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Sammanfattning

* Sedan inférandet av IASB:s redovisningsregler &r 2005 har minga &ndringar skett, da
svenska foretag skulle borja redovisa enligt den nya redovisningspraxisen. Bland annat
virderar man numera vissa tillgangar till verkligt viarde. Uppsatsen undersoker tre
poster pa djupet som alla har paverkats av dessa nya varderingsregler och som numera
vérderas till verkligt viarde. Dessa tre dr Pensionsskulder som viarderas enligt IAS 19,
Finansiella instrument som vérderas enligt IAS 39, samt Férvaltningsfastigheter som
virderas enligt IAS 40. D& dessa poster av tillgdngar och skulder skiljer sig fran
varandra innebar det att det uppstar olika problem och fragor vid virdering till verkligt
vérde.

» Uppsatsens dmne dr inforandet av verkligt virde och attityden gentemot denna nya
viarderingsmetod. Med bakgrund 1 att IASB:s rekommendationer infGrts for
aktiedgarnas och vérderarnas skull, dr syftet med uppsatsen att undersoka om
vardering av de tre posterna till verkligt virde hjélper aktiedgare och investerare i
deras vérdering, eller om det faktiskt bara forsvéarar bedomningen.

e For att f4 svar pa forskningsfragan anvidnds en elektronisk enkit. Denna riktar sig
framst till finansanalytiker och aktievirderare som har som yrke att vardera aktier, da
dessa personer anses representera de intressenter som enligt IASB ska ha nytta utav
verkligt vérde. Attityden hos respondenterna méts 1 form av uppfattning av
arbetsatgang och tillforlitlighet i deras védrderingar efter inforandet av verkligt vérde.

» Slutsatsen efter analys av de insamlade resultaten &r att respondenterna inte har nagon
enhetlig syn pa verkligt virde i sig, utan att det beror pa vilket tillgdngsslag
analytikern ska virdera. Vardering till verkligt viarde anses alltsa passa béttre for vissa
poster @n andra. I denna undersokning urskiljs en tydlig positiv attityd gentemot
virderig av pensionsskulder till verkligt varde. Géllande derivat och
forvaltningsfastigheter har respondenterna en ndgot mindre positiv instillning.



Abstract

» Since 2005 when the new financial reporting standards from IASB were introduced,
many changes have been made. Swedish companies were to produce their financial
reports according to the new rules and regulations. One of the new rules was that some
assets had to be valued according to the fair value principle. This essay concerns three
of these assets that has been influenced by the new rules. It concerns pensions that are
valued according to IAS 19, financial instruments that are valued according to IAS 39,
and investment properties that are valued according to IAS 40. These three categories
of assets differ from one another, and when finding the fair value for them, different
problems and questions will arise.

* The subject of the essay is the introduction of fair value, and the attitude towards this
new method of appreciating the value of assets. In the light of the fact that the
recommendations about fair value has been implemented with a goal of helping the
shareholders and financial analysts in their valuation of companies and shares, the
purpose of the essay is to examine whether or not the valuation of these three assets
has been helpful or not according to the users of the financial information.

* To answer the research question, an electronic questionnaire was sent out. The
questionnaire was sent to financial analysts and share valuators who work with these
fair values on a daily basis. These persons are considered to be the primary users of
the financial information, and those that according to IASB should be helped by
valuation with fair value. Their attitude against fair value was measured in terms of
their opinion about how the changes have affected their work effort and reliability of
their valuations.

* The conclusions of the essay are that the respondents does not have a homogeneous
opinion about fair value as an economic definition, but that their opinion differ
depending on which of the three categories of assets that is being valuated. Valuation
according to fair value is thereby considered to be better suitable for some assets than
other. In this study, there is a clear positive attitude towards valuation of pensions to
fair value, and a slightly less positive attitude to valuation of financial instruments and
investment property is expressed.
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Vardering till verkligt varde

— enklare eller svarare aktievardering?

1. Introduktion

Hr redogors for bakgrunden till dmnet och uppsatsen, men dven formulering av syfte

och problemformulering ingdr, samt en redogérelse for vilka avgrinsningar forfattarna

begrdnsat sig till.

1.1 Bakgrund

Ar 2005 inférdes den internationella organisationen IASB:s (International Accounting
Standards Board) nya redovisningsstandarder for att skapa konvergens av internationell
finansiell redovisning. IASB ansvarar for regelverket IFRS (International Financial
Reporting Standards) som efter inférandet av de nya standarderna blivit den internationella
mattstocken gillande normerna inom redovisning. I Sverige adr IFRS- standarderna bindande
for alla borsnoterade foretag.

Enligt IAS-forordningen, som innebér att alla noterade foretag inom EU ska redovisa sina
koncernredovisningar i enlighet med IASB:s standarder, &r huvudsyftet att genom
synkronisering av den finansiella rapporteringen fa en bittre globalisering av
kapitalmarknaderna och pa sa sitt ska det internationella kapitalflodet Oka, samt att
“tillhandahalla information om ett foretags finansiella stdllning och resultat samt om
fordndringar i den ekonomiska stdillningen.” ' Detta krivs eftersom #dgandet av aktier inom
borsnoterade foretag sprider sig till fler och mindre dgare runt om i virlden varpa den externa

rapporteringen ska vara jamforbar och hjilpa aktieigarna var de 4n befinner sig.”

En av fordndringarna som IASB implementerat dr nya vérderingsregler sé att en del tillgangar
och skulder vérderas till verkligt varde, alltsé det pris som tillgdngen skulle kunna siljas for
pa balansdagen, istéllet for den tidigare anskaffningsvirderingen. Det finns huvudsakligen tva

skal till att man anvander verkligt virde. Dels sa anser man att verkligt virde ger mer relevant

! Internationell Redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2005 sid. 12
2 Boyer, R., (2007) “Assessing the impact of fair value upon financial crises”



information &r anskaffningsvérde, och dels for att det verkliga vérdet uppfyller kravet pé
forsiktighet béttre d4n anskaffningsvérde, i och med att en tillgang aldrig blir varderad for hogt,
och en skuld aldrig ar virderad for lagt. *

IASB anser att aktiedigarna dr den viktigaste intressenten och den som har mest nytta av de
finansiella rapporterna, de menar ocksa att den information som tillfredsstéller investerare och
aktiedgare dven tillfredsstéller de flesta andra intressenters informationsbehov. Anledningen
till att man lagger vikt vid investerare och deras radgivare dr for att det dr dessa intressenter
som tillhandahéller riskkapitalet 1 foretaget, och att det dr just dessa personer som maste fa
aktuell och viktig information ur de finansiella rapporterna.*

For att fa fram denna viktiga information menar foresprakarna att det verkliga virdet ger den
basta informationen till denna intressegrupp och marknaden om foretagets faktiska vérde.
Syftet med vérdering till verkligt virde &r alltsd att ge aktiedigarna relevant och tillforlitlig
information for vérdering av aktier dér det centrala ar att aktieigarna pd ett enkelt sétt ska
kunna tyda foretagets resultat och deras stédllning 1 jimforelse till 6vriga pa marknaden.

En vérdering av vissa tillgdngar och skulder till verkligt varde, leder till vardefordndringar av

tillgdngar som avspeglar sig i foretagets resultat.

Trots att IASB skapat och tror pa vérdering till verkligt virde sa finns manga problem
forknippade med det. Bland problemen som kan uppstd med denna vérderingsmetod &r bland
annat att vissa tillgdngar och skulder kan vara svara att virdera, till exempel pa grund av att
en befintlig marknad for dessa saknas. Ett exempel pa detta ar att foretag som far mojligheten
att virdera sina fastigheter sjdlva kan fa stora skillnader i resultatrdkningen jamfort med ett
annat foretag, beroende pa hur de har bedomt vérdet och vilka antaganden de gjort. Dessa
siffror kan vid granskning bli véldigt diffusa for en intressent. En annan nackdel &r att stora
svingningar i foretagets resultat och balansrdkningar kan uppsté beroende pd konjunkturliget,
vilket kan minska tilltron till den finansiella rapporteringen. Uppfattningen utav vérdering till
verkligt virde kan péverkas utav det befintliga konjunkturliget. En konjunkturnedgang
innebdr till exempel sjunkande marknadspriser och i och med detta finns en risk for subjektiva
virderingar nir foretagsledningar ska virdera sina tillgdngar. 1 en konjunkturuppgéng kan
foretag oka sina resultat utan ndgon reell likviditetsvinst, samtidigt som det innebér att de 1 en
lagkonjunktur plotsligt kan hamna langt under sina soliditetsmal pa grund utav

viardeminskning i tillgdngar.’

3 Marton, J., (2008) ” Nyttan av verkligt viirde i redovisningen”
4 Internationell Redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2005
> Kjaer, H., (2008) > Verkligt viirde funkar inte i konjunkturnedgdng!”



Eftersom det nu finns s& ménga osdkerheter och problem med virdering till verkligt vérde,
kan man diskutera frigan om det faktiskt &r till hjélp for mottagarna av den finansiella

informationen, eller om det istéllet gér informationen mer svartydd och mindre trovérdig.

1.2 Problemdiskussion
Mycket har dndrats sedan r 2005 d& IASB:s redovisningsregler infordes och foretagen skulle
borja redovisa enligt den nya redovisningspraxisen.
Bland dessa nya virderingsregler finns bland annat reglering om tre poster som numera
varderas till verkligt viarde. Det ror sig om Pensionsskulder som vérderas enligt IAS 19,
Finansiella instrument som vérderas enligt IAS 39, samt Forvaltningsfastigheter som virderas
enligt IAS 40. Dessa kategorier av tillgdngar och skulder skiljer sig frdn varandra, vilket

innebar att det uppstér olika problem och fragor vid vérdering till verkligt vérde.

Problem som kommer att diskuteras é&r:
v Om det verkligen har skett ndgon forandring sedan inforandet av vardering till verkligt
vérde ar 2005?
v" Om det nu skett ndgon forindring, var forandringen till det battre eller simre?

v" Fungerar véardering till verkligt vdrde béttre pa vissa poster &n andra?

P4 grund utav att dessa fragestdllningar uppkommit, onskar forfattarna ta reda pa vad
finansanalytiker och anvédndare av den finansiella informationen egentligen tycker.

Anledningen till att denna undersdkning &r intressant dr som tidigare ndmnt att de relativt nya
vérderingsreglerna pastés vara till aktieigarnas fordel, samtidigt som ménga forskare menar
att effekten blir den motsatta. Darfor finner forfattarna det intressant att undersdka hur och om

reglerna har gjort skillnad for aktiefigarna och investerare 1 borsnoterade foretag.



1.3 Syfte

Uppsatsen syftar till att undersdka om vérdering av pensionsskulder, finansiella instrument
och forvaltningsfastigheter till verkligt virde verkligen hjilper aktiedgare och investerare i

deras vérdering av dessa poster, eller om det faktiskt bara forsvarar beddmningen.

Ett delsyfte med underdkningen dr att ta reda pa vilken virderingsmetod som virderarna
foredrar att anvinda sig utav, och om det finns ndgon koppling mellan deras asikt om verkligt

vérde, och vilken vérderingsmetod de anvinder sig av.

1.4 Avgrinsning av problem

Vi kommer att begrdnsa uppsatsen och forskningsfragan till att berora virderingen utav ovan
namnda poster till verkligt viarde. Anledningen till att dessa tre kategorier tillgangar och
skulder har valts dr for att dessa r tre utav de storsta posterna for vilka vardering till verkligt
virde dr obligatoriskt. Skélet till att fler &n en kategori har tagits med dr for att fa en storre
overblick over olika sorters poster, samt for att alla finansanalytiker, 4ven de som inriktat sig
pa en viss bransch ska kunna svara pa fragorna.

Virdering till verkligt varde dr obligatoriskt dven for biologiska tillgdngar samt avsittningar,
men dessa poster har inte tagits med i undersdkningen pd grund utav att manga foretag inte
dger sadana tillgdngar. En annan anledning till att dessa inte tagits med i1 undersokningen &r
for att dessa tva kategorier inte dr lika vitt omdiskuterade och ifragasatta som de tre
kategorierna vilka valts ut for denna undersokning. Resultatet pd undersokningen kommer 1i
och med valet av poster att bli mer anvindbart och léttare att applicera pa alla finansanalytiker

och anvéndare.



2. Metod

Kapitlet innehaller en redogorelse for val av undersékningsmetod, varfér och hur
tillvdgagangssidttet dr for att komma fram till ett relevant resultat, samt en genomgdng av
kritiska faktorer. Valet av metod dr utav stor vikt for att styrka uppsatsens trovirdighet,

slutligen diskuteras uppsatsens validitet och reliabilitet.

2.1 Val av metod

En vetenskaplig uppsats kraver att man samlar in data for att kunna fordjupa sig i ett specifikt
dmne och for att man ska kunna koppla verkligheten till den information som har samlats in.
Det finns olika tillvigagangssdtt som dr anvédndbara, till exempel en kvantitativ metod eller en
kvalitativ metod, beroende pa vad for resultat som vill uppnés.® For att fi svar pa den aktuella
forskningsfrigan anvinds den kvantitativa metoden dir en elektronisk enkit skickas ut, ’
vilken riktar sig framst till finansanalytiker, revisorer och aktievarderare som har som yrke att
vardera aktier. Attityden hos respondenterna méts i form av deras uppfattning av arbetsatgdng
och tillforlitlighet i deras vérderingar.

For att komplettera informationshdmtningen i uppsatsen anvénds dven tryckta killor som

bocker och forskningsartiklar samt tidigare studier i &mnet.

For att ta reda om ndgot samband finns mellan anvéndandet av aktievdrderingsmodell och
asikt om verkligt virde har forfattarna valt att utfora chi-tva test. Detta gors genom att koppla
ihop respondenternas val av varderingsmodell och deras asikt om ifall verkligt viarde Okat
tillforlitligheten 1 deras virdering for derivat, forvaltningsfastigheter och pensionsskulder. Ett
test utfors dven for att kontrollera om respondenternas arbetstitel har ndgon inverkan pa deras
asikter om de tre tillgdngsslagen. Dessa chi-tvé test sammanstills i form av tabeller och grafer

som tydliggdr svaren.

2.2 Val av amne och studieobjekt

Med tanke pé antalet aktievarderingsmodeller som finns till for att rikna fram en akties virde

anser fOrfattarna att det vore intressant att veta vilken eller vilka modeller som enligt urvalet

Dahmstrém, K., (2005) Fran datainsamling till rapport- att gora en statistisk undersdkning”

" Se bilaga 1, enkétundersokning

10



av finansanalytiker anses vara mest lamplig for aktievdrdering. Tidigare studier har gjorts dér
man undersokt anvidndandet av aktieviarderingsmodeller, men denna uppsats fokuserar
forutom detta, huvudsakligen pa att ta reda pd om inférandet av de nya standarderna sedan

2005 gjort véarderingen av aktier/foretag enklare eller svarare enligt finansanalytikerna.

Vad giller val av studieobjekt kontaktas folk som dagligen arbetar med vérdering av aktier
och foretag och som bast skulle kunna svara pa fragorna. Kontaktinformation har inhédmtats
fran bland annat SFF:s (Sveriges Finansanalytikers Forenings) hemsida, olika bankers
hemsidor samt fran olika revisionsbyrders hemsidor, varvid ca 600 e-mailadresser inhdmtats
vilka enkéten skickats till. De personer som valts ut jobbar bland annat som finansanalytiker,
portfoljforvaltare, kapitalforvaltare och revisorer. For att fa en réttvis bild utav anvéndarnas
asikt om dmnet kommer enkéten framfor allt att vénda sig till finansanalytiker 1 stora foretag
och banker pa svenska borsen, dér stor kunskap om &dmnet kan antas finnas. For att svaren
skall vara relevanta kommer forfattarna att endast ta hansyn till svaren fran de investerare som
varit med om fordandringen av varderingsmetod, det vill siga de som har jobbat med vérdering
av aktier bade innan och efter fordndringarna ar 2005. For att enkelt kunna dra relevanta

slutsatser kommer enkitfragorna vara slutna fragor.

2.3 Induktion och deduktion

Dessa ir tvad metoder enligt vilka man kan koppla ihop teori och empiri med varandra. Med
induktion menas att man utgar fran den information som man samlat pa sig, empirin, for att
sedan koppla detta till teori eller skapa en ny teori. Anvénds istillet den deduktiva metoden
utgdr man fran teorin och kopplar ihop dessa med empirin som samlats ihop.®

Denna uppsats baseras pd en induktiv ansats, dér forfattarna utgir fran insamlade data och

kopplar detta till befintliga teorier.

2.4 Kvalitativ och kvantitativ metod
Inom det vetenskapliga systemet finns tva olika synsdtt som skiljer sig at, den kvalitativa
metoden respektive den kvantitativa metoden. Beroende pd vad syftet med arbetet ar utgér
man frén dessa och viljer den metod som bést kan svara pé fragorna.
Exempel pd den kvalitativa metoden ar intervjuer och telefonintervjuer. Denna metod é&r

tidskravande och dyr men ett bra val di man behover ga djupare inpa vissa problem och

8 Patel, R., Davidson, B., (2003) Forskningsmetodikens grunder”
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fragor. Genom en intervju kan man stélla bredare frdgor och fa en omféngsrik forstielse inom

amnet.

Den kvantitativa metoden dr véldigt strukturerad och ett exempel pd en sddan metod ir en
enkdtundersokning. Denna metod passar bra dd& man har som syfte att gora en bredare
undersokning och de slutsatser som man kan dra fran sddan information man samlar in &r
generella.” En positiv egenskap med en kvantitativ undersdkning i form av en
enkdtundersdkning &r att man kan nd ménga personer pd ett snabbt sétt och det dr anledningen
till att denna uppsats baseras pa en enkdtundersokning. Respondenterna har en frihet genom
att de 1 lugn och ro kan sitta och svara pa fragorna, och i och med att de 4r anonyma sa blir
pressen inte lika stor vilket leder till att mer &rliga svar ges.

Bland nackdelarna som finns med den kvantitativa undersdkningen dr bland annat att nér en
enkit skickas till minga personer sa far man dven ridkna med stort bortfall dd ménga inte vill
ta sig tiden att svara pa fragorna. Vissa fragor kan dven missuppfattas av lasarna som da kan
ge felaktiga svar med utgdngspunkt ifran det sittet de uppfattat fragan pa. D4 man heller inte
med hundra procents sdkerhet kan veta vem som egentligen har svarat pd enkédten kan detta 1

sin tur kan sdnka undersokningens reliabilitet. '

2.5 Referensram
Forfattarna till uppsatsen har forsokt vara sa objektiva som mojligt s att egna vérderingar och
funderingar inte avspeglar sig i resultatet. Referensramen utgdr forfattarnas tidigare

kunskaper, erfarenheter och synsitt."!

2.6 Datainsamling
Det finns tva huvudsitt att samla in information och data pd. Det ena sittet 4r den priméra
insamlingen av data och innefattar all information som forfattarna sjdlva samlar in och som
inte tidigare har publicerats. Den sekundéra datainsamlingen &r ett ldttare sitt att samla in
information pa da den bestar av tidigare insamlad information som redan har publicerats, till

exempel tidigare studier, bocker och tidningar.'

’ Holme, .M, Solvang, B.K. (1997) “Forskningsmetodik, om kvalitativa och kvantitativa metoder”
' Dahmstrom, K., (2005) “Fran datainsamling till rapport- att gora en statistisk undersokning”

" Holme, LM, Solvang, B.K. (1997) ”Forskningsmetodik, om kvalitativa och kvantitativa metoder”
2 ibid.
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I denna uppsats utgdrs primérdatan utav den enkdt som skickats ut till de finansanalytiker,
kapitalforvaltare med fler, vilkas e-mailadresser hittats med hjélp av s6kmotorer pé internet
och den tryckta tidningen Balans. Att skicka ut en enkét har 1 detta fall varit det bista
alternativet for att nad ut till urvalsgruppen da det dr ett billigt och snabbt sitt att fa ivig
fragorna till manga samtidigt. Ett mail skickades till urvalsgruppens mailadresser med en
utforlig forklaring om vilka forfattarna var och varfér denna undersékning utfors."* Enkéten
skickades med i1 mailen som en ldnk och gjordes sa tydlig och enkel som mojligt sa att inga
funderingar kring frdgorna skulle uppsta, da tillfdlle for en forklaring inte &r finns.

Enkéten provskickades till ett par vinner och fordldrar for att se om nagot verkligen var
oklart. Fragorna tar ca 3-4 minuter att besvara och bestéar framst av fragor som respondenterna
endast behover kryssa for.

For att & en s& hog svarsfrekvens som mojligt gjordes enkéten pa sa sitt alla personer som
deltager i undersokningen far vara anonyma, da detta gor det enklare for folk att delta. Alla
svar som mottages sammanstélls i diagram diar man direkt kan se hur ménga som har svarat
vad pa en specifik fraga. En padminnelse i form av ett nytt mail skickades dven ut till urvalet,

d4 ménga annars kan glomma bort eller skjuta upp pa att svara.

Bland sekundérdata som anvinds finns bland annat gamla uppsatser och studier som framst
legat som grund for idéen att skriva om dmnet. Tidningsartiklar ur Balans och andra
amerikanska affarstidningar har studerats, samt bocker om aktievdrdering, foretagsvirdering

och inom finansiering.

2.7 Killkritik

Kallkritiken bearbetar viktiga ord sdsom relevans, reliabilitet och validitet. Dessa ord svarar i
sin tur pa frdgan om enkéten méter det som &r avsett att mita. Ordet relevans fokuserar pa
enkitfrdgorna och om dessa varit sd bra utformade att vdsentliga svar har mottagits for att fa
svar pd fragestdllningen. Reliabilitet har tyngdpunkt pa hur tillforlitlig métningen ar, och

validitet fokuserar p& om fragorna som stillts verkligen ger svar pa det som undersoks. '

3 Se bilaga 2, utskickat mail med forklarande brev
4 Arvidsson, P., Rosengren, K.E., (2002) “Sociologisk metodik”
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2.7.1 Reliabilitet och Validitet
Reliabilitet miter 1 vilken utstrackning undersdkningen skulle uppmétt samma resultat om den
utforts vid ett annat tillfille."” Hog reliabilitet uppnas alltsd om man gér samma undersokning
vid flera olika tillfillen och fir ett resultat som Overensstimmer med foregdende
undersokningar.
I denna undersdkning kanske svaren hade sett annorlunda ut om en hogre svarsfrekvens
uppnatts. Aven tidpunkten for nir enkiten skickades ivig for forsta gdngen kan ha spelat en

roll da det gjordes under paskhelgen.

Som det nimndes tidigare ar validitet ett métt pA om undersokningen verkligen méter det som
ska matas eller inte. D& enkéten har varit en avgorande del for uppsatsen och med tanke pa att
Onskan dr att validiteten haller en hog niva, s har det lagts ner mycket tid pd att utforma
denna, och ldnga diskussioner om vilka frdgor som ska ingé for att verkligen kunna ta reda pa
det som ska undersoka har uppstatt. Risken att vissa fragor missuppfattas av respondenter

finns dock kvar, och detta kan leda till att validiteten sjunker nagot.

2.8 Kritiska faktorer

For att uppsatsen skall lyckas krivs att ett antal kritiska faktorer fungerar. Dels maste enkédten
vara tillrackligt specifik och tydlig sé att mottagarna kan svara pé sjélva forskningsfragan, och
dels maste antalet inkomna svar vara tillrackligt manga for att det ska vara applicerbart och en
slutsats kan faststéllas. Andra viktiga faktorer dr att tiden méste ricka for att hinna analysera
svaren samt att slutsatserna ar tillrackligt tydliga for att andra ska kunna ta vid dér forfattarna

slutat.

' Eriksson, L.T., Wiedersheim-Paul, F.,(2006)- "Att utreda, forska och rapportera”
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3. Definitioner

For an fa en god forstaelse for uppsatsen behovs en grundkunskap inom de specifika

omrdden som behandlas, detta kapitel ldgger grunden for djupare kunskap och forstdelse for

uppsatsens amne.

3.1 Pensionsitaganden, ersittning till anstillda

Pensionen dr den del av en anstdlld persons loneinkomst som ldggs undan f6r framtiden,
denna kan ses som en del av 16nen som skjuts upp for att fa utdelad efter att tjinstedren ar
avslutade.'

I Sverige &r systemet for pension till anstillda uppdelat i tre olika delar: Allméin lagstadgad
pension enligt socialforsdkringssystemet, Tjinstepension till foljd av anstidllning och
Individuella pensionsldsningar.

Den forsta delen, Allmdn lagstadgad pension enligt socialforsdikringssystemet, ar vidstrackt
och tillfaller alla som &r folkbokforda i Sverige. Tjdnstepension till foljd av anstdllning dr en
del av pensionen som arbetstagaren far ut genom att denna har ingatt ett kollektivavtal med
arbetsgivaren. Individuella pensionslésningar ér ett avtal som en arbetstagare intecknar sjélv

och dr jimforbart med personligt sparande.”

Alla olika pensionsplaner ska delas in i en avgiftsbestdmd del eller en formansbestimd del.
Kort beskrivet sé innebér den avgiftsbestimda pensionen att arbetsgivaren/foretaget betalar ut
en i forvig bestimd summa for utférda tjénster till en juridisk enhet som senare tas ut av den
anstdllde. Foretaget ar skyldigt att betala denna summa och det dr pa foretagets risk om
ersittningens summa skulle 6ka.

Den formansbestdmda pensionen bestdms helt och hallet utav de avgifter som arbetsgivaren
har betalat under de aren som den anstillde har jobbat for denne. Avgiften som betalas in &r
en fast procentsats pd den anstélldes 16n. Till skillnad frdn den avgiftsbestimda planen sa
ligger risken i1 den formansbestimda pensionen helt och hallet pa arbetstagaren. Till exempel
sd kan pensionsbeloppet bli mindre vid utbetalning pa grund av att tillgdngarna inte racker
till."

'S Revisionsrapport, Pricewaterhouse Coopers, Granskning av pensionsdtagande.
17 Sundgren, S., Nilsson, H., Nilsson, S., (2007) ” Internationell redovisning- Teori och praxis”

'® ibid.
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3.2 Finansiella instrument

Finansiella instrument anvéinds av foretag som skydd mot de risker som uppstar vid dagens
Okade globalisering, men de anvédnds dven for spekulationer och investeringar 1 andra foretag.
Det finns tva sorters finansiella instrument; derivatinstrument och avistainstrument. Exempel
pa derivatinstrument dr Optioner, terminer och swappar. Exempel pa avistainstrument &r ett
virdepapper, s& som aktier, obligationer och skuldvéxlar."

I IAS 32 Finansiella instrument: Klassificering, dterfinns en allmin definition utav ett
finansiellt instrument: "E#t finansiellt instrument dr varje form av avtal som ger upphov till en
finansiell tillgdang i ett foretag, och en finansiell skuld eller ett egetkapitalinstrument i ett
annat foretag”* TAS 39 delar in de finansiella instrumenten i sex olika kategorier, och

beroende pé vilken kategori som tillgangen eller skulden tillhor, skall den virderas olika.

3.2.1 Derivat
Ett sorts finansiellt instrument ar derivat, detta har tre kdnnetecken:
* Derivatets viarde dndras till f6ljd utav dndringar i en annan variabel, som t.ex. ett
ravarupris, en valutakurs eller en angiven rintesats.
» Ett derivat kréver ingen initial investering, alternativt en investering som ar mindre
dn vad som egentligen skulle behdvas for liknande typer av avtal som reagerar pa
ett liknande sitt vid fordndringar i ovanstdende faktorer.

 Ett derivat regleras vid en framtida tidpunkt. *'

Ett derivatinstrument ger alltid upphov till réttigheter och skyldigheter, vilka innebdr att
risken for ett underliggande primért finansiellt instrument verfors mellan de tva parterna. Det
innebdr att den ena parten far en ritt att byta finansiella tillgangar eller skulder med den andra
parten till villkor som kan visa sig vara formanliga, medan den andra parten forbinder

sig till skyldigheten att byta finansiella tillgangar eller skulder till villkor som kan visa sig
vara ofordelaktiga. Eftersom villkoren for bytet faststdlls nér avtalet ingds, s& visar sig
villkoren fordelaktiga eller ofordelaktiga forst nir sjilva bytet gors, beroende pa hur priserna
pa de finansiella marknaderna utvecklas. Derivat medfor i de flesta fall att det priméra

finansiella instrumentet dverléts vid en senare tidpunkt dn nér sjélv derivatet utfardas.

' Sundgren, S., Nilsson, H., Nilsson, S., (2007) > Internationell redovisning- Teori och praxis”
? Internationell Redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2005 sid. 443

2! ibid. sid. 548

22 Internationell Redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2006 sid. 445
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3.3 Forvaltningsfastigheter

Enligt Sveriges Byggindustrier, den enskilda byggindustrins bransch- och
arbetsgivareorganisation, finns det vissa riktlinjer och rekommendationer som maste foljas om
en fastighet ska kunna rdknas som en fOrvaltningsfastighet. Det finns olika sorters

forvaltningsfastigheter och dessa kan enkelt delas in 1 olika grupper.

» Fastigheter med obestimd anvdndning ér en av dessa grupper och dessa dr mark som
innehas av ett foretag utan att ett bestimt anvindningsomréde for marken finns. Nér
syftet till tillgdngens anvéndning inte dr sjilvklar ska en sddan tillgdng redovisas som
en omsdttningstillgdng 1 foretagets finansiella rapportering, och inte som en

anldggningstillgang.

» Fastigheter som innehas for forsdljning ar nista grupp med forvaltningsfastigheter.
Dessa dr fastigheter som finns i &garens innehavande till syfte att generera
hyresintdkter eller virdestegring eller bada samtidigt. Saddana fastigheter anses vara
fardigbyggda fastigheter och redovisas oftast som anldggningstillgangar i1 foretagens

arsredovisning.

» Fastigheter med syfte att anvinda som forvaltningsfastighet ar den tredje grupp med
forvaltningsfastigheter och dven dessa har som huvudsyfte att fa in hyresintikter eller
viardedkning eller baddadera till 4garen. Bland dessa fastigheter som har till syfte att
anvindas som forvaltningsfastighet tillhor fardigbyggda fastigheter, fastigheter som é&r

under pabyggnad och fastigheter som dr under exploatering.

» Fastigheter med blandad anvindning ar dnnu en grupp av forvaltningsfastigheter och
som det framgar av namnet sa finns det inget bestimt syfte till vad fastighetslokalen
skall anvéndas till. Sddana fastigheter innehédller oftast lokaler som &r pa sd sitt
utformade att de kan utnyttjas till ett allmént syfte, alltsd de &r inte byggda pa ett
speciellt sitt och till ett specifikt andamal. Vardet pa sddana fastigheter varierar inte

dven om anvindningen av fastigheten skiftar.”

2 Redovisningsridets Rekommendationsutkast forvaltningsfastigheter
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3.4 IAS 19- Ersiittningar till anstiillda

En utav de standarder som enkdtundersokningen riktar in sig pd &r IAS 19. Denna standard
anger hur olika fOretag ska redovisa och pa vilket sétt dessa ska ge upplysningar om
erséttningar till anstéllda.

Det finns fyra typer av ersittning till anstillda som denna standard behandlar. Dessa fyra ar:
Kortfristiga erséttningar till anstdllda, exempelvis l6ner, Erséttningar efter avslutad
anstillning, till exempel pensioner, Ovriga langfristiga ersittningar till anstillda och
Ersittningar vid uppsigning.

I TAS 19 definieras Ersdttning till anstdllda som kompensation som foretagen betalar sina
anstdllda 1 utbyte mot utférda prestationer och tjanster och Ersdttning efter en avslutad
anstdllning &r det som betalas ut av foretaget efter det att den anstdllde slutfort sin tid pa
foretaget. Syftet med denna standard &r att ange hur foretag ska redovisa och ge upplysningar

om ersittningar till anstillda. **

Vi kommer hér bara koncentrera oss pa en av dessa typer av ersdttning, Ersdttningar efter
avslutad anstéllning och hur dessa planeras. Denna sorts ersdttning delas upp pé
avgiftsbestimda planer eller formansbestimda planer och dér ingér bland annat ersittningar i
form av pensioner och andra erséttningar sasom sjukvard och livforsakring. Uppstillningen pé
hur foretaget ska ldmna erséttningar pa efter avslutad anstéllning kallas for planer.

“Planer for ersdttningar efter avslutad anstdllning klassificeras antingen som
avgiftsbestimda planer eller formdansbestimda planer beroende pd planens ekonomiska

innebord enligt dess huvudregel och villkor.”

* Den avgiftsbestimda planen - hir betalar foretaget en avgift som dr bestdmd till en
juridisk enhet. Redovisningen av denna avgift dr enkel da foretaget endast behdver
rapportera det de &r skyldiga den aktuella perioden. Vad den anstéllda kommer att {4 i
pension efter avslutad anstdllning beror pa vad personen ifrdga har tjdnat och till
vilken rdnta avgifterna har rdknats pd. Foretag som anvédnder sig utav den
avgiftsbestimda planen maéste redovisa dessa avgifter som en skuld efter avdrag for

forutbetalda avgifter. Denna avgift kan ocksa redovisas som en tillging om de

# Internationell Redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2005
»ibid. sid. 328
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forutbetalda avgifterna &r storre dn den avgift som ska betalas ut till den anstillde for

utforda tjénster. %

Den formdnsbestimda planen - de 6vriga olika planerna for ersittning efter avslutad
anstéllning tillhér den formansbestimda planen. Dessa i sin tur kan vara helt, delvis
eller inte alls fonderade. Den formansbestimda planen dr svar att redovisa da man
maste ta hiansyn till manga antaganden som kan leda till att aktuariella vinster och
forluster kan uppstd. Begreppet aktuariella kan definieras som de antaganden som
foretaget gor om faktorer som kan paverka pensionsforpliktelsens storlek.”” Denna
pensionsplan berdknas till diskonterade viarden eftersom den kan komma att betalas ut
manga ar efter att tjdnsten utforts. Inneborden av en formansbestdmd pensionsplan ar
att den anstillde vid sin pensionsavgang far en garanterad forman. For foretagens del
géller det att pa ett tillforlitligt séitt redovisa denna framtida skuld och uppskatta ett
antal olika antaganden. Foretaget maste till exempel faststélla nuvérdet av det
forméansbestimda atagandet, samt kontinuerligt véirdera och faststdlla det verkliga

virdet pa forvaltningstillgéngar s att beloppet ger en rittvisande bild.*®

3.5 IAS 32- Finansiella instrument: Upplysningar och klassificering

Denna standard borjade anviandas i Sverige fran januari 2005 och har som syfte att forenkla

for anvdndarna vad som egentligen menas med finansiella instrument, och pa sé sitt forenkla

forstaelsen av ett foretags finansiella stillning och resultat.

Principerna som stér i denna standard kompletterar och gor det enklare att forstd IAS 39,

vilken anger hur redovisning och vérdering av finansiella instrument ska goras.

Finansiella instrument &r alla typer av avtal som ger grund till en finansiell tillgdng i ett

foretag och en finansiell skuld i ett annat.

Finansiella tillgangar — Till de vanligaste finansiella tillgdngarna kan riknas
kontanter, eftersom det dr det betalningsmedlet som utgér grunden till alla
transaktioner och det som kommer att redovisas i de finansiella rapporterna. Exempel
pa andra tillgangar &r kundfordringar, l&nefordringar och kortfristiga vérdepapper.

Finansiella tillgdngar kan definieras som “avtalsenliga rdttigheter att erhdlla

* Internationell Redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2005
27 Sundgren, S., Nilsson, H., Nilsson, S., (2007) ” Internationell redovisning- Teori och praxis”
2 Internationell Redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2005
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’

kontanter i framtiden...” *och dessa kan bytas med andra foretag under

forutsittningen att bytet ar gynnsamt for bada foretagen i fallet.

* Finansiella skulder - Finansiella skulder ska ocksa ha uppkommit genom avtal och

kan definieras som “avtalsenliga forpliktelser att betala kontanter i framtiden...” *.
Aven hir kan man byta en finansiell skuld i ett annat foretag si linge bytet dr
forménligt. Som finansiella skulder réknas bland annat leverantorskrediter,

laneskulder och kortfristiga skulder.

» FEgetkapitalinstrument — Egetkapitalinstrument adr det som aterstar av foretagets
tillgdngar efter det att skulderna har dragits bort. Egetkapitalinstrumentet inrymmer
speciella typer av preferensaktier, alltsd aktier som har foretrddesritt framfor andra
aktier. Dessa ger innehavaren ritt att teckna ett specifikt antal ej inlésningsbara
stamaktier 1 foretaget genom att betala en faststdlld summa kontanter eller erligga
ndgon annan finansiell tillgang.

Det finns tva avgorande villkor som bestimmer om ett finansiellt instrument ska
kunna ridknas som ett egetkapitalinstrument och inte en finansiell skuld. Det forsta
undantaget &r att egetkapitalinstrumentet inte involverar ndgra avtalsenliga
forpliktelser som ger grund till en finansiell tillgdng eller skuld i ett annat foretag. Inte
heller kan man byta dessa under forméanliga villkor till andra foretag.

Det andra undantaget &r att det egna kapitalinstrumentet inte ska vara ett derivat, som
betyder att “’det inte finns ndgon avtalsenlig forpliktelse for emittenten att erligga ett

variabelt antal av foretagets egetkapitalinstrument...” '

I standarden IAS 32 anges inte vilken sorts information som ska finnas om de finansiella
instrumenten 1 foretagens finansiella rapportering. Allt beror pd vad for roll samt betydelse
instrumentet har for foretaget och informationen om dessa i arsredovisningen kan vara en
kombination av kommentarer och andra uppgifter. Dessa uppgifter kan vara vildigt detaljrika
men detta avgors av instrumentets betydelse. Ett problem som kan uppstd med allt for

detaljerade upplysningar dr att mycket information som egentligen inte ar betydelsefull kan

¥ Internationell Redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2005 sid. 443
0 ibid. sid. 444
3! ibid .sid. 445
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tas med som bara forvirrar anvindarna, men & andra sidan om man bara har grova

upplysningar om instrumenten sé kan detta leda till att viktig information inte tas med. *

I ett foretag maste man dven dela in de finansiella instrumenten i olika grupper och klasser
med hénsyn till instrumentets art och virderingssétt. Exempelvis s& ska man dela pa
instrument som vérderas till anskaffningsvérde, upplupet anskaffningsvdrde och verkligt
virde.

For varje klass av finansiella instrument ska ett foretag ange upplysningar om verkligt virde.
Verkligt viarde anvénds for att kunna faststilla ett foretags finansiella stéllning och hjélpa
anvandarna av den finansiella rapporteringen, dd man med detta virde kan jimfora finansiella
instrument mellan olika foretag. Verkligt viarde hjdlper dven foretagsledningen i1 deras
bedomning om de ska fortsdtta kopa, sdlja vidare eller behdlla finansiella tillgdngar och

skulder. **

3.6 IAS 39- Finansiella instrument: redovisning och viardering

En utav de standarder som infordes 2005 ar I4S 39 — Finansiella instrument: redovisning och
vdrdering. Denna standard har som syfte att ange hur foretag ska redovisa och vérdera sina
finansiella tillgdngar och skulder.** For att kunna svara pé enkéten och forskningsfragan krivs
kunskap om vad ett finansiellt instrument dr, samt hur de virderas, den informationen
aterfinns 1 [AS 39.

Standarden skall anvidndas av alla foretag och for de flesta typer utav finansiella instrument.
Nagra finansiella instrument som undantas fran standarden dr bland annat andelar i
dotterforetag, rittigheter och forpliktelser enligt leasingavtal, samt egenkapitalinstrument.

I standarden delar man in de finansiella instrumenten i fyra huvudgrupper, dessa ar:

* En finansiell skuld eller tillgang som vdrderas till verkligt virde i resultatrdkningen
ska uppfylla nagot utav tva villkor, antingen ska de a) klassificeras som att de innehas
tor handel, eller b) identifieras som en post som redovisas till verkligt virde vid det

forsta redovisningstillfillet.

32 Internationell Redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2005
3 ibid.
34 ibid.
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* Ldnefordringar och kundfordringar ér finansiella instrument som inte ar derivat, men
som man kan faststdlla betalningar for och som inte handlas pd en aktiv marknad.
Detta kan innefatta ldnefordringar, leverantorsskulder, och inlaning i banker. Om
tillgdngen noteras pa en aktiv marknad, sd som ett noterat skuldinstrument, rdknas den

dérmed inte till denna kategori.

» Finansiella tillgangar som kan sdljas ar tillgdngar som inte definieras som derivat,
men som kan siljas, och som inte motsvarar ndgon av de andra tre kategorierna av
finansiella instrument. Det skall alltsa finnas en effektiv marknad for instrumenten,
och det huvudsakliga syftet med dessa &dr ofta for att generera vinst pd grund av

kortsiktiga fordndringar i marknadspriser.

» Investeringar som hdalles till forfall ar finansiella tillgaingar som inte rdknas som
derivat, med faststdllbara betalningar och 16ptid, men som foretaget har som avsikt att
behalla till forfall. Det rdknas alltsd inte som en investering som halles till forfall om
foretaget ar beredda att sélja tillgangen, eller har for avsikt att inneha den i en
obestimd period. En investering som hélles till forfall kan inte heller placeras i nagon

av ovanstaende kategorier av finansiella instrument.

Virdering vid forsta redovisningstillfillet

Enligt denna standard skall foretagen virdera sina finansiella skulder och tillgangar till
verkligt virde nédr den redovisas vid forsta tillfallet. Nér det géller finansiella tillgangar och
skulder som vérderas till verkligt virde via resultatrikningen skall man redovisa dessa till

verkligt virde plus transaktionskostnader.*

Virdering av tillgangar vid efterfoljande redovisningstillfillen

Huvudregeln enligt IFRS ér att vid efterfdljande vérderingstillfdllen skall foretagen, for
finansiella tillgangar och derivat som &r tillgdngar, anvdnda sig utav vérdering till verkligt
viarde utan avdrag for eventuella transaktionskostnader. Fran denna huvudregel undantas
kategorierna ldnefordringar och kundfordringar, samt investeringar som halles till forfall,
vilka redovisas till upplupet anskaffningsvérde.
Vad giller virdering av finansiella skulder vid efterfoljande virderingstillfillen ska foretagen

som huvudregel vérdera alla finansiella skulder till upplupet anskaffningsvirde genom

3 Internationell Redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2005
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effektivrantemetoden, med undantag av finansiella skulder vérderade till verkligt virde via

resultatrikningen vilka virderas till verkligt virde.*®

3.7 IAS 40- Forvaltningsfastigheter

Denna standards syfte &r att ange behandlingen av forvaltningsfastigheter i den finansiella
rapporteringen och de upplysningar som behovs for dessa.

2

Med forvaltningsfastigheter menas ”...mark eller byggnad- eller del av en byggnad- eller

bdada som innehas i syfte att generera hyresinkomster eller virdestegring eller en
kombination av dessa...” ’’

Exempel pa forvaltningsfastigheter dr bland annat byggnader som innehas for uthyrning och
som dgs av foretaget samt mark som man har i sitt innehavande och som har en odefinierad

anvindning for tillféllet.

Vid redovisningen ska en forvaltningsfastighet redovisas som en tillgang 1 balansrdkningen
om virdet pé dessa har rdknats fram pé ett tillforlitligt sitt och om foretaget kan rdkna med att
framtida ekonomiska fordelar kommer att tillfalla dem. Nér ett fOoretag forvirvar en
forvaltningsfastighet ska denna virderas till anskaffningstidpunktens virde. Detta virde ar
fastighetens inkopspris med avdrag for de kostnader som direkt kan kopplas till kopet.

Vid fortsatt redovisning efter anskaffningstidpunkten kan foretaget vidlja att virdera sina

forvaltningsfastigheter till anskaffningsvirdet eller till verkligt vérde. **

Viljer foretaget att vardera enligt anskaffningsvirdemetoden ska de f6lja de krav som finns i
IAS 16- materiella anldggningstillgangar. Men d& denna standard inte &dr relevant for var
uppsats sa forklarar vi inte denna vidare.

Viljer foretagen diaremot att virdera sina forvaltningsfastigheter till verkligt viarde efter det
forsta redovisningstillfillet sa ska man tillimpa denna metod péd samtliga

forvaltningsfastigheter som foretaget ager. *°

Foretaget ska lamna upplysningar i sin finansiella rapportering dir de forklarar om de anvént
sig utav verkligt varde eller anskaffningsvirde vid véarderingen av sina forvaltningsfastigheter.

De skall dven upplysa om hur de har fordelat sina forvaltningsfastigheter mellan

3 Internationell Redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2005
37 ibid. sid. 640

3 ibid.

¥ ibid.
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rorelsefastigheter och de fastigheter som &r dmnade till att séljas vidare i den l6pande
verksamheten. Andra upplysningar som exempelvis hur fastigheten har vérderats ska lamnas,
alltsa 1 vilken utstrackning det verkliga vérdet pa fastigheterna har baserats pd oberoende
véirderingsméns uttalanden. Forutom dessa ska foretaget dven lamna viss upplysning om hur

det verkliga vérdet pé fastigheten har fordndrats vid periodens borjan och slut.*

3.8 Finansanalytiker
Det viktigaste for en finansanalytiker ar att bygga upp ett starkt nétverk i form av olika kunder
sasom VD:n for olika foretag och olika marknadschefer. Halva tiden av en finansanalytikers
dagliga arbete gar ut pa att samla in och sammanstélla information som har med olika foretag
att gora, andra hilften gar ut pa att traffa kunder, vara ute pa afférsresor och besdka olika
foretag och triffa folk som representerar de olika foretagen som finansanalytikern arbetar

med. *!

En analytiker ska stindigt samla in ny information och samtidigt forsoka halla all gammal
information aktuell. Det &r pa sa sétt den traditionella analysen uppstér, alltsd genom ett
langsiktigt arbetande med insamlad information. Denna information som lagras anvénds
senare till att jimfora olika branscher med varandra men ocksd som en viktig del i olika
rapporter som sammanstélls till kunderna sa att de kan folja med i1 utvecklingen i1 olika
punkter och fragor.

Den langsiktigt framarbetade informationen kommer &ven till anvdndning nér
finansanalytikern ska gora en ren caseanalys. Detta betyder att analytikern anvénder
informationen till att virdera en aktie och kunna faststdlla om aktien for tillfallet dr kdpvérd
eller inte. Genom en bra utford caseanalys kan en analytiker dra till sig mycket
uppmérksamhet och det kan till och med leda till att foretaget betalar extra i arvode. Hér
giller det for en analytiker att vara steget fore hela tiden, alltsd att sjdlv kunna vara listig och

ta reda pd viktig information som inte kan hittas i foretagens finansiella rapporter. +*

* Internationell Redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2005
4 Higglund, P.B,. (2001) ”Foretaget som investeringsobjekt”
2 ibid.
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4. Teoretisk referensram och tidigare
studier

Teoridelen har sin tyngdpunkt pa teorier om verkligt virde, vad det egentligen
innebdr och vilka for- och nackdelar som kan uppstd med detta. Hdr forklaras olika
synsdtt till varfor man bytt vdirderingsmetod samt uppmdrksammas debatter kring
dmnet. Aven teorier runt forutsiittningen om den effektiva marknaden samt en

aterkoppling till traditionell redovisningsteori gors.

4.1 Redovisningsteori

Under 1900-talets géng har man inom den fOretagsekonomiska vetenskapen utvecklat
redovisningsprinciper vilka tillsammans utgjort grunden for de redovisningsldsningar som
anvants under gangna ar. Dessa redovisningsprinciper utgor tillsammans den traditionella
redovisningsteorin. De senaste aren, i och med IASB:s arbete mot internationalisering och
konvergens av redovisning har dock dessa vedertagna redovisningsprinciper mer och mer
hamnat 1 bakgrunden. ITASB:s forestillningsramar baseras istdllet pa nya
redovisningsprinciper som inte alla finns med 1 den traditionella redovisningsteorin. Detta
innebdr att de nya referensramarna utgérs av en blandning utav den traditionella
redovisningsteorin, vilken &r resultatorienterad, och av den balansorienterade
redovisningsteorin som ldgger tyngdpunkt pa balansrdkningen 1 den finansiella

rapporteringen.®

Den traditionella redovisningsteorin fokuserar pé foretagets resultatrikning, vilket innebér att
man fOrutsdtter att det finns en koppling mellan intdkter och kostnader, varvid
matchningsprincipen dr en viktig princip. Enligt denna teori fokuserar man pé att berdkna
foretagets nettoresultat. Har gér man dven periodiseringar, och en viktig forutsittning &r att
man virderar tillgangar till historiskt anskaffningsvéirde. Syftet med denna form av

redovisning &r att frimja ett effektivt beslutsfattande. Denna teori innehaller ett antal

# Falkman, P., Balans (2004) ” Grundliggande redovisningsteori”
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redovisningsprinciper som har som syfte att sidkerstélla en rdttvisande och objektiv

information.* Dessa principer r:

* Matchningsprincipen

» Forsiktighetsprincipen

* Kontinuitetsprincipen

* Objektivitetsprincipen

* Kongruensprincipen

» Realisationsprincipen och

* Principen om historiska anskaffningsvarden

En vildigt grundldaggande och omdebatterad princip &r den om historiska anskaftningsvérden.
Denna princip kan sammankopplas med fler utav de ovanstaende principerna, da det &r ett
resultat av kontinuitetsprincipen pa det vis att historiskt anskaffningsvdrde gor att
redovisningen blir mer stabil och kontinuerlig. I och med denna stabilitet har dven
anskaffningsvérde en stark koppling till forsiktighetsprincipen. Det dr ocksa ett valdigt tydligt
och svérmanipulerat virde, vilket gor att det ocksd uppfyller objektivitetsprincipen.
Anledningen till att principen om historiska anskaffningsvérden &r vitt omdebatterad ar for att

den jaimfors med virdering till verkligt virde.*

En balansorienterad redovisningsteori anger att tyngdpunkten i rapporten ligger pé
balansrdkningen. Utgangspunkten &r att man ska redovisa vilka skulder och tillgdngar som
finns, istillet for intdkter och kostnader. En viktig del i den balansorienterade teorin &r att
tillgdngar och skulder vérderas till verkligt varde. Detta tar bort behovet utav periodiseringar
och ingen utav de vanligaste redovisningsprinciperna anvénds lika frekvent inom denna teori
som inom den traditionella. Enligt denna teori fokuserar man pd att faststilla foretagets
nettoformogenhet. Syftet med den &r att redovisa en korrekt och rittvisande bild av
verksamheten. For att kunna bestdmma ett foretags nettoformogenhet maste man vid ett

specifikt tillfélle kunna bestimma tillgdngarnas och skuldernas verkliga vérde.*

* Falkman, P., Balans (2000) “Redovisningens teoretiska dilemma”
* Ibid.
% Falkman, P., Balans (2004) ” Grundldggande redovisningsteori”

26



Inom den foretagsekonomiska vetenskapen har sedan borjan av 1900-talet funnits teorier om
sé kallade statiska och dynamiska balansriakningar. Dessa tankar utvecklades 1 Tyskland av
professorer inom dmnet. Vad man menade med en dynamisk balansuppfattning var att
balansrikningen sdgs som en rapport dir man kunde utldsa vilken verkan de ekonomiska
krafterna inom foretaget hade. Meningen med balansrdkningen &r alltsd enligt denna
uppfattning att kunna avlésa ett resultat av verksamheten. Detta goérs mdjligt genom att f6lja
fortlevnadsprincipen samt att gora periodiseringar. Den statiska balansuppfattningen innebér
a andra sidan att balansrikningens syfte ér att visa en ren formogenhetssammanstéllning. For
att gora detta kravs att varje post upptas till sitt marknadsvérde vid véarderingsdgonblicket. En
sddan balansuppfattning ger borgendrer en bra inblick 1 det kortsiktiga och O6gonblickliga
vérdet pa foretaget. Problematiken med den statiska balansuppfattningen ligger i att man inte
kan bedoma foretagets 1dngsiktiga livskraft och mojlighet att generera resultat. Detta bottnar i
att det redovisade resultatet mer &r en foljd av prisfordandringar pa marknaden, én av foretagets

egentliga resultat. ¥’

Traditionellt sett inom den foretagsekonomiska viarlden s& har den resultatbaserade teorin vart
central och mest visentligt, det dr den fortfarande for manga.* Trots detta sd utvecklar IASB
for tillfallet en forestdllningsram som grundar 1 balansrdkningen, och berdkning av
nettoformogenhet istillet for nettoresultat. De olika principerna som traditionellt anvints far
inte alls lika stor betydelse, forutom i enstaka fall diar de ges uttryck for i specifika
standarder.”

Anledningen till att fragan om vérdering ar sa otroligt viktig och omdebatterad ar for att det &r
vérderingen som avgér vad foretagets nettoformogenhet uppgér till, och dérmed ligger till

grund for hela den teori som IASB baserar sina redovisningsprinciper pa.*

47 Engstrom, S., Balans (1999) ” Forvirv av egna aktier: Over 5000 ar av redovisning — men vad héinderi nista
millennium?”

* Ibid.

> Falkman, P., Balans (2008) " Internationellt: Externredovisning ut ett teoretiskt perspektiv”’

% Falkman, P., Balans (2000) “Redovisningens teoretiska dilemma”
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4.2 Verkligt virde

Enligt Svensk redovisningspraxis redovisade foretag tidigare sina tillgangar och skulder till
anskaffningsvdrde. Pa senare tid har foretagen dock fatt tinka om, och skall redovisa en del
poster till Fair value vilket egentligen dversitts direkt till “rimligt vdrde”, men som trots detta
kallas for verkligt virde inom svensk redovisning.

Redovisning till verkligt varde har vart kontroversiellt och vida omdiskuterat av forskare och
analytiker. Man ifrdgasdtter om verkligt virde ar bra eller déligt for anvidndarna av de
finansiella rapporterna. Anledningen till att man infort verkligt virde &r bland annat for att det
anses ge mer relevant information dn anskaffningsvérde, men dven for att det tillfredsstiller

forsiktighetsprincipen inom redovisningen. °!

I TASB:s forestéllningsram kan man tyda att aktieigare dr de primdra anvindarna av
redovisning. For den gruppen av anvéndare antar man att redovisning som avspeglar aktuella
(verkliga) viarden dr den mest relevanta, det vill siga den redovisning som &r bdst for att
anvinda som beslutsunderlag. >

Vid anskaffningstillfdllet antas inom IFRS att anskaffningsvdrde motsvaras utav verkligt
virde, det som dr mer komplicerat &r att reda ut hur man ska gora efterfoljande virderingar pa
basta sétt. Verkligt virde dr svart att bestimma, denna svarighet far konsekvenser inte bara

pd redovisningen, utan den kan fi kraftiga konsekvenser i den reala ekonomin.”>

Det finns fler olika sétt att definiera verkligt vérde, tre utav dem tas upp hér:

Den ekonomiskt teoretiska definitionen:

Enligt denna definition dr verkligt virde nuvidrdet utav framtida kassafloden. Framtida
kassafloden dr den inkomst som tillgangen eller foretaget kommer att generera. Problemen
med att vardera nagot till verkligt virde enligt framtida kassafloden ar dels att man inte kan
kénna till exakta framtida kassafloden, och dels att man inte vet vilken diskonteringsrianta som

ska anvindas.>*

>! Marton, J., Balans (2008) > Nyttan av verkligt viirde i redovisningen”

32 Boyer, R., (2007) “Assessing the impact of fair value upon financial crises”
33 Marton, J., Balans (2008) > Nyttan av verkligt viirde i redovisningen”

* ibid.
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1ASB:s definition:

”Verkligt virde dr det belopp till vilket en tillgang skulle kunna o6verlatas eller en skuld
regleras, mellan kunniga parter som dr oberoende av varandra och som har ett intresse av
att transaktionen genomfors.”

Nér man betdnker denna definition mérks att IASB baserar sin definition pd en tidnkt
transaktion pa balansdagen mellan tvé intresserade parter. Detta innebér att det maste finnas
en fungerande marknad for tillgdngen eller foretaget for att den ska kunna fa ett rittvist varde.
Finns det ingen som ér villig att betala ett pris for tillgangen, kommer det verkliga vérdet inte
heller att vara speciellt hogt. Man kan alltsd konstatera att TASB:s definition ser till en
situation som inte dr beroende utav det specifika foretagets, utan &r beroende utav

omgivningens situation och dess villighet att betala. Vérdet ar alltsa inte oberoende utav vem

som innehar tillgdngen, utan dr snarare baserat pa tillgdngen eller skulden i sig.

Problemet med detta dr att en del tillgdngar ar véldigt vardefulla for foretaget for att de
kommer att generera positiva framtida kassafloden, trots att tillgangen kanske &r svarséld eller
inte gar att sdlja alls. Detta medfor att en vérdering enigt IASB:s definition av verkligt virde
helt skulle missa detta positiva viarde som faktiskt finns for foretaget. For att f4 med detta
foretagsspecifika virde kan foretaget viardera vissa tillgangar till atervinningsvirde.

Detta atervinningsvirde kan darfor 6verstiga det verkliga vardet, men kan bara anvindas for
en del tillgdngar, till exempel vid nedskrivning av tillgdngar enligt IAS 36.

Avsaknaden utav en aktiv marknad for vissa tillgdngar &r alltsd det storsta problemet med

verkligt varde enligt IASBs definition. *°

Verkligt viirde enligt virderingsmodell:

Enligt denna definition &r det verkliga vidrdet ett virde som réknas fram utifran en allmént
accepterad och systematisk vdrderingsmodell. Har behdver inte vdrdet vara ekonomiskt
riktigt, utan storre vikt ldggs vid att vérderingsmodellen dr korrekt, och att vérdet &r
framrdknat enligt en allmént accepterad vérderingspraxis. Ett problem med virdering enligt
viarderingsmodeller dr dock att det inte finns ndgon aterkoppling till framtida kassafléden, och

att det i och med detta kan innebéra véldigt osédkra bedomningar. >’

> Internationell Redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2005 sid 583
36 Marton, J., Balans (2008) > Nyttan av verkligt viirde i redovisningen”
37 Internationell Redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2005
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Den definition som dr léttast att anvdnda utav de tre ovan ndmnda, dr verkligt véirde enligt
virderingsmodell, eftersom den &r enklast att tillimpa 1 praktiken samt vildigt vanlig och har

ett vil utarbetat tillvigagéngssitt.*®

Tidigare forskning inom dmnet har visat pé att det finns manga svarigheter med att fastsélla
bra redovisningsregler som ger réttvisande och objektiva virden i redovisningen, speciellt nér
foretagen maste anvianda sig av modeller for att rdkna fram verkligt virde. Verkligt viarde via
modeller dr svart eftersom det kridver vissa antaganden av foretaget, exempelvis vid virdering
av pensionsskulder. Forskningen visar ocksa att det mest effektiva sittet att faststilla verkligt
virde dr ndr det finns en fungerande marknad for tillgdngen eller skulden, som till exempel
for noterade aktier. Finns det ingen marknad finns det dter igen stora problem.

De storsta problemen for att faststélla verkligt virde kan sammanfattas som: Avsaknad av
aktiva marknader, att modeller som anvédnds kridver vissa antaganden, subjektivitet i
bedomningar pad grund av foretagsledningens olika incitament, déligt forberedda interna
kontrollsystem hos fOretagen, samt svarigheter fOr revisorer att sidtta sig in 1

varderingsmodeller.”

Eftersom det finns sa manga svérigheter med att faststélla verkligt virde, sa kraver IASB
vardering till verkligt varde framfor allt pa tillgangar som det finns en aktiv marknad for. Det
géller bland annat fOrvaltningsfastigheter, finansiella instrument och biologiska tillgéngar.
Dessa tre kategorier har egenskaper som gor verkligt virde mer relevant, men trots detta sa
visar forskning pé att véardering till verkligt virde av vissa kategorier av finansiella instrument
inte alls ar till nagon nytta for anvindarna. Finansiella instrument som handlas pa en aktiv
marknad har visat sig vara létta att vérdera till verkligt virde, medan vérdering av onoterade
instrument till verkligt védrde inte alls hjélper anvéndarna.

Det finns dven studier pa redovisning av pensionsskulder till verkligt véarde, vilka tyder pa att
det inte alls dr anviandbart pd pensionsskulder. Sammantaget kan man konstatera att olika
studier tyder pa olika saker, och att det finns en nytta med verkligt virde, men bara inom vissa

omraden. ®

8 Marton, J., Balans (2008) > Nyttan av verkligt viirde i redovisningen”
% ibid.
5 ibid.
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4.3 Verkligt virde i ligkonjunktur
Verkligt virde baseras som ndmnt pa aktuella marknadsvérden, alternativt pa vérdering enligt
ndgon virderingsmodell med antaganden om framtida kassafloden. ”Oavsett om det gdller
aktuella marknadsvirden eller foretagsledningens prognoser handlar det om forvintade

kassafloden. Man bygger alltsd redovisningen pd virden som inte finns!” *

Det finns ménga risker med att anvénda sig utav verkligt virde nér konjunkturen vénder nerét.
En utav riskerna &r att foretagsledningens bedomningar kan bli alltfér subjektiva eftersom
man inte girna vérderar tillgdngarna sa 1agt som de eventuellt borde.

Det finns ocksa risk &r att viarderingen till verkligt viarde kan ge upphov till volatilitet och
snabba svingningar i1 foretagets soliditet. En konjunkturnedgang dér man maste virdera ner
tillgdngarna kan fa foretagets soliditet att sjunka drastiskt, vilket gor att foretagen till foljd av
verkligt virde maste se till att ha en storre buffert i det egna kapitalet.

En tredje risk med vardering till verkligt vdrde ar att positiva resultat i hogkonjunkturer kan
ge upphov till hogre krav pa utdelningar ifrdn foretaget, vilket ger forsdmrad likviditet
eftersom ingen egentlig likviditetsfordndring har skett i och med vérdedkningen av
tillgdngarna. Som f6ljd utav foretagens ridsla for att visa forsaimrade resultat finns en sista,
stor risk med vérdering till verkligt virde. Det finns en mojlighet att féretagen inte publicerar
all tillgénglig information pé grund utav rddsla for hur borskursen kommer att paverkas. Detta
leder i sin tur till att anvindarna far ett minskat fortroende for den finansiella rapporteringen,
och att den minskade tillforlitligheten for den finansiella rapporteringen ytterligare spér pa
konjunkturnedgangen. Sammantaget kan konstateras att en naturlig foljd utav IFRS
redovisning till verkligt vdrde, &r att det kan ge upphov till stora svingningar i foretagets

aktiekurs. ¢

4.4 Verkligt virde och pensionsitaganden

Pensionsataganden varderades i Sverige innan 2005 enligt RR 29, erséttningar till anstéllda.
Denna standard inneholl regler som gjorde att foretagen kunde undvika stora svangningar i
resultaten. Man hade enligt RR 29 tilldtelse att virdera sina ataganden till en normal
avkastning, istdllet for den faktiska avkastningen. Detta innebar alltsd att om tillgdngarna

under ett ar minskat vildigt mycket, s& kunde foretaget trots detta basera sin redovisning pa

8! Kjaer, H., Balans (2008) > Verkligt viirde funkar inte i konjunkturnedgdng!”
62 ibid.
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en normal avkastning, istillet for den faktiska avkastningen under aret, och darmed slippa
redovisa eventuella forluster.

Inférandet av de nya redovisningsreglerna diar man redovisar enligt IAS 19 innebir att denna
utjdimningsmekanism forsvunnit. Trots att verkligt virde ger en homogen och till synes tydlig
bild av pensionsskulderna for investerare att ldsa av, sa kan denna data enligt minga forskare

generera en del problem.

Ett utav problemen som kan uppstd nidr foretagen nu maste redovisa till den faktiska
avkastningen istdllet for den normala, &r att kortfristiga svingningar i avkastningen avspeglas
direkt pa foretagets resultat och leder till en mer volatil redovisning dver aren.® Volatiliteten i
foretagets balansrdkningar rapporteras ut till marknadens aktorer i deras kvartals- och
arsredovisningar. Effekten utav redovisning av pensionsskulder till verkligt vérde blir 1 dessa
fall att en kortvarig nedgdng i konjunkturen kan ge en forstorad kostnad for foretaget.
Anledningen till att kostnaden blir onddigt forstorad &r for att pensionsskulder dr relativt
langfristiga skulder. En kortvarig nedgang pa marknaden kan gora att foretaget maste flytta
over onddigt mycket resurser for att ticka pensionsskulderna, trots att nedgéngen &r kortvarig
i forhallande till de langvariga skulderna. Nir foretaget flyttar Over resurser for att ticka upp
for skulderna kan det ha en negativ effekt pa kapitalutgifter, vilket i sin tur kan leda till
missade investeringstillfallen och marknadstillfillen som gar forlorade till konkurrenter. Detta

ldmnar foretaget i en simre situation i det langa loppet. *

4.5 Verkligt viarde och finansiella instrument
Innan redovisning av finansiella instrument enligt IAS 39 infordes, fordes vida diskussioner
om lampligheten och nyttan utav det. Innan 2005 var det framfor allt banker i Frankrike, men
dven 1 andra europeiska linder som motsatte sig forslaget om vérdering till verkligt virde.
Anledningen till att bankerna inte ville redovisa enligt IAS 39 var bland annat att man
hidvdade att den nya sdkringsredovisningen stod 1 strid med hur bankerna skétte sin
verksamhet. Forutom detta reagerade bankerna mot att man foreslagit att foretag sjdlva skulle

fa avgora vilka finansiella instrument som skulle vérderas till verkligt virde. ©

6 Rundfelt, R., Balans (2003) ”Andrad redovisning av pensioner”

5 Dixon, A, Monk, A. (2009) “The power of finance: accounting harmonization’s effect on pension
provision”

% Rundfelt, R., Balans (2003) ”Andrad redovisning av pensioner”’
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Forskare Paul Ebling argumenterar mot detta, och menar att redovisning vérlden 6ver ror sig
mer och mer fran historiskt anskaffningsvirde och istdllet mot verkligt virde.
Standardséttarna menar att om en mer realistisk redovisning med verkligt virde ger upphov
till fluktuationer och volatila siffror s far detta vara fallet, det dr trots allt ndrmre verkligheten
och foretagets faktiska virde.*

Till f6ljd utav dessa argument mot IAS 39, och att den trots allt detta implementerats, har
manga studier inom dmnet gjorts. Dessa studier konstaterar i sammandrag att virdering till
verkligt virde for finansiella instrument 1 vildigt ménga situationer inte &r till ndgon nytta for
anvidndarna av den finansiella informationen, men att det i vissa situationer &r till nytta.
Finansiella instrument som handlas pa aktiva marknader, samt foretag som inte foljs av
analytiker och skulder med véldigt detaljerad information ar nagra av de instrument som har

visat sig ha ge storre anvéndarnytta vid vérdering till verkligt vérde.”’

4.6 Verkligt virde och forvaltningsfastigheter
Niér det géller verkligt virde pa forvaltningsfastigheter finns en problematik gillande
informationen som anges i noterna. Enligt IAS 40 skall foretag som véarderar sina fastigheter
till verkligt virde lamna information om viktiga antaganden i noterna i arsredovisningen.
Bland informationen som ska ldmnas &r vilken metod man anvént for att gora varderingen.
Det kan rora sig om antingen avkastningsbaserad metod, eller om ortsprismetod.
Ortsprismetod dr en virdering som gors utifran aktuella priser pa fastighetsmarknaden.
Problemet med detta &r att kan vara svart for foretagen att skilja mellan dessa tvd metoder.
Detta eftersom foretagen ibland kallar sin metod for avkastningsbaserad, trots att de faktiskt
har 16st ut avkastningskravet genom att stélla driftnetto i1 relation till betalda priser pa
marknaden, vilket i sjédlva verket innebdr att metoden de anvéint &r en variant av
ortsprismetod. En avkastningsbaserad metod skulle innebdra att foretaget ska hirleda
avkastningskravet fran den finansiella marknaden. Det finns dock svérigheter med detta
eftersom det dr svart att beddma hur stor riskpremien ska vara for varje enskild fastighet. Nir
dé foretagen anger att de anvénder sig utav den ena eller andra metoden maste ldsaren av den
finansiella rapporten veta att det finns svérigheter med att definiera och anvinda bada

metoderna, och vara forsiktig med sin tolkning av informationen.

66Ebling, P., (2001) “Fair value accounting: breaking a butterfly upon a wheel”

Marton, J., Balans (2008) > Nyttan av verkligt viirde i redovisningen”
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Annan information som ska limnas i noterna enligt IAS 40 &r vilka vésentliga antaganden
man gjort vid virderingen. Visentliga antaganden kan utgdéras av till exempel
diskonteringsranta eller niva pa direktavkastningskrav. Foretaget skall ocksd ange vilka
justeringar som gjorts pa vérderingsobjektet. Det finns trots upplysningskraven forskare som
menar att informationen &ndé inte &r tillracklig. Tekn. dr Bo Nordlund vid KPMG menar att
“bolagen dven borde upplysa vilka kassafloden man anvint, (...) samt Mot bakgrund av syftet
med de finansiella rapporterna enligt IASB:s forestdillningsram for dessa rapporter dr min
bedomning att man bor ldmna information som sd langt som mojligt ger anvdindaren av de
finansiella rapporterna mojlighet att sjilv bilda sig en uppfattning om virdena pa
fastigheterna.”® Han menar alltsd att den information som nu tas upp som noter i den

finansiella rapporteringen istillet ska finnas med 1 foretagens balansrdkning.

Andra problem som kan uppstd vid virdering av fastigheter dr exempelvis hur virdena berors
nér ett land till hamnar 1 en finanskris. Den finanskris, som fortfarande bestar, drabbade
Sverige och intensifierade snabbt under hosten 2008. Detta ledde till att vérderingar av
forvaltningsfastigheter blev tvivelaktiga. Sedan dess har de implicita virdena pd de noterade
fastighetsbolagens fastigheter sjunkit s& mycket att de underskridit de verkliga virden som
foretagen redovisat i sina finansiella delarsrapporter. Det implicita vardet dr det virde som gar
att 16sa ut via aktiekursen for alla noterade foretag. Att viardera forvaltningsfastigheter ar inte
latt, och det finns ett informationsproblem som maste knytas upp innan en mer effektiv

marknad kan uppstd. ¢

Blandade asikter finns dven gillande ett stycke ur IAS 40, paragraf 51, vilken anger att det
verkliga vérdet pa en fastighet inte ska vara en reflektion av framtida investeringar som man
lagt ut for att battra pa fastigheten eller for att generera framtida fordelar pa grund av sddana
forbattringar. Alltsd ska man tillgodose det nutida virdet och inte rdkna pa det framtida
kassaflodet som fastigheten kan generera. Denna paragraf har dragit at sig uppmérksamhet
och ménga fragetecken har uppstétt hos revisorer och fastighetsméklare som menar att vid
dgande av mark faststdlls marknadsvirdet pa denna av den avkastning den kan ge i framtiden.
Nodvandiga byggnadsinvesteringar maste da goras for att uppnd markens potential och for att
komma &t de kassafloden som kan genereras under kommande ar. Det finns manga logiska

anledningar for att formoda att byggnadsinvesteringar 0kar fastighetens véirde och didrmed

% Nordlund, B., Balans (2009) “Viirdering av forvaltningsfastigheter”
 ibid.
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finns det skl till att pasta att utvecklingsprocesser for fastigheter dr bra och bor tas med 1 dess

viirdering.”

4.7 Verkligt virde enligt standarden
4.7.1 Verkligt viirde enligt IAS 19

I denna standard anvdnder man begreppet “nuvirde utav formansbestimda forpliktelser”
istéllet for verkligt varde. Detta innebér att man ska berdkna “nuvdirdet av de forvintade
framtida betalningar, utan avdrag for virdet av eventuella forvaltningstillgangar, som krdvs
for att reglera en forpliktelse som hdrror frdan anstdilldas tjdnstgoring under innevarande
period och tidigare perioder”. ™

For att berdkna nuvdrdet av en formdnsbestimd erséttning maste vérderaren basera
virderingen pa diskonterade virden. Erséttningen diskonteras genom att anvénda Projected
Unit Credit Method. Redovisningen av de formansbestimda ersittningarna dr komplicerad
eftersom man maste gora aktuariella antaganden for att berdkna vérdet pa dem. De aktuariella
antagandena innebdr bland annat att man gor antaganden om demografiska variabler sdsom
16nedkningar och sjukvardskostnader, samt beddmningar om finansiella variabler sidsom
personalomséttning och personalens livsldngd. Nér detta dr avklarat maste vérderaren dven ta
hansyn till verkliga varden péd eventuella forvaltningsfastigheter samt faststélla beloppet pé

aktuariella vinster och forluster. 7

4.7.2 Verkligt virde enligt IAS 39

Haér specificerar IASB hur verkligt viarde ska faststillas for finansiella instrument.
“Definitionen av verkligt virde utgadr fran antagandet att ett foretag har férmdga att fortsdtta
sin verksamhet(...) Verkligt virde utgor ddrfor inte det virde som ett foretag skulle erhdlla
vid en tvangsforsdljning(...) utan instrumentets kreditkvalitet.”™

Om det finns en aktiv marknad for det aktuella instrumentet, det vill sdga om det finns
noterade priser pd en bors, sd dr den publicerade prisnoteringen det bidsta beviset for det
verkliga vérdet. Det dr alltsa detta pris som skall anvidndas vid védrderingen av den finansiella
skulden eller tillgangen. IASB har alltsa tagit sikte pa att varderaren ska forsoka faststélla det
pris som det finansiella instrumentet skulle kunna 6verlatas for pa balansdagen, pad den mest

fordelaktiga marknaden som foretaget har mojlighet att handla pa.

" Nordlund, B., Balans (2009) “Viirdering av forvaltningsfastigheter”

" Internationell Redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2005 sid. 324
2 ibid.

 ibid. sid. 624
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Om det inte finns ndgon aktiv marknad for den aktuella tillgdngen maste foretaget anvéinda
sig utav priser for liknande finansiella verktyg som handlas pa en aktiv marknad. Alternativt
madste foretaget anvinda sig utav ndgon virderingsmodell som har visat sig ge tillforlitliga
virderingar tidigare. Foretaget kan annars analysera diskonterade kassaflodesmodeller och
optionsvarderingsmodeller. Syftet med dessa virderingstekniker dr att forsoka faststédlla ett
verkligt virde som dr si néra ett virde som skulle uppnds om en transaktion hade &gt rum
mellan tvd oberoende, kunniga parter. Darfor anvdander man marknadsuppgifter i sa hog grad
som mojligt. Detta medfor att det verkliga virdet kan baseras pa faktorer som pengars

tidsvirde, kreditrisk, rAvarupriser, priser i utlindsk valuta, aktiekurser och volatilitet.”

4.7.3 Verkligt Virde enligt IAS 40

Verkligt virde enligt denna standard ar det pris som forvaltningsfastigheten kan sdljas for
mellan parter som dr oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen
genomfors. Det mest tillforlitliga viardet pa fastigheten far man genom att studera priser pa
liknande fastigheter pa en aktiv marknad. Det verkliga vérdet som faststills ska goras med
hiansyn till hur marknaden ser ut pa balansdagen och detta virde kan é&ndras da
marknadsvillkoren kan fordndras. Darfor ar det viktigt att veta att det virde man far fram &r
kopplat till en viss tidpunkt och anvinder man detta viarde vid ett senare tillfdlle kan det ge en

felaktig siffra som inte ldngre &r tillimpbar.”™

™ Internationell Redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2005
7 ibid.
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4.8 Tidigare virdering enligt Redovisningsridets

Rekommendationer

4.8.1 RR 29- Ersittning till anstillda
I rekommendationer enligt Redovisningsraddet fran december 2002 angdende Ersittning till
anstéllda, konstateras att redovisningen for den fOormansbestimda planen dr mycket
komplicerad. Detta for att pensionen vanligtvis betalas ut manga éar efter att den anstillde
avslutat sin tjdnst och da det uppstar aktuariella vinster och forluster under dren som gar, sa
skulle man dels berdkna denna kostnad genom aktuariella antaganden och dels med
diskonterade vérden. Nir ett foretag redovisade den forménsbestimda pensionen sa innebar
detta alltsa att aktuariella antaganden gjordes om hur stor erséttningen hade varit for gangna
perioder och for den nuvarande perioden. Detta belopp diskonterades sedan for att ett nuvarde
skulle kunna faststdllas. Nér det aktuariella beloppet faststdllts skulle man redovisa delar av

dessa. 7

4.8.2 RR 27- Finansiella instrument
Enligt Redovisningsradets rekommendationer frén juli 2002 angéende Finansiella instrument,
var det inte obligatoriskt for foretag att redovisa finansiella instrument i balansrdkningen. Men
déremot kravdes det information om verkligt virde for alla sorters finansiella tillgangar. Om

det ej gick att faststdlla det verkliga vardet skulle information om detta tillhandahéllas.

Det som ansags vara viktigt med att verkliga virden angavs var att det framst gjorde det
lattare for ldsaren av den finansiella rapporteringen att faststéilla foretagets ekonomiska
stillning samt att det mojliggjorde en jamforelse med andra foretag. Genom att studera de
verkliga vdrden som angetts i den finansiella rapporteringen kunde man hélla ett d6ga pa
foretagsledningen dd deras beslut om att kopa eller sdlja vidare finansiella instrument
aterspeglade sig 1 siffrorna. Nir ett foretag skulle bestimma en finansiell tillgdngs verkliga
virde sa utgick man fran det pris som man kunde forvinta sig att kunna silja tillgangen for
inom en snar framtid. Alltsd berodde beloppet pa hur marknaden sdg ut for tillfillet och

berdknades utan avdrag for till exempel transaktionskostnader som kunde uppsta. ”’

SInternationell Redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2005.
7 Bokforingsnimnden, Redovisningsrddets rekommendationer
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4.8.3 RR 24- Forvaltingsfastigheter
Gillande forvaltningsfastigheter rekommenderade Redovisningsrddet i maj 2002 att en
forvaltningsfastighet vid forsta redovisningstillfallet redovisas till anskaffningsvardet. Vid
nédsta redovisningstillfalle skulle man redovisa en fastighet till anskaffningsvédrdet minus
avskrivningar som gjorts. Hansyn togs dven till om forvaltningsfastigheten hade okat eller
minskat 1 virde. Upplysningar om verkligt virde ldmnades 1 noterna av foretaget och bésta
sétt att fa reda pa detta pris var att studera pa marknaden pa balansdagen, hér tog man inte

hinsyn till eventuella transaktionskostnader som kunde uppstd.”™

4.9 Efterfragan - Utbudsmodellen

Denna modell ér en grundliggande modell vilken anger hur ekonomiska marknader fungerar.
Teorin utgér ifrén att i en fri marknadsekonomi med fri konkurrens sé styrs priset pa en vara

utav tva faktorer;

e Utbudet av varan, och

» Efterfragan pa varan.

Teorin bygger pd fyra forutsidttningar. Dessa é&r; att alla intressenter i en ekonomi har
fullstandig information, att alla varor &r lattillgdngliga och ror sig inom ekonomin, att ingen
intressent ensam kan paverka priset pa en vara, samt att det inte finns ndgra tullar eller
avgifter som péaverkar varornas priser.

Denna teori dr dock inte helt tillimplig, da verklighetens ekonomier séllan uppfyller dessa
fyra forutséttningar.

Ett bra exempel pd efterfrigan — utbudsmodellen 4r dock aktiemarknaden, vilken ofta
uppfyller dessa forutsidttningar pa grund utav att det finns sd mycket och lattillgédnglig
information om aktierna. For att kunna applicera modellen pa aktiemarknaden har man

forfinat efterfragan — utbudsmodellen, och utvecklat den effektiva marknadshypotesen.”

4.10 Den effektiva marknadshypotesen, EMH
Denna teori behandlar tva fragor, dels vilken information om ett foretag som ar vardefullt for
investerare, och dels om formatet pad rapporten med olika typer av finansiell information

paverkar fOrstdelsen for informationen. Aktiemarknaden kan beskrivas som effektiv om den

78 ibid.
7 Schroeder, R., Clark, M., Cathey, J., (2009) “Financial Accounting Theory and analysis: Text and cases”
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aterspeglar all tillgédnglig information och reagerar omedelbart pa ny information. Litteraturen
om EMH har identifierat tre grader av olika informationstillgédnglighet, och skiljer sig 4t med
hur de definierar tillginglig information. De tre formerna dr; svag effektivitet, mellanstark

effektivitet och stark effektivitet. %

* Svag effektivitet - Denna typ av marknad innebér att mycket av informationen som
man far av analytiker géllande aktier och deras historiska virde dr helt oanvéndbart,
och att all information om historiska aktiepriser redan ar inbakat i det nuvarande priset

pa aktien. Det vill siga, en investerare har ingen hjélp utav analytikernas rad. *

*  Mellanstark effektivitet - Den stora skillnaden 1 de tre formerna av effektivitet ligger i
mangden information som antas vara inbakat 1 bestimmelsen utav aktiepriserna. Enligt
den mellanstarka hypotesen finns information om historiska aktiepriser och annan
publik finansiell information redan tillgdnglig for allménheten att ta del av. Detta
innebdr att en analytiker aldrig kan skaffa sig hogre avkastning med hjdlp av publik
tillgidnglig information, eftersom den redan finns inbakad i det nuvarande aktiepriset.
Studier som har gjorts inom &mnet har varit ganska sa kompatibla med teorin om

mellanstark effektivitet.®

o Stark effektivitet - Enligt den starka effektivitetshypotesen &r all information
tillgénglig, detta géller alltsd historiska aktiepriser, annan publik finansiell
information, men dven insiderinformation. I och med att all denna information finns
tillgénglig for alla personer pd marknaden att ta del av, dr det omgjligt for en
analytiker att skaffa sig hogre avkastning pé en aktie, eftersom all information redan
finns tillgdnglig och redan &terspeglar sig i det aktuella priset pa aktien. Denna
hypotes menar alltsé att den finansiella informationen i rapporterna, inte dr mer viktig
dn nagon annan tillgdnglig information. Fa studier stddjer denna starka

marknadshypotes, dock finns det enstaka som tyder pa att den ér tillimplig.™

Anledningen till att det &ar viktigt att veta vilken utav de tre hypoteserna som stimmer, ar for

att de visar pad 1 vilken utstrickning finansiell information &r viktigt for marknadens

% ibid.
8 Schroeder, R., Clark, M., Cathey, J., (2009) “Financial Accounting Theory and analysis: Text and cases”
82 ibid.
8 ibid.
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intressenter, och att den vetskapen i1 sin tur skulle tillata att nya redovisningsprinciper
utvecklades. Beroende péd vilken utav hypoteserna som é&r tillimpbar pé verkligheten sa ar

diskussionen om verkligt virde mer eller mindre viktig. *

5. Aktievarderingsmodeller

1 detta kapitel behandlas och beskrivs de olika aktievirderingsmodeller som dr relevanta for

uppsatsen.

Med aktievirdering menas att man berdknar ett varde for ett foretags aktier. For att gora detta
kan man anvinda sig utav ménga olika metoder och nyckeltal. Informationen som behovs for
att virdera en aktie hittas i foretagens arsredovisningar. *

I uppsatsen behandlas fyra av de olika modeller som kan anvidndas, dessa kommer att
forklaras lite utforligare. De metoder som forklaras &r kassaflodesvirdering,
substansvirdering, Gordons modell och P/E — talsmodellen. Det virde som man far fram
genom aktievdrdering beror dels pé foretagets mojlighet till utdelning till aktiedgarna och dels
pa foretagets mojligheter till att generera vinst de kommande aren, vilket &r den viktigaste
variabeln. Samma aktie kan med olika aktievdrderingsmodeller f4 olika virden och detta beror
pa de berdkningar som gjorts pa nuvirdet av foretagets framtida uppskattning att frambringa

vinst. %

5.1 Vilka faktorer bestammer aktiekursen?

Det finns olika faktorer som paverkar aktiemarknaden och som 1 sin tur som bestimmer

aktiekursen. Négra av dessa ér:

*  Hur stort utbudet pa nya aktier &r

* Hur stor efterfragan pa aktier ar

$ibid.
8 Hakansson, P,.(2001) Insikt i finansiell ekonomi
% Aktiesite.se, Finansiell ekonomi
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* Psykologiska faktorer
* Konjunkturldget och hur den framtida utsikten ser ut i néringslivet
* Hur intressanta andra investeringsalternativ ar

* Hur lag/hdg rantan ér

5.2 Kassaflodesvirdering
Den forsta modellen som uppsatsen behandlar dr kassaflodesvérdering, &ven kallad
diskonterat cash-flow (DCF), vilken dr en modell for virdering av aktier som utvecklats i
USA. Genom denna modell berdknas det virde som ett foretag har potential att uppna, alltsa
det virde som foretaget borde vara virderat till pd marknaden. Detta potentiella virde jamfors
sedan med det varde som fOretaget faktiskt dr vérderat till pA marknaden och pé sé sitt ser

man om ett foretag dr under- eller vervérderat.”’

Denna modell bygger pa att man ger ett foretag dess vdarde med hinsyn till de framtida fria
kassafloden som foretaget lyckas framstilla, och man berdknar vérdet av rorelsen separat, och
nettoskulden separat. Det framtida kassaflodet bygger pd synen av en framtida langsiktig
tillvixt samt pd vilken avkastning man fir frdn det investerade kapitalet i foretaget.®
Virderingssynen av tillgangar i en kassaflodesvérdering &r att véirdet pa en tillgang ar
summan av de diskonterade kassafloden som tillgangen ska generera. Det fria kassaflodet
berdknas alltsd genom att ta rorelseresultatet efter skatt men innan avskrivningar har gjorts.
Detta rorelseresultat ska sedan minskas med de investeringar som gjorts 1 rorelsekapitalet och
med de investeringar som gjorts i form av anldggningstillgdngar.

For att fa fram fOretagets egna kapital berdknas rorelsens virde och reduceras med
nettoskulden som bestadr av kortfristiga och langfristiga skulder som é&r rédntebelastade.
Foretagets tillgdngar och skulder ska alltid vérderas till marknadsvarde for att f4 fram en bild

som Overensstimmer med verkligheten. Nér sedan det egna kapitalet divideras med antalet

utstiende aktier sa har man beréknat vérdet per aktie.®

5.3 Substansvirdering

Med substansviarde menas det investerade egna kapitalet som finns i foretaget. Inom denna

virdering dr det foretagets egna kapital som utgdér grunden for foretagets virde for

% Westerfield, R., Jaffe., Jordan., (2008) “Modern financial management.”
8 Coperland, T., Koller, T., Murrin, J., (2000) "Valuation: Measuring and managing the value of companies”
¥ Girtner,R. Olbert, L. (1995) “Aktieviirdering shareholder value analysis”
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aktiedgarna. Berdknar man i balansrdkningen skillnaden mellan tillgdngar och skulder och
dividerar denna summa med antalet aktier i foretaget har man gjort en substansvérdering. %
Det egna kapitalet som man rdknar pd ska dven ha justerats med de obeskattade reservernas
kapitalandel och hdnsyn ska tas till att tillgdngarna och skulderna kan vara under- och
overviarderade. Har giéller det att investeringarna har ett marknadsvirde, annars blir det svart
att rdkna fram ett rittvist substansvérde. Substansvirdet visar bara nuldget och tar inte korrekt
hansyn till foretagets framtida avkastning, da substansviarderingen mestadels baserar sig pa

redovisningsinformation fran forr. '

5.4 Gordons modell

Nér man investerar 1 ett foretag genom att kopa aktier i detta, har man vissa forvédntningar.
Dels att man ska fa ut utdelning som kan ses som en beldning for att man investerat i ett visst
foretag, och dels att man under tiden som aktierna innehas ska kunna fa en uppfattning om hur
mycket man kommer att kunna sélja aktierna for 1 framtiden.

For att kunna rdkna ut det ungeférliga pris som aktierna kan séljas for 1 framtiden kan man

genom att fa fram det diskonterade nuvérdet av framtida utdelningar fa fram aktiens pris.

Ett sitt att rdkna ut en akties virde dr genom att anvidnda sig utav Gordons modell. Denna
modell dr en utdelningsrelaterad modell och innehédller tre viktiga faktorer som hjdlper att
rikna ut det diskonterade nuvirdet av framtida utdelningar. Dessa faktorer dr den forvintade
utdelningen, tillvixthastigheten och kravet pa avkastning.”

Vid berdkning av en akties vérde enligt denna modell s& bedoms en riskkurs med hénsyn till
vinst per aktie och vinsttillvixten. Det dr alltsd de kommande utdelningarna som man grundar
en akties pris pa.

En faktor som hidmmar anvidndandet av Gordons modell dr att man i idealet utgar ifran att
foretagen har en stabil tillvdxt varje ar. De foretag som inte har denna stabila tillvixt pa
utdelning kan med andra ord inte anvidnda sig utav denna modell. En annan negativ faktor
med modellen dr att det inte endast dr den framtida utdelningen som avgdr ett foretags virde.
Det dr manga andra element som avgor vérdet pa foretaget men detta tar inte modellen hinsyn

till.”

% Planguide.se

' Olve, N-g., 1998- "foretag koper foretag”

2 Higg, C., (1989) »Virdering av aktier”

% Damodaran, A., (1994) “Damodaran on valuation- security analysis for investment and corporate finance”
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5.5 P/E-talsmodellen

P/E-tal star for price/earnings och dr ett foretags akties tidsenliga borskurs dividerat med
foretagets vinst per aktie. Vinsten per aktie dr vanligtvis den vinst per aktie som forvéntas for
ndstkommande ar. Om vi fir fram ett P/E-tal pa 11 sa betyder detta att foretaget bor ha en

vinstutveckling pa 11 % per ar. **

Den stora fordelen med denna modell &r att den &r enkel att anvidnda och enkel att forstd da fa
variabler behdvs for att rékna ut en akties varde. Med detta nyckeltal kan man enkelt se om en
aktie ar for hogt virderad eller for 1agt virderad nir det sitts 1 relation till aktiens pris. Man
kan med denna modell dven beddéma olika foretag av olika storlek genom att stélla vinsterna i
relation till priset pé aktien. Den enklaste P/E-talsanvéndningen dr d4 man vill jamfora foretag
med liknande tillvaxttakt och som &r verksamma inom samma bransch. Aktiens véirde far man
fram genom att ta vinsten per aktie, som &dr grundad pa foretagets nettovinst efter skatt,
multiplicerat med P/E-talet. Den nettovinst som berdknas fram kan antas kunna anvéndas som
utdelning. Denna vinst forutsitts i modellen vara stindig, alltsa vara for evigt.

En nackdel med P/E-talsmodellen &r att modellen inte gér att tillimpa pa foretag som inte har
nagon tillvaxt och inte heller pé foretag som gar med forlust. Detta for att denna modell tar for
givet att en evig tillvixt sker inom foretaget och till f6ljd av detta sa begrénsas naturligtvis
anviandningen av denna modell. Ett bolag med hogre vinsttillvixt skall alltsa vérderas till ett

hogre P/E-tal én ett foretag som inte har lika snabb tillvéxt. *°

% Aktiefondtips.se
% Hakansson, P,. (2001) "Insikt i finansiell ekonomi”
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6. Empiri

Deita kapitel presenterar enkdtfragorna och resultatet av undersokningen vilka

sammanstdlls i diagram med en kortfattad kommentar om varje.

Undersokningen utfordes genom att en enkét skickades ut till 600 finansanalytiker och
kapitalforvaltare samt revisorer i Sverige. Utav dessa 600 kom 278 mail fram till mottagaren.
Introduktionsbrevet med lank till enkéten skickades ut 2009-04-08, och pdminnelse skickades
ut ungefir tvd veckor senare, 2009-04-20 till samtliga mottagare. Utav dessa 278 personer

valde 42 stycken att deltaga i unders6kningen. Dessa svar presenteras nedan.

6. 1 Fraga 1.

Hur linge har du arbetat inom detta yrke? *°

Tabell 1. Arbetserfarenhet i1 ar

Mindre 4n 6 ar 8
6-15 ar 14
Mer 4n 15 ar 20

Utav de 42 personer som svarade pd enkéten har tta stycken mindre &n sex ars erfarenhet
utav yrket. Dessa dtta personer och deras svar kommer att elimineras ur undersékningen for
att de inte kan anses ha varit med bade innan och efter inférandet av redovisning till verkligt

vérde. I den fortsatta analysen bortses alltsd frdn dessa personers svar.

96

Se bilaga 3, diagram 12
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6.2 Fraga 2.

Ar du kvinna eller man? *’

Tabell 2. Konsfordelning

Man 33

Kvinna |1

Det kan konstateras att det dr flest mén som svarat pa enkéten. For undersokningens syfte ar

kon intressant om det &r sé att man kan tyda en skillnad i asikter mellan méan och kvinnor.

6.3 Fraga 3.

Hur gammal dr du? **

Tabell 3. Alder

20-29 ar 0
30-39 ar 9
40-49 ar 8
50-59 ar 14
60-69 ar 3

Alla som svarat pd enkiten dr over 30 &r, varav de flesta som svarat dr 6ver 50 ar. En hog
alder bland de som svarat &r positivt for undersokningen da det dkar trovardigheten eftersom
man kan anta att hogre alder innebair att respondenterna har mer erfarenhet och kunskap, samt

har varit med under féréndringarna bade innan och efter 2005.

°7 Se bilaga 3, diagram 13
% Se bilaga 3, diagram 14

45



6.4 Fraga 4.

Vilken dr din frdmsta sysselsdttning?

Portfoljforvaltare/ka

Diagram 1. Sysselsattning pitalforvaltare

Finansanalytiker 14

13
14 ~
12 A
10 A
Annat
6 - 5

4 - Revisor

Majoriteten av de som svarat pa enkidten dr finansanalytiker eller portfoljforvaltare/

kapitalforvaltare.

6.5 Fraga 5.

Foljer du ndgon speciell bransch? *

Tabell 5. Bransch

Ingen speciell 22
Skog/Verkstad/ Handel 4
Telecom/IT/Media 1
Tjanst/Bank och Finans/Investment 3
Annan 4

Om maénga utav respondenterna foljer en speciell bransch kan det leda till en snedvridning
utav svaren pd grund utav mer specialiserad kunskap om verkligt véirde pé tillgdngar inom den
bransch man foljer, och mindre kunskap om tillgangar inom andra branscher. I detta fall visar

det sig dock att mer dn 60 % av respondenterna inte foljer ndgon speciell bransch.

% Se bilaga 3, diagram 15




6.6 Fraga 6.

Ndr du virderar en aktie eller ett foretag, vilken metod anvinder du oftast?

Diagram 2. Val av varderingsmetod

Kassaflodesvardering

18
16 -
14 -
12

Annan model|
10 - 8

P/E-talsmodellen
6 - 5

Substansvdrdering
3

Gordons Modell

Utav de fyra vanligaste virderingsmodellerna sia 4r den absolut vanligaste bland

respondenterna kassaflodesmodellen, 52 % av respondenterna anvinder sig utav denna.
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6.7 Fraga 7.

Anser du att du ldgger ner mer eller mindre arbete i form av berdkningar och
informationssokning for att kunna uppskatta virdet pd en aktie/foretag efter fordndringen av

vdrdering av derivat?

Digram 3. Asikt om tid och berdkningsatgang,

ngenskilnad — Derivat

25 1 2

20

Mer berdkningar
8
Mindre berakningar
4

Vad giller IAS 39 och finansiella derivat anser majoriteten utav respondenterna att det inte
har mirkts nagon skillnad gédllande arbetsatgang och berdkningar sedan de nya

vérderingsreglerna infordes 2005.




6.8 Fraga 8.

Pa det stora hela, tycker du att den nya virderingen av derivat gjort din vdrdering av

aktier/foretag mer korrekt och mer tillforlitlig?

Diagram 4. Asikt om 6kning av tillforlitlighet,
Derivat »

Ingen skillnad
11

Vad giller tillforlitligheten i vdrdering av derivat sa har den storsta gruppen respondenter

angett att virdering av derivat med verkligt véarde faktiskt ger ett mer tillforlitligt resultat.




6.9 Fraga 9.

Anser du att du ldgger ner mer eller mindre arbete i form av berdkningar och
informationssokning for att kunna uppskatta virdet pd en aktie/foretag efter fordindringen av

vdrdering av forvaltningsfastigheter?

Diagram 5. Asikt om tid och berikningsatgang,
Forvaltningsfastigheter

25 - Ingen skillnad

20 A

15 -

Mer berdkningar
9
10 -
Mindre berdkningar
3
5 -
0 ‘

Vad giller IAS 40 och forvaltningsfastigheter anser majoriteten utav respondenterna att det
inte har markts ndgon skillnad gillande arbetsatgdng och berdkningar sedan de nya

virderingsreglerna infordes 2005.




6.10 Fraga 10.

Pa det stora hela, tycker du att den nya virderingen av forvaltningsfastigheter gjort din

vdrdering av aktier/foretag mer korrekt och mer tillforlitlig?

Diagram 6. Asikt om okning av tillforlitlighet,

Forvaltningsfastigheter

Ingen skillnad

: 14

14 -
Ja Nej

12 10 10
10 -
8 .
6 -
4 -
2 -
0 .

Vad giller tillforlitligheten 1 virdering av forvaltningsfastigheter s ér svarsfrekvensen vildigt
lik for de tre svarsalternativen, trots detta har nagra fler respondenter angett att virdering av

forvaltningsfastigheter med verkligt vérde faktiskt ger ett mer tillforlitligt resultat.




6.11 Fraga 11.

Anser du att du ldgger ner mer eller mindre arbete i form av berdkningar och
informationssokning for att kunna uppskatta virdet pd en aktie/foretag efter fordindringen av

vdrdering av pensionsskulder?

Diagram 7. Asikt om tid och berakningsatgang,
Pensionsskulder
Mindre berdkningar
Ingen skillnad Mer berdkningar 12
11 11
12 -
10 -
8
6
4
2
0

Vad giller IAS 19 och pensionsskulder skiljer sig asikterna at och svaren dr véldigt jamt
fordelade Over de tre alternativen. En ndgot hogre svarsfrekvens har dock uppméts pa
alternativet dar man anser att det krdvs mindre berdkningar och arbetsatgdng sedan de nya

virderingsreglerna infordes 2005.




6.12 Fraga 12.

Pa det stora hela, tycker du att den nya virderingen av pensionsskulder gjort din virdering

av aktier/foretag mer korrekt och mer tillforlitlig?

18 -
16 -
14 -
12 -
10 -

Diagram 8. Asikt om 6kning av tillforlitlighet,

Pensionsskulder.
20

Ingen skillnad
8

Nej

Vad giller tillforlitligheten 1 vérdering av pensionsskulder sd har majoriteten av

respondenterna, s& minga som 58 %, angett att virdering av pensionsskulder med verkligt

virde faktiskt ger ett mer tillforlitligt resultat.




6.13 Fraga 13.

Anser du att virdering till verkligt virde tillimpas bdttre pd nagon utav de tre kategorierna

finansiella derivat, forvaltningsfastigheter eller pensionsskulder, i sad fall vilken?

Diagram 9. Vilken Kategori lampas bast for verkligt varde?
Pensionsskulder
12 1 Derivat 11
10
10 -
8 - Forvaltnings
fastigheter
5
6 -
4 -
2 -
0 T T T

Utav de tre alternativen anser respondenterna att den kategori av tillgdngar som &r minst
passande att vérderas till verkligt virde dr forvaltningsfastigheter, och den kategori som

passar bist att vérdera till verkligt virde dr med en liten marginal pensionsskulder.




7. Analys

Hir analyseras och diskuteras svaren pa fragorna i den insamlade empirin samt dterknyts
till relevant teori om verkligt virde. Jamforande diagram sammanstdills for att mojliggora
tydliga tolkningar. Aven en analys av om bakomliggande variabler kan ha ndgon pdverkan

pd asikten om verkligt virde gérs med hjdlp av chi-tva test.

Utav de 42 inkomna svaren sd analyseras de 36 svar dir respondenten har mer dn sex ars
erfarenhet av yrket. Svaren pa fragan om viket kon respondenten har kommer inte att
analyseras vidare dd man inte kan utldsa en tydlig skillnad i sikter mellan mén och kvinnor
pa grund av det laga antalet svarande kvinnor.

De flesta utav respondenterna arbetar som finansanalytiker eller
portfoljforvaltare/kapitalforvaltare. En anledning till att dessa grupper 4r dominerande kan
vara for att fragorna riktar sig till dem och medvetet skickats till personer med den
befattningen eftersom det kan antas att de har mest kunskap om &mnet. Det dr ocksd dessa
som dr de primdra anvdndarna av informationen i verkligt virde samt 4r bland dem som &r
mest insatta i forandringen.

En analys av svaren pé vilken bransch respondenterna foljer sidger oss att eftersom majoriteten
utav respondenterna har angett att de inte foljer nagon speciell bransch, kan man anta att de
har en bred kunskap om olika sorters tillgangar. De ar ocksa insatta i hur dessa olika tillgdngar

varderas samt inforstddda i de positiva och negativa effekterna av verkligt varde pa dessa.

7.1 Analys av val av aktievirderingsmodell

Utifrdn de insamlade svaren kan konstateras att den aktievdrderingsmodell som foredras av
respondenterna dr kassaflodesvérdering. Att denna modell anvénds sé flitigt kan bero pa att
man pé ett tillforlitligt sdtt kan rédkna ut en akties virde genom att rdkna ut ett foretags
framtida kassafloden med hinsyn till kringliggande faktorer.

En liten andel av de svarande foredrog P/E-talsvarderingen och ansag att denna modell var
den ldmpligaste for att fa fram ett korrekt pris pa en aktie. Kanske ar det modellens enkelhet
som uppskattas av de svarande, trots att denna enkelhet i vissa fall himmar modellens

anviandande. Substansvirdering foredrogs av ytterst f4 da den endast visar foretagets stillning
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for tillfallet, vilket ar raka motsatsen till den modell som foredras mest, alltsa
kassaflodesvirdering. Gordons-modell var den av modeller som inte anségs vara till nytta av
nagon av véra respondenter. Detta kan bero pa att den endast kan tillimpas pa de foretag som

har en stabil arlig tillvéxt.

7.2 Jamforande analys av asikter om verkligt virde for de tre

tillgangsslagen

7.2.1 Hiar sammanstéills och analyseras svaren pa fragan om hur mycket berikningar

och informationssokning respondenterna ligger ner efter forindringarna 200S.

Anser du att du ldgger ner mer eller mindre arbete i form av berdkningar och
informationssokning for att kunna uppskatta virdet pd en aktie/foretag efter fordindringen av

vdrdering av derivat/ forvaltningsfastigheter/pensionsskulder?

Diagram 10. Asikt om tid och beriikningsatging for kategorierna

25 A
20 -
15
11 11 12
10 m Ingen skillnad
5 - Mer Berakningar
Mindre berdkningar

0 T T T

Derivat Forvaltn.fast. Pensionsskulder




En sammanstéllning utav frdgan visar att majoriteten av de svarande inte anser det vara nagon
skillnad i berdkningséatgang gillande derivat och forvaltningsfastigheter.

De allra flesta respondenterna menar alltsd att inforseln utav virdering av dessa tva
tillgdngsslag till verkligt virde varken gjort det lattare eller svarare att berdkna vérdet pd en
aktie.

En anledning till att fordndringen 1 vérdering av forvaltningsfastigheter inte mérkts av for
respondenterna kan vara for att vardering till verkligt varde fasats in under en langre tid. Trots
att det tidigare inte var obligatoriskt att redovisa till verkligt varde sd har man, 1 det fall man
vérderar en forvaltningsfastighet till anskaffningsvérde, krévt en not om vad dagens nuvérde
ar. Detta har alltsd inneburit att virderaren dven innan 2005 haft tillgdng till det verkliga
vardet, vilket i sin tur kan ha paverkat respondenternas uppfattning om skillnaden i hur

mycket berdkningar och informationss6kning de méste gora.

Den nést storsta gruppen som tyckt till om forvaltningsfastigheter har angett att det sedan
2005 kravs mer berdkningar for att faststdlla vérdet pd en forvaltningsfastighet. Detta kan ha
sin grund 1 att nér ett foretag har gjort en virdering av sin fastighet, maste analytikern studera
virderingen och undersdka vilka antaganden man gjort och vilka vérderingsmodeller man
anvant. En analytiker maste alltsd ifragasétta det virde som é&r angett i foretagets finansiella
rapport, vilket inte behOvs goras 1 samma utstrickning om det istéllet finns ett
anskaffningsvirde angett, eftersom detta dr det pris som foretaget betalat for fastigheten d de

anskaffat den.

Vad géller finansiella derivat har man ofta tillgang till ett aktuellt marknadsvéirde d& manga
derivat handlas pd borsen. Viérderaren har alltsa dven innan 2005 kunnat ta del utav aktuella
viarden genom att titta pa borsvérdet pa aktier och vardepapper. Innan IAS 39 infordes sé
behovde foretagen inte ta med sina derivat 1 redovisningen, men var trots detta tvungna att
lamna upplysningar om det verkliga virdet pd derivat i sina rapporter. Detta kan vara orsaker
till att respondenterna inte upplever ndgon skillnad i berdkningsatgang efter inférandet av

vérdering av derivat till verkligt virde.

Analysen utav respondenternas svar gillande pensionsskulder blir nagot mer invecklad, da
svaren skiljer sig lite frdn de andra tvd kategorierna. Respondenterna har i denna fraga varit
vildigt oeniga, och det dr vildigt lite som skiljer mellan de tre svarsalternativen. Den grupp

utav respondenter som &dr storst med en liten marginal, har angett att virdering av
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pensionsskulder till verkligt virde har lett till att mindre berdkningar och informationssdkning
behovs. Detta tolkas som att den nya virderingen faktiskt underléttat deras arbete. En
anledning till att det har underléttat kan vara att pensionsskulder innan 2005 redovisades till
diskonterat nuvirde varvid en nuvérdeberdkning utav framtida skulder blir komplicerad for en
utomstdende virderare att gora. Da analytikerna tidigare var tvungna att uppskatta framtida
kassafloden och gora aktuariella antaganden om foretagets och personalens fortlevnad, sé
komplicerade detta deras arbete markant. Nér foretagen nu sjidlva gor dessa antaganden och
vérderingar sa spar det tid for en utomstaende analytiker som endast behdver titta 1 foretagets

finansiella rapporter for att hitta informationen.

Trots att den storsta gruppen angett att det krdvs mindre berdkningar for att virdera en
pensionsskuld s& har ndstan lika manga angett att det inte gjort ndgon skillnad, samt att det
kravs mer berdkningar. Anledningen till oenigheten om svaret pa fragan kan vara att manga
tycker att det inneburit mer berdkningar pa grund utav att utjimningsmekanismen forsvunnit i
och med att man inte lingre kan anvénda sig av den normala avkastningen ndr man beréknar
vérdet pa pensionsskulder, vilket man kunde gora innan infoérandet av IAS 19. En del andra

respondenter menar att arbetsbordan blir densamma trots annorlunda vérdering.
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7.2.2 Hir sammanstills och analyseras svaren pa frigan om ifall respondenternas

viardering blivit mer tillforlitlig efter forindringarna 2005

Pa det stora hela, tycker du att den nya vdrderingen av derivat/forvaltningsfastigheter/

pensionsskulder gjort din virdering av aktier/foretag mer korrekt och mer tillforlitlig?

Diagram 11. Asikt om 6kad tillforlitlighet for kategorierna

20
20 T
15 - 14 14
11
0 10
10 8
M Ingen skillnad
5 - Ja
Nej
O 1 1 1 1
S
& @ Nd
< L N
Q N S
& <“’
& &°
&

Sammanstillningen utav fragan om den nya vérderingen gjort analytikernas vérderingar mer
korrekt tyder pé att respondenterna tycker att virderingen av derivat och pensionsskulder har
blivit mer korrekta, men att det inte dr ndgon skillnad vad géller forvaltningsfastigheter.

En orsak till att respondenterna har angett att viardering av derivat till verkligt varde har gjort
deras vérdering av foretag mer korrekt och tillforlitlig kan vara att de anser att foretagets egna
virdering av derivat i rapporterna dr mer korrekt nu &n den var tidigare da foretagen inte var
tvungna att redovisa dessa. Nér de nu ska ta med derivaten i balansrdkningen s& kan man anta
att de gor en mer noggrann och korrekt virdering av instrumenten @n vad som gjordes innan.
En mer utforlig vérdering frén foretagets sida leder till att analytikerna i sin tur kan goéra en

mer korrekt bedomning.
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Den nést storsta gruppen som angett att det inte dr ndgon skillnad i tillforlitligheten kan ha
tagit storre hinsyn till foretagens noter som fanns dér innan IAS 39 inférdes. En tolkning av
deras svar ar att de tycker att informationen 1 noterna, vilken alltid funnits dér, 4r minst lika

relevant som den nuvarande informationen i balansrdkningen.

Den storsta gruppen utav respondenter vad géiller forvaltningsfastigheter, har svarat att det
inte dr nagon skillnad nu mot tidigare vad géller korrektheten i viarderingen. En analys av
detta ger att det &r mojligt att de inte ser ndgon skillnad for att den tidigare informationen i
noterna var tillrdckligt tillforlitlig enligt dem. Den grupp som tycker att virderingen efter
inforandet av det nya vérderingssittet har gjort deras utrdkningar mer korrekt kanske tycker
att den information som angavs i noterna inte var tillricklig och att det krdvs och okar

tillforlitligheten nér foretagen redovisar informationen direkt i balansrikningen.

En analys av svaren pa frdgan om pensionsskulder ger att den storsta gruppen av
respondenterna tyckt att den nya redovisningen gjort viarderingen av pensionsskulder mer
korrekt och tillforlitlig. Detta dr intressant da pensionsskulder dr svara att védrdera. Innan
fordndringarna gjordes ar 2005 vérderade analytikerna sjilva pensionsatagandena, men nu
diaremot gors detta av foretagen vilket enligt vissa har lett till att en mer korrekt bild kan visas.
De fa som har svarat nej pa denna fraga kan daremot tdankas tycka att det var mer tillforlitligt
nidr de sjdlva virderade pensionsskulderna och att verkligt vérde inte passar for

pensionsskulder.

7.2.3 Ovriga tolkningar

Forutom forfattarnas initiala tolkning av svaren kan det dven tilldggas ett par faktorer som
enligt teorier om verkligt virde kan ha spelat stor roll i hur respondenterna valt att svara.
Manga av respondenterna som deltog i undersokningen har varit inne i branschen linge och
vet med sdkerhet vad fordndringarna av véarderingen har inneburit. Innan IASB:s nya reglering
borjade ta vid, och kravet pa virdering till verkligt varde infordes, sa redovisade foretag enligt
den traditionella redovisningsteorin och fokus lag pd resultatrdkningen. Enligt den
traditionella teorin tog man hénsyn till ett antal viktiga principer och tillgdngarna vérderades
till historiskt anskaffningsvirde, vilket ansidgs ge ldsarna av de finansiella rapporterna en
riattvis bild. D4 de nya vérderingsreglerna istillet fokuserar pa balansrikningen och det
verkliga virdet, fringdr man dessa inarbetade och vilbekanta viktiga principer, som utav vissa

av respondenterna kan uppfattas som ndgot negativt.
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En annan viktig faktor dr den 6kade volatiliteten som dr ett resultat av vérdering till verkligt
viarde. Svingningar i konjunkturcykeln och andra kringliggande faktorer kan leda till att
foretagens balansrakningar fluktuerar mycket Over kvartal och &r, vilket &r en negativ
konsekvens av inforandet av vérdering till verkligt virde. Respondenterna kan i sina svar ha
tagit hansyn till denna konsekvens nir de svarat pa frdgan om hur korrekta och tillforlitliga

deras vérderingar av foretagen ar.

Négot annat som respondenterna kan ha tagit hiansyn till dr det faktum att verkligt virde
lagger en press pa foretagsledningen 1 de foretag vars finansiella rapporter respondenterna tar
del av. Ledningen far mer utrymme sé att de nu har mojlighet att anpassa redovisningen till
det battre eller simre med avsikt att hantera aktieigarnas krav pd en stabil avkastning och
utdelning. Det kan ocksa bli ett problem att utvirdera ledningens insatser dé risken for
subjektiva beddmningar av virden blir storre 1 och med trycket att rapportera positiva resultat.
Om respondenterna har detta i1 atanke nir de svarat pa frdgorna kan det innebéra att de anser
det rapporterade verkliga virdet kan vara subjektivt och intetsdgande. Detta medfor att deras
svar blir att de inte haft ndgon nytta utav det verkliga virdet, det vill sdga att det inte blir

nagon skillnad 1 méngden berdkningar och hur korrekta deras bedomningar blivit.

Till andra faktorer som kan paverka uppfattningen av verkligt virde hor asikter som menar att
det komplicerar bilden utav fOretaget i manga avseenden och egentligen inte ger niagon
ytterligare information. Det finns &sikter dir anvidndarna anser att man med dessa regler
endast far en fryst 6gonblicksbild. Denna bild &r beroende av vérdet just da pa volatila
faktorer som valutor och réintor, vilka inte sdger mycket om bolagets utvecklingstrend. Detta
innebér att det overlag blir svarare att se den underliggande l6nsamhetsutvecklingen, vilket

forsvarar en analys av det verkliga vérdet av sjédlva foretaget.

7.2.4 Specifika problem for tillgdngsslagen

En problematik ndr det géller &sikter om virdering av pensionsskulder &r att den
utjamningsmekanism som tidigare fanns i RR 29 tagits bort, och att foretaget nu maste
anvanda den faktiska avkastningen, istillet for en normal avkastning. Detta leder i sin tur till
mer volatila siffror och virden. Eftersom denna problematik uppstdtt med inforandet utav IAS
19, kan en del analytiker se det som en negativ effekt utav véirdering av pensionsskulder till

verkligt virde.
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Verkligt virde 1 IAS 39 ar problematiskt eftersom de finansiella instrument som inte &r
noterade pa en aktiv marknad kan bli véldigt svara att vérdera, varfor detta kan paverka
instéllningen till virdering av finansiella instrument till verkligt vérde till att bli ndgot mer

negativ.

Vad giller forvaltningsfastigheter finns en risk att forvaltningsforetagens resultat blir
”forstorda” utav vérdering till verkligt varde eftersom deras tillgangar utgdrs till stor del utav
forvaltningsfastigheter, och vérdering av dessa till verkligt vdrde kan orsaka extrema
sviangningar 1 resultatet beroende pa konjunkturldge. En annan aspekt av problem med att
vardera forvaltningsfastigheter ar att virderingen kan skilja sig véldigt mycket beroende pa
vem som utfor véirderingen, det vill sdga om det &r interna vérderare eller externa experter.
Négot annat som kan paverka respondenternas asikt om vérdering av fastigheter till verkligt
varde ar det faktum att tillrdcklig information inte alltid anses ldamnas i1 noterna. Att det inte
framgar tydlig hur man gjort berdkningarna vilket gor det svart att avgdéra om varderingen &r

korrekt eller inte.

7.3 Chi-tva test: Virderingsmodell - Asikt

En analys av samband mellan anvindning av aktievarderingsmetod och asikt om 6kning av
tillforlitlighet vid vardering till verkligt varde gors med chi-tva test, hir testas om det finns
nagot statistiskt signifikant samband mellan bakomliggande variabler och &sikt om verkligt

varde.

Ett chi-tva test dr en metod for att gora en statistisk hypotesprovning i vilken frekvenser méts.
Detta test har tvd frekvenser som ska uppskattas.'®

* O= Den totala, observerade frekvensen respondenter.
* E= Den forvintade frekvensen respondenter.

I undersdkningen dr det viktigt att veta att den observerade frekvensen ér alla personer som
svarat pa en viss fraga och den forviantade frekvensen ar antalet personer som statistiskt

mojligt skulle kunna ha denna &sikt.

1% pPassagen.se
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Metoden inkluderar dven tva hypoteser i form av en nollhypotes (Hy) och en mothypotes (H;).
Nollhypotesen star for att inget statistiskt signifikant samband foreligger mellan de tva
variablerna som skall testas, och mothypotesen anger tvért om, att ett statistiskt signifikant
samband foreligger mellan dessa. Faststdllandet av om ett statistiskt signifikant samband

foreligger mellan variablerna eller inte gors genom analys av frekvenstabeller.'"!

I dessa tester anvands 5% signifikansniva, och antalet frihetsgrader ar atta.
Vid atta frihetsgrader ar gransvérdet for chi-tva 15,51.

Hypoteser som ska testas dr Hooch H; for de olika tillgdngsslagen.

Derivat

Ho: Det foreligger inget statistiskt sidkerstillt ssmband mellan anvéndning av vérderingsmetod
och asikt om vérdering av derivat till verkligt virde.

Hi: Det foreligger ett statistiskt sdkerstdllt samband mellan anvéndning av vérderingsmetod

och ésikt om virdering av derivat till verkligt varde.

Kurva 1.

& f7=538 A7 =55

Virdet pd detta chi-tvd test enligt berdkningar hamnar pd 5,96.'” Detta understiger
gransvirdet 15,51 och ddrmed méste nollhypotesen accepteras, vilken anger att det inte
foreligger ndgot statistiskt sikerstdllt samband mellan de tva variablerna virderingsmetod och

virdering av derivat.

'K émer, S., Wahlgren, L., (2005) “Statistiska metoder”
2S¢ bilaga 4, 4.2 derivat
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Forvaltningsfastigheter

Ho: Det foreligger inget statistiskt sikerstéllt samband mellan anvéndning av vérderingsmetod
och asikt om virdering av forvaltningsfastigheter till verkligt vérde.

Hi: Det foreligger ett statistiskt sdkerstéllt samband mellan anvéndning av vérderingsmetod

och asikt om vérdering av forvaltningsfastigheter till verkligt varde.

Kurva 2.

& NF=34 Ko=855

D4 virdet pa detta chi-tva test hamnat p& 11,34, understiger det griansvirdet 15,51." Med
andra ord accepteras nollhypotesen vilken anger att det inte foreligger nagot statistiskt
sdkerstillt samband mellan de tvd variablerna vérderingsmetod och vérdering av

forvaltningsfastigheter till verkligt vérde.

Pensionsskulder

Ho: Det foreligger inget statistiskt sikerstéillt samband mellan anvindning av véirderingsmetod
och asikt om vérdering av pensionsskulder till verkligt vérde.

Hi: Det foreligger ett statistiskt sdkerstéllt samband mellan anvindning av virderingsmetod

och asikt om vérdering av pensionsskulder till verkligt virde.

'%Se bilaga 4, 4.2 forvaltningsfastigheter
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Kurva 3.

|
I
& A7 =47 A7 = 5.5

Virdet pa detta chi—tva test hamnar pé 4,1, detta understiger med god marginal gransvérdet pa
15,51." Detta innebir att nollhypotesen accepteras, vilken anger att det inte foreligger ndgot
statistiskt sdkerstillt samband mellan de tvd variablerna varderingsmetod och vérdering av

pensionsskulder till verkligt vérde.

Resultatet utav de tre testerna visar att det inte foreligger nagot statistiskt sikerstdllt samband
mellan variablerna val av aktievirderingsmetod och dsikter om verkligt virde gillande nagon
av de tre tillgangsposterna.

Da det inte foreligger ndgot samband mellan dessa tva variabler kan det konstateras att oavsett
vilken vérderingsmetod som anvinds kan asikten om verkligt virde variera, verkligt virde ger

med andra ord ingen fordel till endera varderingsmodell.

7.4 Chi-tvi test: Arbetstitel — Asikt

Hér gors med hjélp av chi-tva en analys av samband mellan arbetstitel och asikt om 6kning av

tillforlitlighet vid vérdering till verkligt vérde.

I dessa tester anvédnds 5 % signifikansniva, och antalet frihetsgrader ar sex.
Vid sex frihetsgrader dr gransvérdet for chi-tvd 12,59.

Hypoteser som ska testas dr Hooch H; for de olika tillgdngsslagen.

'Se bilaga 4, 4.2 pensionsskulder
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Derivat
Hy: Det foreligger inget statistiskt sikerstdllt samband mellan arbetstitel och asikt om 6kning

av tillforlitlighet vid vérdering av derivat till verkligt vérde.
H;: Det foreligger ett statistiskt sdkerstédllt samband mellan arbetstitel och &sikt om 6kning av

tillforlitlighet vid virdering av derivat till verkligt virde.

Kurva 4.

& N7=254 A7 = 158

Chi-tvd testets virde hamnar pd 2,54'" och understiger dirmed griansvirdet 12,59. Detta
innebér att nollhypotesen accepteras. Alltsa foreligger det inte nagot statistiskt sdkerstéllt
samband mellan arbetstitel och &sikt om okad tillforlitlighet vid vérdering av derivat till

verkligt virde.

Forvaltningsfastigheter

Hy: Det foreligger inget statistiskt sikerstdllt samband mellan arbetstitel och asikt om 6kning
av tillforlitlighet vid vérdering av forvaltningsfastigheter till verkligt varde.

Hi: Det foreligger ett statistiskt sdkerstdllt samband mellan arbetstitel och asikt om Skning av

tillforlitlighet vid vérdering av forvaltningsfastigheter till verkligt virde.

1%Se bilaga 4, 4.3 derivat
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Kurva 5.

|
|
& 7= 467 A7 =[5

Chi-tva testets virde hamnar pa 4,67' och understiger dirmed griansvirdet 12,59. Detta
innebédr att nollhypotesen madste accepteras. Alltsd foreligger det inte ndgot statistiskt
sakerstdllt samband mellan arbetstitel och &sikt om oOkad tillforlitlighet vid vérdering av

forvaltningsfastigheter till verkligt vérde.

Pensionsskulder

Hy: Det foreligger inget statistiskt sikerstdllt samband mellan arbetstitel och asikt om 6kning
av tillforlitlighet vid vérdering av pensionsskulder till verkligt virde.

H;: Det foreligger ett statistiskt sdkerstédllt samband mellan arbetstitel och &sikt om 6kning av

tillforlitlighet vid vérdering av pensionsskulder till verkligt virde.

Kurva 6.

i A=E58 -y

1%Se bilaga 4, 4.3 forvaltningsfastigheter
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Chi-tva testets virde hamnar pd 13,44 och Overstiger didrmed gransvirdet 12,59. Detta
innebdr att nollhypotesen méste forkastas. Alltsa foreligger det ett statistiskt sékerstéllt
samband mellan arbetstitel och asikt om okad tillforlitlighet vid viardering av pensionsskulder

till verkligt vérde.

Resultatet utav de tre testerna visar att det inte foreligger nagot statistiskt sikerstdllt samband
mellan variablerna arbetstitel och &sikter om verkligt viarde gillande de tva forsta kategorierna
derivat och fOrvaltningsfastigheter. D& det inte foreligger ndgot samband enligt dessa tva
tester kan det konstateras att oavsett vilken arbetstitel som respondenten har, kan asikten om
verkligt virde for dessa tva kategorier variera.

Det tredje och sista chi-tva testet anger dock att det finns ett samband mellan asikt om
vérdering av pensionsskulder till verkligt virde och vilken arbetstitel respondenten har. Detta
innebdr att beroende pé vilket yrke respondenten har, tycker den att verkligt virde fungerar

mer eller mindre bra for pensionsskulder

* 86 % av finansanalytikerna angav att verkligt viarde 6kat tillforlitligheten vid vardering
av pensionsskulder.

e 57% av portfoljforvaltarna/kapitalférvaltarna angav att verkligt virde oOkat
tillforlitligheten vid virdering av pensionsskulder.

* 50% av revisorerna angav att verkligt viarde Okat tillforlitligheten vid vérdering av
pensionsskulder.

* 0% av de som arbetar med annat angav att verkligt virde okat tillforlitligheten vid

vardering av pensionsskulder.

Detta samband séger oss att det finns en mdjlighet att de olika arbetsgrupperna, till exempel
finansanalytiker och de som arbetar med annat, hanterar pensionsskulder pa olika sétt, och

didrmed har olika uppfattning om varderingen av dessa.

7.5 Bortfallsanalys
Utav de 600 enkéter som skickades ut kom 278 stycken fram till mottagarna. Anledningen till

att s manga inte kom fram ar for att ménga mailadresser var gamla och inte uppdaterade pé

'7Se bilaga 4, 4.3 pensionsskulder
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linge. Utav de ca 278 enkéter som faktiskt ndadde mottagarna valde endast 42 personer att
deltaga. Detta innebdr ett bortfall pa ca 85 %.

Anledningen till att svarsfrekvensen vart sa lag kan vara att manga utav mottagarna har andra
arbetsuppgifter och kunskaper &n det som krivdes for att svara pa enkéten, och darfor valt att
inte deltaga. En annan anledning kan vara att en enkdt som skickas ut per mail hamnar i
skrapposten automatiskt hos vissa mottagare, samt att de sorteras ut och ignoreras bland alla
mail som dagligen inkommer till respondenterna.

Andra faktorer som spelar in &r tidsbrist och avsaknad av intresse for &mnet. Det kan vara sa
att det utskickade medfoljande introduktionsbrevet till enkéten inte var tillrackligt
intressevickande. For att respondenterna ska ha incitament att svara pa enkéten krévs att de &r
valdigt intresserade utav dmnet och att de vill dela med sig utav sin asikt som de anser har ett

varde for forfattarna av enkéten.

Undersokningen avser att undersoka alla Sveriges finansanalytikers dsikt om dmnet. D& det
endast dr 42 personer utav de hundratals analytiker som dr verksamma 1 Sverige som valt att
svara, sa finns en risk att &sikterna som denna skara respondenter frambringat inte &r
representativa for alla inom yrkesgruppen. Det kan med andra ord blivit en snedvridning utav
respondenternas svar sa att resultatet inte dr generaliserbart.

Med tanke pa alla dessa omstidndigheter som talar for att mottagaren av utskicket med stor
sannolikhet inte laser mailet eller tar sig tid att svara s dr svar frdn 42 personer ett bra resultat

av utskicket.
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8. Slutsatser och avslutande diskussion

Hdr sammanfattas det som framkommit ur analysen och sammanstills i relevanta slutsatser,
ddr svaren pd undersokningen knyts ihop med uppsatsens syfte. Kapitlet avslutas med en

diskussion om vdrdet pa innehdllet i slutsatserna samt en reflektion over forfattarnas

varldsbild.

8.1 Slutsatser

Utifrdn analysen kan det konstateras att den mest anvinda vérderingsmodellen &ar
kassaflodesvardering. Det kan dven konstateras att de bakomliggande variablerna val av
vdrderingsmodell och arbetstitel 1 de flesta fall inte har nagon inverkan pa vad respondenterna
tycker om verkligt vérde. I ett fall, géllande arbetstitel och pensionsskulder kan det urskiljas
ett svagt statistiskt sdkerstdllt samband. Detta indikerar att beroende pé vilken sysselsittning
respondenten har, har de svarat positivt eller negativ pa fragan om véardering till verkligt varde
av pensionsskulder. Detta kan innebéra att de olika arbetsgrupperna hanterar pensionsskulder

pa olika sitt, och ddrmed har olika uppfattning om vérderingen av dessa.

P4 fragan om skillnaden i tid och arbetsatgdng som lades ner pd virdering av de olika
tillgdngsslagen efter inforandet av vardering till verkligt véarde, kan det faststéllas att ingen
skillnad 1 tiden som lidggs ner pa berdkningar har upplevts nér det géller véirdering av derivat
och forvaltningsfastigheter. Ddremot tycker ménga att mindre tid i form av berdkningar laggs

ner nér det giller pensionsskulder.

Vad giller tillforlitligheten 1 vérderingen av pensionsskulder till verkligt virde tycker
majoriteten att virderingen blivit mer tillforlitlig.

Manga av respondenterna dr dven positiva till virdering av derivat till verkligt virde och
anser att dven tillforlitligheten for dessa tillgdngar har 6kat. Diaremot tycker respondenterna
att det inte har skett nigon skillnad i tillforlitligheten nédr det giller vérdering av

forvaltningsfastigheter till verkligt vérde.
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Sammantaget kan faststéllas att:

* Respondenterna har en vildig positiv syn vad géller pensionsskulder som vérderas till
verkligt viarde, de har alltsd fatt hjdlp genom att mindre tid behover ldggas ner pa
berdkningar samt att tillforlitligheten 1 deras virderingar av aktier/foretag har okat
sedan inforandet av vérderingsreglerna.

* En blandad instdllning till virdering av derivat till verkligt virde har observerats da de
flesta respondenter anser att det inte gjort ndgon skillnad i tidsatgang nir de virderar
ett foretag/aktie, men att det trots detta gjort deras bedomningar mer tillforlitliga.

» Efter inforandet av vérdering till verkligt virde av forvaltningsfastigheter, sa tycker
respondenterna i undersokningen att ingen skillnad 1 form av tidsatgang har mérkts av,
inte heller anser de att deras virdering av foretag/aktier har blivit mer tillforlitlig av

redovisningsreglerna.

I inledningen utav uppsatsen stélldes frdgan om det verkligen har skett nagon fordndring
sedan inforandet av vérdering till verkligt vdrde sedan 2005. I problemformuleringen stills
dven fragor dir man undrar om forédndringen var till det béttre eller simre, samt om vardering
till verkligt virde fungerar béttre pa vissa poser dn andra. Som svar pa dessa fragor kan

redovisas att:

v" Det har enligt respondenterna skett en forandring sedan 2005, forandringarna ligger
framforallt i en 6kning av tillforlitligheten for vardering av vissa tillgangar.

v Forindringen som upplevts av respondenterna har vart till det béttre i vissa fall, och
géllande andra tillgangar har inforandet av IASB:s regler vart till det samre.

v Virdering till verkligt virde fungerar béttre pa vissa poster dn andra.

Undersokningens slutsats dr 1 och med detta att respondenterna inte har nagon enhetlig syn pa
verkligt vérde 1 sig, utan att det beror pa vilket tillgdngsslag som ska virderas. Vérdering till
verkligt viarde anses alltsd passa béttre for vissa tillgdngar 4n andra. I denna undersékning
finns en tydlig positiv attityd gentemot virdering av pensionsskulder till verkligt virde.
Gillande derivat och forvaltningsfastigheter har respondenterna en ndgot mindre positiv

instéllning.
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8.2 Avslutande diskussion

D& respondenterna i undersokningen angett att vérdering till verkligt virde for finansiella
derivat och forvaltningsfastigheter inte varit dem till nytta, kan man stélla sig frigan om
huruvida IASB:s intentioner om forbéttring av finansiell information uppfyllts.

Resultatet pa undersokningen tyder pa att redovisning till verkligt véirde i vissa fall inte har
forenklat anvéndarnas informationsinhdmtning. IASB kriaver framforallt verkligt védrde pa
derivat och forvaltningsfastigheter som ofta aterfinns pa en aktiv marknad eftersom de anses
litta att sdtta ett virde pa. Trots detta anser respondenterna att den nya vérderingsmetoden av
dessa tva tillgdngsposter inte har okat tillforlitligheten eller minskat arbetsatgangen vid
vardering. Det finns med andra ord asikter i finansvirlden som har skilda meningar frén
IASB:s. Ndgot annat som dr intressant dr att trots att IASB 1 sin ram for finansiell rapportering
anger att det ar valdigt komplicerat samt att svarigheter finns med att vérdera pensionsskulder
till verkligt véirde, sa anser manga av de svarande tvirt emot, att de nya virderingsreglerna
fungerar battre for just denna post.

De implikationer som utifrdn unders6kningens slutsatser kan framforas till IASB och
finansvirlden &r ett forslag om att gora noggranna attitydundersokningar efter inforseln utav
nya regler, samt att se dver och vara mer lyhorda for anvidndarnas reaktioner och asikter

gillande inforseln av nya redovisningsregler.

8.3 Metodologi

Resultatet utav undersdkningen maste ifragasdttas da forfattarnas subjektivitet aldrig kan
uteslutas helt. Ett undermedvetet inflytande ifrdn omgivning och tidigare forskning inom
dmnet dr oundvikligt, vilket innebér att forskningsfragan, den teorietiska referensramen samt
slutsatserna #r ett resultat av den virldsbild som forfattarna har. Aven respondenternas svar pa
enkitfrdgorna har en stor andel osédkerhet i sig dd deras virldsbild och uppfattning om
fragorna kan skilja sig frdn forfattarnas. Ett problem med de attityder som kan utldsas ur
denna undersokning dr att redovisningsreglerna som behandlas ar relativt nya och enligt
respondenternas varldsbild inte alltid korrekt. Gamla inarbetade monster och vanor gor att det
tar emot att ga fran en redovisningsteori till en annan dér fokus flyttas frén resultatridkning till
balansridkning och helt nya varderingssitt. Detta paradigmskifte kan vara en storande faktor
som paverkat respondenternas dsikter och ddrmed undersdkningen och dess utfall.

Aven analysen maste noga ifrdgasittas di den baserat sig pa den teoretiska referensram som

forfattarna valt att behandla, varvid den kan vara missvisande cller vinklad utifran forfattarnas
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kunskap om dmnet. Analysen kan didrmed avspegla nagot som forfattarna omedvetet har
tolkat in, och inte det som respondenterna avsett med sina svar. P4 grund av den laga
svarsfrekvensen 1 relation till det totala antalet analytiker 1 Sverige maste reservationer goras
for eventuella snedvridningar 1 utfallet av respondenternas asikter. Resultatet pad Chi-tva testen
bor aven det ifrdgasdttas da det ar tveksamt om det gér att dra ndgra slutsatser 6ver huvud

taget baserat pa siffrorna nér det innefattar sa fa respondenter.
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9. Forslag till vidare forskning

Hir ges forslag till forskning inom fragor som stétts pd under tidens gang och som kan vara

intressanta att undersoka vidare.

Forfattarna tycker att uppsatsens d&mne dr véldigt intressant och vidare forskning pd detta
skulle kunna vara en studie som omfattar fler respondenter och @ven analytiker frén andra
lander d& resultatet kan tdnkas bli annorlunda om man jimfor andra ldanders asikter om
IASB:s inférande av de nya redovisningsreglerna. Da pensionsskulder &r ett komplext kapitel
sa skulle en djupare studie som stiller fragan om och varfor i sé fall verkligt virde anses

fungera béttre pa dessa dn pa andra tillgdngsposter vara intressant.
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11. Bilagor

Bilaga 1. Enkiatundersokning

l. Ardu __ Kvinna
Eller __ Man
2. Hur gammal 4r du?
_20—-29ar
_30-39%ér
__40-49ar
_ 50-59ar
_60—-69ar

3. Vikten dr din frimsta sysselsittning?
___Finansanalytiker
___ Portfoljforvaltare/ Kapitalforvaltare
___Revisor
~Annat, nAmligen...........oooiii

4. Hur ldnge har du arbetat inom detta? ...... ar

5. Foljer du ndgon speciell bransch?
___Foljer ej ndgon speciell bransch
_ Skog/ Verkstad/ Handel
___Telecom/ IT/ Media
__ Tjénst/Bank/ Investment
__Annan

6. Nér du vérderar en aktie eller ett foretag, vilken metod anvinder du oftast?

__ Kassaflodesvirdering
__ Substansvirdering
____Gordons modell

___ P/E — talsmodellen
____Annan modell
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Ar 2005 infordes IAS 39 enligt vilken borsnoterade foretag virderar finansiella derivat
till verkligt vérde i redovisningen.

7. Anser du att du ldgger ner mer eller mindre arbete i form av berdkningar och
informationssokning for att kunna uppskatta viardet pad en aktie/foretag efter
fordndringen av vérdering av derivat?

____Mer berékningar och informationssokning
____ Mindre berdkningar och informationssokning
_ Ingen skillnad

8. P& det stora hela, tycker du att den nya vérderingen av derivat gjort din virdering av
aktier/foretag mer korrekt och mer tillforlitlig?

Ja

Nej

___Ingen skillnad

Ar 2005 infordes diven IAS 40, Virdering av forvaltningsfastigheter till verkligt virde,
istillet for till anskaffningsvirdet som det gjordes tidigare.

9. Anser du att du ldgger ner mer eller mindre arbete i form av berdkningar och
informationssokning for att kunna uppskatta virdet pd en aktie/foretag efter
fordndringen av vérdering av forvaltningsfastigheter?

____Mer berékningar och informationssokning
__ Mindre berédkningar och informationssdkning
_ Ingen skillnad

10. P4 det stora hela, tycker du att den nya vérderingen av forvaltningsfastigheter gjort din
virdering av aktier/foretag mer korrekt och mer tillforlitlig?

Ja

Nej

___Ingen skillnad
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Enligt IAS 19 sa skall diven pensionsskulder virderas till verkligt virde.

11.  Anser du att du ldgger ner mer eller mindre arbete i form av berdkningar och
informationssokning for att kunna uppskatta virdet pd en aktie/foretag efter
forandringen av virdering av pensionsskulder?

____ Mer berdkningar och informationssokning
____Mindre berédkningar och informationssdkning
_ Ingen skillnad

12. P& det stora hela, tycker du att den nya virderingen av pensionsskulder gjort din
vardering av aktier/foretag mer korrekt och mer tillforlitlig?

__Ja

__ Nej
___Ingen skillnad

13.  Anser du att Virdering till verkligt virde tillimpas béttre pad ndgon utav de tre
kategorierna finansiella derivat, forvaltningsfastigheter eller pensionsskulder?

_Ja, det lampar sig bittre for finansiella derivat

_Ja, det lampar sig béttre for forvaltningsfastigheter
_Ja, det lampar sig béttre for pensionsskulder
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Bilaga 2. Utskickat mail med forklarande brev

Hej!

Detta dr en underokning om anvindarnyttan utav verkligt viarde for dig som anvidnder den
finansiella informationen hos foretag. Amnet #r mycket aktuellt, och diskussioner fors
kontinuerligt om huruvida verkligt varde faktiskt ar till hjélp eller inte. Med tanke pa den
vikande konjunkturen vill vi veta din &sikt om véirdering av vissa poster till verkligt virde.
Dina svar kommer att sammanstillas med andras och presenteras i en studie vilken syftar till
att undersoka huruvida TASB: s vérderingsprinciper mottagits positivt eller negativt enligt
anvindarna.

Vi dr medvetna om att du har ont om tid och har dérfor utformat enkéten s att den snabbt kan
besvaras. Enkdten dr upplagd pd en hemsida, och berdknas ta ca 3-4 minuter att besvara.
Klicka pa lanken nedan, alternativt kopiera den och klistra in i din webbrowser for att komma
direkt till enkéten.

www.easysurvey.se/surveys/0j3cf

Vi hoppas att du kan ta dig tid att svara, ditt svar dr anonymt och vildigt vardefullt for oss och
for inforlivandet av en fortsatt intressant diskussion inom dmnet!

Vi som sammanstdllt undersokningen heter Natalie Allam och Mehrnaz Taklif, vi tar vér
kandidatexamen i foretagsekonomi vid Sodertorns hogskola till sommaren. Eventuella fragor

eller undringar besvaras pa enkatundersokning2009@live.se
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Bilaga 3. Diagram och tabeller éver enkiitfrigorna

Fraga 1.

20 1
18 -
16 1
14 A
12 A
10 A

o oS = (=3} [e5]
L L L L L

Diagram 12. Arbetserfarenheti ar

Mindre &n 6 ar
8

Mer an 15 ar
20

Fraga 2.

35 +

30 A

25 4

20 A

15 -~

10 A

Diagram 13. Konsfordelning
Man
33

Kvinna
1

> A
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Fraga 3.

Diagram 14. Alder

14 -

12
30-39ar

10 9

20-29 ar
0

0 > 4

50-59ar
14

60-69 ar
3

Fraga 4.
Tabell 4. Sysselséttning

Finansanalytiker 13
Portfoljforvaltare/kapitalforvaltare | 14
Revisor 2
Annat 5
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Fraga S.

Diagram 15. Bransch

Ingen speciell
22

25 7
20
15 A

10 1 Skog/Verkstad/

Handel Tjanst/ Bank och

Fmans{lnvestment

5 A leecor‘m,/ IT/ Media 1

Annan

Fraga 6.
Tabell 6. Val av viarderingsmetod

Kassaflodesvérdering |18
P/E-talsmodellen 5

Substansvérdering 3
Gordons Modell 0
Annan modell 8

Fraga 7.
Tabell 7. Asikt om tid och berikningsatging vid virdering av derivat
Ingen skillnad 22
Mer berdkningar 8
Mindre berdkningar 4

Fraga 8.

Tabell 8. Asikt kning av tillforlitlighet vid virdering av derivat
Ingen skillnad 11

Ja 14

Nej 9

Fraga 9.



Tabell 9. Asikt om tid och berikningsitgéng vid virdering av forvaltningsfastigheter

Ingen skillnad 22
Mer berdkningar 9
Mindre berdkningar |3

Fraga 10.

Tabell 10. Asikt om 6kning av tillfrlitlighet i virdering av forvaltningsfastigheter
Ingen skillnad 14

Ja 10

Nej 10

Fraga 11.

Tabell 11. Asikt om tid och berikningsatgang vid virdering av pensionsskulder

Ingen skillnad 11
Mer berdkningar 11
Mindre berdkningar | 12

Fraga 12.
Tabell 12. Asikt om 6kning av tillforlitlighet i virdering av pensionsskulder

Ingen skillnad 8
Ja 20
Nej 6
Fraga 13.

Tabell 13. Asikt om vilken kategori som limpar sig bist for virdering med verkligt virde

Derivat 10
Forvaltningsfastigheter |5
Pensionsskulder 11
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Bilaga 4. Berikningar for Chi-tva test

4.1 Formler

X= ) (O-E?
E

E= radsumma x kolumnsumma
totalsumma

Frihetsgrader= (rader-1) x (kolumner-1)

4.2 Samband mellan anvindning av aktievirderingsmetod och asikt
om Okning av tillforlitlighet vid virdering till verkligt varde.

Derivat
Ja Nej Ingen skillnad
Kassaflodesmo
dell 8 (E=6,88) 7 (E=5,29) 3 (E=5,82) 18
P/e-talsmodell 1(E=1,91) 1 (E=1,47) 3 (E=1,62) 5
Substansvarde 1(E=1,15) 0 (E=0,88) 2 (E=0,97) 3
Gordons modell | 0 (E=0) 0 (E=0) 0 (E=0) 0
Annan modell 3 (E=3,05) 2 (E=2,35) 3 (E=2,58) 8
13 10 11 34
(O-E”
E
Ja Nej Ingen skillnad
Kassaflodesmodell 0,18 0,55 1,36
P/e-talsmodell 0,43 0,15 1,18
Substansvarde 0,02 0,88 1,09
Gordons modell 0 0 0
Annan modell 0,0008 0,05 0.07

Y (0-E2=5,96
E

X? Derivat = 5,96
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Forvaltningsfastigheter

Ja Nej Ingen skillnad
Kassaflddesm
odell 7 (E=5.29) 7 (E=5.29) 4 (E=7.2) 18
P/e-talsmodell 0 (E=1.47) 0 (E=1.47) 5 (E=2.05) 5
1 (E=
Substansvarde 0.88) 0 (E=0.88) 2 (E=1.24) 3
Gordons modell 0 (E=0) 0 (E=0) 0 (E=0) 0
Annan modell 2 (E=2.35) 3 (E=2.35) 3 (E=3.29) 8
10 10 14 34
(O-E?
E
Ja Nej Ingen skillnad
Kassaflédesmodell 0,55 0,55 1.42
P/e-talsmodell 1.47 1,47 4,25
Substansvarde 0,02 0,88 0,47
Gordons modell 0 0 0
Annan modell 0,05 0,18 0,03
Y (0-E2=11,34
E
X?Forvaltningsfastigheter = 11,34
Pensionsskulder
Ja Nej Ingen skillnad
Kassaflodesmodell 11 (E=10,59) 4 (E= 3,18) 3 (E=4,24) 18
P/e-talsmodell 4 (E=2,94) 0 (E= 0,88) 1(E=1,18) 5
Substansvarde 2 (E=1,76) 0 (E=0,53) 1(E=0,71) 3
Gordons modell 0(E=0) 0 (E=0) 0(E=0) 0
Annan modell 3 (E=4,71) 2 (E=1,41) 3 (E=1,88) 8
20 6 8 34

@
<)
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Ja Nej Ingen skillnad
Kassaflodesmodell 0,02 0,21 0,36
P/e-talsmodell 0,38 0,88 0,03
Substansvarde 0,03 0,53 0,12
Gordons modell 0 0 0
Annan modell 0,62 0,25 0,67

> (0-E2=4,1
E

X? Pensionsskulder = 4,1

4.3 Samband mellan arbetstitel och asikt om 6kning av tillforlitlighet

vid

vardering till verkligt virde.

Derivat
Ja Nej Ingen skillnad
Finansanalytiker 7 (E=5,35) | 3 (E=3,44) 3 (E=4,21) 13
Portfolj/Kapitalforvaltare 5(E=5,76) | 4 (E=3,71) 5 (E=4,53) 14
Revisor 1(E=0,82) | 0(E=0,53) 1 (E= 0,65) 2
Annat 1(E=2,06) | 2 (E=1,32) 2 (E= 1,62) 5
14 9 11 34
O-E?
E
Ja Nej Ingen skillnad
Finansanalytiker 0,51 0,06 0,35
Portfolj/Kapitalforvaltare |0,1 0,02 0,05
Revisor 0,04 0,53 0,19
Annat 0,55 0,35 0,09
Y (0-E2=2,54
E

X? Derivat = 2,54
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Forvaltningsfastigheter

Ja Nej Ingen skillnad
Finansanalytiker 3 (E= 3,82) 4 (E= 3,82) 6 (E= 5,35) 13
Portfolj/Kapitalforvaltare 6 (E=4,12) 4 (E=4,12) 4 (E=5,76) 14
Revisor 1(E=0,59) | 0 (E=)0,59 1 (E=0,82) 2
Annat 0 (E=1,47) | 2 (E=1,47) 3 (E= 2,06) 5
10 10 14 34
O-E?
E
Ja Nej Ingen skillnad
Finansanalytiker 0,18 0,01 0,07
Portfolj/Kapitalforvaltare | 0,86 0,01 0,54
Revisor 0,28 0,59 0,04
Annat 1,47 0,19 0,43
> (0-E2=4,67
E
X? Forvaltningsfastigheter = 4,67
Pensionsskulder
Ja Nej Ingen skillnad
Finansanalytiker 11 (E=7,65) | 1(E=229) 1 (E= 3,06) 13
Portf6lj/Kapitalforvaltare 8 (E= 8,24) 2 (E= 2,47) 4 (E= 3,29) 14
Revisor 1(E=1,18) | 0 (E=0,35) 1 (E= 0,47) 2
Annat 0(E=294) | 3(E=0,88) 2 (E=1,18) 5
20 6 8 34
O-E?
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Ja Nej Ingen skillnad
Finansanalytiker 1,47 0,73 1,39
Portfolj/Kapitalforvaltare | 0,01 0,09 0,15
Revisor 0,03 0,35 0,6
Annat 2,94 5,11 0,57
Y (0-E2=1344
E

X’ Pensionsskulder = 13,44
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