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1. Inledning

Ett investmentbolag ar ett foretag med affarsidén att dga aktier i andra foretag.' Affarsidén
bygger pa tva saker. Det forsta ar att investmentbolaget som aktiv agare kan tillfora kapital
och kompetens till sina forvaltade bolag for att Oka deras védrde. Det andra &r att
investmentbolaget genom att investera i flera olika bolag, kan diversifiera bort
foretagsspecifik risk.> Ett investmentbolag har sdledes en annorlunda affarsmodell i
jamforelse med majoriteten av andra foretag och kan ses mer som en fond &n ett
rorelsedrivande foretaget. De forvaltar en portfélj med aktier, istéllet for att till exempel
producera en konsumentvara eller tjanst. FOr en investerare som soker riskspridning ar det
darfor intressant att jamfora investmentbolagen med aktiefonder. Precis som aktiefonder
forvaltar investmentbolagen en portfélj av aktier.®> En grupp investmentbolag ger i regel en
fullgod riskspridning, precis som en enskild aktiefond.* Ytterligare en férdel med att investera
I investmentbolag istallet for aktiefonder, ar att investmentbolag séljs till ett rabatterat pris,
kallat substansrabatten. Vidare behdver investerare inte betala lika hdga forvaltningsavgifter
som vid kop av aktiefonder.” En investerare som viljer att kopa aktier i borsnoterade
investmentbolag istéllet for aktiefonder, stélls infor olika 6vervaganden. Ett av dessa kan vara
att vélja de investmentbolag som ger hogst avkastning i forhallande till dess risk. For att
kunna gora ett sadant val kravs jamforbar information mellan investmentbolagen. Denna

information kan till stor del hamtas fran investmentbolagens arsredovisningar.

| dagslaget ar investmentbolagens arsredovisningar inte direkt jamforbara. Detta beror till stor
del pa att investmentbolagen har olika strategier. De olika strategierna &r delvis en forklaring
till att de borsnoterade svenska investmentbolagen delas in i tre kategorier.® I en kategori finns
de som huvudsakligen investerar i borsnoterade bolag, exempelvis Industrivdrden. En annan
kategori ar de investmentbolag som framst investerar i onoterade bolag, exempelvis Ratos.
Den tredje kategorin bestar av investmentbolag som har en mer balanserad portfélj av bade

noterade och onoterad innehav, ett sddant foretag ar till exempel Investor.

! (Unga Aktiesparare 2009)

2 (Hjalte och Linna 2000) s.1
¥ (Pensionsmyndigheten 2010)
* (Aktiespararna)

* 1bid

® Ibid



Graden av noterade respektive onoterade innehav, ar en viktig anledning till att skillnader
forekommer mellan investmentbolagens arsredovisningar. Exempelvis kan innehav i
intresseforetag  redovisas antingen till verkliga varden, eller utifran historiska
anskaffningskostnader.” Detta gor att det blir svdrare for investerare att jamfora
investmentbolagen med varandra. Historiskt sett har anskaffningskostnader haft en betydande
roll i det svenska redovisningssystemet.® Det har dock skett en forskjutning mot verkliga
varden i och med att IASB:s redovisningsstandarder International Financial Regulation
Standards (IFRS) infordes for svenska borsnoterade bolag.” Verkligt varde definieras som
“det belopp till vilket en tillgang skulle kunna o6verlatas eller en skuld regleras, mellan
kunniga parter som ar oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen
genomfors”.® En tanke med att vérdera tillgdngarna till verkliga vérden &r att ge externa

beslutsfattare en mer relevant bild av foretagens ekonomiska verksamhet.™

Trots att inférandet av IFRS medfort en forskjutning mot verkliga varden, finns det
fortfarande principer i samma regelverk som begransar de verkliga vardenas omfattning.
Detta aktualiserades da IASB nyligen sag dver reglerna i 1AS 27 som behandlar hur olika
innehav konsolideras i koncernredovisningen.*? IASB blev i samband med en granskning av
IAS 27, ombedda att undersbka om separata redovisningsregler bor galla for
investeringsenheter.® IASB har darfor pabdrjat ett projekt kring detta. | projektet definieras
en investeringsenhet och de foretag som omfattas av definitionen kommer istallet for att

konsolidera kontrollerade innehav, att ta upp dessa som en aktiepost till verkligt varde.**

| denna uppsats har ett nytt redovisningssystem tagits fram for svenska investmentbolag.
Det nya systemet ar fristdende men inspirerat av IASB:s projekt. Tanken ar att se om ett
sadant system ger investerare mer relevant och tillforlitlig information. Vidare underséks om
det nya systemet hade paverkat den finansiella bedomningen av Investor, Industrivarden,
Ratos, Kinnevik, och Lundbergféretagen under tidsperioden 2005-2009.

"(IAS 28)

¢ (Lindholm 2010)

° (Olsson och Sundléf 2010)
9 (1ASB 2004)

! (Lindholm 2010)

12 (IFRS Foundation 2011)
3 1bid

“ Ibid



1.1 Syfte och fragestéallning

Denna uppsats syftar till att undersoka hur svenska investmentbolag paverkas av det nya

systemet. Mot denna bakgrund formuleras féljande fragestallningar:
1) Ger det nya systemet investerare mer relevant och tillforlitlig information?

2) Paverkar det nya systemet bedémningen av investmentbolagens finansiella

utveckling?

1.2 Avgransning

For att svara pa uppsatsens fragestallningar avgransas studien utifran foljande punkter:
I) Definition av investmentbolag I1) Borslista och tidsperiod 111) Utvérdering av finansiell

utveckling samt 1V) Redovisningens mottagare.

)] Definition av investmentbolag
| denna uppsats definieras begreppet investmentbolag som de foretag som uppfyller féljande

kriterier i den svenska inkomstskattelagen:

“Med investmentforetag avses ett svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk forening som
uteslutande eller s& gott som uteslutande forvaltar vardepapper eller liknande tillgangar, vars
uppgift vasentligen &r att genom ett valfordelat vardepappersinnehav erbjuda andelséagarna

riskfordelning, och som ett stort antal fysiska personer dger andelar i” 39 kap. 15 § IL.
Endast foretag som uppfyller kriterierna ovan har anvénts i denna studie.

1)) Borslista och tidsperiod
De fem storsta investmentbolagen pa Stockholmsbdrsens Large Cap-lista har anvants i
studien. Dessa bolag &r Investor, Industrivarden, Ratos, Kinnevik och Lundbergforetagen.
Tidsperioden ar begransad till &r 2005 — 2009. Ar 2005 har valts som startpunkt eftersom
IFRS infordes for svenska borsnoterade foretag detta ar.™> Ar 2009 har valts som slutpunkt
eftersom kompletta arsredovisningar fanns tillgangliga for samtliga investmentbolag och

investmentbolagens innehav detta ar.

> (Olsson och Sundléf 2010) s.1



1)  Utvardering av finansiell utveckling
Den finansiella utvecklingen avgransas till att undersoka hur eget kapital, arets resultat,
rantabilitet pa eget kapital efter skatt och soliditeten kan tankas forandras under det nya

systemet.

IV)  Redovisningens mottagare
Redovisningens mottagare ar en bred grupp intressenter bestaende av langivare, investerare,
kunder med flera. |1 denna uppsats antas att investerare &r den priméra anvéndaren av

investmentbolagens koncernredovisning.

1.3 Uppsatsens disposition

Uppsatsen ar strukturerad pa foljande satt. | kapitel 2 beskrivs dagens redovisningsregler for
foretagskoncerner. | samma kapitel beskrivs det nya system som tagits fram for svenska
investmentbolag. | kapitel 3 faststalls uppsatsens teoretiska referensram med fokus pa
relevans och tillférlitlighet. I kapitel 4 beskrivs den fallstudie som genomforts for att berédkna
investmentbolagens koncernredovisningar utifran det nya systemet. | kapitel 5 sammanstlls
resultaten fran fallstudien. | kapitel 6 analyseras om det nya systemet ger investerare mer
relevant och tillforlitlig information. Vidare undersoks dven om det nya systemet hade
forandrat bedémningen av investmentbolagens finansiella utveckling 2005-2009. | kapitel 7
redovisas uppsatsens slutsatser. | kapitel 8 diskuteras validiteten. Uppsatsen avslutas med

kapitel 9 och 10 som innehaller en detaljerad kallforteckning samt appendix.



2. Koncernredovisning

Kapitel 2 4&r indelat i tva sektioner. Sektion 2.1 beskriver hur regelverket for
koncernredovisning ser ut idag. Sektion 2.2 beskriver hur regelverket for koncernredovisning

ser ut under det nya systemet.

2.1 Dagens regelverk

En grundsten for koncernredovisning &r att det inte ar tillrackligt for en grupp juridiskt skilda
foretag med betydande gemensamma ekonomiska intressen, att endast upprétta individuella
redovisningsrapporter. En komplementerande redovisning maste ges som beskriver gruppens
gemensamma ekonomiska aktivitet'®. Det foretag som anses ha kontroll dver de andra
foretagen bendmns som moderbolag och tillsammans bildar féretagen en koncern. Under
IASB:s regelverk upprattas koncernredovisningen utifran premissen att moderbolaget
konsoliderar de foretag som de kontrollerar.

2.1.1 Konsolidering

Foretag som moderbolaget ager andelar i, bendmns i denna uppsats som innehav. Ett
moderbolag konsoliderar sina innehav i olika hog utstrackning. Graden av konsolidering beror
pa hur mycket kontroll moderbolaget har 6ver innehaven. Beroende pa moderbolagets grad av
kontroll definieras foretagen antingen som dotterforetag, intresseféretag eller finansiell
tillgdng.!” Nedan féljer en beskrivning av hur varje enskilt innehav tas upp i

koncernredovisningen.

2.1.2 Dotterforetag

Ett dotterforetag &r ett bolag som till mer 4n 50 % kontrolleras av moderbolaget.® Vid
upprattandet av koncernredovisningen anvands forvarvsmetoden for att konsolidera
dotterforetagets tillgdngar, skulder och resultat.’® Forvarvsmetoden bygger pa att
marknadsvardet for dotterforetagets tillgangar och skulder tas upp i balansrakningen for
koncernen vid anskaffningstillfallet.?> Om kopeskillingen dverstiger nettot av marknadsvardet

¢ (Schuster 2009) s.11

7 (Alexander och Nobes 2007) s.287
'8 (Johansson, 0.a. 2009) s5.312

9 |FRS 3 — Business Combinations
?(Johansson, 0.a. 2009) s.319



for dotterforetagets tillgangar och skulder tas en residualpost upp i koncernbalansrakningen
kallad goodwill.”* Hela resultatrakningen fér dotterforetaget tas upp i koncernens

resultatrakning.?

2.1.3 Intresseforetag

Ett intresseforetag &r ett bolag som kontrolleras till 20-50 % av moderbolaget®. Det
kontrollerande bolaget har ett betydande, men inte det bestdmmande inflytandet Over
intresseforetaget.?* Ett satt att vardera intresseforetag ar att de konsolideras genom

kapitalandelsmetoden.®

Metoden innebér att de andelar moderbolaget &ger tas upp till
anskaffningsvérdet, som en aktiepost pd tillgangssidan i koncernredovisningen.?® Det
bokforda vardet av moderbolagets innehav justeras om intresseforetagets nettotillgangar
forandras.?” | resultatrakningen for koncernen konsolideras den del av intresseforetagets
resultat som motsvarar moderbolagets dgarandel.?® Enligt IAS 28 punkt 1, kan intresseféretag
dven redovisas som en aktiepost till verkligt varde pa tillgangssidan. Regeln galler for
moderbolag som Kklassificeras som riskkapitalbolag, fond eller liknande organisation. Det

verkliga vardet justeras genom upp- och nedskrivningar via resultatrakningen for koncernen.?

2.1.4 Finansiella tillgangar

Ett bolag som kontrolleras till mindre &n 20 % av moderbolaget klassificeras som en finansiell
tillgdng.*® En finansiell tillgdng konsolideras inte i koncernredovisningen. Dessutom
behandlas den olika i koncernredovisningen beroende pa moderbolagets avsikt med den och
beroende pa vilken karaktar innehavet har. En tillgang som innehas for handel tas upp till
verkligt varde i forhallande till moderbolagets &garandel. Forandringar i den finansiella
tillgdngens verkliga varde, registreras som upp- och nedskrivningar i resultatrakningen for
koncernen.* Aven utdelningar frdn den tas med i koncernens resultatrakning. Om den

finansiella tillgdngen inte kan vérderas tillforlitligt tas den upp som en aktiepost till

2 (Johansson, 0.a. 2009) s.319

22 (Alexander och Nobes 2007) s.287
2% (Johansson, 0.a. 2009) 5.326

2 (Johansson, 0.a. 2009) s.236

> (Alexander och Nobes 2007) s.287
% (Koncernredovisning.biz)

27 (Johansson, 0.a. 2009) 5.326

% (Alexander och Nobes 2007) 5.287
2% |bid 5.287, 5.222-223

% Ibid 5.223

%! Ibid 5.223, 5287



anskaffningskostnaden.®® | dessa fall registreras endast utdelningar frdn den i

koncernresultatrakningen.

2.2 Det nya systemet

IASB har paborjat ett projekt som kan andra reglerna fér hur investmentbolag redovisar sina
innehav. Projektet inleds med att faststidlla en definition for vad som konstituerar en
investeringsenhet. Enheter som innefattas av definitionen kommer att ta upp sina innehav till
verkligt vérde i sin koncernredovisning, istallet for att konsolidera dem. Férandringar av det
verkliga véardet kommer att ske genom upp- och nedskrivningar som gar via resultatrakningen
for koncernen.®® Det nya systemet som tas fram i denna uppsats bygger p& ovanstiende

premisser men &r helt fristdende fran IASB:s projekt.

%2 (Alexander och Nobes 2007) 5.223
* (IFRS Foundation 2011)

10



3. Teoretisk referensram

Kapitel 3 faststaller uppsatsens teoretiska referensram, som utgdr grunden for att kunna
analysera resultaten fran uppsatsens fallstudie. Kapitlet &r indelat i tva sektioner. Sektion 3.1
ger en kortfattad beskrivning av IASB:s ramverk. Ramverket &r grunden for den
internationella redovisning som foresprakas av IASB och anvéands ofta som utgangspunkt vid
framtagandet av nya standarder.>* Sektion 3.2 redogér for den forskning som bedrivits i syfte
att faststalla att verkliga varden uppfyller tva centrala kriterier i ramverket, relevans och
tillforlitlighet.

3.1 IASB:s ramverk

IASB:s ramverk fastslar att de huvudsakliga anvandarna av extern redovisning &r investerare
samt langivare och andra fordringségare.®®> D4 anvédndarna har olika informationsbehov méste
omfénget av redovisningen begransas.®® Denna begransning gors utifrdn antagandet att den
information som ar adekvat for investerare, ocksd ar adekvat for andra anvandare.®’
Investerare intar darmed en sarstallning bland de intressenter som anvénder redovisningen,
vilket gér att de anses vara den externa redovisningens primara anvéandare.*® Investerare &r
framst intresserade av att kunna ta ekonomiska beslut utifran den redovisning som
publiceras.®® Fér att kunna ta ekonomiska beslut krévs att redovisningen &r anvéndbar, vilket
kan uppfyllas om redovisningen ger en rattvisande bild av foretagets ekonomiska aktivitet
och stallning. Tva begrepp som é&r centrala for att faststalla om redovisningen ger en
rattvisande bild & om redovisningen &r relevant och tillforlitlig. Med relevans avses att
redovisningen &r fullgod for att uppfylla sitt syfte, vilket &r att ta ekonomiska beslut och
tillforlitlig sa att den information som publiceras &terspeglar det informationen avser att
formedla.** Redovisningens relevans och tillforlitlighet kan i sin tur utvarderas utifrén ett

antal underliggande koncept.

% (Barth 2007)

% (IFRS Framework)

% Ibid

¥ (Bengtsson u.d.)

% (Alexander och Nobes 2007) 5.35
% Ibid 5.35

“* Ibid s.40
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Tillforlitligheten kan utredas med avseende pa innehall fore form, neutralitet, forsiktighet, och
fullstandighet. Innehall fore form innebar att transaktioner skall redovisas utifran dess
ekonomiska form och inte dess juridiska.** Till exempel tillampas innehall fére form nar ett
foretag har en inhyrd maskin. | juridisk form &ger inte foretaget maskinen vilket gor att den
inte kan redovisas som en tillgang. | ekonomisk form forfogar dock foretaget Gver maskinen

och den bor darmed redovisas som en tillgang.

Neutralitet innebdr att informationen ska vara opartisk. Om informationen inte ar neutral
aterspeglar redovisningen inte det som den avser att formedla, utan istdllet blir det

information som &r framtagen for att gynna eller diskreditera ett sarskilt intresse.

Forsiktighet bygger pa att redovisning inte ar en exakt vetenskap, utan istallet ndgot som
baseras pa uppskattningar och bedémningar. | praktiken innebar detta att skulder inte bor
undervarderas och tillgangar inte 6vervarderas for att undvika att resultatet och eget kapital
blir for stort. Forsiktighet ska i sig inte ses som ett koncept som har foretrdde gentemot de
andra i 1ASB:s ramverk.*? Istallet ska forsiktighet tas i beaktande nar redovisning bygger pa

en hogre gard av osakerhet an vanligt.*

Fullstandighet innebar att informationen inte far bli missledande pa grund av att viktig
information utelamnas. Informationen far dock inte bli sa fullstandig att kostnaderna for att ta

fram informationen dverstiger nyttan som informationen ger till de externa anvandarna.

| sektion 3.2 beskrivs ett urval av den forskning som gjorts for att faststdlla om verkliga

varden &r relevanta och tillforlitliga.

“! (Bengtsson) s.4
“2(Alexander och Nobes 2007) s.42
* Ibid s.42
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3.2 Relevans och tillforlitlighet

| manga empiriska studier undersoks verkliga vardens relevans och tillforlitlighet genom att
testa redovisningens vérderelevans for investerare.** Ett redovisningsbelopp ar vérderelevant
om beloppet har en férutsagbar koppling till aktiemarknadens vérdering.* Med andra ord
finns det samband mellan den redovisning ett enskilt féretag ger ut och bérsens vérdering av
foretagets aktie. Mary E Barth (1996) undersokte om vérdepapper i banker hade hdgre
varderelevans om de redovisas till verkligt vérde istéllet for historiska anskaffningskostnader.
Resultatet indikerade att vardepapper som redovisades till verkliga vérden hade hdgre
varderelevans an de som redovisades utifran historiska anskaffningskostnader. | samma studie
undersoktes aven om vardeforandringar i vardepappernas verkliga véarde var mer
varderelevant &n motsvarande historiska vardeférandringar. Barth fann emellertid inte stdd i
sin empiri for en sadan koppling. Hon spekulerade i att en av anledningarna till att ett
samband inte kunde faststallas, kunde bero pa att de verkliga vardena hade estimerats med ett

matfel.

Stella So och Malcom Smith (2009) fortsatte pa samma tema som Barth, genom att undersoka
om orealiserade vardeforandringar i kommersiella fastigheter i Hong Kong ar vérderelevanta
for investerare. Viktigt att poangtera ar att Hong Kongs redovisningsstandarder sedan ar 2005
ar fullt konvergerade med IFRS regler, vilket innebar att orealiserade vérdeférandringar i de
kommersiella fastigheterna gar via resultatrakningen.*® So och Smith hittade ett starkt bevis

for att vardeforéandringarna i de kommersiella fastigheterna var varderelevanta for investerare.

Stephen P Landsman (2007) gjorde en sammanstéllning av tidigare forskning med anknytning
till varderelevansen for verkliga vérden. Sammantaget drar Landsman slutsatsen att
redovisade och erkianda verkliga vérden ger investerarna vardefull information.*’
Informationens vérde forsamras emellertid om de verkliga vardena ar uppskattade med
matfel, vilket exempelvis kan férekomma om ingen aktiv marknad existerar for den tillgang
eller skuld som ska varderas till verkligt varde. Landsman diskuterar att uppskattningar av

verkliga vérden som gors av interna beslutsfattare, kan ge upphov till att redovisningens

* (So och Smith 2009) s.2

** (Barth, Beaver och Landsman 2011) s.3
*® (So och Smith 2009) s.1

*" (Landsman 2007)
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informationskvalité férsamras. Beslutsfattare kan ha incitament att redovisa onaturligt hdga
verkliga varden, till exempel om bonussystem ar kopplade till den externa redovisningen.
Forskningen som Landsman har sammanstéllt, ger dock inga entydiga svar pa att det skulle

vara sa.

Bengt Bengtsson (2006) &r inne pa ett liknande spar och papekar att det ar svart att komma
fram till objektiva varden for tillgangar som exempelvis fastigheter, da en aktiv marknad inte
existerar. Om objektiviteten inte kan faststallas forlorar redovisningen sin neutralitet, vilket i

sin tur forsamrar redovisningens tillforlitlighet om man utgar ifran 1ASB:s ramverk.

Stephen H Penman (2007) for ett resonemang kring fordelarna respektive nackdelarna med
verkliga varden. Utgangspunkten for Penmans resonemang ar att han jamfor tva teoretiska
redovisningsmodeller déar inga matfel existerar. Den forsta modellen &r baserad pa verkliga
varden dér redovisningens poster tas upp till exit values, vilket innebér att det verkliga vardet
estimeras utifran utgangspunkten att tillgangen eller skulden vid varderingstillfallet skulle
kunna avyttras vid samma datum. Den andra modellen innebér att alla poster i redovisningen
tas upp till historiska anskaffningskostnader. Penman utgar aven ifran att redovisningen
framst &r avsedd for foretagets aktiedgare. Enligt honom anvénder aktiedgarna redovisningen
for att (1) vardera eget kapital och (2) bedéma hur véal féretagsledningen har skott

affarsverksamheten for att 6ka vardet pa eget kapital.

Med ovanstaende kriterier i atanke, skulle en redovisning som ar helt baserad pa verkliga
varden innebara foljande enligt Penman. For det forsta skulle betydelsen och anvandningen av
de olika redovisningsrapporterna andras. Balansrdkningen skulle bli investerarnas
huvudsakliga informationskalla, eftersom tillgangar och skulder som &r varderade till verkligt
varde implicerar att det redovisade vardet av eget kapital & samma som foretagets
borsvarde.*® DA balansrakningen visar foretagets faktiska vardering blir resultatrakningen ett
verktyg for att méata vardefordndringar over tid. Om hoga fluktuationer forekommer i
resultatrakningen, ar det en indikation pa det varde av eget kapital som kan ga forlorat, vilket
av Penman bendmns som “value at risk”.*® For det andra, innebar en renodlad redovisning till

verkligt varde att nasta ars resultat inte kan forutsagas utifran arets resultat, vilket ar fallet i

“8 Bérsvérde = pris * antal aktier
* (Penman 2007)
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idealmodellen for historiska anskaffningskostnader. For att summera Penmans tankegangar
tillfredstéalls aktiedgarnas behov av (1) varderingen av eget kapital, genom att anvanda
balansrékningen och (2) utvdrdering av foretagsledningen, genom att anvénda

resultatrakningen.

Sammanfattningsvis indikerar forskningen att redovisning till verkligt varde &ar relevant och
tillforlitligt, sa lange de verkliga vardena kan estimeras utan storre matfel. Dessa kan
forekomma om en aktiv marknad inte kan anvéndas som bas for estimeringen av det verkliga
vardet for den individuella tillgangen eller skulden. Det finns dven diskussioner inom
forskningen att verkliga vérdens relevans och tillforlitlighet skiftar beroende pa foretagets

bransch. *°

% (Deans 2007)
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4. Metod

For att kunna besvara uppsatsens fragestallningar har en fallstudie genomforts pa fem svenska
investmentbolag.  Fallstudien syftar till att ta fram koncernredovisningar for
investmentbolagen utifrdn det system som finns beskrivet i sektion 2.2. De nya
koncernredovisningarna anvands sedan for att berakna vérdet pa eget kapital, arets resultat,
soliditet, och rantabilitet pa eget kapital efter skatt. Dessa tal jamfors darefter med
motsvarande poster i investmentbolagens nuvarande koncernredovisning. Jamforelsen mellan

systemen blir grunden for fallstudiens slutgiltiga resultat.

| fortsattningen kommer samtliga foretag som investmentbolagen &ger andelar i, att bendmnas
som investmentbolagens innehav. N&r en diskussion fors om innehavens verkliga varde, avses

det sammanlagda verkliga vérdet av innehavens eget kapital.

4.1 Varderingsmetodik

Det nya systemet innebar att alla investmentbolagens innehav tas upp som en aktiepost till
verkligt vérde i balansrakningen for koncernen. Forandringen av aktiepostens verkliga varde
sker genom upp- och nedskrivningar som gar via koncernens resultatrakning. Aktieposten
motsvarar den andel av eget kapital som investmentbolagen &ger i varje enskilt foretag.

For att kunna berakna innehavens verkliga varde maste ett viktigt antagande goras. Detta
antagande &r att marknadsvardet for eget kapital anses dverensstdmma med verkligt vérde for
eget kapital, om det verkliga vardet &r korrekt estimerat. Detta &r ett viktigt antagande
eftersom det underforstatt innebar att marknadspriserna pa borsen antas reflektera foretagens

faktiska véarden.

For att berdkna det verkliga vardet av investmentbolagens innehav anvands tre olika metoder.
Alla tre metoder bygger pa att det estimerade verkliga vérdet for eget kapital antas vara

samma som marknadsvérdet for eget kapital.

4.1.1 Borsvardering

Verkliga vérden for investmentbolagens noterade bolag har uppskattats genom att berékna

borsvardet for varje enskilt foretag. Borsvardet & synonymt med marknadsvardet for eget
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kapital och berdknas genom att multiplicera foretagets aktiepris med antalet aktier. Av de tre
metoder som anvants for att estimera det verkliga vérdet, anses borsvéardet ge den mest
tillforlitliga estimeringen, eftersom varderingen bygger pa det jamviktspris kopare och séljare

har satt pa en fri marknad.

4.1.2 Extern vardering

Med extern vérdering avses det belopp investmentbolagen sjalva bedomt som verkligt varde
for nagra av sina innehav. Dessa innehav kan till exempel vara onoterade foretag som
redovisats enligt kapitalandelsmetoden, men dér tillaggsupplysningar om foretagens verkliga
varden har l&mnats i noterna. Vilka varderingsmetoder investmentbolagen har anvént for att ta
fram dessa verkliga vérden, har inte studerats i detalj i denna uppsats. Investmentbolagens
egna beddmningar av innehavens verkliga varde antas darfor vara mindre tillforlitliga an

verkliga véarden baserat pa borsvarde.

4.1.3 Multipelvardering

Multipelvérdering har anvénts for bolag som inte kan varderas utifran borsvarde eller extern
vardering. Vérderingsmetoden innebér att en kvot kallad multipel, multipliceras med en
variabel for att f& fram ett specifikt varde for ett givet objekt> Férdelen med
multipelvéardering ar att data for bade multipeln och variabeln i regel ar lattillgangliga.
Metoden &r aven tidsbesparande jamfort med varderingsmetoder som bygger pa diskonterade
kassafloden.”® En nackdel med multipelvérdering &r att metoden endast kan anvéndas om
bade multipeln och variabeln ar positiva. Annars kommer multipelvarderingen leda till

felaktiga estimat.

| denna uppsats anvands multipelvardering for att uppskatta marknadsvardet for eget kapital,
for majoriteten av investmentbolagens onoterade innehav. Marknadsvardet for eget kapital
berdknas genom att antingen multiplicera multipeln price to earnings” eller multipeln price

to sales” med arets resultat respektive nettoomsattningen.

*!(Frykman och Tolleryd 2010) s.46
%2(Frykman och Tolleryd 2010) 5.49-50
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4.1.3.1 Price to Earnings ratio

“Price to earnings ratio” benamns pa svenska som P/E-tal och ar en mycket vanlig multipel
att anvanda vid foretagsvardering. Multipeln berdknas framst for ett specifikt foretag, men
kan &ven berdknas for enskilda branscher eller en hel aktiemarknad. P/E-tal beskrivs i detta

fall med utgangspunkten att det ar beraknat for ett enskilt foretag.

P/E-talet ar en kvot som bestar av tva komponenter. P star for det pris som foretagets aktie
handlas for p& borsen vid ett givet tillfalle.> Namnaren E, star for earnings vilket p& svenska
motsvaras av arets resultat.>* | ndmnaren visas arets resultat antingen som foregdende &rs
resultat eller forvantat resultat om ett ar. Om P/E-talet beraknas utifran foregaende ars resultat
i namnaren, anses det bli mer stabilt.>® Stabiliteten uppnds eftersom taljaren, foretagets
aktiepris, ar ett dynamiskt matt som forandras i linje med marknadens férvantningar om
foretagets framtida prestationer. Om P/E-talet istéllet berdknas med forvéantat resultat i
ndmnaren, blir P/E-talet ”framatblickande” och mer dynamiskt. Detta dr viktigt eftersom
foretagsvardering i grunden handlar om foretagets formaga att genererar framtida
kassafloden.®® Empiriska studier visar ocksd att framatblickande multiplar ar béttre estimat

vid foretagsvarderingar. °’

P/E-tal kan vara negativa. Da aktiepriset alltid &r positivt blir P/E-talet endast negativt om
namnaren &r negativ. Detta beror antingen pa att foregaende ars resultat var negativt, eller att

resultatet om ett ar forvantas bli negativt.

%% (Aktiespararna u.d.)

> (Frykman och Tolleryd 2010) s.62
* Ibid s.53-54

* Ibid s.53

*" Ibid .53
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4.1.3.2 Price to Sales ratio

| situationer da P/E-talet inte kan anvindas for multipelvirdering, kan istéllet ”price to sales”
multiplar anvéndas. Dessa bendmns som P/S-tal och &r en kvot dér ett foretags aktiepris satts i
relation till dess nettoomsattning. Eftersom aktiepriset alltid &r positivt och nettoomséttningen
som l&agst ar noll, kan P/S-talet inte bli negativt. Detta ar en stark fordel gentemot P/E
multipeln. P/S-talet ar dessutom svart att manipulera, eftersom nettoomséttningen inte kan
justeras genom att tillampa olika redovisningstekniker.®® Férséljning har ocksé en tendens att

vara mer stabil over tid an vinst.>®

4.2 Applicering av metod

| denna sektion framstélls en mer detaljerad beskrivning av fallstudiens genomférande.
Framforallt belyses hur multipelvardering har anvénts for att ta fram verkliga vérden for de
innehav som inte kunnat estimeras med borsvérde, eller genom investmentbolagens egna

berakningar.

4.2.1 Berakning av verkligt varde

| forsta hand har P/E-tal anvants for att berakna innehavens verkliga varden. Nar arets resultat
varit noll eller negativt har P/S-tal anvants istallet. De P/E-tal som anvants ar baserade pa
prognostiserat framtida resultat istéllet for historiskt resultat, vilket ger en mer uppdaterad och
dynamisk multipel, som ar mer i linje med hur féretagen faktiskt varderas pa& marknaden.®
For att varderingen ska bli korrekt, viktas berékningarna med investmentbolagens dgarandel i

respektive innehav. Saledes har multipelvarderingen stallts upp enligt foljande.

r ¥ drets resultat x sgarandelen = estimerat verkligt virde av investmentbolagets innehav

F
3 ® nettoomsdttningen ¥ dgarandelen = estimerat verkligt vérde av investmentbolagets innehav

Anledningen till att P/E-tal prioriterats framfor P/S-tal, &r for att P/E-talet tar hansyn till
skillnader i foretagens marginaler. Nedan illustreras vikten av detta i ett exempel med de tva

fiktiva foretagen A och B.

%8 (Frykman och Tolleryd 2010) s.60
% (Frykman och Tolleryd 2010) s.61
% (Frykman och Tolleryd 2010) s.53
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Foretag A B
Nettoomsittning 100 100
Kostnader 99 90
Vinst 1 10

Tabell 1: Féretag A och B

| exemplet ovan har A och B lika hdg nettoomsattning men B har en klart hogre
vinstmarginal, vilket gor att foretaget ar mer I6nsamt an A. Om A och B tillhér samma
bransch och om investmentbolagens dgarandel i dem ar lika stor, kommer foretagen vérderas
till samma verkliga varde om P/S multipeln anvands. Denna vardering &r felaktig eftersom B
ar klart Ionsammare &n A. Om istéllet ett P/E-tal hade anvéants for att véardera foretagen, skulle
B viarderats hogre an A. Detta exempel illustrerar saledes varfor P/E-multipeln prioriteras

framfor P/S-multipeln.

4.2.2 Branschdefinition

Vid multipelvardering, ar det viktigt att investmentbolagens innehav kategoriseras i réatt
bransch. Detta ar viktigt eftersom vardena pa P/E- och P/S-talen kan variera valdigt mycket
mellan olika branscher. Darfor har varje innehav tillskrivits en sa snav branschdefinition som
mojligt. Darefter har P/E- och P/S-tal for olika branscher hamtats fran Affarsvérldens

aktieindikator.

Affarsvarldens aktieindikator innehaller P/S-tal och P/E-tal, med prognostiserad framtida
nettoomsattning respektive prognostiserat resultat som namnare. Branscherna ar redovisade
utifrn tre aggregationsnivaer. Nivaerna har i uppsatsen namngivits som specifik bransch,

aggregerad bransch och branschneutral. Tabell 1 illustrerar hur aktieindikatorn &r uppbyggd.
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Multipel Tabell 2 visar en bild av
. Afféarsvérldens aktieindikator.
Specifik bransch PIS PIE Indikatorn &r uppbyggd utifran olika

Olja och gas 37 60 branschnivéaer som stegvis laggs
Gruvor och metaller 15 9,4 ihop.
Skog 0,7 18,8
I exemplet till vanster l4ggs olja och
Aggregerad bransch gas, gruvor och metaller samt skog
R&varor 1 159 ihop till en aggregerad bransch
kallad ravaror.
Branschneutral 2 141

Branschneutral ar en
sammanléggning av alla aggregerade
branscher.

Tabell 2 - Utdrag ur Affarsvarldens aktieindikator.

Utifran aktieindikatorn har varje enskilt innehav tillskrivits en sa snav branschdefinition som
mojligt. Detta innebadr att ett enskilt innehav i forsta hand fatt en specifik bransch tilldelad och
darmed dven ett multipelvarde som ar i linje med foretagets verksamhet. Om ett innehav inte
kunnat tillskrivas en specifik bransch har den aggregerade branschen anvénts istéllet. En
anledning till varfor ett innehav tillskrivits en aggregerad bransch istéllet for en specifik
bransch, kan vara for att P/E-talet &r negativt i den specifika branschen. | vissa fall har de
specifika branscherna ocksa haft orimligt hoga varden och da har en aggregerad bransch
anvants istallet. Endast i ett fatal fall har ett innehav inte kunnat tillskrivas en specifik eller

aggregerad bransch. Innehavet har da blivit tillskrivet det branschneutrala P/E- eller P/S-talet.
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4.3 Framstallning av resultat

Efter att alla innehav estimerats till verkligt vérde, har nya resultat- och balansrédkningar for
koncernen tagits fram utifran det nya systemet. Utgangspunkten for framtagandet av dessa har
varit investmentbolagens arsredovisningar for moderbolaget under perioden 2005 till 2009.

| moderbolagets resultat- och balansrdakning, har samtliga poster som berdr
investmentbolagets innehav bytts ut mot motsvarande poster till verkligt vérde. For
moderbolagets tillgangar innebdr detta att investmentbolagets andelar i dotterforetag,
intresseforetag och finansiella tillgangar ersatts med verkliga varden. Skuldsidan har lamnats
oférandrad i moderbolaget. Balans i balansrakningen har uppnéatts genom att
vardeforandringen i innehavens verkliga varde mellan varje ar, tas upp som en upp- eller

nedskrivning i resultatrakningen.

4.3.1 Finansiell utveckling

Efter att nya resultat- och balansrakningar upprattats for investmentbolagens koncerner, har
fyra nyckeltal estimerats for att undersoka vilka effekter det nya systemet har haft pa
beddmningen av investmentbolagens finansiella utveckling. De fyra nyckeltalen som
berdknats ar: arets resultat, eget kapital, rantabilitet pa eget kapital efter skatt (REes) och
soliditet. REes berdknas som en kvot av det utgaende balansvardet for arets resultat, dividerat
med det ingaende balansvardet for eget kapital. Soliditeten &r berdknad som de ingaende
balansvardena for eget kapital dividerat med tillgdngarna. Nyckeltalen mater direkt paverkan i
resultat- respektive balansrakningen i form av arets resultat respektive eget kapital. Sedan har
REes anvants som matt eftersom det mater relationen mellan dessa. Soliditeten har sin
utgangspunkt i den finansiella delen av balansrakningen (E+S) och &r ett viktigt nyckeltal for

investerare.

4.3.2 Kanslighetsanalys

For att undersbka om den metod som anvants i fallstudien dr tillforlitlig, har en
kanslighetsanalys genomforts av fallstudiens resultat. Kanslighetsanalysen bygger pa att
innehavens verkliga varden berdknas pa nytt utifran olika precisionsgrader. Med
precisionsgrad avses hur exakt och tillforlitligt de verkliga vérdena har berédknats.
Precisionsgraden har paverkats genom att dndra tva saker. Den forsta andringen &r att

successivt definiera innehavens branschtillhdrighet bredare. Branschtillhérigheten har darfor
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delats in i tre precisionsgrader: hog, medel och lag. Hog precisionsgrad motsvarar det nya
systemets standardlage, dar avsikten varit att definiera innehaven efter en sd snav
branschdefinition som majligt. Medel innebér att alla innehaven har tilldelats en multipel fran
dess aggregerade bransch. Lag innebér att P/E- och P/S-talen som anvénts &r branschneutrala.
Den andra metoden som anvants for att andra precisionsgraden, &r genom att vardera samtliga

innehav utifran de P/S-tal som finns publicerade for den sndva branschdefinitionen.

4.4 Datainsamling

Data har i forsta hand samlats in via investmentbolagens egna arsredovisningar mellan aren
2005-2009. Arsredovisningar for enskilda innehav har anvénts for att f& fram data i de fall
informationen varit otillracklig i investmentbolagens arsredovisningar. P/E- och P/S-talen har
hamtats fran den sista utgavan av Affarsvarldens aktieindikator, varje ar mellan 2005 till
2009.
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5. Resultat

Kapitel 5 redogor for fallstudiens resultat. Investmentbolagens publicerade varden for eget
kapital, arets resultat, rantabilitet pd eget kapital efter skatt och soliditet jamfors med
motsvarande poster beraknat utifran det nya systemet. Kapitlet bestar av tva sektioner. |
sektion 5.1 redovisas resultaten for investmentbolagen som grupp. Tanken &r att kunna se
overgripande tendenser i balans- och resultatrdkningarna for samtliga investmentbolag. |
sektion 5.2 visas investmentbolagens individuella resultat.

5.1 Finansiell utveckling fér investmentbolagen som grupp

Nedan visas den finansiella utvecklingen for investmentbolagen som om de vore en
gemensam enhet. Detta innebér att de individuella beloppen for investmentbolagens eget
kapital, arets resultat och totala tillgangar har lagts ihop for att berdkna de resultat som visas
nedan. Resultaten berdknas dels utifran investmentbolagens publicerade redovisning och dels

utifran det nya systemet.

5.1.1 Eget kapital

Kumulativ utveckling av eget kapital i jamfSrelse med

OMX Stockholm 30 (Index december 2005 = 100)
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Publicerad redovisning

Nya systemet

Diagram 1 - Kumulativ utveckling av eget kapital for investmentbolagen som grupp. (Index, dec 2005 = 100)
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Diagram 1 visar den standardiserade kumulativa utvecklingen av eget kapital baserat pa
publicerade varden och det nya systemet. Som jamforelsematt har ett index for OMX
Stockholm 30 lagts in. Indexet innefattar de 30 mest omsatta foretagen pa Stockholmsbérsen
under den valda tidsperioden, vilket kan betraktas som en indikation pa aktiemarknadens
utveckling. Berakningarna ar viktade utifran investmentbolagens storlek, vilket innebér att
Investor har en stérre paverkan pa investmentbolagens gemensamma utveckling av eget

kapital, an till exempel Lundbergforetagen.

Vid en forsta anblick kan det tyckas markligt att linjen for publicerade varden, det nya
systemet och borsen foljer varandra valdigt val. En forklaring till detta ar att Investors och
Industrivardens storsta innehav redan tas upp till verkliga varden i den publicerade
redovisningen. Bland dessa innehav ingar bland annat Astra Zeneca, Ericsson och SEB som
alla & med i OMX Stockholm 30.%! Séledes innehaller samtliga tre index i diagram 1 till stor

del samma komponenter.

Den skillnad som gar att se mellan linjerna for det gamla och det nya systemet, beror pa den
effekt som astadkoms av att samtliga innehav nu &r beraknade till verkliga vérden. Fran
resultaten i diagram 1 ges en indikation pa att en hogre grad av verkliga varden resulterar i att

vardefluktuationerna i eget kapital okar.

81 Euroinvestor
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Kumulativ utveckling av eget kapital i jamforelse med
OMZX Stockholm 30 (Index december 2005 = 100)*
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Diagram 2 - Kumulativ utveckling av eget kapital for investmentbolagen som grupp. Storleksnentral. (Index, dec 2005
=100)

FoOr att justera bort storleksskillnaderna mellan investmentbolagen beraknas nya index déar
investmentbolagen ar likaviktade, vilket betyder att bolagen antas vara lika stora. | diagram 2
kvarstar tendensen att eget kapital fluktuerar mer i det nya systemet. Detta trots att justeringar
utforts for investmentbolagens storlek. Att eget kapital verkar reagera kraftigare pa borsens
konjunktursvéngningar, &r troligen endast en effekt av att de verkliga vardena har beréknats
med hjalp av P/E- och P/S-tal.
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Kumulativ utveckling av eget kapital i jamforelse med
OMX Stockholm 30 (Index december 2005 = 100)
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Diagram 3 - Kénslighetsanalys, kumulativ ntveckling av eget kapital for investmentbolagen som grupp.

Diagram 3 visar den standardiserade och viktade kumulativa utvecklingen for eget kapital,
berdknat utifran den publicerade redovisningen och det nya systemet. Det nya systemet har i
diagrammet ovan uppskattats med olika grader av precision. Med precision avses hur exakt
innehavens verkliga varden beraknats. Linjen for det nya systemet (HGg) ar alltsa baserat pa
mer exakta berdkningar an linjen for det nya systemet (Lag). Den linje som bendmns som nya
systemet (P/S) innebar att alla innehav berdknats med endast P/S-tal. Denna linje aterspeglar
alltsd de minst exakta berdkningarna av innehavens verkliga varde. Vi ser att de hogre

vardefluktuationerna i eget kapital kvarstar oavsett val av precisionsgrad i det nya systemet.

27



5.1.2 Arets resultat

Arets resultat for investmentbolagen som grupp
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Diagram 4 - Arets resultat for investmentbolagen som grupp

Diagram 4 illustrerar de sammanlagda resultaten for alla investmentbolag i fallstudien.
Skillnaderna i arets resultat mellan publicerade varden och varden fran det nya systemet ar
knappt méarkbara mellan 2006 och 2007. Precis som for eget kapital beror den stora
samstammigheten pa att manga av investmentbolagens innehav redan idag redovisas till
verkliga varden. Ar 2008 och 2009 ser vi daremot en markant skillnad i arets resultat mellan

systemen.
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Arets resultat for investmentbolagen som grupp
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Diagram 5 - Kinslighetsanalys for arets resultat, investmentbolagen som grupp

Diagram 5 visar den kénslighetsanalys som gjorts pa arets resultat. Fran diagrammet kan
utlasas att arets resultat fluktuerar mer med det nya systemet, framférallt under 2008 och
2009. Trenden dr densamma oavsett med vilken precision de verkliga véardena beréknats.
Resultaten for eget kapital och arets resultat tyder pa att fluktuationerna i koncernens resultat-

och balansrakning 6kar i det nya systemet.

5.1.3 Réantabilitet pa eget kapital efter skatt

Riéntabilitet pa eget kapital efter skatt fér investmentbolagen som grupp
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Diagram 6 - Rintabilitet pa eget kapital efter skatt for investmentbolagen som grupp
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Rantabiliteten pa eget kapital efter skatt (REes), ar ett nyckeltal som berdknas genom att
dividera arets resultat med ingaende balans for eget kapital. Nyckeltalet REes innehaller alltsa

ett  resultatrdkningsmatt i taljaren och ett balansrdakningsmatt i namnaren.

Da vardefluktuationerna okat i bade eget kapital och arets resultat i det nya systemet, blir dven
fluktuationerna i REes hogre. Detta jamfort med REes beraknat utifran den publicerade

redovisningen.

Réntabilitet pa eget kapital efter skatt for investmentbolagen som grupp
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Diagram 7 - Kinslighetsanalys, rantabilitet pa eget kapital efter skatt for investmentbolagen som grupp

Diagram 7 visar att svangningarna i rantabiliteten pa eget kapital efter skatt blir kraftigare,

oavsett hur exakt innehavens verkliga varden beraknats.

5.1.4 Summering

Vardefluktuationerna i resultat- och balansrakningen okar i det nya systemet. Detta resultat
kvarstar dven om investmentbolagens innehav beréknas till verkliga varden med lagre

precision.
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5.2 Finansiell utveckling fér enskilda investmentbolag

5.2.1 Arets resultat

Arets resultat for investmentbolagen baserat pa publicerad redovisning

Miljarder SEK

2006 2007 2008 2009

—4—Industrivirden —@=Investor —#—Kinnevik —=<Lundbergforetagen —=Ratos

Diagram 8 — Arets resultat fir investmentbolagen baserat pa publicerad koncernredovisning

Diagram 8 visar att samtliga investmentbolag forutom Ratos drabbades av ett negativt resultat
ar 2008, med utgangspunkt fran publicerad redovisningsdata. De negativa resultaten beror
huvudsakligen pa att Stockholmsborsen drabbades kraftigt av finanskrisen detta ar. Eftersom
Ratos har en uttalad strategi att framst investera i onoterade innehav, har bolaget fa innehav
som &r redovisade till verkliga varden.®? Den stora andelen onoterade innehav gér att foretaget
blir mindre kansligt for svangningar pa Stockholmsbdrsen.

Arets resultat f6r investmentbolagen baserat pa det nya systemet
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Diagram 9 — Kdénslighetsanalys, drets resultat for investmentbolagen baserat pa det nya systemet

82 (Karlsson 2009)
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Diagram 9 visar hur investmentbolagens resultat hade sett ut om de beréknats utifran det nya
systemet. Med denna metod drabbas samtliga investmentbolag av ett negativt resultat ar 2008.
Investor och Kinnevik far ett samre resultat i jamfcérelse med motsvarande post i den
publicerade redovisningen. Det nya systemets effekter pa arets resultat ar ocksa tydliga for
Ratos, som far ett negativt resultat ar 2008, medan resultatet enligt den publicerade

redovisningen &r positivt. Precis som de andra investmentbolagen i fallstudien foljer nu Ratos
finansiella utveckling Stockholmshbdrsens.

5.2.2 Eget kapital

Egetkapital for investmentbolagen baserat pa publicerad redovisning
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Diagram 10 - Eget kapital i miljarder SEK baserat pa publicerad koncernredovisning

Egetkapital {6r investmentbolagen baserat pa det nya systemet
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Diagram 11— Eget kapital i miljarder SEK baserat pa koncernredovisning enligt det nya systemet

Vid jamforelse av de tva systemen kan endast relativt sma skillnader urskiljas for vardet pa

eget kapital for bade Investor och Industrivarden. Detta forklaras av att bada bolagen
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redovisar en stor andel av sina innehav till verkligt varde i den publicerade redovisningen. For
Ratos blir skillnaden mellan systemen storre. Detta &r naturligt eftersom Ratos redovisar fa
innehav till verkliga varden i sin publicerade koncernredovisning. Kinnevik utmarker sig
genom att foretagets eget kapital blir betydligt storre ar 2009 under det nya systemet.
Forklaringen ar att Kinnevik har en stor aktiepost i skogs- och pappersforetaget Korsnds, som
forst i det nya systemet tas upp till verkligt varde. Da Korsnas verkliga varde svanger kraftigt
under 2007 till 2009 har foretaget en stor effekt pa vardet av Kinneviks egna kapital.
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5.2.3 Réantabilitet pa eget kapital efter skatt

Rintabilitet pa eget kapital efter skatt fér investmentbolagen baserat pa publicerad redovisning
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Diagram 12— Rantabilitet pa eget kapital efter skatt baserat pa publicerad redovisning
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Diagram 13— Rintabilitet pa eget kapital efter skatt baserat pa det nya systemet

Baserat pa investmentbolagens publicerade redovisning tycks det inte finnas nagot starkt
samband mellan foretagens rantabilitet pa eget kapital efter skatt. Nar investmentbolagen
berdknas utifran det nya systemet upptrader emellertid ett monster. Dels konvergerar

rantabiliteten pa eget kapital efter skatt ar 2008, for att sedan ¢ka kraftigt under nasta ér.
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Resultaten indikerar att investmentbolagens finansiella utveckling hade bedémts som mer

likvéardig om det nya systemet anvénts.

Rantabiliteten pa eget kapital efter skatt Okar kraftigt for Kinnevik fran 2008 till 20009.
Anledningen &r att det onoterade skogsbolaget Korsnés nu tas upp till verkligt vérde i det nya
systemet. P/E-talet dkade kraftigt i skogsbranschen fran 13.5 ar 2008 till 33.7 ar 2009,
samtidigt som Korsnas vinster ocksa steg. Kombinationen av det hoga P/E-talet och den hoga
vinsten leder till att Korsnas verkliga varde for eget kapital blir valdigt hogt 2009. Vérdet av
Korsnas skrivs darfor upp valdigt kraftigt mellan ar 2008 och 2009, vilket far en stor paverkan
pa Kinneviks REes. Kinneviks rantabilitet pa eget kapital efter skatt 2009, som beréaknats

utifran det nya systemet, bor darfor ses som ett extremvarde.
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5.2.4 Soliditet

Soliditet for investmentbolagen baserat pa publicerad redovisning Soliditet for investmentholagen baserat pa det nya systemet
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Diagram 14- Soliditet for investmentbolagen baserat pa publicerad redovisning — Diagram 15— Soliditet for investmentbolagen baserat pa det nya systemet.

| det nya systemet narmar sig investmentbolagens soliditetsnivaer varandra. | den publicerade
redovisningen ar emellertid soliditetsnivaerna relativt atskilda mellan bolagen. Den skillnad
som finns i den publicerade redovisningen &r till stor del en effekt av att investmentbolagen
valt att redovisa sina innehav pa olika satt. En del foretag har i stor utstrackning redovisat sina
innehav till verkliga varden och andra har genom konsolidering redovisat de flesta av sina

innehav baserat pa historiska anskaffningsvarden.

Ratos har framst valt att konsolidera sina innehav. Detta innebér att de tagit upp stora
skuldposter fran dotterforetag i sin koncernredovisning, vilket gor att bolaget far en lag
soliditetsniva i sin publicerade redovisning. Nar Ratos gar over till att redovisa sina innehav
till verkliga varden forsvinner dessa skuldposter, vilket leder till att soliditeten blir betydligt

hogre.

Industrivarden &r Ratos motsats i detta hénseende, eftersom Industrivdrden redan i sin
publicerade redovisning tar upp en majoritet av sina innehav till verkliga varden. Detta
innebar att de tar upp valdigt fa skuldposter i koncernredovisningen fran foretag de &dger.
Overgédngen mellan systemen har darfor en valdigt liten effekt p& Industrivardens

soliditetsniva.
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5.2.5 Summering resultat

Under det nya systemet Okar vérdefluktuationerna i resultat- och balansrakningen med
avseende pa arets resultat, eget kapital och rantabilitet pd eget kapital efter skatt.

Investmentbolagens soliditetsnivaer tenderar att konvergera med det nya systemet.
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6. Analys

| kapitel 6 analyseras resultaten fran uppsatsens fallstudie. Kapitlet ar indelat i tre sektioner. |
sektion 6.1 och 6.2 analyseras resultaten av fallstudien utifran uppsatsens teoretiska
referensram. | sektion 6.1 analyseras om det nya systemet ger investerare mer relevant
redovisningsinformation. | sektion 6.2 utreds om det nya systemet &ven ger investerare mer
tillforlitlig redovisningsinformation. Slutligen analyseras det nya systemets paverkan pa

beddmningen av investmentbolagens finansiella utveckling i sektion 6.3.

6.1 Relevans

Kriterierna i IASB:s ramverk ar att redovisningen skall vara jamforbar, aktuell och vésentlig
for att vara relevant. For att faststédlla om koncernredovisningen for investmentbolag skulle bli

mer relevant om det nya systemet infors, anvands dagens regelverk som referenspunk.

6.1.1 Jamforbarhet

Som namnts i uppsatsens inledande kapitel, kan arsredovisningarna for investmentbolagen
vara upprattade pa flera olika satt. Detta &r nagot som kan forsvara for en investerare som vill

jamfora investmentbolagen sinsemellan.

For att ge ett konkret exempel kan vi kolla pad Ratos och Industrivarden. Bada
investmentbolagen har betydande innehav i rorelsedrivande foretag. Ratos ager till exempel
AH Industries som levererar metallkomponenter till cement- och mineralindustrin, medan
Industrivarden forfogar Over HoOgands som arbetar med komponenttillverkning till
fordonsindustrin. | Ratos redovisning tas innehavet i AH Industries upp genom konsolidering,
vilket innebar att Ratos resultatrakning for koncernen kommer att innehdlla AH Industries
nettoomsattning, ravarukostnader med mera. | Industrivardens koncernredovisning, kommer
daremot HoOganas redovisas som en aktiepost till verkligt vérde. | resultatrdkningen for
koncernen, forekommer endast en upp- eller nedskrivning av HOgands aktievéarde plus
eventuella utdelningar. Arets resultat i Ratos kommer att illustrera koncernens nettoprestation
i forhallande till de resurser som anvants under perioden, medan arets resultat i Industrivarden

visar den formogenhetsforandring som skett under samma period.®® D& resultaten for

% (Lindholm 2010)
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investmentbolagen ar baserade pa olika mattstockar, blir de saledes inte sarskilt jamforbara

med varandra.

Under det nya systemet kommer ovanstadende problem férsvinna eftersom investmentbolagen
kommer redovisa sina innehav pa samma satt. Mattstocken kommer vara densamma och arets
resultat i Industrivarden kommer att kunna jamforas direkt med arets resultat i Ratos, eller
nagot annat investmentbolag. Utifran koncernernas balansrakningar kan man &ven gora en

jamforelse av investmentbolagens soliditetsnivaer.

Slutsatsen blir att jamférbarheten skulle 6ka om det nya systemet infordes.

6.1.2 Aktualitet

Under det nya systemet uppskattas investmentbolagens innehav till sitt verkliga varde i nédra
anslutning till investmentbolagens bokslutsdag. Detta innebar att innehaven ar vérderade till
varden som &r ndra deras exit values. | detta ssmmanhang ar exit values det belopp innehaven
skulle kunna avyttras till vid ett givet datum. | uppsatsens berdkningar &r detta datum néra
investmentbolagens bokslutsdag. Koncernredovisningen kommer darfor att ge investerarna

uppdaterad information om innehavens faktiska vérde vid denna tidpunkt.

Att det nya systemet leder till en 6kad aktualitet, kan exemplifieras genom att jamfdra hur ett
intresseforetag redovisas i respektive system. | det nya systemet redovisas intresseforetag som
en aktiepost till verkligt varde dar aktiepostens belopp motsvaras av ett varde nara dess exit
value. | det gamla systemet kan intresseféretag antingen redovisas till verkligt vérde eller via
kapitalandelsmetoden. Att ett intresseforetag varderas utifran kapitalandelsmetoden ar mycket
vanligt. Detta innebar att intresseforetagen tas upp som en aktiepost vars belopp utgar fran en

historisk anskaffningskostnad.

Skillnaden mellan systemen kommer saledes vara att det nya systemet har en strre betoning

pa exit values medan dagens regelverk ar mer baserat pa historiska anskaffningskostnader.

Slutsatsen av ovanstaende resonemang blir att redovisningens aktualitet skulle 6ka om det nya

systemet infordes.
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6.1.3 Vasentlighet

Vasentlighet innebar att den information som ges i koncernredovisningen maste vara av vikt
for externa intressenters beslutsfattande. Ovasentlig information kan tas bort utan att paverka
det beslut intressenterna véljer att ta. Ifall det nya systemet infors istéllet for dagens regelverk,
kommer ny information ldggas till medan annan information kommer ga forlorad. For att
bedéma om koncernredovisningens vasentlighet Okar eller minskar, maste darfor den
information som laggs till vagas mot den som tas bort, med avseende pa informationens

betydelse for intressenternas beslut.

| den teoretiska referensramen antar Stephen Penman att investerare frdmst ar intresserade av
redovisningen pa grund av tva skal. (1) vardera eget kapital och (2) bedéma hur val
foretagsledningen har skott affarsverksamheten for att 6ka vardet pa eget kapital. Det system
som bast uppfyller ovanstaende kriterier bor ocksa vara det system som ger aktieagarna mest

vasentlig information.

Utifran analysen i sektion 6.1.1 leder det nya systemet till att investmentbolagens
koncernredovisningar blir mer jamforbara. Réntabilitet och storlek pa eget kapital for
Kinnevik kan i det nya systemet jamforas direkt med motsvarande poster for
Lundbergforetagen. Eftersom vérdet och forandringen av eget kapital ar de tvd mest centrala
kriterierna for aktiedgarna, kommer det nya systemet ge aktiedgarna mer vasentlig

information.

6.1.4 Summering relevans

Utifran analysen ovan faststalls att det nya systemet leder till 6kad jamforbarhet, aktualitet,
och vasentlighet. Om det nya systemet infordes skulle saledes relevansen i

investmentbolagens koncernredovisning 6ka, i jamforelse med dagens regelverk.

6.2 Tillforlitlighet

Den teoretiska referensramen belyser faktumet att uppskattade verkliga vérden ibland kan
innehalla matfel. Dessa matfel kan framforallt forekomma om tillgangen eller skulden inte
handlas pa en aktiv marknad och da maste olika antaganden goras for att berakna dessa
posters verkliga varden. Om matfel existerar finns det en risk att de verkliga vardenas

tillforlitlighet férsvagas.
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IASB utvérderar en redovisnings tillforlitlighet utifran foljande kriterier: innehall fore form,
neutralitet, forsiktighet, och fullstdndighet. Nedan analyseras varje kriterium separat for det

nya systemet i jamforelse med dagens regelverk.

6.2.1 Innehall for form

Innehall fore form innebar att transaktioner skall redovisas utifran dess ekonomiska form och
inte dess juridiska. Det finns inga indikationer pa att detta skulle forandras med det nya

systemet och saledes anses innehall fore form vara oforandrat.

6.2.2 Neutralitet

Neutralitet innebér att redovisningens information ska vara opartisk. Om informationen
daremot &r partisk, kan detta vara en indikation pa att redovisningen har tagits fram med syftet
att gynna eller diskreditera ett sarskilt intresse. Eftersom det nya systemet inte har genomforts
i verkligheten ar det svart att faststdlla om systemet skulle leda till att redovisningens

neutralitet 6kar eller minskar.

Dagens regelverk bygger i storre utstrackning pa historiska anskaffningsvarden an det nya
systemet. Historiska anskaffningsvarden bygger pa transaktioner som genomforts i praktiken.
Detta gor att relativt fa subjektiva bedémningar maste goras for att uppskatta vérdet av en
tillgang eller en skuld. Det ar dock ett rimligt antagande att graden av subjektiva bedémningar
kan 6ka om en tillgang eller en skuld ska estimeras till sitt verkliga vérde. Detta da en aktiv

marknad kan saknas for exempelvis innehav i onoterade foretag.

Ett inforande av det nya systemet skulle innebéra att de onoterade innehaven behdver tas upp
till sitt verkliga varde. Om de onoterade bolagen i sa fall varderades med syftet att gynna ett
sarskilt intresse, skulle neutraliteten kunna minska. Slutsatsen blir saledes att neutraliteten

skulle kunna minska i det nya systemet.
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6.2.3 Forsiktighet

Grundtanken bakom forsiktighetsklausulen i 1ASB:s ramverk, ar att tillgdngar inte ska

Overvarderas och skulder inte undervarderas.

Den publicerade redovisningen bygger pa att manga onoterade innehav redovisas utifran
historiska anskaffningskostnader, det vill sdga en faktisk transaktion. Redovisningen till
verkligt varde kan daremot beréknas genom ett antal olika metoder som ger olika resultat.
Saledes innebar vardering till verkligt varde en okad risk for saval Overvardering som
undervardering, vilket leder till slutsatsen att forsiktigheten minskar med en hogre grad av

vardering till verkligt vérde.

6.2.4 Fullstandighet

Fullstandighet innebar att redovisningen inte far bli missvisande pa grund av att viktig
information utelamnas. Informationen far dock inte bli sa fullstandig att kostnaderna for att ta
fram informationen 6verstiger nyttan som informationen ger till de externa anvéndarna. Den
information som tas bort ifall det nya systemet infors, &r information som ror innehavens
tillgangar, skulder och resultat. Den information som laggs till ar framférallt kopplad till
tillgdngarna och resultatet. Daremot innebar det nya systemet att skulderna inte konsolideras
och saledes kommer vardefull information som finns i dagens regelverk att ga forlorad.
Slutsatsen blir saledes att man kan forvanta sig en minskad fullstaindighet med det nya

systemet.

6.2.5 Summering tillforlitlighet

Utifran analysen ovan verkar det nya systemet leda till att fullstandigheten och forsiktigheten
minskar. Eventuellt kan &ven redovisningens neutralitet forsamras. Innehall fore form anses

vara oforéndrad.
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6.3 Finansiell utveckling

| resultatdelen visar ett flertal diagram att det nya systemet generellt leder till en hogre
vardefluktuation. Upp- och nedgangarna i arets resultat, eget kapital och rantabiliteten pa eget

kapital efter skatt, tenderar att bli stérre av vérderingar till verkligt varde.

| diagram 1 och 2 finns en graf som visar utvecklingen av vérdet pa eget kapital for OMX
Stockholm 30. Detta kan saledes betraktas som en indikation pa utvecklingen av den svenska
aktiemarknaden under denna period. | diagrammen foljer det nya systemet OMX Stockholm
30 mer &n den publicerade redovisningen. Anledningen till detta &r dock att
multipelvarderingen som utforts baseras pa P/E- och P/S-tal som ar hamtade fran

Stockholmsborsen.

| jamforelsen mellan investmentbolagen finns det tendenser som visar pa 6kad konvergens
mellan investmentbolagens réantabilitet pa eget kapital efter skatt. Den stérsta anledningen till
konvergensen ar dock troligen att vérdena for investmentbolagens innehav, till stor del
berdknas utifran Stockholmsbhorsens priser. D& priserna faller minskar dven P/E- och P/S-

talen vilket gora att innehaven far en lagre vardering.

Awven soliditetsnivaerna for investmentbolagen visar tydliga tendenser till att konvergera i det
nya systemet. Anledningen &r frdmst att innehavens skulder inte langre konsolideras.
Prisforandringarna pa borsen har ocksad haft en viss effekt. Detta eftersom priserna andrar

vardet pa investmentbolagens egna kapital.

Ytterligare en aspekt ar viktig att notera vid jamforelsen av investmentbolagen. Nar den
finansiella utvecklingen for investmentbolagen jamfors utifran det nya systemet ser vi endast
marginella skillnader for Industrivarden. FOr Ratos sker daremot stora forandringar. Detta
beror pa att Industrivarden redan i hog utstrackning redovisar till verkligt varde medan Ratos
gor det i en relativt liten utstrackning. Den bakomliggande orsaken till varfor de redovisar till
verkligt vérde i sa olika hog utstrackning, ar att Industrivarden framforallt har noterade
innehav medan Ratos nastan bara har onoterade innehav. Det &r huvudsakligen de onoterade

innehaven som réknats om till verkligt varde genom multipelvardering.
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7. Slutsatser

| kapitel 7 redovisas uppsatsens slutsatser. | de tva forsta sektionerna beskrivs slutsatser kring
det nya systemets paverkan pa informationens relevans och tillforlitlighet. 1 den tredje
sektionen beskrivs det nya systemets paverkan pa beddmningen av investmentbolagens

finansiella utveckling.

7.1 Relevans

| analysen faststélls att det nya systemet skulle 6ka jamforbarheten av investmentbolagen.
Detta pa grund av att alla investmentbolagen skulle redovisa pa samma satt och att resultat-

och balansrakningarna skulle blir lattare att jamfora mellan foretagen.

Redovisningen skulle bli mer aktuell av det nya systemet. Detta eftersom verkliga véarden &r
en uppskattning av vad nagonting faktiskt ar vart och inte baserat pa historiska

anskaffningsvarden.

Vasentlighet bygger pa att informationen som ges i koncernredovisningen maste vara viktig
for externa intressenters beslutsfattande. Det nya systemet Okar jamforbarheten mellan
investmentbolagens redovisningar. Detta gor att investerarna dven far mer véasentlig

information for att kunna ta ekonomiska beslut.
Enligt IASB ar jamforbarhet, aktualitet och vasentlighet, nyckelbegreppen for att faststélla en

redovisnings relevans. Da en mer renodlad redovisning till verkligt varde anses mer

jamforbar, aktuell och vésentlig, ger det nya systemet investerare mer relevant information.
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7.2 Tillforlitlighet

| analysen faststélls att fullstandigheten och forsiktigheten troligtvis skulle minska med det
nya systemet. Bland annat anses fullstdndigheten minska till foljd av att information om
innehavens skulder gar forlorad da de inte konsolideras i investmentbolagens
koncernredovisning. Forsiktigheten antas minska eftersom vardering till verkligt varde kan
ske genom en méngd olika metoder som kan ge olika resultat. Detta medfor en 6kad risk for
saval overvardering som undervérdering av foretagets tillgangar. Eftersom fler subjektiva
antaganden maste goras i det nya systemet, antas &aven neutraliteten minska nagot.

Innehall fore form anses vara ofdrandrad.

Sammantaget blir slutsatsen att det nya systemet ger investerarna mindre tillforlitlig

information.

7.3 Finansiell utveckling

En del av syftet med denna uppsats, var att undersoka om det nya systemet paverkar
beddmningen av investmentbolagens finansiella utveckling. Slutsatserna som kan dras ar att
eget kapital, rantabilitet pa eget kapital efter skatt och arets resultat bedoms ha haft hogre
vardefluktuationer under den studerade tidsperioden. Soliditetsnivaerna bedoms ha varit mer i

linje med varandra.

Att vardera investmentbolagens innehav utifran Stockholmsborsens priser, tenderar att leda
till en dkad konvergens av de verkliga vardena. Detta ger en indikation pa att varderingen av
onoterade aktieinnehav blir missledande och bor vérderas utifran en annan bas an enbart pris

for att faststélla de verkliga vérdena.
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8. Validitet

En uppsats validitet véarderas utifran hur pass korrekt en studie méater det som den utger sig for
att gora.®* | uppsatsen har multipelvérdering haft en mycket betydande del i estimeringen av
det verkliga véardet av investmentbolagens innehav. Alla P/E- och P/S-tal som anvénts ar
baserade pa borskursen och det pris for aktier som framstalls dar. Vardet pa
Stockholmshorsens aktier kom dock att fluktuera mycket i samband med finanskrisen.
Séledes reflekterar multipelvéardering och den korta tidshorisonten inte vad ett foretag ar vart
under en langre tidsperiod eller under mer stabila marknadsférhallanden. En annan
varderingsmetod, som inte utgdr ifran noterade foretags aktiepris, hade resulterat i en

annorlunda véardering.

En alternativ vardering som inte baserats pa pris, hade exempelvis varit att estimera ett
foretags framtida kassafloden och sedan diskontera dessa med en lamplig kapitalkostnad.
Detta skulle dock bli mycket tidskravande och skulle dessutom férutsatta mer ingaende
information om foretagen an att endast anvanda deras arsredovisningar. En viktig fordel med
att anvanda multipelvardering ar att datan ar lattillganglig och metodiken tidseffektiv. Sedan
ar det mycket vanligt och vedertaget att anvanda pris som basis for foretagsvardering bland

externa analytiker.

Ytterligare ett argument for anvandandet av multipelvardering i denna studie, ar att resultaten
inte skiljt sig alltfor mycket oavsett vilken branschprecision som anvants eller i vilken
utstrackning P/E- respektive P/S-tal anvénts. Den multipelvardering som anvants &r inte
tillracklig for att ge en mycket god vérdering av ett enskilt bolag, men da en relativt stor
dataméngd anvants minskar den paverkan som ett méatfel av ett enskilt foretag har pa ett helt
investmentbolag. Ambitionen har heller inte varit att faststilla exakta vérden av
investmentbolagen. Detta skulle ha krédvt kompletterande varderingsmetoder och en béttre
insyn i de vérderade foretagen. Den vérderingsmetod som anvants i uppsatsen bor dock kunna

anses vara tillracklig som underlag for att besvara uppsatsens fragestallningar.

% (Kernell och Farahani 2010)
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9.5 Arsredovisningar

Investmentbolag Period
Investor 2005-2009
Ratos 2005-2009
Industrivarden 2005-2009
Lundbergforetagen 2005-2009
Kinnevik 2005-2009
Andra bolag

AddNode 2005-2009
AH Industries 2005-2009
Alimak Hek 2005-2009
America Cup Café 2005-2009
Anticimex 2005-2009
Arcus 2005-2009
Assuransinvest AIA 2005-2009
Atle Industri 2005-2009
Atlorenscheurerhof 2005-2009
Biolin Scientific 2005-2009
Bisnode 2005-2009
Bluegarden 2005-2009
Bryggvik by the Sea 2005-2009
BTJ Group 2005-2009
Camfil 2005-2009
Cardo 2005-2009
Cator 2005-2009
Collect Sweden 2005-2009
Compass-verlag GmbH 2005-2009
Contex 2005-2009
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Dahl

Dansk Vindues Industri
DIAB

Duba

Dynal Biotech
Emesco

EuroMaint

Expibel Holding
Fastighets AB L E Lundberg
Floras Kulle

Frevik

Fallvik

Férvaltnings AB Eris & CO
Gadelius

Gefle Borg bryggeri
Giga Holding
Goodguy

GS-Hydro

Haendig

Hafa bathroom
Haglofs
Handelsbanken
Handus

Hi3G Holdings

HL Display

Holmen

HAG

Hé&gglunds Drives

IK Investment Partners
Indap Invest

Indif

Indus Innovation
Industri Kapital

Industriforvaltningens AB Kinnevik

Industrivarden Forvaltning
Industrivérden Holding
Industrivérden Invest
Industrivarden Service
Indutrade

Indwido Academy
Investor Group Finance
Investor Growth Capital
Investor Holding

Investor Investment Holding
Inwido

Inwido Academy

2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
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Inwido Ireland

Invifed

Invifed 2

Invik & Co

Invik International S.A
IRN Services

Isaberg Rapid

Jatul

Karskar Energi
Kinnevik International
Kinnevik New Ventures
Kinnevik Radio
Kinnevik UK

Korsnds

Korsnas Holding
Krogvik

KVD Kvarndammen

L E Lundberg Holding
L E Lundberg Kapitalférvaltning
Laholm Intressenter
Lindab

LRT Holding Company
LRT/Tornet

Ludvika Personalservice
Lumvik

Martinsson

MCC

Medifiq Healthcare
Medisize

Mellersta Sveriges lantbruks
Millcellvik

Mobile Climate Control
NCC

Nordinvest

Overseas Telecom
Q-Labs

Racasse

Relevant Traffic Europe
RH/RBM

Rotca

Sandvik

SAS de L’ile Madame
SB Seating

SCA

Scandinavian Business Seating
SCD Invest

2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
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Shared Services
Sia Latgran
Skanska

SSAB

Stadium

Stofa

Superfos

Svenska JCB
Svenska Traktor
The Grand Group
UAB Panorama
Vectura
Vilandeproduktionsvik
VinUnic

VisTech Windows

2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
2005-2009
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10. Appendix

10.1 Véarderingsmultiplar

Affarsvarldens sista aktieindikator ar 2005

Ravaror

Olja och gas

Kemi

Gruv och metaller

Skog

Industri

Bygg och anlaggningsrelaterat
Industriella konglomerat
Fordon och maskiner
Grossister

Tryckeri och kontorsvaror
Transport

Tekniska konsulter

Ovrig industri
Konsumentvaror
Sallankopsvaror
Dagligvaror

Halsovard

Lakemedel

Bioteknik

Medicinsk teknik

Vard

Finans

Bank och forsakring
Investment och forvaltningsbolag
Ovriga finansiella tjanster
Fastigheter

IT

IT och internetkonsulter
Programvara

Hardvara och aterforsaljare
Telekommunikation

Tele och datakommunikation
Teleoperatorer

54

Multipel

P/S
1
11,5
0,7
1,1
0,8
0,9
0,6
1,1
1,1
0,8
0,5
0,4
0,9
0,9
1,4
1,4
1,3
4,3
4,5
12,8
4,5
1,2
3,6
2,7
9,2
6,7
5,6
1,4
1,5
1,9
0,7
2,6
2,8
2

P/E
18,5
27,8
25,1

8,2
26,2

16,4
15,8
19,8
14,3
15,3
18,1
Neg
16,6

35
20,4
20,3

21
21,1
20,4

Neg
40,6
20,4

9,8

12

6,3

12,5
11,3
36,8
24,8
>99
Neg
18,9
19,2
17,2



Underleverantorer telekom
Media och underhallning
Tjanster

Totalt

Affarsvarldens sista aktieindikator ar 2006

Ravaror

Olja och gas

Gruv och metaller

Skog

Industri

Bygg och anlaggningsrelaterat
Industriella konglomerat
Fordon och maskiner
Grossister

Tryckeri och kontorsvaror
Transport

Tekniska konsulter

Ovrig industri
Konsumentvaror
Sallankopsvaror
Dagligvaror

Halsovard

Lakemedel

Bioteknik

Medicinsk teknik

Vard

Finans

Bank och forsakring
Investment och forvaltningsbolag
Ovriga finansiella tjanster
Fastigheter

IT

IT och internetkonsulter
Programvara

Hardvara och aterforsaljare
Telekommunikation

Tele och datakommunikation
Teleoperatorer
Underleverantorer telekom
Media och underhallning

55

19 547
2,5 47,8
1 20
2,1 17
Multipel
P/S PIE
1,2 17
10,8 45,8
2 10
08 203
1,1 16,8
0,6 16,7
1,4 208
1,3 1572
0,9 16,9
05 275
04 259
09 16
1,1 26,7
1,4 205
1,4 205
16 208
34 141
33 135
10,1 Neg
46 33
3,8 26,7
52 10,2
4,7 115
6,3 7,6
44 94
76 139
12 344
12 20,2
25 >99
04 695
2,1 1572
2,1 148
2,2 16,7
08 27,2
2,6 208



Tjanster

Totalt

Affarsvarldens sista aktieindikator ar 2007

Ravaror

Olja och gas

Gruv och metaller

Skog

Industri

Bygg och anlaggningsrelaterat
Industriella konglomerat
Fordon och maskiner
Grossister

Tryckeri och kontorsvaror
Transport

Tekniska konsulter

Ovrig industri
Konsumentvaror
Séllankopsvaror
Dagligvaror

Halsovard

Lakemedel

Bioteknik

Medicinsk teknik

Vard

Finans

Bank och forsékring
Investment och forvaltningsbolag
Ovriga finansiella tjanster
Fastigheter

IT

IT och internetkonsulter
Programvara

Hardvara och aterforsaljare
Telekommunikation

Tele och datakommunikation
Teleoperatorer
Underleverantorer telekom
Media och underhallning
Tjanster

56

09 153
2 143
Multipel
P/IS PIE
1 159
3,7 60
15 94
0,7 18,8
1,2 16,7
0,6 12,6
2,4 243
1,3 15
0,7 12
05 164
0,3 151
1,1 17,6
09 218
1,6
1,5 19,6
1,7 23,6
3 134
29 12,6
6,3 Neg
41 312
0,3 61,8
48 8,6
44 85
57 72
4,5 12
7 125
09 337
0,8 204
1,8 97,9
0,3 Neg
2,3 18,5
2,3 18
2,6 20
0,4 Neg
2,2 278
08 17,3



Totalt

Affarsvarldens sista aktieindikator ar 2008

Ravaror

Olja och gas

Gruv och metaller

Skog

Industri

Bygg och anlaggningsrelaterat
Industriella konglomerat
Fordon och maskiner
Grossister

Tryckeri och kontorsvaror
Transport

Tekniska konsulter

Ovrig industri
Konsumentvaror
Séllankopsvaror
Dagligvaror

Halsovard

Lakemedel

Bioteknik

Medicinsk teknik

Vard

Finans

Bank och forsékring
Investment och forvaltningsbolag
Ovriga finansiella tjanster
Fastigheter

IT

IT och internetkonsulter
Programvara

Hardvara och aterforsaljare
Telekommunikation

Tele och datakommunikation
Teleoperatorer
Underleverantorer telekom
Media och underhallning
Tjanster

Totalt

57

2 141
Multipel
P/IS PIE
05 83
21 6,1
0,3 43
0,4 13,5
06 78
0,3 69
1,2 95
05 64
03 51
0,2 16,3
0,2 Neg
05 64
0,4 13,2

1 144

1 14
1,1 16,5
26 94
2,7 9,2

8 Neg
15 188

1 Neg
2,3 10,8
19 49

3 Neg
2,1 114
3,6 19
0,5 19,8
04 83
0,8 >99
0,1 Neg
1,1 119

1 121
15 113
0,3 151

1 89
04 8,6
1,1 10



Affarsvarldens sista aktieindikator ar 2009

Energi

Olja och gas

Material

Gruv och metaller

Skog

Industri

Flyg och forsvar
Byggvaror

Bygg och anlaggningsrelaterat
Elektriska produkter
Industriella konglomerat
Verkstad

Distribution och aterforsaljare
Foretagstjanster

Flygbolag

Rederier

Séallankodpsvaror
Fordonskomponenter
Kapitalvaror

Sport och fritidsprodukter
Bekladnad och accessoarer
Hotell och restaurang
Diverse tjanster

Media

Internet och postorderhandel
Detaljhandel

Dagligvaror
Livsmedelsdistribution
Livsmedelsprodukter
Tobak

Hygienprodukter
Halsovard

Medicinsk teknik
Hélsorelaterade tjanster
Hélsorelaterade produkter
Bioteknik

Lakemedel

58

Multipel

P/S

1,4
1,4
0,6
0,9
0,5
0,8
0,5
1,2
0,3
1,1
0,4
0,8
0,5
0,5
0,2
0,3
1,3
0,4
0,6

1
0,8
1,3
1,2
1,1
0,4
2,6
1,3
0,9
0,6

3
1,4
1,9
1,9
0,1
7,5
5,9
1,9

P/E

72,8
72,8
Neg
Neg
Neg
33,7
24,5
15,2
21,9
11,7
Neg
Neg
16,3
14,8
Neg
Neg
27,6
Neg

41
22,3
Neg
26,1
444
19,3
36,8
22,3
21,6
25,3
21,6
18,2
24,7
11,3
22,9
Neg
Neg
Neg
10,1



Medicinsk utrustning och tjanster 1,3 66,9

Finans 35 118
Banker 3,1 10,2
Diverse finansiella tjanster 51 >99
Kapitalmarknad 4,1 Neg
Forsakring 139 3.2
Fastigheter 2,6 14,3
IT 0,8 36,1
Internetrelaterad programvara och tjanster 1 339
IT-konsulter 06 14,2
Programvara 1,1 659
Kommunikationsutrustning 0,8 36,8
Datorer och tillbehor 1,1 >99
Elektronisk utrustning och instrument 0,5 Neg
Telekommunikation 2 153
Teleoperatorer 2 145
Tradlosa telekomtjanster 22 21
NGM 3,3 Neg
Totalt 12 204

10.2 Berakningar

| sektion 10.2 redovisas de berédkningar som gjorts for att berdkna innehavens verkliga varden

med hog precisionsgrad.

AKNINGAR FOR INNEHAVEN I RATOS AR 2005
Beriknatvinde B gt kaptah s P/Sa1 Berabnarvaede st kol i P/ BT

1o

ERAKNINGAR FOR INNEHAVEN I RATOS AR 2006
TSTAL Bertknst i o g kapid i P/l
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BERAKNINGAR FOR INNEHAVEN I RATOS AR 2007

Ty e = Roprainiel  Reewrerair Newoomeiwng  P/ETAL _P/STAL
it M o s a0 7 o8 07 55
hmakine I P x
12 o n
it 200
Fiantil lging i o o
SUMMERING
Beriknarverklg virde Fomcermen vl r B BT
Beriknar verkligvide i Doterbectis s a7 26196
Beriknas verkig vide i Inreeiren o0 w 2939 761
Beriknat verklig virde i [E—— o ES 54
BERAKNINGAR FOR INNEHAVEN I RATOS AR 2008
o Top o b = Rophandel  Aeetresutat Newsomsitmng  P/ETAL P/STAL Berikratviede =
Ancines o . s 8 m s n 0 574 e o
gt [e— w0 i
[y — Je— u, w
frap— s 03
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