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1 INLEDNING

Finansiella rapporter ska avspegla verkliga hindelser och féreteelser som édgt rum i en
organisation. For att detta ska vara mojligt maste dessa hindelser och foéreteelser mitas pa nagot
sitt. Beroende pa vilka mitmetoder som tillimpas avspeglas samma verklighet pa olika sitt 1
rapporterna. I likhet med andra omraden 1 samhallet utvecklas och férindas redovisningssystem
over tiden, och dirmed dven de mitmetoder som informationen baseras pia. En generell
utveckling dr att redovisningen de senaste decennierna lagt storre vikt vid matt baserade pa sa
kallade ”fair values”, eller pa svenska “verkliga virden”, vilket innebir att de traditionella
mitmetoderna 1 allt storre utstrickning frangas. Skiftet blev sarskilt tydligt 1 samband med EU:s
antagande av International Financial Reporting Standards (IFRS) ar 2005. Det vanligaste nir
man talar om verkliga virden ar att man i forsta hand syftar pa nagon form av marknadsvirde.
Det dr dock mojligt att faststilla och tillimpa ett verkligt virde 1 redovisningen dven 1 de fall nir
det inte existerar nigon aktiv marknad, och ett noterat marknadspris dirfor inte finns tillgingligt.

I dessa fall utgors det verkliga virdet istallet av ett virde beriknat enligt en teoretisk modell.

Vilka matmetoder som anvinds i redovisningen péaverkas 1 allt storre utstrickning av individuella
gruppers intressen och ambitioner. I International Accounting Standards Boards (IASB)
forestallningsram, vilken utformandet av IFRS har sin utgangspunkt i, har investerarnas behov av
information fér beslutsfattande tilldelats stor betydelse. Med utgangspunkt i detta resonemang
har argumenten for verkliga virden ofta varit att de utgér den mest relevanta informationen som
underlag f6r investerarnas beslut. Motstandarna till verkliga virden har diremot argumenterat f6r
att dessa virden forlorar alltfér mycket tillforlitlighet, framfor allt i de fall nir det inte finns ndgon
aktiv marknad. Diskussionen kring verkliga virden i redovisningen har ofta utgangspunkt 1 just
diskussionen om avvigningen mellan relevans och tillforlitlighet.’ Med detta resonemang anser vi
att det tagits for givet att verkliga virden dr mer relevanta dn andra virden. Enligt var mening
bor detta synsitt ifragasittas, sarskilt med tanke pa att verkliga virden kan faststillas pa olika sitt.
Detta kan exempelvis gbras mot bakgrund av ett praktiskt fall dir virdering till verkliga virden

skett.

I denna uppsats kommer vi att, baserat pa de hindelser som uppdagades i Carnegie Investment
Bank AB (Carnegie eller banken) under viren 2007, diskutera problemen med att anvinda
verkliga virden i finansiella rapporter. Vid denna tidpunkt offentliggjorde Carnegie att féretagets

resultat Overvarderats med miljonbelopp pa grund av felvirderingar av derivatkontrakt i

!'Se till exempel Ernst & Young (2005).



foretagets svenska tradingportfolj. Banken anklagade tre handlare inom tradingavdelningen for
hindelserna. Genom att anvinda orealistiska volatilitetsantaganden 1 virderingsmodellen under
aren 2005 till 2007 hade handlarna avsiktligt 6vervirderat optioner. Carnegie uppgav dven att de
tre handlarna hade paverkat marknadskurserna for att fOrsvara upptickten av de felaktiga
virderingarna. Finansinspektionen (FI), som inledde en utredning till f6ljd av offentliggérandet,
utpekade ett antal brister i1 fOretagets interna kontroll och styrning som orsak till
overvarderingarna. Oavsett vilka anledningarna till 6vervirderingarna varit, kan problematiken 1
fallet delvis kopplas till de tillimpade redovisningsreglerna. Redovisningen av finansiella
instrument i Carnegie har skett med utgangspunkt i LAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och
virdering, aven om det rader meningsskiljaktigheter kring huruvida standarden foljts fullt ut.
Eftersom IAS 39 inkluderar virdering till verkliga virden ar exemplet limpligt for att studera

anvandandet av sidana varden.

1.1 Syfte och fragestillning

Syftet med denna uppsats ér att diskutera anvindningen av verkliga virden i finansiella rapporter.
Detta astadkommes genom en empirisk studie av dokument som beskriver hindelserna pa
tradingavdelningen i Carnegie under dren 2005-2007. Den fragestillning vi dmnar besvara kan

formuleras som foljer:
Viilka problem med verkliga vérden illustreras i fallet Carnegie?

I anslutning till studien av hindelserna i Carnegie har vi utfért en litteraturgenomgang, vilken
resulterat i den teoretiska referensram som analysen har sin utgangspunkt i. Var ambition med
litteraturgenomgangen har varit att anvinda annan litteratur 4n den som diskuterar verkliga
virden med utgangspunkt i IASB:s férestillningsram. Pa detta sitt har vi for avsikt att diskutera
verkliga virden i ett stOrre sammanhang, och inte enbart inom ramen for standardsittarnas egna
forestillningar. Genom att tillimpa siadan litteratur pa det specifika fallet dr var férhoppning att

kunna belysa verkliga virden utifrin ett nytt perspektiv.

1.2 Avgrinsningar

Denna uppsats kommer att studera anvindningen av verkliga virden i Carnegies finansiella
rapporter. Studien fokuserar pa diskussionen kring redovisningen av optionskontrakt i féretagets
svenska tradingportf6lj under aren 2005-2007. Den empiriska studien har avgrinsats till de sju
dokument som skapats av FI och Carnegie med anledning av Gvervirderingarna fram till och

med maj 2008.” En del av dessa dokument har funnits publicerade i sin helhet, medan andra har

2 Se Figur 2 f6r en 6verblick av dokumenten.



begirts ut av FI efter att de sekretessbeprévats. Aven om delar av Flis begiran om yttrande och
Carnegies foljande yttrande sekretessbelagts anser vi oss ha fatt en tillrickligt omfattande bild av

hindelserna for att kunna besvara var fragestillning.

FI:s bedomning av Overvirderingarna har innefattat en omfattande diskussion och bedémning av
det interna kontrollsystemets funktion i Carnegie. Var ansats ar nagot annorlunda, eftersom vi
fokuserat pa redovisnings- och virderingsfrigorna.” Vi ir medvetna om att ett av syftena med
den interna kontrollen dr att sikerstilla en tillforlitlig finansiell rapportering, och darfér blir den
interna kontrollen oundvikligen en del av diskussionen. Syftet har inte varit att utrycka var

standpunkt i tvisten eller att bedéma de rittsliga pafoljderna.

1.3 Metod

Valet av metod bor utgd ifran den information som ska undersékas och den valda
fragestallningen. De tva olika metoderna for hur datainsamlingen till en studie kan ske benimns
kvantitativ och kvalitativ ansats.* Den kvantitativa metoden ir mer formaliserad och strukturerad
och statistiska mitmetoder spelar ofta en viktig roll i analysen.’ I en kvalitativ metod diremot, har
forskarens uppfattning och tolkning av informationen storre betydelse.” Metoden innebir att
forfattarna genom informationsinsamlingen kan fa en djupare forstaelse for problemstillningen
och beskriva den i ett helhetsperspektiv.” Utifrin denna uppsats fragestillning och empiriska
material dr den kvalitativa ansatsen bast limpad, eftersom denna metod har ett férstiende och
mindre formaliserat syfte. Inom ramen for den kvalitativa metoden har vi valt att genomfora en
fallstudie. Detta innebir att vi med utgangspunkt i ett enskilt fall f6rsoker identifiera generella

problem.’

Alvesson och Skoldberg talar om tre olika forklarings- och forstielseansatser.’” Den forsta
ansatsen, indnktion, utgar frain empirin. Ansatsen utgar ifran att en generell giltighet kan appliceras
pa samband som observerats i ett storre antal fall. Diarmed dr uppsatsens syfte att skapa en teori
utifrin empiriskt material. Den andra ansatsen kallas deduktion och grundas istillet pa teori. Denna
ansats utgar ifran att en generell regel kan forklara det enskilda fallet. Den tredje ansatsen som
kallas abduktion har element av bada de andra ansatserna. Abduktionen utgar ifrin empiri men har

inte som avsikt att fOrkasta teoretiska forestallningar. Daremot kan studier av teori vara en del av

3 Fokus har lagts pd principer 6t virdeting och inte pi till exempel notupplysningar enligt IAS 32/IFRS 7.
* Holme och Solvang (1997), s. 13.

5 Holme och Solvang (1997), s. 14, s. 76.

¢ Holme och Solvang (1997), s. 76.

7 Holme och Solvang (1997), s. 14.

8 Bell (2000), s. 20.

9 Alvesson och Skéldberg (1994), s. 41-42.



analysen och skapa forstdelse for det empiriska materialet. Empiri och teori kan saledes varvas 1
analysen. Ansatsen dr vanlig 1 fallstudier och vi anser att den abduktiva ansatsen dr bast limpad
for var studie, eftersom syftet med uppsatsen ar att med hjilp av den empiriska studien férsta vad
anvindningen av verkliga virden i redovisningen innebir. Metoden blir saledes ett verktyg for att
med utgangspunkt i empirin, men med hjilp av teorin, forsta monster och skapa forstaelse for

det empiriska materialet.

Som tidigare nimnts har det empiriska materialet i forsta hand utgjorts av de dokument som
skapats infor forhandlingar 1 Lansritten. Som komplement har dven Carnegies arsredovisningar
for de aktuella aren studerats. De dokument som anvinds fOor analysen dr killmaterial.
Killmaterial kan delas upp i primdra och sekundira killor."” En primirkilla dr en killa som uppstar
eller som man far tag i under projektets gang. En sekundirkilla utgérs av en tolkning av en
primarkalla. I var uppsats utgér de rittsliga dokumenten sa kallade avsiktliga primarkillor,
eftersom dessa ar avsedda for ett visst syfte och skapade for att andra ska uppmarksamma och
lisa dem. Dessutom férklarar de studerade dokumenten parternas handlande, vilket ocksa

karaktiriserar primirkillor."" Det bor ocksa noteras att dokumenten ér skrivna av jurister.

1.4 Disposition

Uppsatsen dr strukturerad pa foljande sitt. Inledningsvis presenteras den teoretiska referensram
som analysen har sin utgangspunkt i. Direfter féljer en presentation och diskussion kring
gillande regler, redovisningens grundliggande principer samt IASB:s forestillningsram och
definition av verkliga virden. Efter detta aterfinns det empiriska avsnittet dir hindelseférloppet
och parternas redogérelser sammanfattas. Med hjilp av teorin analyseras sedan detta empiriska
material. Avslutningsvis presenterar vi studiens slutsatser och ger forslag till vidare studier. 1

Figur 1 ges en oversikt 6ver uppsatsens disposition.

Teoretisk Regler &

Inlednin =
8 referensram Principer

Empiri Analys Slutsatser

Figur 1: Uppsatsens disposition.

10 Bell (2006), . 125.
11 Bell (2006), . 126.



2 TEORETISK REFERENSRAM

I detta avsnitt presenteras inledningsvis ekonomisk informations funktion och kriterier f6r dess
innehall baserat pa Johansson och Ostmans (1992) diskussioner. Direfter diskuteras begreppet
virde samt olika typer av marknadsvirden. Avslutningsvis dterfinns en kortare presentation av

hur den historiska utvecklingen av de mitmetoder som anvinds 1 redovisningen sett ut.

2.1 Ekonomisk information

I samhillet finns ett behov av ekonomisk information som 1 sin tur har sin utgangspunkt i olika
typer av matt. I avsnittet nedan ges en beskrivning av ekonomiska mitts anvindning och syfte
samt kriterier for att vardera vad som ar limplig ekonomisk information. Denna teori behovs for

att kunna diskutera olika matts konstruktion.

2.1.1 Ekonomisk information och matt

Behovet av ekonomisk information uppstir eftersom det finns en strivan mot ekonomisk
effektivitet i organisationer och i samhillet. Ekonomisk effektivitet handlar om férhallandet
mellan prestationers nytta och de forbrukade resurserna. Redovisningsinformationen ska vara
anvindbar, vilket den 4r nir den underlittar en effektiv fordelning av resurser i en ekonomi.'”
Dirmed blir ekonomisk information funktionell for ett visst ekonomiskt system nir den bidrar
till dess ekonomiska effektivitet. I ekonomiska informationssystem utgér olika former av matt
grunden. Ett exempel dr mitt enligt redovisningskonventioner. Matten gor att den ekonomiska
effektiviteten kan forstirkas och riktas och gor att interna ambitioner och yttre ansprak gors
synliga, samtidigt som mojligheten att forverkliga dem Okar. De har betydelse foér att virdera
prestationer, fordela resurser och 6ka den operativa effektiviteten. Informationen har flera olika
funktioner, bade inom och utom ett foretag. Det dr darfor viktigt att matt och krav har sin grund
1 bade de interna strivandena och de yttre anspraken. Information har siledes en funktion utéver

att vara beslutsunderlag for till exempel investerare."

Ett 6vergripande mal med ekonomisk information ar att den ska bidra till féretagens moijlighet till
fortlevnad. Till exempel maste bade de med betalningsansprak pa féretaget och foretagsledningen
kunna bedéma kassafléden. Enligt Johansson och Ostman betyder dock detta inte att kassafléden

ska ligga till grund for redovisningsmetoden. Detta beror pa att matt baserade pa periodvisa

12 Kam (1986), s. 49.
13 Johansson och Ostman (1992), s. 25-33.



kassafloden inte dr nagon bra grund for jimforelser i en virld utan sidkerhet kring framtida

hindelsefétlopp.

2.1.2 Kriterier f6r ekonomisk informations limplighet

Med utgangspunkt i den ekonomiska informationens anvindning, identifierar Johansson och
Ostman fyra kriterier for att virdera vad som ir limplig ekonomisk information bade fér externa
intressenter och inom féretaget. Dessa grundkriterier kallas effektkriterier, avbildningskriterier,

mitsystemkriterier och brukarkriterier. "

Effektkriterier t6r vilka effekter informationen har pa till exempel individer, féretag och sambhille.
Informationen ska frimja ett 6nskvirt tillstind. Asikter om redovisningssystem kan dirfér ha sin
grund i vilka effekter som féredras av en viss individ eller grupp och vilka matt som leder till den
onskade effekten. En viktig effekt dr att borgenirsskyddet inte ska dventyras genom for stora
utdelningar. Andra exempel pad effekter dr att foretagets rapporterade resultat kan avgora vilka
formaner de anstillda far eller skatteinbetalningarnas storlek. Offentliga rapporter kan idven
paverka den interna styrningen. Externt bildar omgivningen uppfattningar om foretaget och
dirmed paverkas iven faktorer som bérskursen eller mojligheten fér foretaget att lina kapital.'®
Den oOnskade effekten nir redovisningen baserats pa historiska anskaffningskostnader och

forsiktighetsprincipen har till exempel varit att skydda kapitalplacerare och langivare."”

Med avbildningskriterier syftar Johansson och Ostman pa i vilken utstrickning matten fingar
hindelsers eller enheters viktigaste egenskaper i det enskilda fallet pa ett triffande satt. Malet med
mattet dr att det ska Overensstimma med den underliggande transaktionens eller verksamhetens
ekonomiska karaktir."” Inom detta kriterium 4r i sin tur paverkbarhetskriteriet av betydelse.
Paverkbarhetskriteriet innebir att en ekonomisk aktor ska tillskrivas de utfall denne kan paverka.
Inneborden av paverkbarhetskriteriet kan ses pa tva olika sitt. Det kan f6r det forsta ses som att
endast aktérens egna atgirder spelar roll och att annan péaverkan ska elimineras. Ett annat synsitt
ar att aktoren paverkar det slutliga utfallet, 4ven om omvirldsfaktorer till viss man kan inkluderas.
Det sista synsattet ar alltsa vidare dn det forsta och kan ocksa beskrivas som delaktighet i de

risker som har betydelse for kassaflédenas utveckling."”

14 Johansson och Ostman (1992), s. 52-53.

15 Johansson och Ostman (1992), s. 52.

16 Johansson och Ostman (1992), s. 54-55.

17 Johansson och Ostman (1992), s. 58.

18 Johansson och Ostman (1992), s. 55.

19 Johansson och Ostman (1992), s. 275-276.



Matsystemkriterier avser inte ett enskilt matts innehall utan ett helt mitsystem och saledes
framtagning och anviandning av matt. I mitsystemet inkluderas datafangst-, bearbetnings- och
utnyttjandeprocesserna. Matt kan bedémas utifran ett antal kriterier. Det 4r viktigt att bedoma 1
vilken utstrickning de ar verifierbara, tillférlitliga och saknar personlig vinkling. Till exempel
maste informationen 1 arsredovisningen vara tillférlitlig och oberoende for att det ska vara mojligt
for en revisor att granska och uttala sig om informationen.” Matt kan ocksi virderas utifrin
jamforbarhetskriterier. Det ska till exempel vara mojligt att gora jamforelser mellan féretag inom
en nation men ocksa mellan foretag i olika nationer.” Det som kallas resurskriteriet 4r ocksi en
del av mitsystemkriterier. Detta kriterium rér de administrativa problem som uppstir av att
producera och anvinda den ekonomiska informationen. Det kan till exempel konstateras att

nyttan och kostnaderna for offentlig redovisning inte faller pi samma parter.”

Brukarkriterier tar sikte pa hur vil informationen och mitten dr anpassade till anvindarnas
forutsittningar och egenskaper. Bra matt ska accepteras och vara begripliga. Detta betyder att det
ar sarskilt viktigt med acceptans- och enkelhetskriterier. Acceptans dr viktigt eftersom det
paverkar foretagens instillning till rekommendationerna, vilket naturligtvis ocksa beror pa de

forvintade effekterna.®

Enligt Johansson och Ostman blir effektkriterier ofta de yttersta kriterierna vid val av
ekonomiska matt medan de andra kriterierna blir led i effektbedémningen. Till exempel blir andra
kriterier viktigare nar effektbedomningen ar mindre omedelbar. Dock ir det moijligt att kriterierna
star 1 konflikt med varandra, till exempel blir inte resultatbegreppet koncist om vissa mitt, men
inte andra, virderas enligt marknadsnoterade priser for att dessa bdttre uppfyller
avbildningskriteriet. Avvigningen mellan de olika kriterierna har skiftat med tiden och har dven

haft olika betydelse i olika linder.”*

2.2 Vad ar ett varde?

Redovisningens matproblematik innebdr att man mdste faststilla virdet pa en resurs eller
prestation. Problematiken ligger 1 vad detta virde ska fanga och hur man pa bista sitt miter just
den karaktiren av viardet. Ekonomiskt virde syftar till preferenser som minniskor har f6r vissa
varor 6ver andra. Det dr inte mojligt att faststilla det “sanna ekonomiska virdet”, eftersom detta

har sin grund i1 personens upplevda nytta av att erhélla eller konsumera en tillging, inte i

20 Johansson och Ostman (1992), s. 56-57.
21 Johansson och Ostman (1992), s. 56-57.
22 Johansson och Ostman (1992), s. 57.
2 Johansson och Ostman (1992), s. 57.
24 Johansson och Ostman (1992), s. 58.
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tillgdngen i sig. Olika personer ar ocksd beredda att offra olika mycket for att erhalla tillgangen.
Det virde som marknaden tilldelar varan kan ses som en approximation av det ’sanna virdet”.
Aven om detta virde ir en bra approximation av det sanna virdet “fér marknaden” bestar
marknaden av foretag och individer som kan virdera tillgangen olika. For siljaren av varan ér
marknadspriset vardet, eftersom det dr sa mycket kontanter som denne erhaller vid forsiljningen.
For képaren dr virdet diremot hogre an marknadspriset, annars skulle képaren inte vara villig att
ge upp de pengar eller andra tillgaingar som skulle kunna anviandas for alternativa investeringar.
Den som innehar en tillgang virderar den 6ver nettoforsiljningsvirdet, eftersom personen annars
skulle uppleva storre nytta genom att sélja varan. Hur ett foretag virderar en vara i férhéllande till
dess marknadspris gir endast att bestimma baserat pa det specifika fallet. Marknadspriset ar bara
en av de approximationer som finns fér det ’sanna virdet”; ett annat exempel dr nuvirden. Vad
som i grund och botten gbrs nir redovisningsregler bestims dr att normer skapas for hur det

. . 25
”sanna virdet” ska approximeras.

2.2.1 Marknadsvirde

Marknadsvirdet dr den summa som en tillgang eller skuld utbyts till pa en aktiv marknadsplats.
Enligt Godfrey m.fl. (2006) 4r dock marknadspris och marknadsvirde inte detsamma.
Anledningen till att ett marknadspris inte stimmer 6verens med marknadsvirdet dr att marknader
ar subjektiva och dysfunktionella, framfér allt till fo6ljd av férekomsten av
informationsasymmetrier. Aven om detta ir kint likstills ofta marknadsvirde och marknadspris,
bland annat dirfor att faktorer som paverkar marknadsvirdet ocksa reflekteras i marknadspriset.”
Forst och framst existerar det olika marknader och olika omstindigheter f6r en transaktion. Som
exempel pa detta kan ges att en dunjacka dr mer vird for en person som bor i ett kallt land dn for
en som bor i ett varmt land. Dirutéver paverkas marknadspriset ocksa av att marknaden ér
dysfunktionell, vilket innebar att priset paverkas av tid och energi som maste liggas pa att hitta
det bista priset. Dessutom kan olika foérutsittningar for kopet, exempelvis garantier, paverka
marknadspriset. Anledningen till att marknadspriser har blivit viktiga f6r redovisningen ar att de

ir objektiva i den mening att de summerar preferenserna hos aktérer utanfor foretaget.”’

Nir marknadsvirden tillimpas for redovisningssyften dr det dock viktigt att skilja mellan olika

typer av marknadsvirden. En distinktion gors mellan en#ry value och exit value. Skillnaden mellan

8

dessa uppstir pa grund av att marknader i praktiken inte 4r perfekta och fullstindiga. ** Exit

value syftar till det pris som en tillgang kan siljas eller likvideras till. Entry value ir tillgingens

% Godfrey m.fl. (2006), s. 485-491.

26 T denna uppsats anvinds termerna marknadspris och marknadsvirde enligt detta synsitt.
27 Godfrey m.fl. (2006), s. 485-491.

28 Barth och Landsman (1995), s. 99.
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anskaffningsvirde, alternativt ateranskaffningskostnad om relativa priser forindras. Det dr storre
sannolikhet att dessa tva varden skiljer sig 4t om marknaden kontrolleras av ndgon part, eller nir
installations- eller transportkostnader dr stora. Utéver dessa tva typer av marknadsvirden talas
det dven om value-in-use eller deprival value. Dessa koncept syftar pa det virde som en tillging har

for just det specifika foretaget.”

Aven Ostman (2008b) diskuterar olika virdebegrepp. Bytesvirden kan utgéras av konstaterade
virden som fOretagets resurser utbytts till, det vill sidga historiska anskaffningskostnader. Att
virdera en tillgang till historisk anskaffningskostnad kan édndd ses som en form av
bruksvirdesperspektiv, eftersom det bygger pa tanken att tillgaingen anskaffats for att anvindas i
just det specifika foretaget. Bytesviarden kan dock ocksa relatera till mer generella virden, till
exempel marknadsvirden. Nir dessa tillimpas 1 redovisningen fringis bruksvirdesperspektivet,
eftersom hinsyn inte tas till vad tillgangen har for virde i det specifika fallet. Detta innebar att
redovisningen sker utifran idén att foretaget skulle kunna silja tillgangen, dven om detta inte ér
fallet. Pa detta sitt baseras redovisningen pa alternativa val istillet for de val som fOretaget
faktiskt har gjort. Aven i de fall dir bytesvirden pad marknader inte férekommer bibehalls detta

perspektiv, och virderingen gérs da enligt olika teoretiska modeller.™

2.3 Utvecklingen av redovisningen och dess virdebegrepp

Forekomsten av redovisning kan sparas langt tillbaka 1 tiden, men det var forst 1 samband med
framvixten av bolagsformen som redovisningen fick storre betydelse som informationskilla.”
Det var ocksa i samband med detta som redovisningens virderingsproblematik uppkom,
eftersom behovet av att faststilla hur stor del av vinsten som kunde delas ut till 4garna utan att
foretagets framtida fortlevnad riskerades uppstod. Anledningen till virderingsproblematiken 1
redovisningen dr att fOretagets totala vinst uppstar 6ver hela dess livslingd. For att kunna fatta
beslut om bland annat utdelning till dgarna samt for att kunna berikna skatt dr det dock
nodvindigt att beridkna resultatet for en avgrinsad period. Eftersom virdet pd foéretagets
tillgangar beror pa forvintningar om framtiden dr det inte mojligt att bestimma ett exakt resultat

.. . . 32
for en avgrinsad period.

I Sverige blev atskiljandet av dgandet och foretagsledningen tydligt vid industrialismens
genombrott och tillkomsten av den forsta aktiebolagslagen. Under denna tid var vikten av

foretagets finansiella stillning f6r dess Gverlevnad i fokus, vilket ledde till att balansrikningen var

2 Godfrey m.fl. (20006), s. 486.
30 Ostman (2008b), s. 27-28.
3 Godfrey m.fl. (2006), s. 132.
32 Artsberg (2005), s. 13-14.
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central och virderingen i redovisningen byggde pa faktiskt genomférda byten av resurser som
foretaget hade anskaffat. Det var endast denna grund som var tinkbar for virdering i
redovisningen, varpa historisk  anskaffningskostnad var det enda férekommande

virdebegreppet.”

I takt med samhillets och bolagsformens utveckling kom dock redovisningens virdebegrepp att
férindras. For att 6ka den finansiella motstandskraften i fGretagen gjordes 1 vissa fall justeringar
av den historiska anskaffningskostnaden till varden, till exempel marknadsvirden, som var ligre
an anskaffningskostnaden. Detta innebar att de fOrsta avstegen togs fran att endast inkludera
virden som var specifika for foretaget till att ta hdnsyn till mer generella virden som dnnu inte
haft niagon direkt inverkan pi féretaget.” Under 1920-talet och i bérjan av 1930-talet sattes
resursernas funktion i det specifika foretaget ytterligare i1 fokus. Under denna period kunde
exempelvis specifika genomférda transaktionsvirden ersittas med mer hypotetiska virden.

Redovisningen skulle framfér allt tjina borgenirerna och féretagen.”

Sa smaningom kom redovisningen och dirmed virderingen att forskjutas fran att ha ett starkt
fokus pi balansrikningen till att bli mer resultatorienterat.’® Principer for virdering i
redovisningen var dock fortfarande fraimst knutna till virdet for det specifika foretaget, det vill
saga bruksvirdet, snarare 4n mojliga bytesvirden pa en marknad utanfoér foretaget. Det var forst
under 1980-talet som méjliga bytesvirden fick en stérre betydelse i redovisningen. Aven om
bruksvirden fortfarande var viktigast antogs lagar dar man tillit virdering till virden hogre dn
anskaffningskostnaden vid vissa specifika omstindigheter. Detta gillde framfor allt mycket
likvida tillgingar.”” Under slutet av 1990-talet och bétjan 2000-talet blev det allt vanligare med
olika marknadsviarden och teoretiska varden i redovisningen, vilket innebar att de ursprungliga
idéerna om att redovisningen skulle avspegla genomférda transaktioner forlorade i betydelse.”
De senaste aren har redovisningen utvecklats mot att inkludera marknadsvirden och
diskonterade virden i allt storre utstrickning. Detta har inneburit att bruksvardet f6r det specifika
foretaget tappat sin betydelse till férman for mer generella virden pa marknader utanfér

foretaget, alternativt virden beriknade med teoretiska modeller.”

3 Ostman (2008a), s. 2-3.

3 Ostman (2008a), s. 3.

35 Ostman (2008a), s. 4-5.

36 Ostman (2008a), s. 5.

37 Ostman (2008a), s. 14.

38 Ostman (2008a), s. 16.

3 Ostman (2008a), s. 18, s. 24.

13



3 GALLANDE REGLER OCH PRINCIPER

I detta avsnitt diskuteras de redovisningsregler som varit gillande f6r Carnegie. Detta dr viktigt
for att skapa forstaelse for det empiriska materialet. Inledningsvis presenteras nagra av de allmant
vedertagna principer som ligger till grund for utformningen av redovisning, fér att skapa
forstaelse for redovisningens grunder. Direfter féljer en kort diskussion om inférandet av IFRS 1
EU och en presentation av innehallet 1 IASB:s forestillningsram, bland annat redovisningens
kvalitativa egenskaper. Dessa dr viktiga i sammanhanget for att belysa vad IASB utgitt ifran vid
utformandet av standarderna. Efter detta foljer en presentation av IASB:s definition av verkligt
virde och en redogorelse for utvalda delar av LAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och vérdering,
vilken 4r den standard som tillimpats for virdering av optionskontrakt i Carnegie."

Avslutningsvis beskrivs vilka variabler som paverkar en options viarde och den teoretiska modell

som tillampats vid virderingen av dessa 1 Carnegie.

3.1 Redovisningsprinciper

Eftersom redovisningen innefattar olika valméjligheter och innebar att olika bedomningar maste
gobras finns ett antal principer inom redovisningen som fungerar som vigledning. Vissa av dessa
principer dr grundliggande och kan inte ifragasittas. Till dessa riknas antagandet om
bokforingsmassiga  grunder, det vill siga periodiseringsprincipen, samt antagandet om firetagets
Jfortlevnad. Andra principer, saisom de for virdering, kan foljas i olika stor utstrickning och en

avvigning mellan dem maste goras. "

Forsiktighetsprincipen innebir att 1 de fall nir det rdder osikerhet kring en tillgangs virde ska den
hellre varderas till ett for lagt virde dn ett for hogt 1 balansrikningen. Det motsatta galler for
skulder. For resultatrikningen innebdr forsiktighet att intdkter ska tas upp forst niar de ér helt
sikra, medan forluster ska tas upp omedelbart nir de kan foérutses. En tillimpning av
forsiktighetsprincipen medfor att det egna kapitalet 1 balansrikningen blir lagt virderat och att

vinsten skjuts mot framtiden.*

Starkt kopplad till forsiktighetsprincipen ér realisationsprincipen. Denna anvinds framfor allt for att
avgora nir en intakt ska tas upp 1 resultatrakningen. Principen innebar att intakter inte ska tas upp
innan de realiserats. Det traditionella synsittet pa realiserad innebir att en transaktion dir

foretaget varit delaktigt maste ha dgt rum. Ett annat synsitt innebdr att en generell virde6kning

Vi har endast fokuserat pa tillgdngsvirdering.
# Johansson m.fl. (2004), s. 32.
4 Johansson m.fl. (2004), s. 39.
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pa marknaden dr tillrickligt for att en vinst ska anses realiserad. Den sistnimnda synen pa
realisationsprincipen kan anvindas for att argumentera for en marknadsvardering av tillgangar

eftersom de kunde ha avyttrats, iven om detta inte skett i praktiken.®

En annan grundliggande princip for virdering i redovisningen ar matchningsprincipen. Denna
princip fokuserar pé resultatrakningen och innebar att kostnader ska redovisas baserat pa intikter.
Under en period ska kostnaderna fér de resurser som forbrukats for att generera periodens

intiakter redovisas.*

3.2 Inférandet av IFRS
Ar 2005 infordes IFRS for noterade féretag® inom EU. Standarderna ges ut av IASB, men kan

inte godkinnas av EU i forvig.* Svenska noterade bolag ska dirmed numera uppritta sin
koncernredovisning i enlighet med IFRS sd som de antagits av EU. Y Fér dessa féretag asidositts de
svenska reglerna i form av redovisningsradets rekommendationer och upprittandet av de
finansiella rapporterna sker istillet i enlighet med de internationella standarderna. Det dr dock
aven tillatet for onoterade koncerner att folja IFRS. 1 Sverige dr det inte tillatet att uppratta
arsredovisningen for enskilda foéretag i enlighet med IFRS, pa grund av skattelagstiftningens
koppling till redovisningen. Vid inférandet ar 2005 hade en anpassning till IFRS i stor
utstrackning redan genomforts 1 de svenska standarderna, varpa redovisningsriadets
rekommendationer och IFRS pa manga omraden ir 6verensstimmande. Dock finns delar som
skiljer sig at samt standarder i IFRS som inte har nigon motsvarande svensk standard." Dirmed
har inférandet av IFRS inneburit vissa férandringar for de bolag som berdrs av lagstiftningen. 1
praktiken har en av de viktigaste av dessa forindringar varit anvindningen av verkliga virden i
redovisningen. Eftersom realisationsprincipen ansetts viktig enligt svensk redovisningstradition
var verkliga virden tidigare inte tillitna enligt Arsredovisningslagen. IASB anser dock att verkliga
virden tillhandahaller limplig information fér att redovisningen ska vara anvindbar vid

beslutsfattande.”’

3.3 IASB:s forestillningsram

Aven om redovisningsprinciperna som beskrivits tidigare dr viktiga, dr inte utformandet av

standarder direkt baserade pa dessa. Istillet utgar dagens normgivning ifrin sa kallade

# Artsberg (2005), s. 161-162.

# Johansson m.fl. (2004), s. 41-42.

# Foretag vars aktier eller andra virdepapper dr noterade pa borsen eller annan marknadsplats.
4 Nobes och Parker (2000), s. 103.

47 Internationell redovisningsstandard i Sverige IFRS/IAS (2000), s. 1.

4 Axelman m.fl. (2003), s. 3.

4 Godfrey m.fl. (20006), s. 500.
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forestillningsramar, vilka behandlar kvalitativa egenskaper hos redovisningen snarare édn
virderingsprinciper. Utover att fungera som utgangspunkt for normgivning fungerar
forestillningsramar som vigledning for hur olika normer ska tolkas och appliceras, bade 1 de fall
dir specifika standarder saknas och i de fall dir flera valméiligheter finns.” 1 IASB:s
Forestillningsram for utformning av finansiella rapporter behandlas redovisningens syfte, redovisningens
kvalitativa egenskaper, definitioner av olika poster och kriterier for virdering samt

kapitalbegrepp.

I forestallningsramen konstateras att redovisningen ska vara anviandbar for fOretagets intressenter
nir de fattar ekonomiska beslut.” Ett antal olika intressenter omnimns men de primira
anvindarna av finansiella rapporter anses vara investerarna. Dessa dr frimst intresserade av att
kunna utvardera foretagets formaga att generera kassafloden, nir dessa kassafléden férvintas och
hur sidkra de dr. Information som uppfyller investerarnas behov antas dven tillfredsstilla Gvriga

. . - 52
anvandares informationsbehov.

3.3.1 Redovisningens kvalitativa egenskaper

Redovisningens kvalitativa egenskaper kan ses som kvalitetskrav f6r hur redovisningen ska vara
utformad for att uppfylla anvindarnas informationsbehov.” De egenskaper som omnimns i
IASB:s forestillningsram ar begriplighet, relevans, tillforlitlighet och jamforbarbet. Precis som med
principerna for virdering 1 redovisningen dr en avvigning mellan de olika egenskaperna

nédvandig.

Begriplighet innebir att redovisningen ska kunna foérstis av anvindare som har rimlig kunskap om
affirsverksamhet, ekonomi och redovisning och som studerar redovisningen med rimlig
noggrannhet. Diremot ska inte information som ir f6r komplex utelimnas enbart pa grund av

risken att den inte forstas.5

Med relevans menas att informationen 1 redovisningen ska underlitta anvindarnas
beslutsfattande.” Informationens relevans paverkas av dess vdsentlighet. Om ett utelimnande eller

en felaktighet kan paverka de beslut som anvindaren fattar anses informationen vara visentlig.”

50 Artsberg (2005), s. 166.

51 Forestillningsram for utformning av finansiella rapporter, punkt 9.
52 Epstein och Jermakowicz (2007), s. 9.

53 Smith (2000), s. 24.

> Forestillningsram f6r utformning av finansiella rapporter, punkt 25.
5 Forestillningsram f6r utformning av finansiella rapporter, punkt 26.
5 Forestallningsram f6r utformning av finansiella rapporter, punkt 30.
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Redovisningen ska kunna anvindas bade fér uppféljning av historiska hindelser och vid

upprittandet av framtida prognoser. *’

Kravet pa #illforlitlighet handlar om att informationen inte ska innehalla visentliga felaktigheter
eller vara vinklad. Ett antal begrepp kopplas till egenskapen tillforlitlighet. Forst och frimst maste
informationen ge en korrekt bild av transaktioner och andra handelser. Innebird och form innebir att
den ekonomiska innebérden, det vill sdga substansen, har foretride 6ver den juridiska formen nir
dessa tva inte Overensstimmer med varandra. Kravet pa neutralitet handlar om att informationen 1
de finansiella rapporterna inte ska vara vinklad. Kravet pa forsiktighet innebir ett krav pa att inte
overskatta tillgangar och intdkter och inte heller underskatta skulder och kostnader. Fullstindighet
innebir att alla visentliga ekonomiska hindelser och aspekter under perioden ska inkluderas i

redovisningen.°g

Den sista kvalitativa egenskapen som diskuteras 1 IASB:s forestillningsram ér jamforbarbet. 1
sammanhanget diskuteras tva olika aspekter, jaimforbarhet mellan foretag och jamférbarhet over
tiden. Jamforbarhet mellan foretag har betydelse for att till exempel investerare ska kunna fatta
beslut genom att jamféra redovisningsmatt mellan olika féretag. Jimférbarhet Gver tiden inom ett
féretag innebir att intressenter ska kunna jimféra matt mellan olika perioder. For att matten ska

vara jamforbara krivs att lika hindelser och tillstind redovisas pa ett likformigt sitt. >’

I IASB:s forestillningsram diskuteras ocksa den nodvindiga awwdgningen mellan  relevans och
tillforlitlighet. Ett exempel dr att information, till exempel en intikt, som dr6jer med att inkluderas 1
de finansiella rapporterna pa grund av att den inte anses tillrackligt tillforlitlig, kan foérlora sin
relevans. I forestillningsramen diskuteras ocksa avvagningen mellan nyttan och kostnaden av att

producera redovisningsinformation.”

3.4 Verkliga virden enligt IASB

Nir vi inom ramen for denna uppsats anvander begreppet “verkligt virde” syftar detta till IASB:s
definition av begreppet i LAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och virdering. Detta formuleras
som “’det belopp till vilket en tillgang skulle kunna 6verlatas eller en skuld kunna regleras, mellan
kunniga parter som dr oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen

3560

genomfors”™. Nir tillgdngar virderas till verkliga virden, ska dessa i férsta hand utgoras av

57 Artsberg (2005), s. 169.
58 Forestillningsram for utformning av finansiella rapporter, punkt 31-38.
% Forestillningsram for utformning av finansiella rapporter, punkt 39-40.

% Férestillningsram f6r utformning av finansiella rapporter, punkt 43-44.
61 TAS 39, punkt 9.
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noterade priser pa en aktiv marknad.” En sidan aktiv marknad finns om “noterade priser med litthet
och regelbundet finns tillgingliga pa en bors, hos en handlare, miklare, branschorganisation,
féretag som tillhandahaller aktuell prisinformation eller tillsynsmyndighet och dessa priser
representerar faktiska och regelbundet férekommande marknadstransaktioner till affirsmassiga

35 6

villkor” ®*, Ett pris bestimt pa detta sitt anses vara det bista uttrycket for ett verkligt virde.

I de fall dir en aktiv marknad inte finns och ett marknadspris dirfér inte kan faststillas ska
foretaget istillet tillimpa en wdrderingsteknik. Exempel pa sidana virderingstekniker dr en
“hinvisning till ett aktuellt verkligt varde for ett annat instrument som i all visentlighet ar
likadant™*, diskonterade kassaflédesmodeller och optionsvirderingsmodeller.” Ett féretag kan
anvinda en virderingsteknik om den dr bruklig bland marknadsaktorer fOr att prissitta
instrument och denna teknik har visat sig ge tillforlitliga uppskattningar av priser som kan erhallas
i faktiska marknadstransaktioner™. Dessa modeller ska enligt standarden anvinda
marknadsinformation i sa hég grad som mojligt och foéretagsspecifik information 1 si liten
utstrickning som moijligt. Modellens giltighet ska dessutom regelbundet prévas av foretaget,

genom att anvinda priser frin observerbara aktuella marknadstransaktioner i samma instrument

eller baserat pa tillgingliga observerbara marknadsuppgifter.”’

3.5 Redovisning av finansiella instrument enligt IAS 39

Redovisningen av finansiella instrument ar ett omrade dir IASB ansett det limpligt med verkliga
virden i redovisningen.” Redovisningen av finansiella instrument under IFRS regleras i LAS 39
Finansiella instrument: Redovisning och virdering. Standarden behandlar nir finansiella instrument ska
tas upp som en tillgang eller en skuld i balansrikningen samt hur virdet pa instrumentet ska
mitas. Vid anskaffningstillfillet virderas bade finansiella tillgangar och finansiella skulder till
verkligt virde, vilket dr detsamma som anskaffningsvirdet. Huvudregeln ér att de dven l6pande

ska virderas till verkligt virde, men vissa typer av instrument undantas frin denna regel.

02 TAS 39, punkt 48A.

03 JAS 39, VT 71.

64 TAS 39, punkt 48A.

%5 TAS 39, punkt 48A.

% TAS 39, punkt 48A.

67 TAS 39, punkt 48A.

% Godfrey m.fl. (20006), s. 501.
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Finansiella tillgdngar delas in i fyra kategorier som avgdr hur de l6pande ska virderas i

balansrikningen.” Dessa presenteras i Tabel/ 1 nedan.

Instrument

Virderingsmetod

Finansiella tillgédngar till verkligt virde
genom resultatrakningen

(bl.a. tillgdngar som innehas for
handel).

Redovisas till verkligt virde.
Virdeforandringen paverkar
resultatrikningen.

Investeringar som hélles till forfall.

Redovisas till anskaffningsvérde.

Léanefordringar och kundfordringar.

Redovisas till anskaffningsvérde.

Finansiella tillgangar som kan siljas.

Redovisas till verkligt virde.

Virdeforandringen paverkar eget
kapital direkt.

Tabell 1: 1 drdering av finansiella instrument enligt LAS 39.

3.6 Virdering av optioner med Black-Scholesmodellen

Optioner ir en form av derivat som har sin bas i underliggande virdepapper men dven i till
exempel valutor och ravaror. En option ger innehavaren en rittighet, men inte en skyldighet, att
kopa eller att silja den underliggande tillgdngen till ett forutbestimt pris. Optioner delas darfor in
1 kép- och siljoptioner. Utfirdaren har didremot alltid en skyldighet gentemot innehavaren. Nar
en option inte kan l6sas in 1 fortid, kallas den for europeisk. Nir den diaremot kan l6sas in nar

som helst under 16ptiden kallas den amerikansk.”

Optioner har ett grundvirde och ett tidsvirde. Grundpirdet, eller realvirdet, dr skillnaden mellan
aktuell kurs och losenpris. Ett sidant virde finns for en képoption om aktiekursen Gverstiger
l6senpriset och for en siljoption om 16senpriset dr hogre dn den aktuella aktiekursen. Tidsvirdet
beror pa rintenivan, den underliggande aktiens volatilitet samt pa loptiden. Tidsvirdet inkluderar
den rintefordel som en kopoption ger, det vill siga att man koper optionen istillet for den
underliggande aktien och dirmed investerar mindre kapital. Hoga rintenivaer ger ett hogre
tidsvirde for en kopoption. For siljoptioner dr diremot effekten den motsatta. Jamfort med att
silja nu och silja senare gor innehavaren en rinteférlust. Hoga rantenivaer minskar darfoér vardet
pa séljoptioner. Ju nirmare l6sentidpunkten, desto mindre dr denna komponent. I tidsvirdet
ingar ocksd det spekulationsmoment som optionsinnehavet innebir. Det finns en chans att

aktiernas virde stiger (vilket hojer virdet pa en kopoption), eller sjunker (vilket hojer virdet pa en

0 TAS 39, punkt 9.
70 Brealey och Myers (2003), s. 564-565.
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siljoption). Ju storre sannolikhet for hoga aktiekurser, desto hégre blir alltsda priset pa en
kopoption.” Berdkningen av det forvintade virdet dr komplicerad. Allmint kan dock sigas att
optioner som avser aktier som brukar variera mycket i kurs, det vill siga har hog volatilitet,
motiverar ett hégre virde pa optionerna. Aven lingre 16ptid motiverar ett hogre pris pa
optionerna, eftersom chansen for att en hog aktiekurs for kopoptioner eller en lag aktiekurs for
siljoptioner uppnas, ir storre. Optionspriset paverkas dven av om aktieutdelning limnas under
lI6ptiden. Denna kommer namligen inte kopoptionsinnehavaren tillgodo. Siljoptioner far dock ett
hégre virde om utdelning limnas under 16ptiden. Generellt kan sdgas att tidsvirdet nirmar sig

noll vid I6ptidens slut.”

Pa 1970-talet utvecklades en virderingsmodell for optioner som kan anvindas for att faststilla
virdet pa optionskontrakt. Modellen, som kallas Black-Scholes efter dess upphovsmin, ir idag
standardmodellen fér virdering av optioner.” Likt andra virderingsmodeller bygger Black-
Scholes pa ett antal antaganden om den underliggande tillgangen samt marknadens funktion. En
viktig forutsittning ar att den historiska prisrorligheten i aktien utgér den bestimmande grunden
for aktiens framtida prisrorlighet. Prisrorligheten ska alltsdé inte paverkas av subjektiva
bedémningar. En annan forutsittning ar att prisrorligheten dr lognormalférdelad. Vidare antas att
det inte férkommer nigra transaktionskostnader pi marknaden. Dessutom bortes fran skatt.”

De parametrar som inkluderas i Black-Scholes och paverkar optionens virde ir foljande:”

Priset pa den underliggande tillgangen.

Losenpriset.
Resterande tid till f6rfallodagen.

Den underliggande tillgangens volatilitet.”

VvV V V VYV V

Den riskfria rintan.

Den beroende variabeln dr optionens virde och var och en av de fem parametrarna i modellen ir
oberoende variabler si linge de andra halls konstanta.” De faktiska priserna bestims dock av
tillgdng och efterfrigan. Det innebdr att ett teoretiskt virde och ett faktiskt pris inte alltid dr

detsamma. Ju narmare forfallotidpunkten man kommer, desto mer lika blir de dock.

7l Hansson (2005), s. 132-133.

72 Hansson (2005), s. 135.

73 Hansson (2005), s. 134.

74 Hansson (2005), s. 134.

7> Cassell (2004), s. 12.

76 Beskriver hur mycket tillgAngens virde varierar och mits som standardavvikelse, o, per period av avkastning pa
tillgdngen.

77 Cassell (2004), s. 12.
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4 EMPIRI

I detta avsnitt foljer en beskrivning av Carnegie och de hindelser som uppdagades i banken varen
2007. Inledningsvis forklaras hindelseférloppet med anledning av offentliggbrandet av
overvirderingarna och den kommunikation som dgt rum mellan banken och FI. Direfter féljer
en kortare beskrivning av bankens organisation och de regler den lyder under. Resterande del av
empirin beskriver utvalda delar av innehallet i de studerade dokumenten, med fokus pa hur

virderingen av optioner gatt till.

4.1 Offentligg6randet av 6vervirderingarna i Carnegie

Den 8 maj 2007 offentliggjorde Carnegie att bolagets resultat 6vervirderats med 370 miljoner
kronor bara under 2007. Den 24 maj 2007 offentliggjordes efter interna utredningar slutligen att
resultatet 6vervirderats med 630 miljoner kronor under aren 2005 till 2007.” T samband med
detta meddelade Carnegie sjilva FI om hindelserna.” Overvirderingarna var hinférliga till

handel med finansiella instrument for egen rikning, det vill siga tradingverksamheten. *

FI inledde en platsundersokning den 28 maj 2007, riktad framfér allt mot bankens
tradingverksamhet, men 4ven mot de 6vriga delarna av verksamheten.” Aven OMX Nordiska
Bors Stockholm inledde en utredning som tog sikte pa att utreda marknadsmanipulationerna och
informationsgivningen kring hindelserna.”” Dessutom inledde Ekobrottsmyndigheten en
utredning av huruvida ndgot brott begatts. Efter FI:s platsundersékning kom den 11 juli 2007
FI:s begiran om yttrande dir Carnegie bereddes moijlighet att yttra sig 6ver Fl:s iakttagelser och
prelimindra bedomningar. Carnegie hade vid denna tidpunkt vidtagit vissa atgirder med
anledning av hindelserna, exempelvis hade en rutin fér extern validering inforts.” Dessa har inte

varit féremal for FI:s bedomning. Carnegies yttrande inkom den 31 augusti 2007.

FI:s beslut meddelades den 27 september i en offentlig rapport. FI beslutade att ingripa mot
Carnegie med 1) en varning enligt lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse avseende
tillstaindet av driva bankrorelse, 2) en varning med stéd av lagen (1991:981) om
virdepappersrorelse avseende tillstindet att driva vardepappersrorelse, 3) en straffavgift pa 50

miljoner kronor enligt lagen om bank- och finansieringsrorelse. Vidare ingrep FI med att 4) enligt

78 FI:s beslut, s. 2.

7 Carnegies yttrande 1, s. 79.

80 Intikterna for affairsomradet Securities i Carnegie, dir tradingverksamheten ingar, uppgick dr 2007 till 1 534
MSEK efter att de justerats for évervirderingarna. Intikterna f6r ar 2006 uppgick till 1 900 MSEK och fér ar 2005
till 1 404 MSEK.

81 FI:s begiran, s. 5.

82 D. Carnegie & Co. AB:s drsredovisning (2007), s. 22-23.

83 FL:s beslut, s. 43.
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lagen om bank- och finansieringsrorelse anmirka pa att Stig Vilhelmson ingick i Carnegies
styrelse och pa att han var verkstillande direkt6r samt med att 5) enligt samma lag begira att
styrelsen skulle kalla till extrastimma inom tre manader dir val av ny styrelse skulle avhandlas. I
samband med detta avsade sig Vilhelmson sina uppdrag. FI anmailde Carnegies tidigare revisorer

. . . . . o . . o . . 84
till Revisorsnimnden, eftersom dessa inte gjort nagra anmirkningar pa bankens redovisning.

I beslutet angav FI en rad olika anledningar till ingripandet. Férst och frimst ansag FI att det
forelegat allvarliga brister i bankens kontroll och styrning av verksamheten. De interna reglerna
ansags ofullstindiga och styrningen motsagelsefull. Dessutom ansag FI att kontrollfunktionen
varit underdimensionerad i foérhallande till bankens verksamhet. Vidare hade det inte wvarit
tillrdckligt tydligt hur ansvaret férdelats mellan olika funktioner och de funktioner som wvarit
ansvariga for granskningen hade inte besuttit tillricklig kompetens. Avslutningsvis ansags
styrelsen inte ha genomfort en tillricklig riskuppfoljning. Till grund for beslutet lig ocksa

. . . . 85
bristerna i bankens redovisning.”

Den 28 oktober 2007 6verklagade Carnegie Fl:s beslut. Overklagandet kompletterades den 15
november samma dr. Carnegie yrkade 1) dels att Liansritten ska upphidva beslutet om att ge
Carnegie en varning med st6éd av lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, 2) dels att
Lansritten ska upphiva Fl:s beslut att pafora Carnegie en straffavgift och 3) dels att Lansratten
ska upphiva beslutet att anmirka pa Stig Vilhelmson, i sin roll som verkstillande direktér och
styrelsemedlem. Om Linsritten skulle besluta att inte upphiva straffavgiften, yrkade Carnegie att
den ska sittas ned till ett visentligt ligre belopp.*® Carnegie bedémde att malet 4r si omfattande

och komplext att muntliga férhandlingar krivs.*’

Carnegie angav i Gverklagandet ett antal anledningar till sina yrkanden. Bland annat menade
Carnegie att FI brustit i sin utredning, vilket ocksa lett till felaktiga sakliga grunder for beslutet.
Carnegie menade att den interna kontrollen inte haft de brister som FI angivit i beslutet. Istillet
uppgav banken att den interna styrningen och kontrollen i allt visentligt varit god, vilket ocksa
bekriftats av de tva revisorerna. Carnegie hidvdade ocksa att inga interna kontrollsystem kan
férhindra férekomsten av kriminella handlingar, vilket banken menade att handlarna dgnat sig at.

Dessutom papekade den det allvar som O6vervirderingarna togs med, samt att dtgirder

84 FL:s beslut, s. 1-2.

85 FI:s beslut, s. 2.

86 Carnegies 6verklagande, s. 4.
87 Carnegies 6verklagande, s. 97.
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omedelbart vidtogs till f6ljd dirav.” Carnegie pipekade ocksi det faktum att kontrollfunktionen

faktiskt fungerat, eftersom det var banken sjilva som upptickte évervirderingarna.”

I enlighet med en underrittelse den 20 november 2007 fran Lansritten, yttrade sig FI 6ver
Carnegies 6verklagande den 31 januari 2008. FI godtog i samband med detta Carnegies krav pa
muntliga férhandlingar.” Ett yttrande fran Carnegie inkom den 4 april 2008 och ett yttrande fran
FI inkom den 5 maj 2008. Dessa utgors av kortare utliggningar, framfor allt om den juridiska
processen samt frigor och fortydliganden angiende sanktionerna.” 1 Appendix 1 aterfinns
Lansrittens dagbok dir handliggningen 1 drendet redovisas 1 kronologisk ordning.

Rattsforfarandet sammanfattas i Figur 2 nedan.

Fl:s Carnegies Fl:s Cafnegles Fl:s Carnegies Fl:s
begiran ttrande beslut over- ttrande ttrande ttrande
g y klagande y Y ¥

Figur 2: Rattsforfarandet.

4.2 Carnegie Investment Bank AB

Carnegie dr ett heligt dotterbolag till boérsnoterade D. Carnegie & Co AB (publ)
(Carnegiekoncernen).” Carnegie har i sin tur ett antal dotterbolag och utgor tillsammans med
dessa en onoterad koncern. I Appendix 2 dtertinns Carnegickoncernens organisationsschema. I
denna uppsats behandlas handelser som dgt rum 1 det svenska dotterbolaget, eftersom det ar dar
handeln med finansiella instrument fér egen rikning aterfinns. Carnegiekoncernen har en ling
historia som stracker sig tillbaka till 1803, men den verksamhet som bedrivs idag kom att vixa
fram under 1900-talet da omsittningen 6kade och féretaget expanderade utomlands. D. Carnegie
& Co AB introducerades pa Stockholmsboérsen ar 2001 och idag dr Invik & Co AB och de egna

anstillda de storsta aktiedgarna.”

Carnegickoncernen dr en fristdende nordisk investmentbank med verksamheter 1 alla nordiska
linder samt Storbritannien, Schweiz, Luxemburg och USA. Verksamhet bedrivs inom fem olika
affirsomraden.” Seeurities var det storsta affirsomradet inom Carnegickoncernens verksamhet
mitt i procent av forsiljningen” ar 2007 (35 procent). Tjinster erbjuds inom aktieanalys, mikleri,

sales trading, aktiemarknadsrelaterade transaktioner och equity finance. Affirsomradet riktar sig

88 Carnegies 6verklagande, s. 49.

89 Carnegies 6verklagande, s. 51.

% FI:s yttrande 1, s. 24.

91 FI:s yttrande 2 och Carnegies yttrande 2.

92 Carnegies hemsida: Carnegie in brief, 2008-03-21.

9 D. Carnegie & Co. AB:s drsredovisning (2007), s. 1.

% D. Carnegie & Co. AB:s drsredovisning (2007), s. 1.

% Koncernens totala forsiljning ar 2007 uppgick till 4 340 MSEK.

23



till institutionella investerare. Carnegies tradingverksamhet finns inom detta affirsomride.”
Handel bedrivs for egen rikning genom att Carnegie tar positioner i olika vardepapper sisom
aktier och derivatinstrument. Affirsomradet har 15 anstillda varav fyra varit ansvariga for
bankens handel fér egen rikning med svenska aktier och tillhérande derivat.”” Enligt Carnegie ir
grunden for positionstagandet att utnyttja av dem identifierade arbitragemoiligheter.” Asser
Management erbjuder kapitalférvaltningsprodukter till institutionella placerare och fondsparare och
stod for 26 procent av forsiljningen ar 2007. Investment Banking tillhandahéller radgivning 1 den
nordiska regionen i samband med publika och icke-publika forvirv, samgienden och avyttringar.
Radgivning erbjuds dven for aktiemarknadsrelaterade transaktioner och strukturerade finansiella
produkter. Andelen av den totala forsiljningen ar 2007 uppgick till 16 procent. Private Banking
erbjuder finansiell radgivning till f6rmogna privatpersoner och bidrog ar 2007 med 13 procent av
den totala forsdljningen. Max  Matthiessen dr  Carnegiekoncernens  formedling av
pensionsforsakringar och forviarvades av moderbolaget i borjan av 2007. Bidraget till den totala

forsiliningen uppgick till tio procent. ”

Carnegiekoncernen har ca 1100 anstillda.'” Ersittningen till de anstillda utgors av en fast och en
rorlig del. Den fasta delen bestar av 16n och avsittning till pensionssystemet, medan den rorliga
delen innefattar ett vinstdelningssystem dir hilften av koncernens resultat delas ut till de

101

anstillda.” Vinstdelningssystemet introducerades pa 1990-talet som ett incitamentssystem for

savil ledning som &vriga anstillda.'”

Carnegies verksamhet regleras av ett antal regler och lagar. Carnegie har ritt att bedriva
virdepappersrorelse och lydde under tiden f6r 6vervirderingarna dirmed under lagen (1991:981)

103

om virdepappersrorelse. Eftersom banken sedan november 2003 4dven bedriver

bankverksamhet lyder de ocksa under lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrérelse.'

Carnegies verksamhet 6vervakas av FI, som har i uppdrag frin regering och riksdag att vervaka
finansmarknaden. FI ska se till att finansmarknaden fungerar effektivt och stabilt samt att
konsumenterna pa marknaden skyddas.'” FI ger sjilva ut foreskrifter och allminna rad, men dess

uppgift innefattar dven att se till att foéretag pa finansmarknaden féljer de 6vriga regler och lagar

% Carnegies 6verklagande, s. 8.

97 Fl:s begiran, s. 5.

%8 Carnegies yttrande 1, s. 13.

% D. Carnegie & Co. AB:s arsredovisning (2007), s. 1.

100 Carnegies 6verklagande, s. 8.

101 Carnegie Investment Bank AB:s drsredovisning (2007), s. 1.

102 Carnegie Investment Bank AB:s arsredovisning (2007), s. 4.

103 Numera ersatt av lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.

104 FI:s beslut, s. 7.

105 Finansinspektionens hemsida: Om Finansinspektionen, 2008-03-27.
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som de lyder under. FI har bland annat givit ut allmdnna rid om styrning och kontroll av
finansiella foéretag (FFEFS 2005:1) samt allminna rdd om hantering av marknads- och
likviditetsrisker i kreditinstitut och virdepappersbolag (FFES 2000:10). Fl:s allmdnna rad ar inte
juridiskt bindande utan fungerar som vagledning for hur regler bor tillimpas och som indikation
péa hur FI resonerar i en friga.'” Om ett foretag avviker frin dessa rekommendationer méste det

framga att det dnda foljer kraven i bakomliggande bestimmelser.'”’

Utover dessa regler och rekommendationer ska Carnegie folja vissa forordningar vid
upprittandet av arsredovisningen.'” Den svenska lagstiftning som Carnegie lyder under ir lagen
(1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag (ARKL)."” Denna lag
uppger att kreditinstitut ska folja reglerna i Arsredovisningslagen (1995:1554) (ARL) pa ett visst
sitt. Nar det giller virdering av finansiella instrument uppger ARKL att reglerna i ARL ska
foljas.""" FI ger dven ut foreskrifter pa redovisningsomradet. For arsredovisningen 2005 gillde
(FFFS 2004:20) och for arsredovisningen 2006 (FFFS 2005:33). '"' Enligt dessa féreskrifter bor
ett kreditinstitut tillimpa godkinda internationella redovisningsstandarder i den man de inte star i
konflikt med den svenska lagstiftningen, vilket innebér att LAS 39 Finansiella instrument: Redovisning

. . . “17-- . . . . . 112
och vardering bor tillimpas for redovisning av finansiella instrument.

4.3 Virderingen av optioner i Carnegie

Tradingavdelningen pa Carnegie har haft ansvaret f6r den 16pande virderingen av handelslagret,
vilket innebar att det dr handlarna sjilva som viarderat derivaten. Denna virdering har legat till
grund bade for redovisningen av tradingportfélien och fér bankens riskmitning av denna.'”
Optionerna i tradingverksamheten ér resultatpaverkande, till skillnad fran den handel i optioner
som bedrivs for kunders rikning, dir bankens inkomst istillet utgérs av courtage.''* Den sista
december 2006 bestod tradingportféljen till storsta delen av aktier och aktieoptioner. Virdet pa

de 6ppna positionerna uppgick den 4 maj 2007 till 28,7 miljarder kronor.'"

106 Finaninspektionens hemsida: Vigledning, 2008-03-27.

107 FI:s beslut, s. 8.

108 Carnegies 6verklagande, s. 70.

109 FT:s beslut, s. 8.

110 4 kap 1 § ARKL anger att for virdering av finansiella instrument ska 4 kap 14a-14d §§ ARL foljas.
111 FT:s beslut, s. 8.

112 FT:s beslut, s. 21.

113 FI:s begiran, s. 6.

114 Carnegies 6verklagande, s. 9.

115 FI:s beslut, s. 5.
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Banken har angivit att finansiella tillgangar och skulder som innehas f6r handel varderas i enlighet
med LAS 39 Finansiella instrument: Redovisning och virdering."'® Carnegie har ocksi skapat egna
anvisningar for redovisning i ett skriftligt dokument som bendmnts [’drdering och redovisning av
finansiella instrument.'"” Bnligt dessa ska optionskontrakten i tradingportfljen i foérsta hand
virderas till marknadspriser. Nir siadana inte funnits tillgingliga eller ansetts uppenbart
missvisande har istillet teoretiska virderingsmodeller tillimpats. Nir handlarna gjort avsteg fran
marknadspriser trots att sidana funnits tillgangliga har de beh6vt motivera detta skriftligen. Det
har alltsa funnits tre kategorier av optionskontrakt indelade efter hur de virderats i
redovisningen.'® Enligt FL:s iakttagelser var det totala antalet positioner i tradingportfélien den
31 december 2006 ca 2200, varav 845 var optionskontrakt inklusive warranter.'” Tabel] 2

illustrerar hur optionskontrakten i tradingportféljen varderats.

Virderingsmetod Andel av portféoljen

Optionskontrakt med tillgingligt 470 st. (56 %)
marknadspris som virderas till det
noterade marknadspriset.

Optionskontrakt utan tillgdngliga 250 st. (29 %)
marknadspriser som virderas
genom anvindande av teoretiska
modeller.

Optionskontrakt med tillgingligt 125 st. (15 %)
marknadspris men dir detta
bedéms vara uppenbart
missvisande, som ocksi virderas
genom anvindande av teoretiska
modeller.

Tabell 2: VVérdering av optioner i Carnegie.

De teoretiska virderingarna har gjorts genom berikningar med Black-Scholes. En validering av
virderingen, det vill siga en oberoende kontroll av de teoretiska virdena, utférdes av Carnegies
ekonomiavdelning den sista handelsdagen vatje minad i samband med manadsbokslutet.'”
Kontrollfunktionen bestod i normalfallet av att ekonomiavdelningen jimférde virdet med

genomsnittet av kép- och siljkursen for optionen vid bérsens stingning denna dag.'” Banken

116 Carnegie Investment Bank AB:s arsredovisning (2005), s. 11, Carnegie Investment Bank AB:s arsredovisning
(20006), s. 11 samt Carnegie Investment Bank AB:s drsredovisning (2007), s. 15.

17 De interna reglerna var under petioden for Overvirderingarna inte formellt faststillda i organisationen. Carnegie
menar dock att de dnda varit vil kinda och tillimpades i organisationen. Idag har de interna reglerna reviderats och
faststillts. (Carnegies yttrande 1, s. 33).

118 Carnegies 6verklagande, s. 63.

119 FI:s beslut, s. 12.

120 FI:s beslut, s. 6, s. 12.

121 Carnegies 6verklagande, s. 10.
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papekar problematiken med att det inte varit moéjligt att jimfora de teoretiska virdena mot nagra
andra mer rittvisande virden in de marknadspriser'” som funnits tillgingliga, det vill siga de
marknadspriser som handlarna beddmt som uppenbart missvisande.'” Stickprovskontroller har
gjorts for att sakerstilla att avsteg fran marknadsvirdering varit motiverad. I dessa fall har
handlarnas skriftliga motiveringar kontrollerats, men nagra dndringar av virderingarna har aldrig

.. 124
genomforts.

I de fall dir inget tillgingligt marknadspris funnits har ingen validering av de
teoretiska virdena gjorts Gverhuvudtaget.'” En beloppsmissig grins for den totala tillatna
skillnaden mellan de noterade priserna och de priser som beraknats av handlarna enligt teoretiska
modeller har funnits.”” Denna uppgick till fem miljoner kronor och gillde for alla positioner

netto, vilket inneburit att enskilda positioner kunnat ha storre avvikelser.'”’

Enligt Carnegie ar anledningen till att Gvervarderingarna kunnat intrdffa att tre handlare pa
tradingavdelningen, varav en var chef for avdelningen, agerat i samforstand for att manipulera
virderingsparametrar vid virderingen av optionskontrakt med Black-Scholes.”” Som diskuterats
1 avsnittet om Black-Scholes idr volatiliteten pa den underliggande aktien en av parametrarna som
inkluderas i berikningen. Det dr denna parameter som handlarna enligt Carnegie medvetet
manipulerat fOr att paverka optionernas virde. Genom att chefen f6r tradingavdelningen agerat i
samforstind med handlarna har dualiteten i kontrollsystemet dsidosatts.'” Utéver detta har de tre
handlarna lyckats kringga Carnegies interna kontroll av de teoretiska virdena genom att
manipulera marknadskurser. Som tidigare nimnts har bankens validering genomfoérts sista dagen
varje manad. Eftersom handlarna kint till detta har de denna dag, precis innan bérsens stingning,
lagt kop- och siljordrar pa optioner pa ett pris som avvek frin vad marknaden for tillfallet
kvoterade, sa att borsens mittkurs den aktuella dagen paverkats. Pa sa sitt Gversteg inte
differensen mellan marknadspriset och det teoretiska virdet det tillitna beloppet just den
dagen." Appendix 3 illustrerar grafiskt hur detta gatt till enligt Carnegie. Banken hivdar allts att

évervirderingarna skett pa grund av att handlarnas agerande varit uppenbart regelvidrigt.'

122 Som dessutom varit manipulerade. Se férklaring i Appendix 3.
125 Carnegies yttrande 1, s. 17.

124 FI:s begiran, s. 6.

125 FT:s beslut, s. 12.

126 FT:s beslut, s. 12.

127 FIL:s beslut, s. 19.

128 Carnegies 6verklagande, s. 9.

129 Carnegies 6verklagande, s. 15.

130 Carnegies 6verklagande, s. 11-12.

B1 Carnegies 6verklagande, s. 4.
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Handlarna avskedades av banken. Chefen for tradingavdelningen avgick redan tidigare pa eget

initiativ.'>

4.3.1 Nir och hur teoretiska modeller har tillimpats

En omfattande del av de diskussioner som férts mellan FI och Carnegie gillande orsakerna till
overvarderingarna kan hinforas till bankens anvindning av teoretiska modeller for vardering av
optionskontrakt. Det rader meningsskiljaktigheter mellan de bada parterna framfor allt nir det
giller 1 vilken utstrickning och av vilka anledningar man har ritt att tillimpa teoretiska modeller
enligt gillande regler. Diremot har FI inte haft ndgra anmarkningar pa valet av teoretisk modell,
det vill siga Black-Scholes. Inte heller Carnegie anser att valet av virderingsmodell har nagot

samband med de felaktiga virderingarna.'”

FI har framfor allt kritiserat de virderingar som gjorts med Black-Scholes i de fall nir ett noterat
marknadspris funnits tillgdngligt, men detta ansetts vara “uppenbart missvisande” av banken.
Enligt FI har banken inte tillrickligt tydligt forklarat varfér de ansett marknadspriserna vara
missvisande, och diarmed inte haft godtagbara skil till att anvinda teoretiska modeller trots att

4

noterade marknadspriser funnits."” Banken anger i sitt 6verklagande att en anledning till att

priset varit uppenbart missvisande kunnat vara att handeln i optionen varit for liten.'35 Banken

har i dessa fall menat att transaktionspriset inte 4r ett verkligt virde”.

Som tidigare niamnts, skulle en handlare ndr denne wvalt att tillimpa en teoretisk modell for
virdering, limna en skriftlig motivering f6r detta. Enligt FI:s bedomning har dock de skriftliga
motiveringarna varit mycket kortfattade och inte hinvisat till de regler som gillt inom banken f6r
nir teoretiska modeller ir tillitna."”” Ett exempel pa motivering har enligt FI varit att det “kints
mer som ett ritt pris”."”® Fls totala bedémning 4r att banken anvint teoretiska modeller i stérre

utstrickning dn vad som ir tillatet enligt IAS 39.13

Vidare anser FI att Carnegie inte har haft rutiner for att sikerstilla virdering och redovisning av

140 . . .
FI menar bland annat att 6vervirderingarna orsakats

finansiella instrument till korrekta virden.
av att det inte funnits rutiner for en formell utvirdering av de teoretiska virderingsmodellerna

eller en Ilopande utvirdering av skillnaden mellan beriknade teoretiska priser och

132 Carnegies 6verklagande, s. 4.
133 Carnegies 6verklagande, s. 59.
134 FL:s beslut, s. 22.

135 Carnegies 6verklagande, s. 9.
136 Carnegies 6verklagande, s. 71.
137 FI:s beslut, s. 12.

138 FlI:s yttrande 1, s. 19.

139 FI:s beslut, s. 22.

140 FT:s beslut, s. 19.
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1

marknadsvirden.'" Gillande den oberoende valideringen av de teoretiska virdena dr Fl:s

bedémning att denna inte varit tillrickligt omfattande och frekvent, eftersom den inte skett pa

142

daglig basis. ™ FI anser ocksé att den interna styrningen har varit motsigelsefull. Detta beror pa
att strategin varit att handel endast ska ske i finansiella instrument med tillricklig likviditet.'"
Samtidigt har Carnegie haft positioner i finansiella instrument med l6ptider pa upp till tre till fyra

ar. Dessa har virderats enligt teoretiska modeller eftersom noterade marknadspriser saknats.'*

Forutom en oenighet nir det giller i vilken wutstrickning anvindandet av teoretiska
virderingsmodeller ska tillatas har FI dven anmirkt pd bur denna virdering gatt till. I beslutet
anges att banken inte enbart anvint marknadsdata som input i virderingsmodellen utan att
handlarna gjort bedomningar om till exempel volatilitet och utdelningar utifran foretagsspecifika

145

och subjektiva forvintningar om framtida handelser. ™ FI menar att bankens interna regler inte

varit tillrickligt tydliga gillande vilka killor som ska anvindas som underlag for parametrar 1 de

teoretiska modellerna.'*

FI kritiserar bankens interna anvisningar som angivit att
”marknadsvirdet inte utgor den basta uppskattningen av ett verkligt virde” i fall nir ”Carnegie
gér en annan beddmning in marknaden om framtida utveckling”.'"” Siledes har banken
inkluderat sina egna forvintningar om framtiden snarare dn marknadens uppfattning om den
framtida utvecklingen. FI menar att detta inte ir tillitet enligt IAS 39."" Carnegie diremot menar
att denna krittk dr obefogad eftersom teoretiska virderingsmodeller alltid innefattar vissa
subjektiva moment avseende antaganden i modellen, gillande exempelvis volatiliteten. Dessutom
hivdar Carnegie att bankens interna regler inte varit forenliga med de orimliga antaganden som

handlarna gjort, annars hade det inte funnits niagon anledning for handlarna att manipulera

marknadspriserna for att kringgd bankens valideringssystem.'*’

FI har anmirkt pa de upplysningar som Carnegie limnat i arsredovisningarna for de aktuella aren
och menar att dessa dr mycket bristfilliga. Bland annat papekas att banken inte uppgivit de
antaganden som gjorts vid anvindandet av teoretiska modeller. Banken erkinner att
upplysningarna kunde ha varit tydligare, men menar att det inte haft nigon betydelse for

bedémningen av resultatet och den finansiella stillningen. Carnegie menar ocksa att information

141 FT:s beslut, s. 20.

142 FT:s beslut, s. 13.

143 FT:s beslut, s. 42.

144 FT:s beslut, s. 42.

145 FT:s beslut, s. 22.

146 FI:s beslut, s. 22-23.

47 Fl:s yttrande 1, s. 20.

148 FI:s yttrande 1, s. 20.

1499 Carnegies 6verklagande, s. 74.
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gillande hur de verkliga virdena har faststillts dr affirskritisk.””’ Dessutom menar banken att det

varit svart att presentera informationen kortfattat och forstaeligt.”™

4.3.2 Tolkning och tillimpning av verkliga virden

Enligt FI 6verensstimmer inte bankens interna instruktioner med IAS 39 eftersom logiken och
terminologin inte féljs."” Banken sjilv menar att anledningen till detta ir att den istillet valt att
tillimpa terminologin i ARL. FI r dock av asikten att virderingen av optionskontrakt inte gjorts i
6verensstimmelse med de regler fér redovisning till verkligt virde som anges i ARL eller IAS
39." Till viss del rider det meningsskiljaktigheter gillande vilka regler som banken varit skyldig
att folja. FI menar att banken varit skyldig att f6lja IAS 39, dels eftersom det anges i FI:s allminna
rad att ett institut bor tillimpa godkinda internationella redovisningsstandarder, och dels darfér
att banken sjilv uppgivit i arsredovisningarna for de aktuella dren att den foljer IAS 39."
Carnegie didremot argumenterar for att IAS 39 inte varit bindande eftersom det endast
forekommit 1 allminna rad att standarderna ska tillimpas. Banken uppger dock att den haft fér
avsikt att folja bestimmelserna i IAS 39. Carnegie anser att FI inte kunnat konkretisera en felaktig

bedémning avseende val av virderingsmetod i redovisningen i enlighet med IAS 39."

Mycket av problematiken kring huruvida banken tillimpat teoretiska modeller 1 limplig
utstrackning eller ej, hinfors till bankens anvindning av sadana nidr marknadspriset ansetts
“uppenbart missvisande”. Carnegie menar att detta ir tillitet enligt ARL och att det endast ror
sig om en skillnad i spraklig formulering mellan Carnegies interna regler och formuleringen i

ARL. Foljande regler for virdering av finansiella instrument till verkligt virde giller enligt 4 kap.
14 § ARL:

“Det verkliga virdet skall bestimmas pd grundval av instrumentets marknadsvirde. Om nagot
marknadsvirde inte kan bestimmas for ett instrument men daremot for dess bestindsdelar eller
for ett likartat instrument, skall det verkliga virdet bestimmas pa grundval av bestindsdelarnas
eller det likartade instrumentets marknadsvirde. Om inte heller en sadan vérdering dr maijlig (egen
kursivering), skall det verkliga virdet bestimmas med hjilp av siadana allmint accepterade
virderingsmodeller och virderingsmetoder som ger en rimlig uppskattning av marknadsviardet.”

Det ir under de omstindigheter dir ARL talar om fall nir "inte heller sidan virdering ir moijlig”
som Carnegie istillet anvint termen “uppenbart missvisande”. Banken menar att anledningen till

att denna terminologi istillet anvants varit att det dr “moijligt” att faststélla ett marknadspris dven i

150 Carnegies 6verklagande, s. 77.
151 Carnegies yttrande 1, s. 63.

152 FI:s beslut, s. 22.

153 Fl:s begiran, s. 33.

154 FI:s beslut, s. 21.

155 Carnegies 6verklagande, s. 63.

30



de fall dir marknadspriset dr uppenbart missvisande 1 forhéllande till vad instrumentet skulle
kunna siljas till. Dessutom hinvisar banken till att foretag enligt EG-ritten ska anvinda
marknadsvirdet om det med litthet gir att identifiera en tillf6rlitlig marknad.”™ Carnegie for i
overklagandet en diskussion om hur detta ska tolkas. Enligt bankens mening syftar wed litthet pa
att det ska var klart” eller “uppenbart” att den aktuella marknaden ger tillforlitlig information

om priser."”’

Aven om terminologin i bankens virderingsregler inte 6verensstimt med den i IAS 39, menar
banken att sjilva virderingen foljit IAS 39."" Carnegie menar att begrepp som “aktiv marknad”

b

och ”marknadspris”, vilka anvinds i standarden, kan tolkas pa olika sitt. Banken menar att en
marknad som normalt dr aktiv och likvid kan bli illikvid, icke-synkron eller inkonsekvent, till
exempel i samband med marknadsplatsens stingning for dagen. Dessutom kan marknaden for ett
finansiellt instrument vara aktiv och ej aktiv samtidigt, exempelvis aktiv f6r sma volymer men inte
for stora. Banken argumenterar ocksa for att det finns olika grader av kvalitet och didrmed olika
grad av relevans hos ett marknadspris. Kvaliteten avgbrs av marknadsprisets aktualitet och av
faktorer som om till exempel endast en kopkurs eller en siljkurs finns. Nir det giller bankens
tolkning av vad som dr en aktiv marknad nidmns fyra situationer dir banken bedomer att

marknaden inte 4r aktiv:"’

> llikvida instrument. Skillnaden mellan kop- och siljkurs dr orimligt stor.

> Icke-synkrona marknadspriser pa ekvivalenta finansiella instrument. Till exempel nir priset pa ett
amerikanskt depabevis och den motsvarande noterade aktien inte dr synkroniserade, till

foljd av att en av marknaderna ir stingd.

> Icke-synkerona priser for olika finansiella instrument. Detta kan uppstd om en option inte speglar
en kursférandring 1 en underligegande aktie, ddrfor att marknaden som optionen handlas

pa dr stingd.

> Inkonsekventa priser pa relaterade finansiella instrument, finansiella instrument med gemensamma
egenskaper. Till exempel nir priser pa optioner med identiska egenskaper, forutom med

avseende pa losenpriset, baseras pa uppenbart inkonsekventa volatilitetsantaganden.

156 EG-ritten 4r bindande pd samma sitt som svensk lagstiftning. (Sveriges Domstolars hemsida: EG-ritten, 2008-
04-12).

157 Carnegies 6verklagande, s. 65.

158 Carnegies 6verklagande, s. 66.

159 Carnegies 6verklagande, s. 72-73.
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Den diskussion som Carnegie fort angiende de fall ndr teoretiska virden anvints trots att
marknadspriser funnits har kritiserats av FI i flera avseenden. FI menar till exempel att bara f6r
att en marknad dr illikvid innebdr det inte att teoretiska virden alltid ska anvindas. Att fa
transaktioner dgt rum pa en marknad ar inte alltid en tillricklig anledning foér att inte anvinda
marknadspriset enligt TAS 39. Istillet kan man avvika frin marknadspriset om det skett
“visentliga forindringar i de ekonomiska omstindigheterna efter transaktionstidpunkten” ', FI
menar att aven om fa transaktioner pa en marknad kan innebira att visentliga forindringar skett,
ir fi transaktioner i sig inte en godtagbar anledning till att inte anvinda marknadspriset.'" FI
papekar ocksa att illikvida marknader dock i en tidigare version av IAS 39 varit en godtagbar
anledning till att inte tillimpa marknadspriset, men att detta alltsa inte dr férenligt med den nya
standarden. Formuleringen i ARL ir baserad pa den gamla versionen av IAS 39, men FI menar
att banken dnda varit bunden av den nya IAS 39. Ett annat exempel dir FI menar att Carnegie
tillimpat teoretiska modeller pa felaktiga grunder dr ndr banken motiverat detta med att

marknadspriset varit uppenbart missvisande pa grund av stotleken pa positionen.'*

Banken har efter hindelserna vidtagit atgirder fOr att justera resultatet for Overvirderingarna i
samrdd med bland annat internationell expertis. Korrigeringarna har skett genom en omvirdering
av tradingportfoljen och dessa har bokférts som resultatpaverkande poster i arsredovisningen
2007. I FIL:s beslut har anmirkningar pa hur denna justering gatt till framforts. Bland annat anser
FI att det inte framgatt tydligt om Gvervarderingarna orsakats av 1) att banken tillimpat teoretiska
priser istillet f6r marknadspriser, 2) att subjektiva antaganden paverkat de teoretiska priserna eller
3) ”normala” prisférindringar pa optionskontrakten.'” Carnegie menar dock att omvirderingarna

och justeringarna utférts pa ett limpligt och tillforlitligt satt.'*

160 TAS 39, VT 72.

161 FI:s yttrande 1, s. 20.

162 FI:s yttrande 1, s. 21.

163 FI:s beslut, s. 24.

164 Carnegies yttrande 1, s. 60.
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5 ANALYS

I detta avsnitt analyseras verkliga virden och utformandet av LAS 39 Finansiella instrument:
Redovisning och virdering mot bakgrund av diskussionen mellan Carnegie och FI. Som framgar av
den empiriska beskrivningen har Carnegie och FI kommunicerat olika anledningar till att
overvirderingarna kunnat ske. Ingen av parterna har dock ifragasatt huruvida problematiken kan
relateras till utformningen av gillande regelverk. Vir utgangspunkt i analysen dr att relatera

problematiken till regelverkets konstruktion och anvindning.

Utifran fallet Carnegie ar det framfor allt intressant att diskutera verkliga virden i de fall nir de
utgors av marknadspriser pa illikvida marknader alternativt teoretiska virden. Vi har valt att inte
ingdende diskutera noterade marknadspriser pa aktiva marknader, eftersom Carnegie och FI inte
diskuterat anvindningen av sadana virden. Enligt var asikt dr det dessutom rimligt att tillgangar, i
detta fall optioner som innehafts for handel, virderas till marknadspriser ndr dessa finns
tillgdngliga pa en likvid marknad. Detta beror pa att sadana tillgangar inte kan anses ha ett unikt
virde 1 det specifika foretaget. Den distinktion som gbrs mellan bytesvirde och bruksvirde,
alternativt mellan exit value och value-in-use, ar inte applicerbar under denna omstindighet.
Syftet med optionerna har varit att de regelbundet ska handlas med pa marknaden, vilket medfér
att optionernas value-in-use i Carnegie sammanfaller med dess exit value. Eftersom alternativet
tor banken ér forsiljning finns siledes skal att 1 redovisningen spegla de marknadsalternativ som
finns tillgingliga, det vill siga de virden som byten sker till. Vir utgangspunkt dr att ett
marknadspris pa likvida marknader dir manga av varandra oberoende aktorer deltar och

transaktioner sker frekvent, ocksa avbildar Carnegies verksamhet pa ett bra sitt.

En limplig utgingspunkt for att analysera verkliga virden ir Johansson och Ostmans (1992)
kriterier som kan anvindas for att bedéma ekonomisk informations limplighet. Utifran de
kontroverser som uppdagats mellan Carnegie och FI konstaterar vi att aspekter av avbildning och
mitsystem dr mest intressanta i detta specifika fall. Fokus i analysen har dirfor lagts pa att
diskutera priser pa illikvida marknader och teoretiska virden utifran aspekter av avbildnings- och
mitsystemkriteriet. Ett kortare resonemang fors ocksa kring bankens acceptans av regelverket.
Utifran fallet Carnegie kan diremot slutsatser inte dras angdende de effekter verkliga virden i
redovisningen haft pa samhillet och pa olika anvandargrupper, varfor effektkriteriet utelimnas i

diskussionen.
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5.1 Marknadspriser pa illikvida marknader

For att diskutera problematiken med marknadspriser pa illikvida marknader diskuteras
inledningsvis sddana virdens avbildande egenskaper. Direfter féljer en diskussion utifran
mitsystemkriteriet dir fokus lagts pa tillforlitligheten och jamférbarheten hos marknadspriser pa
mindre likvida marknader. Avslutningsvis analyseras den brist pa acceptans f6r marknadspriser pa

illikvida marknader som uppdagats internt inom Carnegie.

5.1.1 Marknadsprisers avbildande egenskaper pa illikvida marknader

Problematiken som illustreras i fallet Carnegie har sitt ursprung i att marknader kan vara av olika
kvalitet, vilket leder till att dven ett marknadspris kan ha varierande kvalitet. I de fall nir
marknader ar likvida, det vill siga nir handel 1 tillgangen sker frekvent och ett stort antal aktorer
som dr oberoende av varandra deltar 1 handeln, dr det, som vi konstaterat ovan, rimligt att det
anvinds 1 redovisningen. Detta virde representerar ett bytesvirde som ar objektivt, i den mening
att foretaget och/eller enskilda aktorer haft begrinsad mojlighet att paverka det. P4 en mindre
marknad, med firre aktorer och firre transaktioner, dr det dock inte sdkert att marknadspriset

innehar dessa egenskaper.

Givet resonemanget ovan blir det intressant att diskutera de fall nir priser bestims pa marknader
som dr illikvida. Utformningen av IAS 39 visar att standardsattarna identifierat en problematik
med att anvinda sddana marknadspriser i finansiella rapporter. Enligt standarden ska
marknadspriser endast anviandas i redovisningen nidr marknaden ar aktiv. En aktiv marknad har
av IASB definierats som att ”noterade priser med litthet och regelbundet finns tillgdngliga pa en
bors, hos en handlare, miklare, branschorganisation, féretag som tillhandahaller aktuell
prisinformation eller tillsynsmyndighet och dessa priser representerar faktiska och regelbundet
férekommande marknadstransaktioner till affirsmassiga villkor”. Om dessa omstidndigheter inte

foreligger ska istillet en virderingsteknik tillimpas, till exempel en teoretisk modell.

Problematiken med marknadspriser pa illikvida marknader kommer tydligt till uttryck i Carnegies
redogorelser. Banken menar att tolkningen av vad som ar en aktiv marknad inte ar entydig.
Exempelvis har Carnegie ansett att illikvida marknader, det vill siga nir skillnaden mellan kop-
och siljkurs ar orimligt stor, varit en orsak till att en marknad bedémts som ej aktiv, och avsteg
fran marknadspriset darfor gjorts i redovisningen. Det dr framfor allt i dessa fall som det uppstatt
meningsskiljaktigheter mellan de tva parterna. FI anser att en illikvid marknad inte per automatik
kan klassificeras som ej aktiv. Den nya versionen av IAS 39 anger namligen att “visentliga
forindringar i de ekonomiska omstindigheterna efter transaktionstidpunkten” maste ha dgt rum

for att teoretiska modeller ska fa anvindas, vilket enligt FI inte altd ir fallet pa illikvida
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marknader. Dirfér har Carnegie gjort avsteg fran marknadspriser i storre utstrickning an
standarden tillatit. FI och IAS 39 1 dess nuvarande form tillater alltsa 1 vissa fall en tillimpning av
marknadspriser pa illikvida marknader. Under vissa omstindigheter jaimstiller standarden dirmed
marknadspriser pa illikvida marknader med marknadspriser pa likvida marknader. Nar ett
marknadspris som himtats fran en illikvid marknad inkluderas 1 finansiella rapporter framgar det

inte att detta virde bestimts av en enskild aktor vid ett specifikt tillfalle.

Nir ett marknadspris bestimts pa en illikvid marknad avspeglar detta virde forvisso ett
bytesvirde som bestimts utanfér foéretaget, och 1 den aspekten dr virdet objektivt. Ett av
problemen nir marknaden ér illikvid dr att fa transaktioner dger rum, vilket kan leda till att
marknadspriset inte dr aktuellt. Carnegie argumenterar fOr att ett pris med lag aktualitet innehar
en simre kvalitet dn ett mer aktuellt pris. Givet att ett pris som avspeglar de nuvarande
forhallandena innehar hég kvalitet, kan marknadsprisets kvalitet reduceras om férhéllandena
indrats sedan priset faststilldes. For att illustrera detta kan vi utgd ifran till exempel en option
dir det underliggande virdepappret utgors av en aktie. Ett tinkbart scenario skulle dd kunna vara
att priset pa aktien kraftigt forindrats under en dag av nagon anledning. Denna prisférindring
paverkar givetvis virdet pa optionen. Om optionen inte handlas pa daglig basis sa att den senaste
transaktionen pa optionsmarknaden skett innan den underliggande aktiens virdeférindring,
reflekteras inte de nya ekonomiska omstindigheterna 1 marknadspriset. I siadana situationer ér
det inte moijligt att avgoéra vad som ar en aktuell virdering pa marknaden, 4n mindre att avbilda
ett aktuellt marknadsvirde. Denna problematik fingas av den nya versionen av IAS 39, eftersom
standarden tillater avsteg frin marknadspriset om visentliga forandringar i de ekonomiska

omstindigheterna agt rum.

Utover problematiken med aktualitet finns dven en problematik 1 att endast ett fatal aktGrer deltar
1 handeln pa illikvida marknader. Detta innebir att enskilda aktérers handlingar kan fa stort utslag
pa marknadspriset. Under sidana omstiandigheter dr det mojligt att en enskild aktor gér en annan
bedémning om framtiden dn andra aktorer, och darfér dr beredd att betala ett annat pris for en
option vid en viss tidpunkt. Darmed forlorar virdet allstd sin objektivitet, eftersom en aktors
subjektiva bedémning paverkat virdet. Enskilda transaktioners paverkan pa priser pa illikvida
marknader kan ocksd illustreras genom de manipulationer som handlarna 1 Carnegie lyckats
astadkomma. I detta specifika fall har det inte bara rort sig om en subjektivitet pa grund av
enskilda aktérers bedomning utanfor foretaget, utan foretagets egen subjektivitet har dessutom
paverkat marknadspriset. Denna problematik fangas inte alltid av IAS 39, eftersom fa aktorer pa

marknaden inte i sig 4r en tillricklig anledning till att gbra avsteg fran marknadspriset.
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Av de hindelser som uppdagats i Carnegie, och av de diskussioner mellan FI och banken som
foljt av detta, kan vi alltsd dra tva slutsatser gallande marknadspriser pa illikvida marknader. For
det forsta kan vi konstatera att sidana marknadspriser inte alltid reflekterar de aktuella
forhillandena. Denna problematik fangas av IAS 39, eftersom avsteg frin marknadspriser ska
goras under sidana omstindigheter. For det andra kan vi konstatera att det finns en problematik
eftersom enskilda aktérer kan paverka priset i stor utstrickning och marknadsvirdet dirmed
forlorar sin objektivitet. Denna aspekt av problematiken fingas inte ndédvindigtvis av den nya
versionen av IAS 39, eftersom illikvida marknader i sig inte édr en tillricklig anledning for att goéra
avsteg fran marknadspriset. For att kunna uttala sig om standarden maste det ifragasittas om det
ar lampligt att avbilda ett sadant marknadspris och inkludera det i finansiella rapporter. Detta ér
sarskilt viktigt eftersom det inte framgar av de finansiella rapporterna om marknadspriset

bestimts pa en likvid eller illikvid marknad.

Vikten av problematiken som uppstar med marknadspriser pa illikvida marknader bor sittas i
relation till hur vanligt férekommande sadana ir. Utifran fallet Carnegie kan vi konstatera att det
inte funnits noterade priser pa aktiva marknader, atminstone enligt bankens egen bedémning, for
ett stort antal av optionerna i tradningportfoljen. Nastan 30 procent av optionerna har haft
marknadspriser som banken bedémt som missvisande. Detta visar att problematiken med

illikvida marknader ar visentlig.

5.1.2 Marknadsprisers mitegenskaper pa illikvida marknader

Problematiken med illikvida marknader kan ocksé diskuteras utifran matsystembkriterier. Det som
kan relateras till problematiken dr framfor allt z/forlitligheten hos dessa virden. Mot bakgrund av
den kanslighet som marknadspriser pa mindre likvida marknader har f6r enskilda transaktioner,
menar vi att det finns anledning att diskutera tillforlitligheten i ett sadant virde. Det kan
visserligen anses mer tillforlitligt utifran aspekten att det inte kunnat paverkas av féretaget samt
att vardet bestimts pa en existerande marknad, snarare an att det utgors av ett konstruerat virde.
Pa illikvida marknader maste virdet inda anses mindre tillf6rlitligt 4n pa likvida marknader,
eftersom enskilda aktorers bedomningar kan bli avgérande. Det synes inte rimligt att tillskriva en
enskild aktors bedomning en lika stor tillférlitlighet som om bedémningen istillet gjorts av ett
stort antal oberoende aktorer. Carnegie har ocksd uttryckt en bristande tillforlitlighet till
marknadspriser eftersom avsteg gjorts fran dessa nir det inte ar “klart” eller “uppenbart” att det

med litthet gar att identifiera en tillf6rlitlig marknad.

En annan problematik som kan illustreras genom fallet Carnegie och som ér férknippad med

mitsystemets egenskaper, dr de svirigheter som kan uppsta med jamfirbarheten. Kontroverserna
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mellan FI och Carnegie visar tydligt att det inte alltid 4r entydigt ndr en marknad ér aktiv och inte.
Banken har bland annat framfort att en marknad kan ga fran att vara aktiv till att bli ej aktiv, samt
att en marknad kan vara aktiv och ej aktiv samtidigt, till exempel aktiv f6r stora volymer och ej
aktiv for sma volymer. Eftersom foéretag kan gora olika bedomningar och tolkningar av vad som
menas med en aktiv marknad kan svarigheter uppstd med jimforelser mellan féretag. Situationer
kan uppsta dir ett foretag virderar en tillgang till marknadspriset och ett annat foretag virderar
samma tillging till ett teoretiskt virde. Som illustrerats i Carnegie kan priser pa illikvida
marknader och teoretiska virden skilja sig at med stora belopp. Nir féretag gor olika val av

virderingsmetod, reduceras dirmed jamforbarheten.

5.1.3 Acceptansen f6r marknadspriser pa illikvida marknader

En aspekt av brukarkriteriet som vi anser har haft betydelse i fallet Carnegie, relateras till
acceptansen av redovisningsmattet hos banken. Enligt var dsikt tyder Carnegies interna regelverk
pa att banken inte accepterat anvandningen av marknadspriser pa illikvida marknader. Banken har

b

gjort avsteg fran marknadspriser av anledningen att priset ansetts “uppenbart missvisande” i
férhallande till vad instrumentet skulle kunna siljas till. En av orsakerna till att marknadspriset
ansetts “uppenbart missvisande” har varit att marknaden varit illikvid. Carnegie har allsta gjort en
annan bedémning dn standardsittarna, eftersom IAS 39 inte tillater avsteg fran marknadspriset
enbart pa grund av att marknaden ar illikvid. Carnegie har dessutom uttryckt att “marknadsvirdet
inte utgor den bista uppskattningen av ett verkligt viarde” 1 de fall nir banken “gjort en annan
bedomning dn marknaden”. Banken har dirmed uppvisat en bristande acceptans for

marknadspriser pa illikvida marknader, vilket ocksa indikerar att de inte fullt ut accepterar den

nya versionen av IAS 39.

5.2 Teoretiska virden

En stor del av optionerna 1 Carnegies tradingportf6lj har virderats med teoretiska modeller, och
omfattande delar av diskussionerna mellan FI och Carnegie hinférs till anvindningen av dessa.
Det dr dirfor av intresse att analysera hur vil teoretiska virden avbildar det som avses avbildas
och teoretiska modellers limplighet som matsystem. Avslutningsvis fors dven en diskussion kring

acceptansen av teoretiska modeller i Carnegie.

5.2.1 Teoretiska virdens avbildande egenskaper

Den teoretiska modellen Black-Scholes ir, som tidigare konstaterats, en virderingsmetod som
baseras pa olika antaganden om den underliggande tillgangen samt om marknaden. Detta innebir
att det inte 4gt rum nagon faktisk transaktion eller hindelse i den tillging som virderas. Dirmed

finns ingen verklighet, varken inom foretaget eller pa en extern marknad, att avbilda. Av denna
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anledning ar det svart att utvirdera teoretiska virdens avbildande egenskaper. Vi kan konstatera

att virden som saknar férankring i1 verkliga hiandelser inkluderas i begreppet verkligt virde.

Teoretiska virden dr dmnade att anvindas nir en aktiv marknad inte finns och kan ses som ett
substitut till marknadspriser. Givet diskussionen ovan dr det dirmed 6nskvirt att ett teoretiskt
virde atminstone efterliknar de egenskaper som ett marknadspris pa en aktiv marknad har. Som
vi redan konstaterat innehar noterade priser pa likvida marknader egenskapen att de ar objektiva,
eftersom de summerar preferenserna hos de aktorer som finns utanfor féretaget. Eftersom det
teoretiska virdet ska avspegla marknadsvirdet vore det 6nskvirt att dven teoretiska virden ir
objektiva. Enligt IASB ska antaganden i teoretiska modeller bygga pa marknadsinformation i sa
stor utstrickning som méjligt och foretagsspecifik information 1 sé liten utstrickning som maojligt.
Vi menar att detta kan ses som ett forsok att fa teoretiska virden att avspegla marknadsvirden.
Detta skulle uppnas om alla de delar som ingéar i modellen ir himtade fran marknader, och om

dessa delar tillsammans ger samma virde som bestimts om tillgdngen i sig varit noterad.

I Carnegie har handlarna sjalva utfort viarderingarna av optionskontrakten. Banken ar av asikten
att subjektiva antaganden om framtiden i viss man alltid kommer att vara en del av de teoretiska
virderingarna och att foretagets dsikter om framtida utveckling kan inkluderas istillet for
marknadens tro pa framtiden. Fallet visar att handlarna i Carnegie har haft mojlighet att utfora

65

virderingar som resulterat i hégre vinst.'” Det idr rimligt att anta att en handlare handlar med
instrument som denne sjilv tror pa. Eftersom en handlare har en positiv syn pa den framtida
utvecklingen av det instrument som denne innehar, finns risken att detta leder till att handlaren
virderar tillgingen hogre 4n marknaden. I Carnegie har handlarna haft sirkskilt starka incitament
att virdera optioner till hégre virden eftersom deras bonus varit direkt kopplad till foretagets
resultat. Av dessa anledningar dr det problematiskt att de som handlar med instrumenten sjilva
star for virderingen av dem. IASB:s formulering limnar utrymme f6r att subjektiva antaganden
inkluderas 1 modellen. Formuleringen att marknadsinformation ska anvindas 1 sa hog grad som
mojligt och foretagsspecifik information ska anvindas 1 sa liten utstrickning som méjligt, tyder pa
att standardsittarna dr medvetna om att subjektiv information 1 vissa fall kommer att inkluderas i

virderingen. Detta visar att subjektiva antaganden kan komma att anvindas dven i andra fOoretag

an Carnegie.

Utifran fallet Carnegie kan vi konstatera att de teoretiska virden som beriknats inte endast
inkluderar marknadens férvintningar om framtiden. Nar subjektiva antaganden blir en del av

virderingen speglar inte virdet flera aktorers preferenser. Ett marknadsvirde visar till vilket virde

165 Virdeférindringarna i optionerna i Carnegies tradingportfolj har direkt paverkat foretagets resultat.
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foretaget kan ”’byta” tillgingen pa marknaden, medan ett teoretiskt virde inte nédvindigtvis gor
det. Om foretagets foOrvantningar om framtiden inte stimmer 6verens med marknadens
férvintningar, kommer inte bytet att kunna ske till det teoretiska virdet. Detta bor ses i ljuset av
att Carnegies optioner innehafts for handel. Ett teoretisk varde dir subjektiva antaganden ir
inkluderade representerar inte ett bra bytesvirde och avspeglar inte de egenskaper som ett
marknadsviarde har. Diskussionen kan dven appliceras pa virdering med andra teoretiska

modeller, som till exempel diskonterade kassaflédesmodeller.

FI menar att subjektiva antaganden inte far anvindas pa det sitt som Carnegie anvint dem och
att tydligare interna regler maste finnas angaende vilka antaganden som far anvindas i teoretiska
modeller. Utéver detta menar FI att mer information om till exempel antaganden som inkluderats
1 de teoretiska modellerna borde ha bifogats 1 noterna. Carnegie anser diremot att bristerna i
notupplysningarna inte paverkat anvindarnas bedémning av den finansiella stillningen och
resultatet. Vi menar att atgiarderna som FI féresprikar inte nodvindigtvis skulle leda till att det
teoretiska virdet battre avspeglar ett marknadsvirde. Ett teoretiskt virde i finansiella rapporter
avspeglar inte ett marknadsvirde bittre bara for att noter forklarar hur virdet beraknats, dven om

noter kan underlitta forstaelsen f6r hur modellen tillimpats.

Tydligare interna regler angaende vilka antaganden som far anvindas 1 de teoretiska virderingarna
skulle inte heller nédvindigtvis ha medfért att marknadspriser avspeglats bittre. Problematiken
att det finns ett visst utrymme for subjektiva antaganden kvarstir. En intern kontroll av
antagandena 1 modellen skulle inte minska subjektiviteten, eftersom det fortfarande handlar om
egna virderingar av egna tillgdngar. Vi menar att inte ens en extern validering noédvindigtvis
innebdr att marknadens framtida férvintningar, snarare dn subjektiva antaganden, inkluderas i
modellen. Problemet ligger i att subjektiva antaganden 6verhuvudtaget ingar nir det som ska
avbildas ir ett objektivt marknadsvirde. Aven om extern expertis kan férhindra att informationen
ar vinklad av foretagets egna fOorvintningar om framtiden, inkluderas eventuellt istallet andras

subjektiva antaganden.

Problemet kan kopplas till standardens konstruktion, det vill siga att den kriver att verkliga
virden konstrueras genom teoretiska modeller nar marknadsvirden inte finns tillgédngliga. Vi kan
dra slutsatsen att det édr ett problem att verkliga virden kan besta av bade marknadspriser och
teoretiska virden, eftersom var diskussion visat att dessa inte har samma avbildande egenskaper.
Dirmed ir ett teoretiskt virde inte ett substitut for ett marknadsvirde och det ér ett problem att

virdet beriknat enligt modellen dr allmint vedertaget som ett sadant. For att acceptera
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utformningen av IAS 39, maste vi sdledes acceptera att teoretiska virden inte avbildar en

verklighet eller avspeglar marknadsvirdens egenskaper.

5.2.2 Teoretiska virdens mitegenskaper

Validering handlar om att bekrifta om en virdering miter vad man vill att den ska mata. Det ar
sarskilt viktigt att kunna validera teoretiska virden nir dessa beridknats av foretaget sjilvt. Fallet
Carnegie har dock tydligt illustrerat svarigheten med att validera verkliga virden beriknade enligt
teoretiska modeller. I Carnegie har det funnits problem med valideringen av teoretiska virden
eftersom den bestitt i att de teoretiska virdena jimférts med manipulerade marknadspriser. I
banken har dessutom teoretiska virden for optioner utan tillgingliga marknadspriser inte
validerats overhuvudtaget. Vi anser att problematiken inte dr begrinsad till att marknadspriserna
varit manipulerade, utan att den kan forknippas med att de priser ekonomiavdelningen jamfort de
teoretiska virdena med 4r samma marknadspriser som handlarna avfirdat som “uppenbart
missvisande”. Nir anledningen till att handlarna valt att anvinda teoretiska virden varit att
marknadspriserna bedémts som missvisande, kan det ifrdgasittas om det dr lampligt att darefter
kontrollera de teoretiska virdena mot de missvisande marknadspriserna. Dirmed illustrerar fallet
Carnegie svarigheten att validera teoretiska modeller, eftersom det inte finns nagra limpliga

virden att validera mot.

Utover detta menar FI att det har varit ett problem att ekonomiavdelningen, som statt for
valideringen, inte haft erforderlig kompetens. Vi menar dock att 4ven om ekonomiavdelningen
innehaft stoérre kompetens, ar det alltid handlarna sjilva som kommer att ha storst kunskap om
de optioner de handlar med. Dessutom hade en hégre kompetensniva hos kontrollfunktionen
inte 16st problematiken med att det inte finns ndgra limpliga virden att jimféra de teoretiska
virdena mot. Eftersom ekonomiavdelningen inte haft tillricklig kunskap om virdering, har det
ansetts orimligt att de ska kunna validera ett virde som handlarna till exempel motiverat med att
det ’kidnns mer som ett ratt pris”. FI har papekat bristerna i handlarnas motiveringar till varfoér
teoretiska virden anvints. Vi menar dock att det, dven om utfbrligare motiveringar gjorts av
handlarna, fortfarande skulle vara svart for kontrollfunktionen att bedéma de teoretiska virdena,
eftersom handlarna har bittre kidnnedom om instrumenten. Att Gvervarderingarna kunnat
férekomma under sa lang tid illustrerar svarigheterna med att en ekonomifunktion ska validera

virden som handlarna sjilva dsatt optionerna.

For att forbittra valideringen, har Carnegie infért rutiner for en extern validering. Aven om
valideringen gors externt, kvarstar problematiken med att det inte finns nagra limpliga virden att

basera valideringen pa. Dessutom innebir en extern kontroll inte att man kan undvika den
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osikerhet som férknippas med att antaganden om framtiden inkluderas i modellen. Den externa
expertisens kunskap om instrumenten som innehas i det specifika foretaget kommer sannolikt

inte heller att vara bittre an handlarnas.

Inom mitsystemkriteriet dr verifiering en viktig aspekt. Verifiering handlar till exempel om
mojligheten att kunna bestyrka riktigheten av ett pastdende. Vi menar att begreppen validering
och verifiering i fallet Carnegie dr starkt sammankopplade. Detta beror pa att ett virde som inte
gar att validera pa ett tillforlitligt sitt, inte heller utgor ett tillforlitligt underlag f6r verifiering. Det
underlag som verifieras av till exempel revisorer ska vara oberoende och tillf6rlitligt. Som en f6ljd
av att de teoretiskt berdknade virdena innehaller subjektiva och osdkra antaganden, som inte gar
att validera, 4r inte wunderlaget oberoende och tillforlitligt. Dessutom  reduceras
redovisningssystemets formaga att hantera osikerhet, eftersom prognoser om framtiden i sig

torknippas med osikerhet.

Problematiken som idr hinforlig till verifierbarhet leder ocksa till bristande #//forlitlighet. Nir de
teoretiskt virdena i sa stor utstrickning paverkas av de antaganden som foretaget sjalva gor, kan
virdena inte anses vara sarskilt tillforlitliga. Fallet Carnegie visar hur kinsliga teoretiska virden ér
fér modellens antaganden, eftersom 6vervirderingar pa 630 miljoner kronor orsakats av orimliga
antaganden, bland annat gillande volatiliteten. Resultatet av varderingen kan saledes skifta i stor
utstrickning vid forandringar i antagandena. Eftersom olika antaganden leder till ett brett spann
av mojliga virden, kan virdet inte anses vara tillférlitligt. Det kan ocksa bli svart att jémfora virden
mellan tva foretag nir bada tillimpar teoretiska modeller. Detta beror ocksa pa att subjektiva
antaganden ingar i modellen. Forvintningar om framtiden som ingér i en virderingsmodell i ett
foretag behover inte vara samma fOrviantningar som ett annat féretag har. Virdet pa samma
instrument kan i olika féretag skilja sig at och inget av dem kan sidgas vara mer “verkligt” dn det

andra.

5.2.3 Acceptans av teoretiska modeller

Gillande Carnegies acceptans av teoretiska virden i redovisningen kan vi konstatera att banken inte
haft nagra invindningar mot att teoretiska modeller ska anvindas. Diremot finns tecken pa en
bristande acceptans for hur sidana ska anvindas, eftersom banken i storre utstrickning dn
standarden tilliter velat anvinda egna antaganden om framtiden. Dessutom har banken pavisat
ett motstand till att offentligbra dessa antaganden 1 upplysningarna, eftersom en stor del av

informationen bedomts som affarskritisk.
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6 SLUTSATSER

Syftet med denna uppsats ér att diskutera anvindningen av verkliga virden i finansiella rapporter.
Var empiriska studie visar att det funnits problematik relaterad till anvindningen av verkliga
virden i fallet Carnegie. Vara huvudsakliga resultat relateras framfor allt till aspekter av

avbildnings- och mitsystemegenskaper.

Utifran de kontroverser som férevarit mellan Carnegie och FI har vi kunnat konstatera att
problematik kan uppstd nir marknadspriser bestims pa likvida marknader. Vi har huvudsakligen
identifierat tva problem under sidana omstindigheter. Det foérsta problemet bestir i att
marknadspriset inte nédvindigtvis ar aktuellt, och att de nuvarande férhallandena darfér inte
alltid avbildas i marknadsvirdet. Den andra svirigheten uppstar eftersom endast ett fatal aktorer
deltar i handeln pa illikvida marknader. Detta medfor att marknadspriset kan paverkas av enskilda
aktorers forviantningar om framtiden och att marknadspriset dirmed férlorar sin objektivitet och
tillfrlitlighet. I fallet Carnegie har vi ocksa kunnat se att utformningen av regelverket, framfor allt
IAS 39, oppnar upp for tolkningar och att risken dirfér finns att ett fOretag anvinder
marknadspriset medan ett annat anvinder en teoretisk modell f6r samma tillgdng. Detta kan leda

till svarigheter att jamfora redovisade varden mellan foretag.

Mot bakgrund av fallet Carnegie kan vi ocksa dra slutsatsen att feoretiska virden inte avbildar
verkliga transaktioner eller hindelser. De besitter inte heller samma egenskaper som
marknadspriser pa aktiva marknader och utgor dirmed inte ndgot bra substitut fo6r sidana. Fallet
visar att de teoretiska virdena 1 Carnegie varit kinsliga for enskilda antaganden i modellen.
Eftersom dessa antaganden ibland utgbrs av subjektiva forvintningar dr teoretiska virden inte
objektiva pa det sitt som marknadspriser pa likvida marknader dr. De subjektiva antagandena
resulterar ocksd 1 att ett byte pa marknaden inte alltid kan genomféras till det teoretiska virdet.
Att teoretiska modeller inkluderar subjektiva antaganden leder dessutom till bristande
tillférlitlighet och svarigheter att jimfora sadana virden mellan foretag. Fallet Carnegie visar
ocksd att det dr ett problem att handlarna sjilva utfér virderingen eftersom denna inte kan
valideras pa ett tillforlitligt sdtt. Detta beror pa att det inte finns limpliga virden att jimféra mot,
och pa att handlarna besitter storst kunskap om de instrument de handlar med. Svirigheter att

validera teoretiska virden visar dven pd svarigheten att verifiera sadana virden.

Vidare har fallet Carnegie visat pa att det funnits en bristande acceptans for hur varderingen till
verkliga virden ska ga till enligt IAS 39. Bankens interna regler tyder framfor allt pa ett motstand

mot att anvanda marknadspriser nir dessa bestims pa illikvida marknader. Istéllet har teoretiska
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modeller anvints i storre utstrickning dn vad FI ansett att regelverket tillater. Banken har ocksa
visat en bristande acceptans for hur teoretiska modeller ska anvindas enligt IAS 39, eftersom

andra antaganden dn marknadens frekvent inkluderats i modellerna.

Minga av de problem med verkliga virden som vi identifierat i fallet Carnegie kan inte anses vara
unika for det specifika fallet. Att marknadspriser som bestims pa illikvida marknader inte alltid
reflekterar de aktuella ekonomiska omstindigheterna, och dessutom paverkas av fa aktorer, kan
anses gilla alla situationer nir marknader ér illikvida. Sddana marknadspriser kan aldrig anses vara
objektiva och problematiken gir inte att komma ifrin. Den problematik som uppstir med
teoretiska modeller pa grund av att enskilda, eventuellt subjektiva, antaganden far stort utslag pa
virdet, ar ocksad applicerbar i andra fall. Framtiden kommer alltid att vara osiker och antaganden
kommer dirmed forknippas med subjektivitet. Det ar modellens karaktir, snarare dn det specifika
fallet, som tillatit subjektiva antaganden att paverka virdet. Detta medfor att inte heller teoretiska
virden ar objektiva. Sdledes har vi sett att det alltid uppstar problem med avbildningen samt med

mitsystemet nar verkliga virden anvinds.

Vi kan alltsa dra slutsatsen att viss problematik oundvikligen uppstir nir redovisningssystemet
efterstrivar mitsystem som bygger pa bytesvirden. Anledningen till detta dr att bytesvirden inte
alltid finns tillgéngliga pa aktiva och likvida marknader, och att det har visat sig svart, om inte

omojligt, att finna virden som efterliknar egenskaperna hos ett bytesvarde.
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7 TILLFORLITLIGHET OCH GILTIGHET

Det material som studeras maste alltid kritiskt granskas for att man ska kunna avgora dess
tillforlitlighet och giltighet. Tilforlitligheten miter 1 vilken utstrickning undersékningen skulle ha
givit samma resultat om den utforts igen vid ett annat tillfille. Svaret pa den stillda
problemformuleringen ska saledes inte dndras for att resultatet ska vara tillforlitligt. Kvalitativa
studiers tillforlitlighet forsimras ofta pa grund av att datainsamlingen skett genom intervjuer. I
var studie utgors det empiriska materialet av offentliga dokument och en annan forskare skulle
dirmed ha tillgdng samma material. Detta hade inte nédvindigtvis varit fallet om empirin samlats
in genom intervjuer. Darmed stirker var informationsinsamlingsmetod tillforlitligheten 1 studien.
Metoden har dock inneburit att vi atergivit de delar som vi ansett vara relevanta for var studie,
vilket paverkar tillforlitligheten. Studien dr inte utférd pa uppdrag av nigon part, eller mot
betalning, vilket medfér att risken for beroendeforhallanden varit obefintlig. Giltigheten miter i
vilken man fragan beskriver eller miter det som avses beskrivas eller mitas, det vill siga hur val
studien stimmer éverens med verkligheten.'” 1 var studie handlar giltigheten framfér allt om vér
forstaelse for det studerade materialet. Didrmed péaverkar vara tolkningar av parternas uttalanden
studiens giltichet. Vi anser vidare att studiens slutsatser dr relativt generaliserbara. Eftersom de
kriterier som analysen baserats pa har tillimpats pa regelverket f6r verkliga virden parallellt med
specifika omstindigheter i Carnegie, kan en stor del av diskussionen dven gilla virderingen av

liknande finansiella instrument i andra fOretag.

166 Bell (2006), s. 117.
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8 FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING

Denna uppsats har diskuterat verkliga virden utifrin ett bredare perspektiv dn IASB:s
forestallningsram. Denna infallsvinkel har visat sig vara givande, och det vore dirfor intressant
med fler studier av denna karaktir. Var studie har ocksa pavisat att begreppet verkligt virde inte
ar entydigt, eftersom Carnegie och FI haft olika dsikter om hur det bor faststillas. Av denna
anledning anser vi att det vore intressant att undersoka hur begreppet tolkats och tillimpats, till
exempel i interna anvisningar, 1 andra foretag. I samband med detta kan det ocksa vara intressant
att undersoka hur tolkningen av begreppet utvecklats over tiden. Var studie har i viss utstrickning
begrinsats av att den utgatt fran vardering till verkliga virden av finansiella instrument. Eftersom
marknaderna for andra tillgangar kan ha andra egenskaper, skulle en studie av verkliga virden
utifrin en liknande referensram, men for andra tillgangar, kunna tillféra nya aspekter.
Avslutningsvis vill vi framfora att de studerade dokumenten utgor ett limpligt material f6r studier
av andra fenomen. Exempelvis tror vi att studier utifran ett kontrollperspektiv skulle kunna vara

intressanta.
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9 AVSLUTANDE KOMMENTAR

Den 26 maj 2008 meddelade D. Carnegie & Co. AB att 6verklagandet angiende
Finansinspektionens sanktioner inte kommer att drivas vidare. Beslutet grundar sig pa att det inte
anses vara av intresse for Carnegiekoncernen som helhet, dess aktiedgare och inte heller foér
Carnegie Investment Bank AB eftersom rittsprocessen skulle bli betungande, komplicerad och

troligtvis ocksa utdragen.'”’

167 Carnegies hemsida: Press release, 2008-05-26.
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APPENDIX 1: Dagboksblad

LANSRATTENI Dagbok Maloummer: 22514-07
STOCKHOLMS LAN Utskeri ftsdatum Malgrupp: 35
2008-05-21 Maltyp: 03
Organisatorisk enhet: Avdelning 5. Rotel 351 Sambandsmal:
Inkommandedatum: 2007-10-22 Alten bevaras:
Avgirande
Datum Avgirandetyp Utgang 6\'el'k]aganden
Aktdrer
1 Carnegie Investment Bank AB, 516406-0138 Klagande
Ombud: Advokat Lundguist Dick
2 Finansinspektionen, FI Meotpart
Salken
bankrdrelse
Hindelser
Nr Datum Alethilaga Hindelsetext Bevakningsdatum  Samband
1 2007-10-22 1 Overklagan, Fullmakt m m
2 2007-10-22 2 Faljbrev
3 2007-10-22 FI:s beshut + alkt
4 2007-10-22 3 Skrivelse, Advokat Dick Lundgvist. info om fd
5 2007-10-22 4 Underrittelse, Advokat Dick Lundevist.
6 2007-11-15 3 Komplettering ink fr ombudet
7 2007-11-20 6 Underrittelse, Finansinspektionen
g 2007-11-29 7 Begédran om anstand
9 2007-11-30 g Underrittelse, Finansinspeltionen.
10 2008-01-31 9 Yttrande fr Fiansinspektionen, fax
11 2008-01-31 10 Underrittelse, Advokat Dick Lundgvist. Kopia av
aktbilaga 9 &versint.
12 2008-02-04 11 aktbil 9 ink i original
13 2008-02-26 12 Begiiran om anstand, fax
14 2008-02-26 13 Underrittelse, Advokat Dick Lundegwvist.
15 2008-02-27 14 aktbil 12 1 original
16 2008-04-04 15 Yttrande + bilagor fr cmbudet
17 2008-04-04 16 Underrittelse, Finansinspektionen. Kopia av
aktbilaga 13 &versint.
18 2008-05-05 17 Yttrande fr FI. fax  original ink 080307
19 2008-05-06 18 Underrittelse, Advokat Dick Lundegvist. Kopia av

aktbilaga 17 Gversdnt.
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APPENDIX 2: Carnegiekoncernens organisationsschema

The Carnegie Group

2007-08-27

D. Carnegie & Co AB (publ) (Sweden)

Max Matthiessen Helding AB

Carnegie Investment Bank AB (Sweden)
(incd Branches in Noneay, Fintand and In the LK)

Iax Malhlessan
Vardepapper A5

Wax Matiniessen
Liv&
Finansmaslars
Blrgar Jarsgatan
AB

Summa
miarmation AB

|r.-'la:-c Malthlessen AB

|'L1E:s Matihieszen Inidsen AB

—{Max Matiriessen Consuzng A5

—|'\13:: Matlhiezsen Pension ConsUting AB

—|ua Matthiezsen Infressanter AR

Camegle & Co AB Group ako Indudes the domant companies C
domnant subskdares of Max Mathlessan A which are about 1o be

_|-canege Inc [LESA) |

—]{camege Az inorway) |

_|c;mege- Bank A/S (Denmark) |

_|53-1=ue Camagle Lussmboung .4 (Luxembourg) |

Camegle Fund Maragement Company S A, {Luembourg) |

Camegle Asset Management 5.A. [ Satlzeriand) |

_|Canege-:u-ae1 Management Ainland AE [Finland) |

L{:amegla Fandbalag Ab Finiand) |

—{camegie asset Managemen: Norge 3 Morwzy) |

Camegle Fordalining ASA (Morsay) |

Camegle Kaprarordaining AS (Morway) |

—{camege Asset Management Hording Denmars &/5 (Denmany) |

TaTege AesEl Managemenl Fondemasy erselakak Bs |
[Cenmark)

Camegle Asset Adminisiratian A'5 (Denmark) |

(Swenen)

_|C5r'19ge- Fana AS [Sweden) |

—|-::ar'1-:-ge- Praperties AB [Swaden) |

—|Cap tal  AE {Zweaden) |

Finland AL and Camegle nc. Lid. and approximately 40
26led snorly.

Kéilla: Carnegies hemsida: Carnegie in brief, 2008-03-21.
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APPENDIX 3: Handlarnas manipulation av marknadspriser

————— Bokfart varde i Camegies redovisning

E— Faktiskt
marknadsvarde
& ..
. A Reellt undervirde
Viirde Godtagbar skillnad i varde
&
4 S
- .,
¥ ¥ ey
. . . |
'L\__f\_\-'l 1 II
= II \ Lo
— /|
_.x\
I | I .t
t t2 i3

Aktiviteter dir misstanke om kursmanipulation foreligger har utforts 1 optioner handlade

dels vid Eurex-borsen 1 Frankfurt, dels vid Stockholmsbérsen. Foljande illustrativa
exempel kan ges.

En siljoption med slutdatum 1 december 2007 till ett 1dsenpris om 10 enrs handlades under perioden
den 1 till den 28 december 2006 11l en mittlours om mellan 0,10 och 0,16 euro vid Evrex-bdrsen 1
Frankfurt. Handlaren 1 friga hade dsatt optionen ett teoretiskt virde om 0,33 euro, med andra ord var
det teoretiska virde handlaren dsatt optionen en Svervirdering. Sista handelsdagen i manaden. som

var den 29 december 2006, var mittkursen fdre klockan 17:20 0,08 ewro. Klockan 17:22 (Eurex-

biérsen 1 Frankfort stanger klockan 17:32) lade handlaren en order pa att dels férvarva 200 siljoptioner
till ett erbjudet pris om 0,05 euro, dels utfdrda 200 sdljoptioner till ett pris om 298 eurc. Detta fick till
falyd att marknadens mittkoors, vid bérsens stingning, kom att uppga till 1,32 euro ((0,03 + 2,98) / 2.
De order handlaren hade lagt fick siledes mittkursen att stiga fran 0,08 euro till 1,52 euro; en dlming
med citka 1 420 procent. Den 3 januari 2007, den férsta handelsdagen 1 nfista ménad, 5jdnk mittkursen
111l 0,11 ewro (det vill sfiga 1 paritet med mittkursen, 0,08 euro, fore ninmnda kursmanipulation) {Sr att

under manadema dérefter ligga pa dnnu ligre nivier.

Kélla: Carnegies overklagande, s. 12.
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