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Titel: Osakerhet i varlden - Leder till osakerhet i pensionsredovisningen?

Bakgrund och problem: Under hosten 2008 brot den nu radande finanskrigerérlden
Over. Redovisningsprofessionen anser att bristatid@sparens 1 redovisningen av
kreditinstituts skuldsattning ar en av orsakerrl kiisens omfattning. Fluktuationerna i
flertalet marknadsrantor har vackt frdgan om turhsén avspeglas i redovisningen, da
marknadsrantor ligger till grund for vissa redoungsval. | denna studie undersdks hur
rantevolatiliteten i de svenska statobligationepdaerkat valet av diskonteringsranta, samt
vilka eventuella egenskaper hos foretag som kaerkavpa detta val.

Syfte: Syftet med denna undersokning &r, (1) att forat&@nteturbulensen hdsten 2008 haft
stor paverkan pa foretagens val av diskonteringaranarsredovisningen samt (2) att
identifiera karakteristika, vilka kan paverka vaetdiskonteringsranta.

Avgransningar: Studien ar avgransad till att understka svensksnioberade foretags val av
diskonteringsranta for formansbestamda pensionsplan 2008. Alla foretag i studien har
rakenskapsar = kalenderar. Vidare har skatteeffektesetts fran.

Metod: Data har samlats in fran undersokta foretags é&wsismingar och bearbetats
kvantitativt. | vissa fall har det varit nodvandegt rakna fram diskonteringsrantan. Statistiska
rankningsmodeller har anvants for att analyserardated hjélp av ett statistikprogram.

Resultat och slutsats:Studien visar att den finansiella kris som radeardenhar lett till
osakerhet vid faststallande av diskonteringsraotgpénsionsskulder vid bokslutet 2008-12-
31. Det enda karakteristika som har paverkat fgesta dess val av diskonteringsranta ar
pensionsskuldens storlek i forhallande till foretsgoalansomslutning.

Forslag till vidare studier: D& denna studie har utférts med ett kvantitatibetssatt vore
det intressant att genom en kvalitativ studie mjepgbende understka vad som paverkar
valet av diskonteringsranta. Vidare vore en ny liswankel att utféra studien i en
hogkonjunktur.



BEGREPP & FORKORTNINGAR

BEGREPP & FORKORTNINGAR

Aktuarie

Aktuariella antaganden

Diskonteringsranta

Extrapolering

Formansbestamda
pensionsplaner

Korridorregeln

Soliditet

DCF

EU

IAS

IAS 19

IASB

IFRS

PUCM

Tjansteman som ar specialiserad pa faststallande av
aktuariella antaganden och berakning av pensioftsku

Uppskattningar foretagen maste gora for att berdkna
pensionsskulden, exempelvis diskonteringsrantan,
individens aterstaende livslangd och slutlon.

Den ranta som anvands vid nuvardesberdkningen av
pensionsskulden.

Ett satt att prognostisei@kanda data, som ligger utanfor
en mangd kand data.

Pensionsplaner dar foretagen star den befintligkeni
och arbetstagaren ar garanterad en viss summaeller
procentandel av sin slutlon i pension.

En av de metoder med vilken foéretag kan redovisa
aktuariella vinster och forlusteEndast det belopp som
overstiger/understiger 10 % av pensionsforplikieleker
forvaltningstillgangarna redovisas linjart éver antad
aterstaende tjanstgoringstid.

Nyckeltal som beskriver foretagets finansiella iz,
och formaga att klara av framtida forluster. Maengm
att dividera totalt eget kapital med balansomshgan.

Discounted Cash Flow, en modell som berdknar natard
av ett framtida kassaflode.

Europeiska Unionen

International Accounting Standards, kallas de ddagter
som utfardades av IASC (innan ombildningen till BYS

Den standard som reglerar redovisningen av pensione

International  Accounting Standards Board, den
organisation som utfardar redovisningsstandarder

International Financial Reporting Standards, d&nmet pa
de standarder som utges av IASB

Projected Unit Credit Method, namnet pa den metod s
anvands vid berakning av pensionsskulden.
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INLEDNING KAPITEL |

1 INLEDNING

Kapitel 1 amnar ge lasaren en inledning till stutdid-6rst anges bakgrunden till det valda
amnet, foljt av den diskussion som leder fram diiidiens fragestallning och dess syfte.
Darefter foljer de gjorda avgransningarna och kagi$ sista del behandlar tidigare studier
gjorda pa omradet.

1.1 BAKGRUND

Fran och med bokslutet &r 2005 ar det obligatoriktuppratta koncernredovisning enligt
International Financial Reporting Standards (IFR&) de noterade bolagen i Europeiska
Unionen (EU)! Syftet med inférandet av IFRS i EU var att dkaad&mforbarheten mellan
féretagen som kvaliteten p& redovisningariéterligare ett syfte var att 6ka transparensen i
rapportern Vid de tidigare forsoken, da de olika bolagsdiren infordes, hade EU inte
uppnatt det onskade resultatet. Att harmoniserirmenedovisningen har ansetts speciellt
viktig har sin grund i unionens rorlighet och 6ppen En malséattning ar att foretag skall
kunna verka i flertalet lander samt att investerges hinder kan investera saval i hemlandet
som i andra landér.

Europaparlamentet beslutade darfor att regleravisdimgen efter de férordningar som den
fristdende normgivaren, International Accountingrfiards Board (IASB), ger “utDe
utgivnha standarderna forkunnar de gallande rekordat@merna avseende specifika
redovisningsfragor, men lamnar mycket plats att&iyen att goéra egna bedomningar. IASB
uppger att foretagen sjalva skall gora dessa upipshkgar da de anses besitta den korrekta
och mest relevanta informationen angaende de readei ekonomiska handelserna. Ett
exempel pa en bedomning ar om en forpliktelse kammpa ett tillforlitligt satt och darfor
skall tas upp i balansrakningen som en skuld alsgttning. Om skulden &ar sé pass oséaker i
tid eller storlek, att foretaget ej kan uppskatessd belopp, skall foretaget istéllet lamna
uppgift om derf.

Under varen 2007 kom en av de forsta varningsségnalpa den nu radande finanskrisen. Det
skedde nar ett storre bolaneinstitut i USA giclonkurs. Bostadsinstituten i USA hade lange
gett ut de sa kallandsubprimelanen. D& den amerikanska centralbanken hojde rantan och
ldntagarna inte kunde betala tillbaka l&nen bldsekr ett faktuni. N&got som spadde pa
krisen var att bankerna blev ovilliga att lana engar till varandra, vilket kan kopplas till
bankernas redovisningar. Dessa saknade transpasent att reglerna for néar bankernas
kunnat boka bort skulder som de delvis haft kvavanfor var otydligd.

Pa en perfekt fungerande marknad behover investeriate arsredovisningar for att kunna ta
bra beslut. All 6nskvard information finns da reduliganglig for alla intressenter och
dessutom samtidigt. Eftersom marknader emelleeidl¢rar att inte fungera perfekt behovs
bade foretagens egna kunskaper och tvingande lagaars kan intressenterna inte ta del av
den erforderliga informationen, som ligger till gdufor deras investeringsbeslut. En marknad
helt utan normer och lagar skulle leda till atetiigen ej skulle redovisa all information pa ett
korrekt och tillforlitligt sat® Vidare behévs den publicerade redovisningen davdee
mycket oekonomiskt och ineffektivt for intressentersjilva att utvardera foretagens
prestation och finansiella stallning.

' Subprime-1&n kannetecknas av att kreditsituatidiiefntagaren ar mycket oséker samt att 1&nentppfyller
de vedertagna kreditinstitutens krav.
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Pa marknaderna foreligger en form av informatiopsasetri, dar foretagen besitter mer
kunskap angaende foretagets finansiella stallnimgadvandaren. Dock ar det anvandaren
(med mindre tillgang till information) som skall taeslut, till exempel om denne skall
investera i foretaget eller inté.For att en ndgorlunda kunnig investerare skallnieuta ett
riktigt beslut ar det viktigt att denne kan lita jpliormationen som féretagen gerautDen
information som har avses ar foretagens finansiglpporter och framst da det reviderade
bokslutet. Trots att den finansiella informatiorfear granskats av auktoriserade revisorer ar
det viktigt for anvandaren att forhalla sig kritisk det utgivna materialet. Det &r av vikt att
forsta att foretagen medvetet eller omedvetet kanedovisat felaktiga siffror. Darfor bor
nuvarar;ge samt potentiella investerare studerandalach resultatrakningens tyngre poster
narmare:

En av de poster, som kan ha stor paverkan pa balails- och resultatrakning som nyckeltal,
ar foretagets pensionsskuld. Det kan darfor finivesesse fran foretaget att paverka
balanspostens storlek. Redovisningen av foretagensionsskulder &ar ett relativt komplext
omrdde, d& det ror sig om stora summor som skédldzeut i framtideri* Detta pastdende
stods av IASB saval som i foretagens arsredovisminBen IASB-standard som reglerar
redovisningen av pensioner ar International AccimgnBtandards 19 (IAS 1'9)Ersattningar

till anstallda™. Den del av standarden, vilken anses vara komgleden som reglerar de s&
kallade férmansbestamda planerna. Det som gor gasar komplicerade, ar att det kravs
antaganden for att berdkna deras storlek. Standandger hur dessa varderingar skall géras
teoretiskt, men foretag upplever dem svara atafbljraktikent® En av de faktorer som till
stor del inverkar pa skulden och kan anses somvedeamest svarbedoémda &r valet av
diskonteringsranta vid nuvardesberakningen.

1.2 PROBLEMDISKUSSION

For att berédkna nuvardet av den aktuella formangbeia pensionsskulden skall foretaget
saledes faststélla en diskonteringsranta. | puBkti&AS 19 anges att:

"Den rantesats som anvands for att diskontera (bffelerade och ofonderade)
forpliktelser betraffande ersattningar efter avslditanstallning ska faststéllas
genom hanvisning till den pa balansdagen marknadsiga avkastningen pa
forstklassiga foretagsobligationer. | lander dartdete finns nagon fungerande
marknad for sadana obligationer ska den marknadsigasavkastningen (pa
balansdagen) p& statsobligationer anvandas.”

| lander som USA, Storbritannien och Tyskland skétetagen foljaktligen anvanda sig av
rantan for foretagsobligationer vid faststallandet diskonteringsrantan. Sverige saknar
daremot en aktiv marknad fér s&dana forstakladsigaagsobligationéf, vilket leder till att
svenska koncerner skall utga fran avkastningerntatéldigationer. | praktiken anses det vara
relativt problematiskt att faststalla diskonteririggan. De svenska koncernerna som
anvander statsobligationer som referens behéven beakta dess |6ptid. Det beror pa att
statsobligationens 16ptid skall motsvara pensiomdikielsens. | dagslaget understiger
loptiden p& svenska statobligationer klart pendiopsiktelsens'® Ytterligare en faktor att
beakta &r om réntan pa foretags- respektive stagatibnerna eventuellt har fluktuefat

" |AS kallas de standarder som utfardades av Intiermal Accounting Standards Committee, IASBs
foregangare. De standarder som utfardas av IA8Bskatéllet for IFRS.

"I mars 2009 utgav dock Riksgéalden den forsta 8fadstatsobligationen. Da den ej kan anvandas i
framtagandet for diskonteringsrantan for ar 200@audenna uppsats fran de tidigare statsobligatizn
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De ekonomiska marknaderna &ar idag globala, villetdé det till att den nuvarande
finanskrisen snabbt spred sig varlden over. Undstem 2008 var krisen saledes ett faktum
aven i Sverige. For att forsoka stimulera ekonojugterade Sveriges riksbank under hdsten
2008 reporantan. Den ranteturbulens, som uppstadbhnnat i Sverige, forsvarade darfor
berékningen av diskonteringsrantan vid bokslutdi8202-31 fér de svenska koncerneétna
Forfattarna gor antagandet att detta kan ha gettdd med betydande pensionsskulder ett
Okat incitament att manipulera skuldens storlekdMetta som grund anses det mer intressant
an tidigare att understoka osdkerheten vid valetdekonteringsranta samt kartlagga
eventuella bakomliggande faktorer, vilka kan pasetiskonteringsrantan.

1.3 PROBLEMFORMULERING

Det kan konstateras att det foreligger skillnadedei svenska bdrsnoterade foretagens
arsredovisningar gallande vald diskonteringsraidade formansbestamda pensionsplanerna.
Saledes forefaller det finnas fler faktorer somevkar diskonteringsrantan an de som anges i
standarden. For att studera detta har foljande§tétiningar formulerats:

* Hur har volatiliteten i rantenivan paverkat foretagens pensionsskulder?

= Vilka foretagsspecifika egenskaper paverkar faststiandet av
diskonteringsrantan vid varderingen av pensionsskuen?

1.4 SYFTE

Syftet med denna undersokning &r, (1) att forstarameturbulensen hosten 2008 haft stor
paverkan pa foretagens val av diskonteringsradiasredovisningen samt (2) att identifiera
karakteristika, vilka kan paverka valet av diskoimgsranta.

1.5 AVGRANSNINGAR

Studien amnar bland annat behandla de karaktexjstidlka kan styra foretagens
redovisningsval vid faststallandet av diskonteriégsan for de formansbestamda planerna.
Foljaktligen ar dessa karakteristika sadant soangps i den utgivna redovisningsstandarden
IAS 19, Ersattningar till anstéllda Standarden behandlar aven fler omraden an erggam
efter avslutadanstallning, dock kommer dessa andra avsnitt egidias i denna studie.

De foretag som avses i problemformuleringen arnéeska bolag som omfattas av reglerna i
IAS 19 for bokslutet 2008. Vidare ar alla studerddeetag noterade vid Nasdag OMX
Stockholm vid studiens genomforafidech har rakenskapséar = kalenderar for ar 2008nl d
empiriska undersokningen har foretagens arsrediogian studerats. Den analys som gors
bortser fran eventuella skatteeffekter, da studieinriktad pa IFRS, som inte &r utformad for
redovisning i skattesubjekt. Studien kommer folijgeh inte att ga djupare in pa
redovisningen i den svenska juridiska personen.

" Foretagen var alla noterade den 5 april 2009
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1.6 TIDIGARE STUDIER

| samband med denna uppsats utférande har forfatsikt efter tidigare studier gjorda pa
amnet. Dessa efterforskningar gjordes dels i GUN®Aatabas och dels via Internet generellt
(forfattarna har framst anvant sokmotorerna wwwgi@a@om samt Business Source Premier
och hemsidan www.uppsatser.se). Den slutsats fénfa dragit av de tidigare studierna ar att
faktorer, vilka paverkar diskonteringsrantan viddgiing av foretags pensionsforpliktelser, ej
har studerats i vidare mening. Dock visade defisitas vissa studier om diskonteringsrantan
gallande berakning av goodwill. Avsaknaden av swudpa diskonteringsrantan vid
varderingen av pensionsskulden, har gjort att ftinfaa anser denna undersdkning vara av
sarskilt intresse.

10
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2 METOD

Detta kapitel innehaller den metodansats forfattaamvant vid utforandet av denna studie.
Syftet med kapitlet ar att lasaren sjalv skall karta del av studiens tillvagagangssatt och
darefter sjalv utfora en likadan understkning, nsagnma resultat. Kapitlet ar indelat i sju
delar dar val av ansats utgér den forsta. Dareft@jer; de gjorda urvalen, datainsamling,
databearbetning, bortfall, kallkritik och slutligesit resonemang om studiens tillforlitlighet.

2.1 VAL AV ANSATS

Da en akademisk studie gors finns flera olika foridgs- och angreppssatt. Dessa skall
svara pa fragor som hur studien gors, vad som sdkey hur studien gar tillvaga samt hur
datan bearbetas. Syftet med denna undersokningadelat, dar den senare delen amnar
studera karakteristika vilka kan paverka valet skahteringsranta. For att bestamma vilka
variabler som skall studeras, kravs att forfattagia vissa antaganden pa forhand. Saledes
behovs saval kunskap sedan tidigare hos forfattaora studier av litteratur. Meningen &r att
de framtagna variablerna skall fanga upp foretagegenskaper och eventuella
bakomliggande incitament. Tillvdgagangssattet id@neltt undersokningen utgar fran
befintliga teorier, vilka sedan prévas empirisktet@a kallas att anvanda ett hypotetiskt-
deduktivt arbetssatt. Malet ar att uttala sig om @lmmtagna teorins riktighet, genom att
koppla tillbaka det empiriska resultatet till degfihtliga teorin®

| denna studie skall en stor undersdkning av demtagna populationen goras. Enligt Fields
et al behdvs en omfattande studie genomforas tokwaina studera redovisningsval. De
menar att vid mindre undersodkningar okar riskenatbide monster som fangas upp, foljer av
onormala ekonomiska handelser, snarare &n dergdagiilovisningef® Att undersoka hela
populationen syftar till att kunna gora uttalandsm inte har nagon inneboende risk for
felaktigheter pa grund av urval. Genom denna stmdersckning vill forfattarna eliminera
risken att urvalet blir snedférdelat over branscleder storlek, vilket skulle kunna ge
missvisande samband. For att genomfora en omfattandersckning pa basta satt kravs bade
struktur och objektivitet. Darfor har forfattarnantagit ett perspektiv likt anvandare av
arsredovisningen. Salunda begransas det studeragiiska materialet till vad som kan
utlasas av dessa rapporter. Anledningen ar attndehalt ar vad en anvandare (framst
investerare) har att tillgd. Den kvantitativa metodhar vidare valts for att uppna objektivitet
och struktur. Metoden &ar bast lampad for denna nsd#eing, da investerare sallan har
mojlighet att inhdmta information om féretaget genexempelvis intervjuer med foretagets
ledning. Det kvantitativa angreppssattet ar valnatdoch likformigt, vilket kan reducera
risken att undersokaren ar subjektiv. En nackdel denna metod ar daremot dess bristande
flexibilitet. Forskaren kan inte forandra undersdkyismodellen fortlépande under studiens
gang, aven om hon kan utrona brister i modéfleor att 6ka flexibiliteten i denna studie,
har forfattarna valt att gora en forsta underséranw det insamlade materialet, en typ av
"testkorning”. P& det sattet har en modifieringnaedellen maojliggjorts.

2.2 URVAL

Forfattarna vill genom en undersdkning av samiimgivider, som i dagslaget uppfyller vissa

kriterier, kunna gora statistiska uttalanden. Mgemmed att undersdka hela populationen ar
att uttalandena ej skall paverkas av ett snedfatdslidieunderlag. Forhoppningen ar att det
skall vara mdjligt att utréna vissa tendenser cammisand ur det observerade materialet. For

12
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att mojliggora detta maste noggranna val vid defamdet av population och framtagandet av
undersokningsvariabler goras.

2.2.1 VAL AV FORETAG

For att fa en sa tillforlitlig studie som mojligtar alla borsnoterade foretag i Sverige initialt
inkluderats. Borsnoterade bolag var ett naturl@lt eftersom de maste folja av EU antagen
IFRS i koncernredovisningen. Vissa begransningansfi dock. De foretag med brutet
rakenskapsar har valts bort, da de saknar releidarstudien. Det grundas i att de inte har
bokslut 2008-12-31 och darmed é&annu inte mott shéten vid faststallandet av
diskonteringsrantan. Nagra fler kategorier av figetar inte valts bort. De féretag som inte
har rapporterat (det vill sdga publicerat sinagitsvisningar) per den 6:e maj har av praktiska
skal fallit utanfor studien. Ytterligare ett kritem for att foretagen skulle inkluderas i studien
ar att dehar formansbestamda pensionsplaner.

Benamningen pa populationen blir sdledes sammarfiaigéag borsnoterade i Sverige, som
upprattar koncernredovisning i enlighet med IFR&; tikenskapsar = kalenderar och har
formansbestamda pensionsplaner

2.2.2 VAL AV VARIABLER

De variabler som valts ut har kvantifierats pa lagisatt beroende pa dess karaktar. Denna
kvantifiering redogors vidare for i Kapitel Analysmodell Variablerna presenteras i en
ordning dar mer generella redovisningsval angediaihi for att sedan presentera
redovisningsval som ar narmre kopplade till sjapensionsskulden. En nackdel med en
kvantitativ metod, vilket redogjorts for ovan, &t an fardig modell fér vad som skall
undersokas maste utformas innan studien kan inl&#dedes far undersokaren inte ta del av
ytterligare information utdver den som avsetts stiidera®. For att minimera denna
problematik har forfattarnas tidigare erfarenhdt kanskap kompletterats med vetenskapliga
kallor for att utreda vilka variabler som kan taskara mest relevanta att undersoka. | avsnitt
3.6 Redovisningsvalmotiveras den teoretiska bakgrunden till de valgiaablerna. De valda
variablerna ar de enda studerade och saledestfaitdrna endast slutsatser om dessa.

Sammanfattningsvis ar de studerade variablernaanfdd; foretagets storlek foretagets
bransch foretagets soliditetpensionsskuldens vasentlighanlitad revisionsbyra anlitad
aktuariesamtredovisningsmetod vid aktuariella vinster och féter.

2.3 DATAINSAMLING

Vid bedrivning av forskning kan data inhamtas pé sdtt, primart och sekundart. Priméardata
ar information som inhamtas fran den ursprungligélak, for undersékningens speciella
syfte?® Sekundéardata &r daremot information som inte saimlalirekt av forskaren for den
aktuella undersokningen. Det &r data, vilken aarnmad till en annan studie an den egha.
Det galler att vara uppmarksam pa klassificeringemn kalla. En enkatundersokning ar inte
nodvandigtvis primar information, om syftet skiljgig fran undersotkarens i fraga. En redan
publicerad text kan vara primardata, om dess ssténmer dverens med det som skall
undersokas. Det ar alltsgftetsom avgor klassificeringen av kallan, och inteinfationens
karaktar’®
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2.3.1 INSAMLING TILL REFERENSRAMEN

For att samla in information till referensramen lemdast de sa kallade sekundarkallorna
anvants. Det material som anvants har varit trydéior, sdsom vetenskapliga tidskrifter
inom externredovisning, teoribocker och lagtext. BEénnet som studeras i denna
undersokning till viss del grundar sig i den pagkerinanskrisen, har framst aktuella
tidskrifter ansetts relevanta. De delar som syitiaatt forklara uppbyggnaden av IAS 19 samt
standardens anvandning har daremot utgatt badetiftdkrifter och publicerade bocker.
Detsamma géller de valda variablerna. Vid inforovadsokningen har databasen GUNDA
anvants. Sokord har varit bade namn pa forfattate specifika artiklar. En ytterligare
utgangspunkt for att hitta de artiklar som forekoenm denna studie har varit att soka i
databasen Business Source Premier. Vid anvandniageBusiness Source Premier har
framst sokordentAS 19, employee benefits, discount @th accounting choicanvants. De
artiklar som har nyttjats ar bland annat publiceradournal of Accounting and Economics,
European Accounting Review och Tidskriften Balaf®ssutom har databasen FAR
Komplett samt hemsidan www.uppsatser.se anvants.

2.3.2 INSAMLING TILL EMPIRIN

| denna studie ar all data som ligger till grund dén empiriska undersékningen hamtad fran
borsnoterade foretags arsredovisningar. Detta ikizmss som en form av sekundardata, i
den mening att arsredovisningarna inte ar uppréttadatt finna variabler som paverkar valet
av diskonteringsranta. | ett vidare begrepp arddek sa att arsredovisningarna upprattas for
att externa parter, framst investerare, skall kugdia analyser och bedémningar av bolaget
med hjalp av dessa. For att aterga till syftet aywle distinktionen av priméar- och
sekundardata, kan arsredovisningarna saledes amg@sa bade en primarkalla och
sekundarkalla.

De individer som ingar i populationen ar, vilketmits ovanforetag borsnoterade i Sverige,
som upprattar koncernredovisning i enlighet med 3ERar rakenskapsar = kalenderar och
har féormansbestamda pensionsplandedan redogors for hur forfattarna gatt tillvatfade
sammanstallt vilka foretag som ingar i populatian&brfattarna har utgatt ifran borsen
Nasdag OMX Stockholm och insamlingen har gjortshieslistd.

Vid studiens genomforande var 57 foretag noteradégrge Cap. 55 stycken av dessa hade
rakenskapsar = kalenderar, vilket var studienstdoksiterium. P4 Mid Cap var 76 foretag
noterade och 66 stycken uppfyllde kriteriet ang&enddkenskapsar. Angaende de foretag som
var listade pa Small Cap var det 118 av 125 foretag uppfyllde kriteriet. Sammanlagt var
det saledes 239 foretag som uppfyllde krasikenskapsar = kalenderar

For att inga i populationen kravdes aven att reslimgen uppfordes enligt IFRS. Pa Large
Cap exkluderades tre foretag (ABB, Autoliv och Limiining) av denna anledning. Vidare
var det fyra bolag som ej hade formansbestamdaeplach tre féretag som enbart anvénde
Alectd". Av de Ovriga 45, som uppfyller kriteriet att h@rrhansbestamda pensionsplaner,
finns sju stycken (Fabege, Husqvarna, Lundbergdgest, Lundin Petroleum, Millicom,
Securitas och SSAB) som ej lamnar tillrackliga ufipgfor att kunna studeras. Sammanlagt
ingar 38 foretag fran Large Cap i understkningen.

¥ De foretag som har A- saval som B-aktier har enddsats en gang da studien gors pa foretag och ej
aktieslag.

V' Vid anvandandet av Alecta far foretagen ej tiltézinformation for att kunna redovisa denna péam en
formansbestamd.
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Pa Mid Cap var det tva foretag som ej hade rapmrper den 6 maj och exkluderades darav.
Ett foretag (East Capital Explorer) lamnade ingerforimation angdende hur deras
pensionssystem ser ut och foll darfor utanfor stdVidare var det 16 foretag som ej hade
formansbestamda pensionsplaner och 19 féretag sharteanvande sig av Alecta. Av de
ovriga 28 foretagen var det tre foretag (Loomissddyah Group och Transcom) som
exkluderades da de ej lamnade tillrackliga uppgiffér att ingd i understkningen.
Sammantaget ingar 25 foretag fran Mid Cap i matdria

Pa Small Cap fanns fyra foretag som ej hade rapmarper den 6 maj. Av de undersokta
foretagen pa Small Cap var det tva foretag (Tractioh Oxigene Inc.) som ej redovisade
enligt IFRS. For ett foretag (NovaCast Technologiesr arsredovisningen inte tillganglig.
Vidare var det 42 stycken som inte hade formanéabesa planer och 36 foretag anvande
Alecta. Saledes var det 33 foretag som angav attadeformansbestamda pensionsplaner.
Dock hade fyra foretag (Fastighets Balder, Gevdkamnmhultsdesign och Technology
Nexus) ej angivit tillracklig information foér atinkluderas i undersékningen. Sammanlagt
ingar 29 foretag fran Small Cap i studien.

Sammanfattningsvis bestar populationen av 106 dgretiock lamnar endast 92 foretag

tillracklig information for att inga i studien. Eidrteckning av dessa foretag finns i bilaga 1.

De 92 foretagen, vilka har studerats redovisar dtiskonteringsrantan pa olika satt. Vissa

foretag redovisar en diskonteringsranta for koneemmedan andra foretag redovisar den per
land.

2.4 DATABEARBETNING

For att kunna utféra denna understkning behévdstagerade diskonteringsrantorna vara
jamforbara. Da endast 29 foretag av 92 redovisadéiskonteringsranta for Sverige raknades
de angivna rantorna om for att de skulle vara adbéara i studien. Saledes har denna studie
utgatt fran tva typer av diskonteringsrantor. Dgtade variablerna, har i den man det varit
mojligt provats utifran bade den svenska diskongmidntan och koncernens
diskonteringsranta. Denna ranta kallas h&danefecdenrantan. Genom att aven studera
koncernrantan har ett storre antal foretag kunnaéfattas. FOr de foretag som redovisat
landspecifika  diskonteringsrantor, har fOrfattarngdgt samman de angivna
diskonteringsrantorna for att fa fram den aktuddtmcernrantan. Ett exempel pa detta ar
Indutrade’s diskonteringsrantor; 3,00 och 6,40. daehar vagts samman beroende pa
forhallandet mellan respektive lands pensionssklliléoncernens totala pensionsskuld. | de
fall foretagen istallet har angivit ett spann, epetais angav Ratos i sin arsredovisning ett
intervall pa 4,00-5,80, sa har forfattarna utgdthfmedianen.

2.5 BORTFALL

Da forfattarna har antagit ett perspektiv likt enwva@ndare av arsredovisningen har endast
foretag inkluderats som i sin arsredovisning lamiiitedsstallande information. Fjorton
foretag exkluderades pa grund av att deras infoomagj ansags tillracklig, vilket kan
paverka studiens resultat. Forfattarna ar medwatmaroblemet, men anser att bortfallet ar sa
pass litet att det ej i nagon stérre omfattningeikar pa det presenterade resultatet.

Denna studie undersoker bland annat skillnaderet e diskonteringsranta mellan ar 2007
och 2008, men da foretagen inte alltid redovisar eéakt samma satt forsamras
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jamforbarheten, vilket &ven paverkar studiens béltat. Forfattarna har i vissa fall fatt gora
antaganden om foretagens diskonteringsranta. Altieet vore att exkludera ett relativt stort
antal foretag. | litteraturen forklaras att studiditlforlitighet kan paverkas om bortfallet ar
stort. Det beror framst pa att de foretag som ejajf undersoka pa grund av bristfallig
information kan antas ha mest att dolja, allts@athar incitament att inte redovisa tillracklig
information?®

2.6 KALLKRITIK

| en studie av detta omfang ar det viktigt att fératt den litteratur som anvants inte alltid har
granskats av oberoende bedomare. For att informatiosom atergivits i kapitel 3
Referensraninte skall innehalla felaktigheter har forfattafn@mst anvant valansedda kallor
sasom artiklar utgivnaJournal of Accounting and Economidgidare har forfattarna forsokt
aterge avsnitt direkt fran standarden IAS 19 dadddrklarats da det ar ursprungskallan.

For insamlingen av datan till empiriavsnittet anfietagens utgivna arsredovisningar halla
hog trovardighet bland annat genom att de granskatsvisorer. Sjalvklart maste forfattarna
ursékta sig om de atergett siffror pa ett felaksgtt. For att undvika felaktigheter har

materialet delats upp och forfattarna har darddtertrollerat varandra samt sig sjalva genom
att g& igenom arsredovisningarna ytterligare engg#ven stickprov har anvants for att

minska risken for felangivna siffror.

2.7 STUDIENS TILLFORLITLIGHET

Metodkapitlet syftar till att ge lasaren forstdels@r hur insamlings- och
bearbetningsprocessen av data har gatt till. Memiriy att lasaren darefter skall kunna skapa
sig en uppfattning om undersokningens tillforlitligorfattarna har vidtagit vissa atgarder for
att 0ka undersokningens reliabilitet och validitet;

« En omfattande undersokninghar gjorts for att undvika ett snedférdelat
undersokningsmaterial.

« De individer i populationen som i sina arsredovigair inte har presenterat tillracklig
information har fallit utanfor studien. Deras p&aer pa studien har utvarderats i 2.5
Bortfall.

« De variabler som utgor de studerade karakteristika; motiverats dels fran
forfattarnas tidigare erfarenheter, dels med stguliblicerade kallor med vélansett
renommeé inom redovisningsprofessionen.

* Den insamlade datan hg&estkortsi en forsta analysmodell, som sedan modifierats
efter att brister upptackts.

» De statistiska metoder som anvants har innan geiamdet undersokts noga, for att
passa undersokningens syfte.
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3 REFERENSRAM

| detta kapitel redogérs for den referensram, wilkdeger till grund fér undersékningen.
Kapitlet ger till en bdrjan lasaren en inblick i levenska pensionssystemet, for att darefter
redogora for hur redovisningen enligt IFRS skaleskch da med fokus pa den aktuella
standarden, IAS 19. Darpa foljer en redogorelse dérolika aktuariella antagandena samt
dess problematik. Kapitlet avslutas med en beskwyvkring de redovisningsval foretagen
kan tankas gora.

3.1 PENSIONSSYSTEMET | SVERIGE

Personer som arbetar eller bor i Sverige tillhdr sleenska pensionssystemet, genom att de
inbegrips i socialfdrsakringslagstiftning@nDet svenska pensionssystemet ar uppdelat i tre
delar. Denna studie fokuserar pa den del som rétdgens pensionsskulder, alltsd den andra
nivan i pyramiden nedan. De 6vriga delarna kommeg att beroras i storre omfattning i
denna studie.

Frivet
spayamds

Ficnstepansion

Allrcm pension

Figur 3.1Det svenska pensionssystemet
Kélla: www.amf.se, omarbetad av forfattarna

Pensionen som belastar féretagen, ar den del sgan utdver den lagstadgade pensiGhen
alltsa utéver det som benamns som déimanna pensionenl pyramiden ovan benamns
foretagens del sonjanstepensionenDenna del av pensionen ser olika ut beroende pa
arbetstagarens anstallining och avtal med arbetsgivé\vtalens innehall avgor pensionens
karaktar. En klar distinktion mellan de olika typarav tjanstepensioner, ar emellertid hur
pass stor risk foretaget respektive arbetstagaihta for pensionens storlék Distinktionen

ar fundamental for hur foretagen skall redovisa pensionsskulder. Den del av pensionen
arbetstagaren sjalv ansvarar for ar toppen i pydgamideprivata sparandet

3.2 REDOVISNINGEN ENLIGT IFRS

De foretag inom EU som &r noterade vid en borg altman reglerad marknad, skall enligt
férordning 1602/2002/EGippratta koncernredovisningen i enlighet med IERS Sverige
galler sadledes att de foretag som ar noterade \ddddly OMX Stockholm eller Nordic
Growth Market NGM, skall tillampa IFRS i sin konoeedovisning®. En viktig utgdngspunkt
for IASB & att de standarder organisationen ger numera antar ett
balansrakningsperspekiiv
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| den svenska juridiska personen galler redovisniegligt Redovisningsradets
Rekommendation 29 (RR 29) som i stort ar en dinekigittning av IAS 19. Den inférdes vid
arsskiftet 200# och ersatte da delvis Tryggandelagen (TrL). VageRR 29 eller andra
svenska redovisningsregler kommer att forklaras specifikt da denna studie fokuserar pa
koncernredovisningen och IAS 19.

3.2.1 REDOVISNINGENS KVALITATIVA EGENSKAPER

Redovisningen enligt IFRS skall enligt IASBs foektingsrant' uppfylla vissa kvalitativa
egenskaper. Anledningen till detta &ar att arsrestomgen skall uppna foretagets intressenters
olika informationsbeho¥. Enligt IASB &r de viktigaste av de kvalitativaesgkaperna;
tillforlitlighet, jamforbarhet, relevans och bedighet.

Ett annat ord fotillforlitighet &r validitet. Med detta menas att informationem $6retagen
lamnar skall ge en rattvisande och korrekt bilddam ekonomiska verkligheten i bolaget.
Det galler alltsa att redovisningen avbildar det dennar avbilda samt att den gor det pa ratt
satt®. Anvandaren av de finansiella rapporterna skalédss kunna forlita sig pd den
information foretagen ger ut for att kunna ta besied redovisningen som grdfldFor att
anvandare skall kunna lita pd informationen kraws den &r objektiv och neutfal
Arsredovisningen skall inte innehalla felaktigheveh den far inte heller vara vinkf&dOm
foretagen har for stor mojlighet att bestdmma wilkeformation de ger ut, kan de sjalva
paverka intressentens beslutsfattande i onskvétdirg. Aven begreppet forsiktighet ar
fortsatt viktigt for att arsredovisningen skall aasvara tillforlitlig. Det betyder att skulder inte
skall undervarderas eller att foretaget inte skgita for stora avsattningar. Sker detta
paverkas redovisningens neutralftét.

For att en intressent dven skall kunna fa en adekppfattning av ett foretags finansiella
stallning kravs att arsredovisningar skall viimforbara Begreppet kan vidare delas i tva
aspekter, jamférbarhet 6ver tid, samt jamfoérbarnetlan foretad? Jamforbarhet over tid
syftar till att en anvandare skall kunna folja e«oreomisk handelse i ett foretag over flera
perioder. Meningen ar att ett foretag skall varandekvent i anvandandet av dess
redovisningsprinciper ar efter ar. Jamforbarhet lanefforetag daremot, syftar pa att en
intressent skall kunna jamfora en likartad ekon@&nfi&ndelse i flera foéretag. Den specifika
foreteelsen skall alltsa redovisas pa samma sasedt vilket foretag det ar som redovisar
den. Detta argument &r en anledning till att deivkrlagar, vilka reglerar foretagens
redovisning®® Den 6nskvarda likheten i redovisningen mellan tiigen visar pa kopplingen
mellan jamforbarhet och termen relevahs.

Den kvalitativa egenskaperelevans syftar till att foretagen endast skall redovisalasé
information, vilken bidrar till att exempelvis hji en investerare ta ratt be$futntressenten
maste kunna forstd vad det ar foretaget vill fordmednnars anses inte informationen vara
relevant®. Detta kan &ven férklaras med att den utgivnarinégionen skall vara anvandBar
Informationen kan anses anvandbar om den beknidigare historiska handelser, granskar
nuvarande handelser och/eller prognostiserar foamti Pa detta satt kan arsredovisningen
badde ha bekraftande och korrigerande egenskapkrformationen maste aven finnas
tillganglig vid tidpunkten for beslutstagandet, it den skall anses vara relevant

v Forestallningsramen ar dock inte att anse sorA8AFRS och ej heller dverordnad dessa, vilket arige
forestallningsramens andra punkt.
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Begriplighet forklaras genom att informationen skall vatattbegriplig for anvandarnz?
samt att den skall vara enkel att for&t&ock far inte information som kan anses vara
komplicerad utlamnas, med anledning av att derv@f@rstadd. Med féregaende menas att
aven komplex information skall lamnas om den kaseanvara relevant for intressentén.
Darfor kan det konstateras att begreppen relevam®eqgriplighet skall komplettera varandra.

3.2.2 BEDOMNINGAR | REDOVISNINGEN

IASB foresprakar att foretagen, vilka besitter éésta informationen om sin verksamhet och
de ekonomiska handelser som intraffat under ralepssitet, skall gora de bedomningar som
kravs for att de skall kunna redovisa den infororatsom behdvs. Detta galler givetvis aven
vid tillampningen av IAS 13. Standarden anger i punkt 50 att foretagen skal ge basta
uppskattningar de kan for att berakna pensionsskul@enom att IASB understryker dels att
det kravs berdkningar, dels att det ar foretagem §élva skall géra dem, kan utrymmet och
darmed risken, for att foretagen manipulerar reslumgen anses Oka. Nedan redogors for
redovisningen enligt den aktuella standarden, IA% dch de svarigheter som denna
implicerar.

3.31AS 19

IAS 19 var av de forsta standarderna att antas @ Eid 6vergangen till IFRS. Denna
standard kunde for forsta gangen tillampas redaoskslutet ar 1999 och ersatte den tidigare
IAS 19, Utgifter for pensionsersattningavjlken utkom ér__199§? Den nya IAS 19 behandlar
hur foretagen skall redovisa ersattningar till dasstalldd" samt vilka tillaggsuppgifter som
maste lamna& Standarden &r uppdelad i fyra kategorikortfristiga ersattningar till
anstallda, ovriga langfristiga ersattningaersattning vid uppsagningamtersattning efter
avslutad anstallning’ vilka presenteras i nedanst&ende figur.

- e ,
E ortfristioa ersattningar Ersattning efter
till anstallda avslutad anstéllning
. A S
P e =
Cvriga 1ansfristiza Ersattning wid
ersattningar uppsagning
e A A

Figur 3.2Indelningen av IAS 19
Kalla: Forfattarnas bild

De kortfristiga ersattningarnaitgor generellt inga redovisningsproblem, da désiéer ut till
betalning inom 12 manader fran att den anstalldgariat ersattningen. Exempel pa
kortfristiga ersattningar som behandlas i denna &elloner, betald sjukfranvaro samt
semesterersattningdt.Det som benamnévriga l&ngfristiga ersattningarvallar inte heller
nagra stoérre problem vid redovisningen. Dessa skadk, likt ersattningar efter avslutad
anstallning, diskonteras for att varderas till maed. Kategorin omfattar bland annat
ersattning vid 1&ngfristig arbetsoférmaga och énsiég | samband med jubiléer Ersattning

Vil Galler ej de ersattningar som berdrs av IFRS 2Ziefdlaterade ersattningar.

20



REFERENSRAM KAPITEL Il

vid uppsagningsdsom avgangsvederlag, anses dven den varatretdtel att redovi$a Den
del av standarden som anses vara mest komplex benéreattningar efter avslutad
anstallning®. | enlighet med studieomradet kommer endast dbrhandlas vidare.

Det som i standarden benadmiigsattningar efter avslutad anstallnihgeglerar hur foretaget

skall redovisa arbetstagarnas pensioner, ersatningd sjukdomar samt eventuella
livforsakringaf®. Emellertid ar det redovisningen av pensionerma s@s mest utrymme i

standarden. Pensionsplanerna kan vidare delas tmaidelar; avgiftsbestamda eller
fdrménsl:égstamda. Det som avgor hur pensionsplakalh ldassas ar dess ekonomiska
innebord:

F- ™

Ersattning efter avslutad anstallning
= Pensicner
- Avgiftsbestamda planer
- Formansbestamda planer
= Slevard
=  Liviérsakring

N\ )

Figur 3.3 Ersattningar efter avslutad anstallning

Kalla: Forfattarnas bild

Avgiftsbestamda planer kannetecknas av att defrdagaren som béar risken for pensionens
framtida storlek. Foretagen betalar ut en del avetstagarens nuvarande I6n som en
avsattning till en separat juridisk person for #&stmgarens framtida pensf8n Efter
utbetalningen har foretaget fullgjort sin skyldigigentemot arbetstagaren och behéver darfor
ej redovisa n&gon skuld i balansrakninenPlanerna redovisas saledes endast over
resultatrdkningen i samma period som kassaflodpkamqpmer. IASB anger aven i sjalva
standarden att redovisningen av de avgiftsbestgotateerna inte vallar nagra problem for
foretagef®. Darfor kommer denna uppsats heller ej g& djujvepé detta omréde.

En svensk pensionsplan som ar att se som en fobestdsnd plan men som andock skall
redovisas som en avgiftsbestamd &r pensionsfogfdit som forsdkras via Aletta
Anledningen ar att Redovisningsradet anser att tAlegj kan tillhandahalla tillracklig
information for att redovisningen kan ske som eminsbestamd pldfi.Sdledes kommer
Alecta inte behandlas mer i denna studie.

3.4 FORMANSBESTAMDA PLANER

De formansbaserade planerna definieras som planmiraa an avgiftsbestamda

pensionsplané?. En formansbestamd pensionsplan grundas p& et metilan arbetstagare

och arbetsgivare, vilket garanterar en viss ernsgftefter pensioneringen. Ofta handlar det
om en viss procent av den anstilldes slutlén. Aatdtan aven innehalla flertalet andra
klausuler. Exempel &r, vid vilken alder arbetstagaidigast far ga i pension for att ha ratt till
ersattningen, om pensionen enbart baseras pa deilldes fasta 1on eller om aven rorlig 16n
skall inberaknad' samt eventuell ersattning till efterlevande malter emaka vid den

X Detta stods i punkt 30 i IAS 19.
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anstalldes bortgddf Framst ar det ledande befattningshavare som tasfaav de
formansbestamda pensionsplanerna.

Formansbestamda pensionsplaner skall beraknast dntigiected Unit Credit Method
(PUCM). Metoden deklarerar hur pensionsplanernagimie skall faststallas.Innebérden ar
att kostnaden foér pensionen redovisas linjart éiden for pensionsforpliktelséh | punkt 54

i standarden anges vad som skall redovisas i balamsgen vid bokslutet. Detta belopp
uppgar till nettot av nuvardet av skulden pa balagen, aktuariella vinster och forluster,
eventuella kostnader for tjanstgoring i tidigareigaer som inte redovisats och eventuella
forvaltningstillgangar. Ingen specifik rubrik angestandarden dar posten skall placeras. Ofta
ar den dock osaker till bade belopp och tidpunkkev gor att den uppfyller kravet fér en
avsattning®.

| resultatrékningen skall kostnader for tjanstggrimder innevarande period, rantekostnader,
forvantad avkastning pa eventuella forvaltninggditigar och kostnader for tjanstgoring i
tidigare perioder utgora arets kostnad eller irttakigen specifik rad eller rubrik fér denna
kostnad finns angiven i standard@n.

For att kunna redovisa enligt PUCM och mojliggonaliajar kostnadsforing av forpliktelsen,
kravs en mangd uppskattningar och antaganden. @t foresprakar att foretagen anlitar
en oberoende aktuarie for att utféra dessa elfein&tone bista féretagen vid framtagariflet

| nasta avsnitt redogors djupare for de aktuariahéagandena och de illustreras med ett
beréakningstekniskt exempel.

3.5 AKTUARIELLA ANTAGANDEN

| vardagliga situationer mots en sparare av frdganmycket pengar denne maste avsta ifran
idag for att kunna tillgodogora sig ett visst belapm ett antal ar. For att fa veta hur mycket
spararen maste satta av, behdusrardetberaknas.

Ett nuvarde ar ett belopp, som skall motsvara es siipulerad utbetalning i framtiden. Med
"motsvara” avses vardet med hansyn tagen till fAnt&n diskonteringsrantaeller
diskonteringsfaktorar den procentsats som anvands for att berdkria devardé&. | ett
enkelt exempel kan det vara fraga om hur mycketaspa ovan maste avsta ifran idag, till
exempel genom insattning pa ett bankkonto, forkattna ta ut 100 kronor om 5 ar. Om
spararen i fraga vet vilken ranta banken erbjugledetta simpelt att rakna ut. Spararen har da
tillgérr%% till all information om samtliga variablerDiscounted Cash Flosnodellen (DCF)
nedar".

V:it
@L+r1)

KF ar kassaflédet personen vill gottgora sig i fral@ti. | exemplet ovan ar vardet kant och ar
100 kronor. Tidsaspekten ar fem ar, och beteckhnémmeln. Banken erbjuder i exemplet en
ranta ¢) om 8 %, vilket ocksa ar kant vid berakningstllé& All denna information gor att
man enkelt kan rakna ut den enda aterstdende dbekariabeln, nuvardetNy). For att

¥ Om sadana finns inbegrips aven effekter av rethgar och regleringar samt effekter av begransriegein.
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kunna ta ut 100 kronor om fem ar, om réntan ar temsmaste spararen idag avsta fran 68
kronor. Detta framkommer da de kénda vardena maderi ekvationen ovan

Exemplet ovan visar en vanlig situation av vardggtiparande. Principen for berakning ar
densamma gallande pensionsskulder. Vid den sendi® nedovisaren dock av betydligt fler
svarigheter. Lagrummet som behandlar omradet, $aljnde;

"Redovisningen av formansbestamda planer ar korapdid, eftersom det kravs

aktuariella antaganden for att berékna forplikteisech kostnaden och eftersom
det kan uppstd aktuariella vinster och forluster.esSutom berdknas

forpliktelserna till diskonterade varden, eftersate kan komma att regleras
manga &r efter att de anstallda utfort tjianstefita.

Den sista meningen i utdraget ur lagtexten ovarkrbes den underliggande principiella
svarigheten med redovisningen av pensionsskuldiekoatnaden erkanns i en annan period
an da kassaflédet uppkomrfferPensionsskulden som redovisas i ett foretagssaiining

ar en funktion av flertalet aktuariella antagandBessa kan alla brytas ut awanstaende
kassaflodesmodell, vilket har gjorts nedan.

3.5.1 KASSAFLODET

Det framtida kassaflodeKE) som skall utbetalas vid en viss tidpunkt motssara vad som
avtalats med en arbetstagare. Detta kan vara srprxigent av slutlonen, en viss procent av
genomshnittslénen eller liknande 6verenskomnfélsedr att faststallda beloppet méste ett
flertal antaganden géras, bland annat avseendéKaimgstakt och inflationstakt

3.5.2 TIDSFAKTORN

| ekvationen maste en tidsfaktd)y bestammas. Den skall avspegla hur manga ar elestt

till dess beloppet skall borja betalas ut, det @filga nar arbetstagaren gar i pension.
Pensionsaldern kan variera mycket, speciellt fdathele befattningshavare. | flertalet fall ar
den mellan 55 och 65 ar. Tidsfaktorn skall averlekiéra langden pa tidsperioden da
pensionen skall betalas ut, alltsd méaste féretagémera arbetstagarens livslarigd.

3.5.3 DISKONTERINGSRANTAN

Diskonteringsrantanr) ar ett finansiellt antagande och det enda aktlaraitagandet vid
berékning av pensionsskulder som inte ar foretagskt. 1 kapitel 1.2Problemdiskussion
redogors for lagrummet som beskriver hur ranteeatsall faststdllas. Dar namns att
utgdngspunkten ar avkastningen pa forstklassigadgsobligationéf. En foretagsobligation
ar en obligation som i princip inte har nagon kmésk, och darmed ingen riskpremie.
Diskonteringsrantan skall alltsa beréknas med gramdriskfri ranta som erbjuds i respektive
land®’. | Sverige anses det inte finnas ndgon fungeram@eknad fér denna typ av
foretagsobligationer. Dels ar marknaden for ffendels anses den fungera mycket
bristfallig®®. IAS 19 anger att substitutet i lander dar en vaktharknad for
fbretagé'?soobligationer saknas &ar statsobligationdketv saledes blir det som tillampas i
Sverige®.

100 _ .o
(1+ 008)°

i
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| september 2008 naddes Sverige av den finandgieléa vilken uppstatt i USA. Krisen
praglade de finansiella marknaderna varlden over @ Den svenska riksbanken hade till
och med september vid flertalet tillfallen hojt séntan. Efter att Sverige naddes av
finanskrisen sankte Riksbanken istallet rantarupigrepande tillfallefi* Saledes uppstod den
rantevolatilitet i statsobligationerna som var éktum da foretagen skulle faststalla
diskonteringsrantan  fér nuvardesberdkningen av deenska pensionsplanefia
Fluktuationerna har pa sa satt forsvarat anvandamdetatsobligationsrantan som referens
vid framtagande av diskonteringsrantan. P& nadeaderfinns ett diagram som visar pa dessa
fluktuationer.

Statsobligationer 10 ars l6ptid

4,4
4,1 -
3,8 -
35 -

Réanta

3,2
2,9
2,6

2,3 T T T T T
2008-08-01 2008-08-31 2008-09-30 2008-10-30 2008-11-29 2008-12-29

Datum

Diagram 3.1 Statsobligationsréntans fluktuation
Kéalla: Forfattarnas bild

Fluktuationen i rantan maétt i spridning kring mealt, det vill sdga standardavvikel$&n
blir talande i en jamforelse mellan aren 2007 ocB0& Statsobligationsrantans
standardavvikelse fér hésten 2008 var 0,51. Véiidtesamma period under 2007 var 0768.
Detta visar pa den onormalt stora instabilitetenrgog@temarknaden som foretagen hade att
hantera vid val av diskonteringsranta infor boketlyter den 31/22.

Ytterligare en generell svarighet vid faststallamdediskonteringsrantan ar problemet kring
I6ptiden. Hittills har den langsta loptiden fortstabligationer varit 10 ar. | de allra flesta fall
beloper pensionsavtalen over betydligt langre tidsa. Darmed maste diskonteringsrantan
justeras for att 6verrensstamma med forplikteldakska langd. Justeringen goérs genom sa
kallad extrapolering langs avkastningskur7aitt extrapolera innebar att estimera en méangd
okand data, som ligger utanfor en serie av redam&aardelf. For rantan innebar det
foljaktligen att foretagen maste prognostiserafda@mtida ranteutvecklingen.

Xi Standardavvikelsen for hela 2008 var 0,47 octéda 2007 0,22.
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Figur 3.4 Exempel pa extrapolering
Kalla: Sveriges rikshank, omarbetad av forfattarna

Ovan visas ett exempel pa olika metoder att extempodiskonteringsrantan langs en
avkastningskurva. De markerade vardena motsvaktiska varden. De tre forgreningarna av
grafen representerar de estimerade varden, soeramriagot beroende pa berakningsmetod.
De olika metoderna kommer inte forklaras narmaterina studie. Sveriges riksbank foreslar
att foretagen vid extrapoleringen skall anvanda efgdaste metod som finns att tilfgaFor

att f& anvanda den extrapolerade rantan kravesikhingsmetoden ar erk&fid

Sammanfattningsvis framgar av detta avsnitt attak@ingsmetoderna for det privata
sparandet och fOretagets berakning av pensionsskupdincipmassigt ar desamma.
Skillnaden och svarigheten for foretagen, ar irtterent matematiskt utféra berakningarna,
utan att alla variabler ar okénda och saledes nadées.

3.5.4 KANSLIGHET

Diskonteringsrantan ar ett vasentligt finansielitagand®’. Valet av rantesats far direkt
genomslagskraft pa pensionsskuldens storlek octn&den i resultatrakningen. Pa sa satt
paverkas finansiella matt sdsom soliditet och Hilitet. En lika stor procentuell férandring i
diskonteringsfaktorn far olika stor genomslagskiads olika féretag, beroende pa andra
foretagsspecifika faktorer. Ett foretag med stadedmpensionsskuld drabbas givetvis hardare
av en rantesankning an ett féretag som har minelyglande pensionsskuld.

Det borsnoterade foretaget Loomis AB anger i sareiovisning for 2008 att en sankning i
diskonteringsrantan med 0,1 % skulle 6ka pensi@#&aingen med 18 MSEK. Detta vore en
Okning av forpliktelsen med 7 %. Skanska AB uppgen liknande kanslighetsanalys i sin
arsredovisning att en forandring av diskonteringtsna med 0,25 % ger en skillnad om 200
MSEK i pensionsutfastelsens belopp. Detta mots\aemasexprocentig férandring av skulden.
| en artikel av Winklevoss estimeras att pensionlskdn i balansrakningen och
pensionsavsattningen i resultatrakningen kan okal mMe % respektive 6,5 % da
diskonteringsrantan sjunker med 0,25%4% Diskonteringsrantan &r som framgar av detta
avsnitt en komplicerad finansiell bedomningspostjlken en liten forandring kan fa stora
konsekvenser i foretagets resultat och finansgtliining.
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3.5.5 AKTUARIELLA VINSTER OCH FORLUSTER | REDOVISNI NGEN

Da aktuariella antaganden forandras eller utfaleiker fran de i forvag gjorda antagandena
uppkommer vinster och forlustét. De férstnamnda &r orealiserade resultat. Seda® ftns
tre satt att behandla dessa resultat i redovisninge

» korridorregeln,
» Over resultatrdkningen och
« direkt mot eget kapitdf?

Korridorregeln ar den mest frekvent tillampade rdetooch tillater att den aktuariella vinsten
eller forlusten inte redovisas omedelbart i sinhbel Ericsson och Janzon beskriver regeln
enligt foljande;

"Nar foretaget beraknar sin formansbestamda skidllsdet redovisa en andel
av sina aktuariella vinster och forluster som irtéakller kostnad om
nettobeloppet av ackumulerade oredovisade aktuanhster och forluster vid
slutet av den foregaende rapporteringsperioden stigeer: Det hogsta av 10
procent av verkligt varde pa forvaltningstillgangar eller nuvardet av
pensionsforpliktelsen'®®

Det oOverskjutande belopp som skall redovisas, dewas linjart over den forvantade
genomsnittliga &terstdende tjanstgoringstifeDetta blir ett satt att skjuta upp de aktuariella
vinsterna och forlusterna, vilket leder till attldn@sposten avviker nagot fran den verkliga
pensionsskuldéf’. En férdel med att tillampa korridormetoden &r ldoatt foretagen
undviker onddiga svangningar i resultatet. Da figen istallet redovisar dessa vinster eller
forluster direkt Over resultatrdkningen avspeglas dppskattade forandringen mer korrekt.
Denna redovisningsmetod ger aven en mer korrekiievad skuldpost i balansrakningen, men
foljaktligen ocksa ett mer fluktuerande resulf4tDa den nya IAS 19 introducerades inférdes
aven mojligheten att redovisa alla aktuariella mdéngar direkt mot eget kapital. Ett
problem som uppstar da IAS 19 tillater flera olikainciper for redovisningen vid
forandringar av pensionsskulderna &r att jamforst@rmellan foretagen minsk&r

IAS 19 kraver att foretagen bland annat lamnar yggphgar om vilka aktuariella antaganden
som gjorts. Exempelvis skall féretagen upplysa afken diskonteringsranta de anvant.
Standarden tillater inte att dessa upplysningamkisnsom ett spann utan de skall anges i
absoluta termer, till exempel i procéfil.

3.6 REDOVISNINGSVAL

| en omgivning dar redovisningen inte ar forknippadd transaktionskostnader och heller gj
paverkar den skatt foretaget far betala finns ingdovisningsval for foretagen att gora.
Daremot uppkommer incitament att paverka redovigmini en viss riktning nar foretagen
maste ta hansyn till dessa aspekter. Att det figeli ett samband mellan foretagens
redovisningsval och vissa faktorer anses bevisad dv de mest frekvent studerade och
forklarade aspekterna som paverkar hur foretageovigar, ar kompensation till ledningen,
och foretagets skuldsattnintf. Det finns flertalet studier och uttalanden pa aletmrade.
Citatet nedan kommer fran en undersdkning av sgabakker gjord av Maria José Arcas.

“The results of the empirical study of manager bebar in the banking sector
were consistent with those obtained in similar Esdnade in other countries.
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The size and capacity for generating cash flow l# financial company
determines how pension plans are accounted faval concluded that Spanish
banks reduce profits in order to diminish politicalsts.™**

Inneborden ar att de banker som redovisade perskiolder pa samma satt hade tva
egenskaper gemensamt; storlek och kapacitet fé&raladesgenerering. Nedan redogors for
de egenskaper, vilka denna studie amnar utredavidarde paverkar pensionsredovisningen
for noterade svenska koncerner eller gj.

3.6.1 FORETAGETS STORLEK

Att foretagets storlek har betydelse for hur dgevétt redovisa ar bland annat utrett av Watts
& Zimmerman, Trombley och Heflin, Kwon & Wild. Stiet visar att det finns ansenliga
skillnader mellan stdrre och mindre féretag och e redovisar i stort satt samma
ekonomiska handelS8. | en undersékning papekas att foretagets sté@nein av tva faktorer
vilka paverkar hur de valjer att redovi§a Anledningen till att det finns skillnader mellan
stora och sma foretag i deras redovisning kan bdamet vara att dessa foretag finansieras pa
olika satt. Storre foretag ar mer beroende av uthensle investerare och som en foljd
granskas de mer djupgaende. Ytterligare en anlgdniinatt det forekommer skillnader i
redovisningen ar att chefer i mindre foretag i &dtstrackning ar mer riskbenégna an chefer
i storre koncerner. Det kan till exempel ske geratincheferna i mindre foretag oftare tar
riskfyllda beslut som kan leda till att 6ka vinstiém att pa sa satt kunna vaxa och for deras
egen del 6ka utdelningéli Aven dessa faktorer kan avspeglas i redovisnirmgn knyts
aterigen ihop med faktumet att mindre foretag iptenskas lika noga av analytiker.De
mindre foretagen far pa sa satt inte lika storyrame i mediebevakningen. Det ar dven
rimligt att anta att det i ett storre foretag finstérre ekonomiavdelningar med mer expertis
och mer resurser att lagga pa redovisningen. Detta kunna leda till skillnader i
redovisningsval.

3.6.2 FORETAGETS BRANSCH

Foretag i samma bransch agnar sig at, om ej sasdrliknande verksamheter. Darfor anses
det troligt att de valjer liknande redovisningsnueio DA ett foretag inte vet hur de skall
redovisa en viss transaktion eller ekonomisk hzaedkan det tankas att de "sneglar” pa sina
konkurrenter for att se hur de redovisat sammadigadDetta resonemang stods i tva studier,
vilka har undersokt foretags aktuariella antagartd®®et kan antas att imitationseffekten
okar om foretaget ej vill eller anser sig behovétaen utomstaende expert. Det finns flera
anledningar till att féretag imiterar varandra. iBlaannat anser foretagen att det finns en
trygghet i att redovisa liknande handelser pa samséatia Det beror pa att foretaget da inte
avviker fran vad som kan anses normalt och attessenter da inte ifragasatter
redovisningert!’ Att foretagen framforallt vill valja jamfoérbara skonteringsrantor
framkommer av en studie av Hammar & Herman$§$on

3.6.3 FORETAGETS SOLIDITET

Soliditeten ar ett matt pa foretagets finansieltgrks, och avspeglar dess langsiktiga
betalningsform&gda’®. Det &r ett av de mest frekvent anvanda nyckeltéleoch &terfinns
saledes i flertalet foretags och andra organisat®finansiella malsattningdr. Att foretagen

Xi Exempelvis Sweco, Peab, NCC, Studsvik, Cloettaf-&tanders med flera.
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valjer hur de skall redovisa for att paverka siyakeltal i en viss riktning har studerats av
Holthausen och LeftwidR>. D& denna studie inriktar sig p& vardering av eecsik
skuldpost, anser forfattarna det relevant att wigder om foretag med en viss kapitalstruktur
tenderar att gora liknande aktuariella antaganeféersom dessa paverkar soliditeten.

3.6.4 PENSIONSSKULDENS VASENTLIGHET

En faktor, vilken kan paverka hur mycket tid ochd@nresurser foretagen lagger ned pa
varderingen av dess pensionsskuld, ar hur passitigsden ar i forhallandet till foretagets
balansomslutning. En procentuellt storre pensiandskpaverkar finansiell stallning och
nyckeltal mer, &n en pensionsskuld av obetydligledto Pensionsskulden ar av vasentlig
storlek om den i forhllande till foretagets totadalansomslutning overstiger 2%
Anledningen till att pensionsskuldens vasentlighetes relevant att studera ar att balans- och
resultatrakningens tyngre poster alltid anses nodigt utsatta for foretagens manipulattoh

3.6.5 ANLITAD REVISIONSBYRA

Aven vilken revisionsbyra foretaget anlitar kanlage pa de redovisningsval féretaget gor.
Det antas att denna paverkan framst spelar in pdmaiforetag?* Dock visar en studie gjord
av Benkel och Moa att valet av revisionsbyra haydese for alla typer av foretag och hur de
véljer att redovis&”.

For att kunna analysera de eventuella skillnader fsamkommer i de empiriska resultaten
anses revisionsbyraernas olika varderingar vartigeilatt kanna till. Vid en genomgang av de
fyra stora revisionsbyraernas hemsidor framkomarfde:

= Deloitte anger att de ar en utmanare pa marknaderetaget verkar vara mycket
internationellt inriktat, da deras varderingar estdanges pa den globala hemsidan.
Vidare aterfinns en klar skillnad i varderingarna Deloitte framst verkar fokusera
fram&t och p& att n& nya markandsand&far.

= Ernst & Young bygger sina varderingar pa att degdawvarit en av de ledande
revisionsbyraerna samt foretagets starka histd@ianom detta vill de skapa en
trygghet p& marknaden’

= Ohlings PricewaterhouseCoopers (PwC) anger atttafge¢ utgdr mycket fran
kundernas behov. Vidare vill PwC att deras arbektall sbygga pa den lokala
anknytningen foretaget redan har och att genonadetapa en tryggh&t®

= KPMG anger att de stravar efter att alltid varare&n igar. De vill uppna det genom
att ha bast medarbetare med mest kompetens. J4allar de deras mal for "the
KPMG way”'®

3.6.6 ANLITAD AKTUARIE

Vid redovisningen av formansbestamda pensionsplappmuntras foretagen att anlita en
aktuarie for de aktuariella antagand&fiaAnledningen till att IASB foresprakar detta &r at
de i punkt 48 i standarden slar fast, att redonigen av formansbestamda planer ar komplex.
D& aktuarier ar experter pa omradet ar det ringtgtro att de foéretag som har anlitat en bor
ha beraknat diskonteringsrantan pa samma satt.kftraree kan ha olika roller, vilka till
exempel beror pa foretagens storlek. | storre kaweeear det vanligt att aktuarien framst tar
en granskande roll, av de faktorer fOretaget sdidigare faststallt. Foér de mindre foretagen
antar aktuarien mer frekvent rollen som expert gerait sjalv bidra i framtagandet av de
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aktuariella antagandena foretagen anvander sig‘aktuarien skall hjalpa foretaget med
beréakningen av pensionsskulden med hjalp av PUCMetkg anses dock framst behéva
hjalp med faststallandet av diskonteringsréantaioftationstakt®-.

3.6.7 REDOVISNINGSMETOD VID AKTUARIELLA VINSTER OCH FORLUSTER

Aktuariella vinster och forluster uppstar till expeh nar foretagen andrar sina antaganden
gadllande vald diskonteringsranta. Foretagen kamn sivan beskrivits, redovisa dessa
aktuariella vinster och forluster pa tre satt, gartdlampningen av korridorregeln, direkt mot
eget kapital eller 6ver resultatrakningen. Genonftaetagen kan redovisa dessa vinster och
forluster pa olika satt, uppstar olika konsekvemeenyckeltal som rantabilitet pa totaltkapital
(Ry). Anledningen &r att korridorregeln ej fangar wgpforandring det aktuella aret, vilket
sker om féretagen redovisar de aktuariella fordg#nina direkt mot det egna kapitalet eller i
resultatrakningen.

Viktigt att kanna till angdende dessa redovisniafjsér att standarden IAS 8,
Redovisningsprinciper, dndringar i uppskattningashdbedémningar samt fehnger att det
inte ar tillatet att skifta mellan redovisningsmiper mellan rakenskapsar utan specifik
anledning. Foretagen kan saledes inte gora bergdnfdr alla metoder, for att sedan anvanda
den for det enskilda foretaget mest fordelaktigeattéuella aret.

D& korridorregeln i IAS 19 tillater resultatutjamugi dver tiden av aktuariella vinster och
forluster anser forfattarna att det kan antas veaturligt for foretag att utnyttja denna
mojlighet. Det ar rimligt att tro att foretag uttjgr en regel som majliggdér "smoothing”.
Majoriteten av foretag i Sverige redovisar aktuiieinster eller forluster genom att tillampa
korridormetodef™.
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4 ANALYSMODELL

| detta kapitel redogérs for de statistiska modeld®m anvands for att analysera den
insamlade datan. Syftet ar att lasaren skall kufirata de empiriska resultatens uppkomst.
Kapitlet foljer bade fragestallningens och refenemsens struktur.

4.1 VALDA ANALYSMODELLER

Denna studie amnar undersoka rantevolatilitetensergan pa foretagens val av
diskonteringsrantan samt hur olika karakteristikan knverka pa densamma. | kapitel 3.6
Redovisningsvaledogjordes for karakteristika, vilka enligt littéuren kan paverka foretagen
i dess redovisning. For att kunna undersdka ocllysera studiens problemformuleringar
behtvs en eller flera statistiska modeller. Vilkmodell som skall anvandas beror pa det
insamlade materialet och hur det ser ut. | denndiestkunde det e sakerstallas att den
insamlade datan var normalférdelad. Vidare hatdlet variabler kodats enligt en ordinal-
eller kvotskala. | dessa fall passar det ej attogefira parametriska testdt saledes har
forfattarna valt att anvanda icke-parametriska met@a det insamlade materialet. Efter den
genomforda "testkorningen”, dar forfattarna undktsdmaterialet fran cirka en tredjedel av
den studerade populationen, framkom fdljande arbé@ired modeller: Mann-Whitney,
Kruskal-Wallis samt Spearman Rank Correlation. Yedaar standardavvikelsen studerats for
att svara pa fragan om det foreligger storre skiltr i foretagens val av diskonteringsranta ar
2008 jamfort med ar 2007. Alla statistiska kdrninganomfors i statistikprogrammet SPSS
medan diagrammen har gjorts i Excel. D& inget aanges kommer varje hypotes prévas
dels fran den svenska diskonteringsrantan, detsdiskonteringsrantan for koncernen.

4.2 OSAKERHET | RANTAN

Den forsta fragan i problemformuleringen amnar ddarem rantevolatiliteten pa marknaden
under den senare delen av 2008 avspeglas i foretagedovisning, i form av vald
diskonteringsranta. Det eventuella sambandet iduss i nedanstaende figur:

Eantevolatilitet e Diskonteringsrantan ) Eedovisad

pensionsskuld

Figur 4.1 Rantevolatilitetens paverkan pa pensikokien
Kélla: Forfattarnas bild

| kapitel 3 har diskuterats kring diskonteringseirst egenskap som ett icke féretagsspecifikt
finansiellt antagande. Utan osakerhet vid bedomangantan bor séledes alla foretag vélja
samma ranta for liknande forpliktelser. For att karstudera vilken inverkan osékerheten i
rantan haft pa valet av diskonteringsranta ar 2@0g6ljande hypoteser formulerats:

Ho: Det foreligger inte en storre spridning av foretagens diskonteringsraar
2008 an 2007.

Hi: Detforeligger en storre spridning av foretagens diskonteringsraét 2008
an 2007.
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Den eventuella osdkerheten kommer, som ovan angdgtsis att matas med hjalp av
standardavvikelsen. Anledningen till att undersdiskonteringsrantornas standardavvikelse
ar att en stérre avvikelse anger en stérre sprigkiimg medelvardét®. For att kunna uttala
sig om spridningens omfattning, kommer standardalsen for 2008 jamféras med samma
matt for foregdende ar. | denna studie skulle edrrest standardavvikelse forkasta
nollhypotesen, att rantevolatilitetens paverkamliséonteringsrantan inteaft betydelse.

Vidare genomfors Mann-Whitneys test pa diskontesiagtorna for de bada aren. Testet gar
ut pa att rangordna tva grupper for att studerasiérhallande till den specifika variabeln.
For att kunna anvanda Mann-Whitneys test kravsdsélatt den undersokta variabeln péa
ngot satt kan rangordnas efter stoffékVariabeln som studerats och rankats i detta fall
utgors av foretagens diskonteringsrantor, medatva@é&ontrollerade grupperna ar aren 2007
och 2008. | den genomforda undersokningen ar ar 288 att vara grupp 1 och saledes ar ar
2008 kodad att vara grupp 2. Vid rangordningen iakahteringsrantorna syftar testet till att
studera de tva gruppernas sa kallade rangsummorinylen ar alltsa att testet tar fram ett
genomsnittligt rangtal och genom att jAmfora deskall forfattarna kunna acceptera en av de
stallda hypoteserna’

Den output som ges vid Mann-Whitneys test angernaes signifikansniva for
undersokningen. Da signifikansen ar 0,050 ellerrdagr testresultatet med 95 %
konfidensintervall statistiskt sakerst&lft vilket har varit forfattarnas utg&ngspunkt. Den
studerade signifikansen ar tvasidig. Vidare angesobserverat z-varde i den fardiga
outputen. Z-véardet skall darefter jamféras medkatiskt z-varde for signifikansen (0,050).
Det kritiska z-vardet tas fram genom tabell 1, eilkaterfinns i bilaga 2. Genom att dessa tva
z-varden stélls mot varandra erhdlls svar om nplitgsen skall forkastas eller 8. D&
Zobserverat< Ziritiskt SKall nollhypotesen forkastas. Forfattarna amndeded att genom att
anvanda Mann-Whitneys test, ytterligare forstarka résultat som framkommer vid studier
av standardavvikelsen for de bada arens diskogséntor.

4.3 FORETAGETS KARAKTERISTIKA

Den andra fragan i problemformuleringen i kapité hehandlar samband mellan féretagens
valda diskonteringsranta samt vissa redovisningdv@l att forfattarna skall kunna besvara
denna frdga har dessa redovisningsval studeratsforasig. Darefter skall forfattarna
analysera det erhallna resultatet. Nedanstaendeilhistrerar de eventuella samband som
skall studeras med de statistiska modellerna.

Féretagets — Diskonteringsrantan . Eedovizad
karalteristilca pensionsskuld

T

Figur 4.2 Egenskapernas tankta paverkan pa penskaiden

Kalla: Forfattarnas bild
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4.3.1 FORETAGETS STORLEK

For att kunna studera huruvida foretagets storjgidas en avgorande roll i dess val av
diskonteringsranta eller ej har forfattarna utdéih en storleksordning géllande féretagens
borsvarde. Alla de foretag som ingar i undersékampkapitel SEmpiriska Resultavar vid
studiens borjan noterade pa Nasdaq OMX StockholemnB boérs &r i sin tur indelad i tre
listor; Large Cap, Mid Cap och Small Cap. Indeleinga dessa listor sker efter bolagens
borsvarde. De regler som géller ar att foretag ptetorsvarde dverstigande en miljard Euro
hamnar pa Large Cap, de med ett borsvarde mellanilgrd och 150 miljoner Euro hamnar
p& Mid Cap och de féretag som har ett borsvardemuhs0 miljoner listas p& Small Cap
Det ar rimligt att anta att denna indelning acceggteoch anvands av investerare. For att
kunna undersdka om det foreligger ndgot sambanthmgiretagens storlek och dess val av
diskonteringsranta har foljande hypoteser formusgera

Ho: Det foreligger inte ett samband mellan féretagets storlek och vald
diskonteringsranta.

H,: Det foreligger ett samband mellan féretagens storlek och vald
diskonteringsranta.

For att kunna besvara de angivna hypoteserna hetafiens storlek kodats. Med kodningen
mojliggors studier enligt Kruskal-Wallis test. Ftagen pa Large Cap har kodats med 1, Mid
Cap-foretagen med 2 och foretagen pa Small Cap3nédt koda féretagen pa detta satt ar
att anvanda en ordinalskala. Vardena kan rangorihmsdes, men det gar inte att pa ett
meningsfullt satt uttrycka sig om avstandet mettatvardend”. Kruskal-Wallis test &r &ven
det ett test som studerar olika gruppers rangsutffm@killnaden mot Mann-Whitneys test,
vilket genomférdes for att studera om osakerhetarpBverkat valet av diskonteringsrénta, ar
bland annat att med detta test kan flera gruppeilesas”’. Grupper syftar har till tre eller fler
oberoende population&t® | fallet rérande variabeln storlek &r antalet greiptre. Aven d&
Kruskal-Wallis test anvands anges signifikansen n®&d procents effektivitet och ar
tvasidig**. En foreteelse som dock skiljer sig mot anvandaadeMann-Whitneys test &r att
ett chitvd-vardeX?-varde) erhalls. Chitva-vardet har for avsikt atlikera om nollhypotesen
skall accepteras eller forkastas genom att detgémé observerade frekvenserna med de
forvantade frekvenserna. | de fall de observerad&vénserna klart skilier sig fran de
forvantade, skall nollhypotesen forkastas. Det plesade chitva-vardet kommer fram vid
korningen i SPSS medan det forvantade eller katiskrdet erhalls i en tabell. For att fa fram
korrekt kritiskt chitva-varde anvands det antahdtsgrader som erhdlls vid den statistiska
korningen. Frinetsgraderna skall darefter lasaseatikalt i en tabell, vilken aterfinns i bilaga
2. Horisontellt avlases alfavardet, vilket i denstadie ar 0,050. For att Kruskal-Wallis
modellen skall redovisa chitva-vardet pa ett tilifbgt satt, kravs att antalet observationer i
respektive grupp A&tminstone ar fem styckBnDetta resonemang leder till, att vid
undersokningen om féretagets storlek spelar inragigal av diskonteringsranta, kan studier
genomforas pa bade koncernrantan och diskonteéintgsr for Sverige.

4.3.2 FORETAGETS BRANSCH

For att kunna utreda om det foreligger nagon likhegdovisningsval inom branscher har
Dagens Industris branschindelning tillampats. Ddndestudie tar en investerares perspektiv

XV Med Mann-Whitney kan endast tva grupper studenasian Kruskal-Wallis kraver fler an tre olika
studiegrupper.
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kan man anta att denna tidnings branschindelningdertagen och generellt accepterad samt
valanvand. Enligt Dagens Industris branschindelridrgkommer atta olika branscher, vilka
har sorterats i bokstavsordning for att sedan kadas siffrorna 1 till 8. Detta &ar en
nominalskala och siffrorna ar saledes ingen kviamiifg eller rangordning av branscherna pa
nagot satt, utan endast en namngivning. De hyposese formulerats for att undersoka om
foretagets bransch paverkar dess val av diskogsrédnta ar:

Ho: Det foreligger inte ett samband mellan foretagets bransch och vald
diskonteringsranta.

H,: Det foreligger ett samband mellan fOretagets bransch och vald
diskonteringsranta.

For att understka vilken av dessa hypoteser soith at@epteras genomfors Kruskal-Wallis
test. Det beror pa att det ar flertalet grupper studeras samt att siffrorna i sig inte har nagot
varde. Testet av dessa hypoteser prévas dock guéléstetagens koncernrantor. Det beror pa
att det ar for fa foretag per bransch, vilka redavien svensk diskonteringsranta. Skulle dessa
foretag istallet studeras, kan forfattarna intelys®saa materialet da, det ej kan anses vara
representativt for hela populationen. Vidare afdifarna medvetna om att koncernréantan kan
innehalla lokala influenser som paverkar studiessiitat.

4.3.3 FORETAGETS SOLIDITET

Nasta variabel som studeras ar soliditeten. Daiseten, precis som flertalet andra nyckeltal,
kan réaknas fram pa olika satt har forfattarna e#litsjalva rakna ut den for alla studerade
foretag. Utrakningen har gjorts for att garantémafprbarheten mellan foéretagen. Den totala
summan av eget kapitalhar dividerats med balansomslutningen, och kvatttryckts i
procent. Soliditeten &r att se som en kvotskalay darfér maojliggér viss matning mellan de
olika vardena. Nedanstaende hypoteser har utforitwagdt provas statistiskt:

Ho: Det foreligger inte ett samband mellan foretagets soliditet och vald
diskonteringsranta.

H.: Det foreligger ett samband mellan féretagets soliditet och vald
diskonteringsranta.

DA det har finns mojlighet att mata faktorns foldndde till diskonteringsrantan, pa ett satt
som inte gatt for de Gvriga variablerna, anvandsletien Spearman Rank Correlation. Detta
test ar aven det en form av rangordningstest. Tegfear till att ange de tva variablernas
rangkorrelationskoefficientalltsd svara p& hur faktorerna férhaller sig wérandra:*® Vid
studier av korrelationskoefficienten talas det amperfekt linjart samband, vilket antingen
kan vara positivt eller negativt. D& sambandet aerfgkt positivt antar
korrelationskoefficienten vardet +1 och motsatsauisar den ett varde av -1 vid ett perfekt
negativt samband. D& korrelationskoefficienten arfé@eligger inget sambartd’ Vid
anvandandet av Spearman Rank Correlation testet mieom saledes
rangkorrelationskoefficienten anta ett varde meltanch +1. Fran detta varde kan forfattarna
sedan dra slutsatser om de undersokta variableénva@riar varandra eller ej. Aven

* Inklusive eventuellt minoritetsintresse
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anvandandet av Spearman Rank Correlation angertwfmidiga signifikansen med en
effektivitet p& 95 procenif?

4.3.4 PENSIONSSKULDENS VASENTLIGHET

De foretag som ingar i populationen uppfyller kiagen formansbestamda pensionsplaner.
For att pa ett enhetligt satt uttrycka hur betyelel skulden ar for respektive foretag har den
stallts i proportion till foretagets balansomslatpi uttryckt i procent. Detta ar liksom
foregaende variabel en kvotskala och mojliggor essigt Spearman Rank Correlation. De
framtagna hypoteserna for att mata om pensionsskiidr nagon paverkan, ar:

Ho: Det foreligger inte ett samband mellan pensionsskuldens vasentligttet o
vald diskonteringsranta.

Hi: Det foreligger ett samband mellan pensionsskuldens véasentligttetvald
diskonteringsranta.

4.3.5 ANLITAD REVISIONSBYRA

Det ar troligt att de revisionsbyraer vilka franksimmer att forekomma i studien ar de fyra
stora byrderna; Deloitte, Ernst & Young, KPMG ocWw@® Dessa har darfor sorterats i
bokstavsordning och sedan kodats med siffrornd 4.tl de fall 6vriga revisionsbyraer eller
kombinationer av revisionsbyrder forekommer, har ldgts samman till kategorin
"Ovriga/Kombination” och tilldelats koden 5. | likh med indelningen av de olika
branscherna ar detta en nominalskala. For att itudienna variabel har foljande hypoteser
utformats:

Ho: Det foreligger inte ett samband mellan anlitad revisionsbyra och vald
diskonteringsranta.

H,: Det foreligger ett samband mellan anlitad revisionsbyrd och vald
diskonteringsranta.

Den modell som anvants for att studera den evdatygverkan av foretagens anlitade
revisionsbyra ar Kruskal-Wallis test. Anledningéhatt denna modell valts, foljer av tidigare
resonemang med att det kodade materialet ej kaasnsamt att det ar flertalet grupper som
studeras.

4.3.6 ANLITAD AKTUARIE

Vidare har huruvida foretaget anlitar en aktuarig watféra den forsakringstekniska
berékningen eller ej studerats. De formulerade tegsona for att undersdka det eventuella
sambandet ar féljande:

Ho: Det foreligger inte ett samband mellan anlitad aktuarie och vald
diskonteringsranta.

H,: Det foreligger ett samband mellan anlitad aktuarie och vald
diskonteringsranta.
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De foretag som anlitat en oberoende aktuarie hanpfominalskala tilldelats siffran 1 medan
de, som gjort berdkningarna sjalv har tilldelatdrasn 2. Forfattarna har utfért Mann-
Whitneys test vid studier av denna faktor. Anledeim &r att datan aterigen har kodats enligt
en nominalskala samt att undersokningsgruppernaasendiar tva stycken. Vid
hypotesprovningen har studierna genomférts pa kan@etan. Det beror pa att foretag som ej
anlitat en aktuarie och redovisat en svensk digkorgsranta understeg minimumkravet for
att forfattarna skulle kunna analysera testetdtagsu

4.3.7 REDOVISNINGSMETOD VID AKTUARIELLA VINSTER OCH FORLUSTER

DA storleken pa de aktuariella vinsterna eller utérna delvis beror pa forandringar i
diskonteringsrantan anses denna variabel intresgtustudera. Nedanstadende hypoteser har
formulerats:

Ho: Det foreligger inte ett samband mellan vald redovisningsmetod och vald
diskonteringsranta.

H.: Det foreligger ett samband mellan vald redovisningsmetod och vald
diskonteringsranta.

De foretag som tillampar korridorregeln har kodated siffran 1. Foretag som valt att
redovisa dessa vinster och forluster direkt dveultatrakningen har tilldelats siffran 2 och de
som redovisar forandringarna direkt mot eget kapia tilldelats siffran 3. | de fall féretagen
ej angett tillrackliga uppgifter om vald redovisggmetod har de tilldelats siffran 4.
Foretagens redovisningsmetod kommer sedan attragiadeh analyseras utifran Kruskal-
Wallis modell. Motivet till att denna metod anvarfd§er av ovanstaende argument. Vidare
genomfors studien endast pa koncernrantan. Detr hgioatt antalet foretag som anger
diskonteringsrantan for Sverige samt tillhér gr@ppvan understiger fem stycken.
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5 EMPIRISKA RESULTAT

| detta kapitel presenteras studiens empiriska ltasuJppdelningen av kapitlet ar féljande;
forst presenteras generella observationer som famkit under studiens gang. Darefter
presenteras de resultat som erhdllits vid studiermaruvida det féreldg en storre osékerhet
vid bokslutet 2008 eller ej. Det tredje och sistsrattet behandlar resultaten gallande de
studerade karakteristika.

5.1 GENERELLA OBSERVATIONER

Som angivits i kapitel Metod férekommer det flertalet satt for foretagen atlavisa dess
valda diskonteringsranta. Det ar relevant for fittteingen av studien att redogéra for hur
dessa olika redovisningsalternativ ser ut. Darfkitdeas utdrag gallande de aktuariella
antagandena ur tre féretags arsredovisningar, Ratod arge Cap, Indutrade fran Mid Cap
samt Nederman Holding fran Small Cap.

De viktigaste aktuariella antaganden som anvints pa
balansdagen

2008-12-31 2007-12-31
Diskonteringsrianta, % 4058 3,851

Figur 5.1 Ratos redovisning av valda diskonterigggor
Kalla: Ratos arsredovisning 2008

Av Ratos arsredovisning framgar inte i vilkka landesncernen har formansbestamda
pensionsforpliktelser. Gallande det aktuarielleagahdet, diskonteringsrantan, framstalls den
i ett intervall.

KONCERNEN 2008 2007
Antaganden vid berdkning av pensionsataganden Sverige Holland Sverige Holland
Diskonteringsranta, % 3,00 6,40 430 5,50

Figur 5.2 Indutrades redovisning av valda diskoimtgsrantor
Kalla: Indutrades arsredovisning 2008

Indutrade anger i sin arsredovisning att koncernbar tva formansbestamda
pensionsforpliktelser, en i Sverige och en i HallaR6retaget redovisar bada de faststallda
diskonteringsrantorna separat.

Antaganden fér férmansbestimda férpliktelser
De vasentligaste aktuariella antagandena per balansdagen
(uttryckta som vagda genomsnitt)

MSEK 2008 2007

Diskonteringsranta per den 31

december 4.5% 4.5%
Figur 5.3 Nederman Holdings redovisning av koncama

Kalla: Nederman Holdings arsredovisning 2008
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Det tredje och sista exemplet ar fran Nederman iHg&d arsredovisning. Foretaget har
formansbestamda pensionsplaner i Sverige och Noageredovisar diskonteringsrantan som
ett vagt genomsnitt for hela koncernen, vilket fkammer av figur 5.3 ovan.

5.2 OSAKERHET | RANTAN

Statistiska matt Diskonteringsranta Diskonteringsranta Diskontgringsranta Diskontgringsranta
koncern 2008 koncern 2007 Sverige 2008 Sverige 2007
Standardavvikelse 0,83 0,55 0,39 0,26
Medelvéarde 4,68 4,82 3,99 4,52
Median 4,50 4,70 4,00 4,50
Minimum 3,25 3,70 3,00 3,80
Maximum 6,90 5,83 5,00 5,00

Tabell 5 .1: Diskonteringsrantornas statistiska mat

| tabellen ovan kan de framtagna statistiska matféen bade koncernrantan och
diskonteringsrantan for Sverige utlasas. Det frankd@rt i bada fallen att det existerar en
hogre standardavvikelse for diskonteringsranta@@8 jamfort med 2007. Innebdrden av
resultatet ar saledes att en storre spridning knneglelvardet foreligger. Darmed finns en
indikation pa att en 6kad osakerhet existeradevaidt av diskonteringsrantan infor bokslutet
2008. Aven de resterande statistiska matten, vpkesenteras ovan, tyder pa att det
forkommer en storre spridning ar 2008 i jamforetsed foregaende ar. Medianvardet
indikerar @aven pa att diskonteringsrantorna hamksfuDet foreligger dock en skillnad mellan
sankningen i koncernen jamfort med sankningen férssgenska diskonteringsrantorna.
Genom att studera minimum och maximum for 2008 &asl ett storre intervall i
diskonteringsrantorna. Detta spann ar ocksa detesé 2008 &n 2007. Vidare forekommer
aven har ett storre intervall i koncernrantan jamnfided den svenska diskonteringsrantan.

Andel féretag som justerat diskonteringsréntan

Cforancracd
13%

Sénkt
37

Diagram 5.1 Andel foretag som gjort justering ikdisteringsrantan ar 2008
Diagrammet ovan visar i procent de foretag, vilkdavisar en svensk diskonteringsranta,

som har gjort en justering i rantan mellan arert. flankommer att en majoritet av foretagen
ha sankt diskonteringsrantan, inget foretag hardeij. Exempel pa ett foretag som inte sankt
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diskonteringsrantan mellan aren &r Volvo. Dock amgede att det forelag en storre svarighet
att vardera diskonteringsrantan ar 2008 jamfort dretlinnan.

Genom att anvanda de statistiska resultaten ovandgh att resonera fram vilken av
hypoteserna som skall forkastas respektive acapteor att ytterligare forstarka uttalandet
utfordes Mann-Whitneys test pa de bada arens diskngsrantor. Resultatet av testerna
foljer nedan:

Koncern Ar A Genomsnittligt | o ngsumma Mann- Z- | signifikans
observationer rangtal 9 Whitney U varde | =9
Diskonteringsranta 2007 82 89,65 351,50 2775,500 -1,931 0,053
2008 82 75,35 6178,50

Tabell 5 .2: Resultatet av Mann-Whitneys test pickmrantorna

De varden som framst &r intressanta i ovanstaeaolell tar det genomsnittliga rangtalet,

rangsumman, z-vardet samt signifikansen. Det genittiiga rangtalet avslojar att ar 2008

hamnar hogre upp i ranglistan &n vad ar 2007 gjob# betyder att den genomsnittliga

diskonteringsrantan for 2008 ar lagre an 2007 armsnittliga diskonteringsranta, da datan
sorteras i stigande ordning. Detta samband bekraftan av respektive ars rangsummor. Z-
vardet i tabellen, skall jamforas med det kritiskaardet. Da denna studie vill sakerstalla
sambandet med 95 procents konfidensniva angegitisk& z-vardet i tabell 1 i bilaga 2 vara

-1,645. Da dessa jamfors framkommer att det obsaaeez-vardet ar mindre an det kritiska,
se nedan. Signifikansen ovan anger ett varde @@80jilket ligger nara nivan pa 0,050 som

forfattarna angett som grans. Detta innebar alits@let nastintill ar statistiskt sakerstallt att
skillnaden mellan &ren inte beror pa slumpen.

Sverige Ar e Genomsnittligt o osumma Tl Z- | signifikans
9 observationer rangtal 9 Whitney U varde |29
. . . 2007 29 40,90 1186,00
Diskonteringsranta 90,000 -5,182 0,000
2008 29 18,10 525,00

Tabell 5 .3: Resultatet av Mann-Whitneys test pawdmska diskonteringsrantorna

Likt resultatet for koncernrantorna gar det tydlagt utlasa vissa skillnader mellan aren i
ovanstaende tabell. Genom att studera det gendhgsnitangtalet framkommer att ar 2008
har klart lagre rangtal &n aret innan. Detta tysfeatt den genomsnittliga diskonteringsrantan
for 2008 ar klart lagre an for 2007. Mann-Whitnégst visar pa att skillnaden ar klart storre
for den svenska diskonteringsrantan &n koncermanvdket bekraftar de framtagna
statistiska matten pa foregadende sida. Aven rangsumvisar pa detta. | ovanstaende resultat
kan vidare utlasas en signifikans pa 0,000 %, vitheger ett mycket starkt samband. Precis
som for koncernrantan jamfors det observerade detamed det angivna i tabellen. D&
signifikanskravet for hela studien ar pa 0,050¢irkditiska z-vardet sdledes aven denna gang
-1,645.

Ikoncern -1,931 < -1,645=> Z-vard@pservera< Z-Vardeitskt

rSverigé -5,182 < '176459 Z'Vard%bserverat< Z'Vareritiskt
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Ovan visas pa, att genom en jamforelse av de w@rdena sa skall nollhypotesen forkastas.
Detta stods aven av de statistiska matten, vileagrterades i borjan av avsnittet.

Ho: Det foreligger inte en storre spridning av féretagens diskonteringeraar
2008 an 2007.

H,: Detforeligger en storre spridning av féretagens diskonteringeraét 2008
an 2007.

Resultaten i detta avsnitt visar pa att det fogelig en storre spridning i vald
diskonteringsranta ar 2008 i jamforelse med 20@ledgs anses det bevisat att det forelag
viss osakerhet vid valet av diskonteringsrantaribfikslutet ar 2008.

5.3 FORETAGETS KARAKTERISTIKA

De resultat som presenteras i denna del av denriskgiunderstkningen behandlar de
karakteristika vilka kan tankas paverka foretagederas val av diskonteringsranta. De

formulerade hypoteserna, vilka redogjordes foréfiende kapitel, har provats med en av de
statistiska metoderna; Mann-Whitneys test, KrudKallis test eller Spearman Rank

Correlation. Vilken metod som har anvéants berorvpfiabelns karaktarer. Nedan aterges
resultatet fran de genomforda testerna.

5.3.1 FORETAGETS STORLEK

e 2
Koncern Storlek Am"%‘ Genomsnittligt X . Frihetsgrad | Signifikans
observationer rangtal varde
. . ) Large Cap 35 45,54
D'Skom%ggsrama Mid Cap 20 42,98 3,004 2 0,223
Small Cap 27 35,17

Tabell 5 .4: Resultatet av Kruskal-Wallis test padéernrantorna

Tabellen visar att det inte foreligger nagot sidgaifit samband mellan foretagets storlek och
dess val av diskonteringsranta for koncernen. &tirsfallet kan utlasas dels genom att vardet
pa signifikansen ar hogre an 0,050, dels genonuraderstka chitva-vardet. Det erhallna
chitva-vardet pa 3,004 skall stallas mot det fotada, vilket fas fram av tabell 2 i bilaga 2.
DA frihetsgraderna &r 2 och signifikansen skalbv@050 anges i tabellen ett exakt chitva-
vardet pa 5,99148. Eftersom det forvantade chitud@et ar storre an det observerade skall

nollhypotesen accepteras, se nedan for jamforelsen.

e 2
Sverige Storlek Am"%‘ Genomsnittligt X . Frihetsgrad | Signifikans
observationer rangtal varde
. . ) Large Cap 14 18,00
Diskonteringsranta Mid Cap 9,78 5,442 2 0,066
2008
Small Cap 15,83

Tabell 5 .5: Resultatet av Kruskal-Wallis test gasstenska diskonteringsrantorna
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For de foretag som redovisar en diskonteringsrtimt&verige erhalls siffrorna i ovanstaende
tabell. Dar framgar det att foretagens val av dis&ongsranta har etastintill (0,066)

signifikant samband med foretagets storlek. Detogenittliga rangtalet anger att foretag
listade vid Mid Cap tenderar att hamna hogre upfiéetag listade vid Large Cap och Small
Cap. D& metoden rankar diskonteringsrantorna astlg ordning innebar resultatet att foretag
som ar noterade pa Mid Cap i genomsnitt har eneldtiskonteringsranta an resterande
foretag. Vidare kan ett chitvd-varde pa 5,442 asasr tabellen. Aven i detta test ar antalet
frinetsgrader 2, vilket ger samma forvantade chititéde som ovan, alltsa 5,99184.

Slutligen jamfors de erhallna chitva-vardena mefdeintade. Resultatet blir som foljer:

I'koncern 3,004 <51991489 X2observerat< X2kritiskt

I'sverige 5,442 <5,99148-> ><2observerat< X? kritiskt

| den 6vre jamforelsen understiger det observechitwa-vardet klart det forvantade, vilket
leder till att nollnypotesen skall accepteras. @@dear det inte bevisat att det foreligger ett
samband mellan féretagets storlek och dess vagkmtieringsranta foér koncernen. Daremot
visar den undre jamforelsen pa ett chitva-vardet endashagot understiger det kritiska.
Resultatet ar att aven har skall nollhypotesen@tecas, att det ej foreligger nadgot samband.
Dock kan det anses, att det observerade chitvéevandderstiger sa pass lite, att ett visst
samband trots allt ej helt kan uteslutas. Samminigisvis accepteras nollhypotesen nedan:

Ho: Det foreligger inte ett samband mellan féretagets storlek och vald
diskonteringsranta.

H,: Det foreligger

diskonteringsranta.

ett

samband mellan

5.3.2 FORETAGETS BRANSCH

Vid studier av branschens péaverkan pa vald diskimgsranta har endast koncernens
diskonteringsranta studerats. Detta motiveradesapitéd 4 Analysmodell Det erhallna
resultatet kan utlasas ur nedanstaende tabell.

foretagens storlek och vald

Koncern Bransch obse'?\?;fil:)ner Gen:)anrﬂ]z?;tllgt X*-varde | Frihetsgrad | Signifikans
Dagligvaror 4 48,75
Finans 10 21,05
Halsovard 7 39,57

Diskonteringsranta Industri 36 46,06 10,387 2 0,168
2008 IT 9 39,28
Material 7 48,00
Sallankdpsvaror 7 44,86
Teleoperatdr 2 29,50

Tabell 5 .6: Resultatet av Kruskal-Wallis test padernrantorna
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Inget signifikant samband foreligger mellan valdkdinteringsranta och foretagets bransch.
Det kan bland annat utlasas genom att signifikaréisehtgre an 0,050. Detta innebar att
sannolikheten att slumpen ger sambandet ar storr®d &o. Vidare visas detta genom

jamforelsen mellan det observerade och det ford@énthitva-vardet. Tabellen anger antalet
frinetsgrader till 7, vilket i tabell 2 i bilaga &nger ett forvantat chitva-varde pa 14,0671.
Nedan redogors for jamforelsen:

I'koncern 10,387 < 14,0679 Xzobserverat< szritiskt
For att kunna dra slutsatsen att ett signifikanntsand foreligger, kravs alltsd att det
observerade chitva-vardet 6verstiger det forvansaaet en signifikans under 0,050. D& dessa
kriterier ej ar uppfyllda kan nollhypotesen intekéstas. Saledes galler:

Ho: Det foreligger inte ett samband mellan foretagets bransch och vald
diskonteringsranta.

H,: Det foreligger ett samband mellan foretagets bransch och vald
diskonteringsranta.

5.3.3 FORETAGETS SOLIDITET

Diskonteringsranta -
Koncern 2008 Soliditet
Korrelationskoefficient 1,000 0,071
Diskonteringsranta Sianifik 0523
2008 ignifikans ,
Observationer 82 82
Korrelationskoefficient 0,071 1,000
Soliditet Signifikans 0,523
Observationer 82 82

Tabell 5 .7: Resultatet av Spearman Rank Correfatiéd koncernrantorna

Vid genomférandet av Spearman Rank Correlationetegta koncernrantan erholls

ovanstaende tabell. Den visar pa att korrelatioeffkaienten mellan féretagens soliditet och
dess val av diskonteringsranta ar 0,071. SigniBkanar 0,523 vilket klart dverstiger gransen
pa 0,050. Saledes foreligger inget samband meltartdgets soliditet och dess valda
diskonteringsranta.
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. Diskonteringsranta -
Sverige 2008 Soliditet
Korrelationskoefficient 1,000 0,060
Diskonteringsranta -

2008 Signifikans 0,758

Observationer 29 29
Korrelationskoefficient 0,060 1,000

Soliditet Signifikans 0,758
Observationer 29 29

Tabell 5 .8: Resultatet av Spearman Rank Corretagia de svenska diskonteringsrantorna

Ovanstaende tabell visar pa resultatet vid genaanftet av Spearman Rank Correlations test
pa diskonteringsrantan for Sverige. Aven i detth daknas ett signifikant samband mellan

vald diskonteringsranta och foretagets soliditeet Btods precis som ovan pa den hdga
signifikansen (0,758) och en korrelationskoeffitinéra noll. Saledes kan nollhypotesen inte
forkastas:

Ho: Det foreligger inte ett samband mellan foretagets soliditet och vald
diskonteringsranta.

H,: Det foreligger ett och vald
diskonteringsranta.

samband mellan foretagets soliditet

5.3.4 PENSIONSSKULDENS VASENTLIGHET

Vid en genomgang av de féretag som redovisat demska diskonteringsrantan separat
respektive en vagd diskonteringsranta for koncerrfemamkommer att cirka halften av

foretagen i bada grupperna har en pensionsskuldosenstiger 2 % av balansomslutningen.
Flertalet foretag har till och med en pensionssladch i forhallande till balansomslutningen
Overstiger 8 %.

For att studera om det foreligger ett samband metansionsskuldens vasentlighet och
foretagets val av diskonteringsranta, genomforetedpearman Rank Correlation. Detta test
genomfors bade pa koncernranta och pa den angiemslea diskonteringsrantan. Resultatet
av de genomforda testerna ar som foljer:

Koncern Diskonteringsranta Pensionsskuldens
2008 vasentlighet
Korrelationskoefficient 1,000 0,310**
Diskonteringsranta .
2008 Signifikans 0,005
Observationer 82 82
Korrelationskoefficient 0,310** 1,000
Pensionsskuldens —
vasentlighet Signifikans 0,005
Observationer 82 82

** Korrelationen &r signifikant pa 0,01-nivan (tvasidig).

Tabell 5 .9: Resultatet av Spearman Rank Correfatiéd koncernrantorna
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Det foreligger ett starkt signifikant samband melféretagets valda diskonteringsranta och
pensionsskuldens vasentlighet. Sambandet ar sastzaks att statistikprogrammet markerar
korrelationskoefficienten med en symbol (**). Rigkatt det &r slumpen som genererar
sambandet ar 0,5 %.

Diskonteringsranta | Pensionsskuldens

SEHE 2008 vasentlighet

Korrelationskoefficient 1,000 -0,082

Diskonteringsranta .
2008 Signifikans 0,671
Observationer 29 29
Korrelationskoefficient -0,082 1,000

Pensionsskuldens .

vasentlighet Signifikans 0,671

Observationer 29 29

Tabell 5 .10: Resultatet av Spearman Rank Cormtapia de svenska diskonteringsrantorna

Da testet genomfors pa diskonteringsrantan fori§edramkommer ett annat resultat an for
koncernrantan. | tabellen ovan visas att korretetioefficienten &r negativ, vilket betyder att
en Okad vasentlighet gar i riktning mot en lagreskdnteringsranta. Dock ar
korrelationskoefficienten sa pass nara noll att dteett obetydligt samband mellan de tva
variablerna. Tabellen ovan visar aven pa en skmif, vilken ar mycket hog. Det foreligger
saledes inget signifikant samband for de svensileodteringsrantorna och pensionsskuldens
vasentlighet.

Gallande de undersokta hypoteserna sa kan nollegeotforkastas géallande koncernréantan
och vice versa for den svenska diskonteringsrarBatedes anses bada hypoteserna nedan
vara bekraftade.

Ho: Det foreligger inte ett samband mellan pensionsskuldens vasentligttet o
vald diskonteringsranta.

Hi: Det foreligger ett samband mellan pensionsskuldens véasentligttetvald
diskonteringsranta.

5.3.5 ANLITAD REVISIONSBYRA

Koncern _A_nlltad @ Anta_ll ST X?-varde Frihetsgrad | Signifikans
revisionsbyra observationer rangtal
Deloitte 8 46,75
_ _ Ernst & Young 15 36,70
D|skont(2rc|)r8983ranta KPMG 21 43,74 1,751 4 0,781
PwC 33 42,17
Ovriga/Kombination 5 33,70

Tabell 5 .11: Resultatet av Kruskal-Wallis testha@icernrantorna
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Inget signifikant samband foreligger mellan fadidtdiskonteringsranta for koncernen och
vald revisionsbyra. Det framkommer av den hogaifikgmsen samt vid jamforelse mellan
det erhdllna chitva-vardet och det forvantade (sedan). Vidare befinner sig

revisionsbyraernas genomsnittliga rangtal inonregétivt snavt intervall. Jamforelsen mellan
det observerade och forvantade chitva-vardet ar:

I'koncern 1,751< 9;487739 ><2observerat< ><2kritiskt

Da det forvantade chitva-vardet 6verstiger det niesade &r det inte bevisat att det foreligger
nagon skillnad mellan vald revisionsbyrda och valdkdnteringsranta. Saledes kan inte
nollhypotesen forkastas:

Ho: Det foreligger inte ett samband mellan anlitad revisionsbyra och vald
diskonteringsranta.

H,: Det foreligger ett samband mellan anlitad revisionsbyra och vald
diskonteringsranta.

For att chitva-vardet skall testas pa ett meniftisfatt genom Kruskal-Wallis metod bor det
finnas atminstone fem observationer i varje stutlegrupp. Gallande den svenska
diskonteringsrantan ar kravet angadende minstaedrghkervationer inte uppfyllt. Det anses
andock vara relevant att presentera nedanstaehdi da de genomsnittliga rangtalen tjanar
ett deskriptivt syfte.

Sverige .A.nl|tad a Am"%‘ Cramzmeniii) X?-varde | Frihetsgrad | Signifikans
revisionsbyra observationer rangtal
Deloitte 5 21,50
Ernst & Young 5 15,50

DISkonterlngsranta KPMG 4 15,50 6.457 4 0,168
2008

PwC 14 11,71
Ovriga/Kombination 1 24,00

Tabell 5 .12: Resultatet av Kruskal-Wallis testdedsvenska diskonteringsrantorna

Ur tabellen kan foljande utlasas; vid nastintitliantal observationer hamnar Ernst & Young
och KPMG pa exakt samma genomsnittliga rangtalakéidutlases att dessa hamnar mitt i
spannet. Deloitte och PwC hamnar pa varsin sidarmii#a medan det som benamns som
Ovriga/Kombination endast innehdller en observatiom darfor inte anses relevant.

5.3.6 ANLITAD AKTUARIE

For denna variabel provas hypoteserna enbart fiicdwarantan. Anledningen &ar att antalet
observationer ej uppfyller kravet pa tio styckenr pgrupp for den svenska
diskonteringsrantan.
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Koncern Anlitad Antal Genomsnittligt Ranasumma Mann- Z- Sianifikans
aktuarie | observationer rangtal 9 Whitney U | varde 9
Diskonteringsranta Ja. 70 40,586 2841,00 356,000 0,841 0,400
2008 Nej 12 46,833 562,00

Tabell 5 .13: Resultatet av Kruskal-Wallis testhe@icernrantorna

Ur tabellen ovan kan det utlasas att trots derastkillnaden i antal observationer hamnar de
bada grupperna relativt nara varandra vid det gendtliga rangtalet. Att rangsummorna
skiljer sa pass, beror pa den stora skillnadenal aibservationer. Den angivna signifikansen
visar pa att det inte foreligger ett betydelsefuitmband mellan variabeln och
diskonteringsrantan. Likval jamfors det erhalinaézeet (-0,841) med det kritiska (-1,645)
for att erhalla ett resultat om vilken hypotes sskall forkastas:

rKoncern' '0,841 > '1,6459 Z'Vé-rd%bserverat> Z'Vareritiskt

Saledes accepteras nollhypotesen:

Ho: Det foreligger inte ett samband mellan anlitad aktuarie och vald
diskonteringsranta.

H,: Det foreligger ett samband mellan anlitad aktuarie och vald
diskonteringsranta.

5.3.7 REDOVISNINGSMETOD VID AKTUARIELLA VINSTER OCH FORLUSTER

Aven for denna variabel har endast koncernrantamlesats. Det beror pa att antalet
observationer per grupp gallande den svenska diskongsrantan ej uppfyller kravet
angaende fem stycken per grupp. Det erhallna egstijpiresenteras nedan i tabell 5.14.

Koncern Redovisningsmetod Antql CrEEmEri) Chitva-varde | Frihetsgrad Signifikans
observationer rangtal
Korridor 59 40,97
i i 4 Resultatraknin 5 22,30
Dlskont(;r(l)r(l)gssranta 9 4.876 3 0.181
Eget Kapital 11 48,73
Ingen uppgift 7 48,29

Tabell 5 .14: Resultatet av Kruskal-Wallis testha@icernrantorna

Ur tabellen kan en skillnad i det genomsnittligagtalet utlasas. Den stora skillnaden galler
framst de foretag som valt att redovisa de aktlariginsterna och forlusterna via

resultatrakningen. Dessa har erhallit genomsrtitthggtal pa 22,30, vilket kan stallas mot
foretagen, som valjer att redovisa direkt via dgmdital, vilka har ett genomsnittligt rangtal

pa 48,29. Vidare erhdlls information angaende Sigmisen, vilken Overstiger 0,050. Det

observerade chitva-vardet ar 4,876, vilket foljgeth stalls mot det forvantade. Tabell 2 i
bilaga 2 anger att det kritiska chitva-vardet fdt alfavarde pa 0,050 och da antalet
frinetsgrader ar 3, ar 7,81472.
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Tabellen anger en signifikans pa 0,181, vilket betyatt inte heller foretagens valda
redovisningsmetod har ett signifikant samband nedsival av diskonteringsranta. Slutligen
jamfors de tva chitva-vardena for att erhalla ssrarnollhypotesen skall forkastas eller ej:

I'koncern 4,261< 7,814729 Xzobserverat< szritiskt

Da signifikansen inte understiger 0,050 och detenlerade chitva-vardet understiger det
forvantade, kan nollhypotesen ej forkastas. Re®ilt detta test blir sdledes:

Ho: Det foreligger inte ett samband mellan vald redovisningsmetod och vald
diskonteringsranta.

H,: Det foreligger ett samband mellan vald redovisningsmetod och vald
diskonteringsranta.
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6 ANALYS & DISKUSSION

| detta kapitel presenteras den analys forfattarf@rmulerat, genom att jamféra
referensramen, med det empiriska resultatet. Keipitt uppdelat i tre delar. Den forsta delen
redogoér for generella aspekter. Darefter presensezaalysen géllande osékerheten i rantan.
Den tredje och sista delen av kapitlet behandlaalgsen rorande foretagets karakteristika.

6.1 GENERELLA ASPEKTER

Genom hela studien har forfattarna antagit ett geitsv likt en intressent av
arsredovisningen, i detta fall som en investerddetta stallningstagande kommer att
genomsyra den analys som presenteras i kapitl&B ldeklarerar i Forestéllningsramen ett
antal kvalitativa egenskaper, vilka foretagen skabpfylla i sin redovisning. De fyra
viktigaste ar; tillforlitlighet, jAmfoérbarhet, ralans och begriplighet. Att dessa fyra beddéms
extra viktiga stammer val 6verens med vad forfaianenar att en nuvarande eller potentiell
investerare anser.

Efter studier av foretagens arsredovisningar méddattarna att foretagen ofta brister i att
uppfylla de angivna kraven avseende pensionssladdsisningen. Det framkommer av den
inkonsekventa redovisningen av diskonteringsrantampiriavsnittet redogors kortfattat for
nagra exempel pa detta. Eftersom det forekommer ofilka satt att redovisa vald

diskonteringsranta minskar jamférbarheten mellaeté&gen. IAS 19 anger i punkt 78 att
foretagen skall anvanda en diskonteringsranta f[gar pch valutaomrade for att diskontera
pensionsforpliktelserna. Det ar mycket mojligtalta foretag som ingar i studien tar fram en
diskonteringsranta per pensionsplan, liksom staletaranger, men da majoriteten av
foretagen redovisar en sa kallad koncernrantadkainte bekraftas.

Forfattarna menar att inkonsekvensen i redovismirgder till att tillforlitligheten i viss man
kan ifragasattas samt att jamforbarheten mellaetdgen blir lidande. Framforallt anses det
andra argumentet vara av betydelse. Det berort @ atvesterare skall kunna ta stallning till
huruvida den vill investera i ett foretag eller legroende pa foretagets utgivna information.
En investerare har ju séllan tillgang till mer infation an foretagets rapporter och skall
kunna jamféra foretagens finansiella rapporter it hitta en optimal investering.
Investeraren kommer dock inte att kunna ta stainiili pensionsskuldens paverkan pa
balans- och resultatrakningen beroende pa den sekwenta redovisningen av
diskonteringsrantan. DA det inte klart framgaresikanta som anvants vid faststallandet, kan
en intressent inte jamfora olika foretags redovigar i den bemarkelsen.

IASB kraver vidare att foéretagen ar konsekventairedovisning, vilket egentligen betyder

att foretagen utan speciell anledning inte skaltriau byta redovisningsprincip. Detta krav

anser forfattarna bor kunna tillampas analogt pa f@tetagen inte skall redovisa en

koncernranta ena aret for att darefter byta tlratlovisa den per land. IAS 19 kraver, som
ovan papekats, att féretagen tar fram en rantalparoch valutaomrade, vilket gor att det kan
ifrdgasattas varfor de inte redovisar rantan pasdétet. Forfattarna menar att genom att
endast redovisa en koncernranta sa undviker féeatagf redogora for tillfallen da det har

ansetts ovanligt svart att faststdlla diskonteriaggn. Genom att endast redovisa en
koncernranta kan foretagen anse att de uppfylErdstrdens krav pa att rapportera vilken
ranta som anvants. Forfattarna menar dock att dedn skapar problem vid jamforbarheten
mellan féretagen.
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Den inkonsekventa redovisningen av vald diskongsrianta paverkar &aven aspekten
angaende de finansiella rapporternas tillforlitighDa den angivna diskonteringsrantan ar en
sammanvagning av flertalet rantor eller anges iirgdrvall, har en investerare inte alltid
forutsattningar att bilda sig en korrekt uppfatthiav hur skulden beraknats. Har blir
kopplingen tydlig till problematiken foresprakad Axtsberg. Hon menar, att da féretagen har
mojlighet att gora egna beddmningar kan de indirsifra hur en investerare tolkar
redovisningen. Med detta pastdende asyftas atvimtdogen skall vara neutral och objektiv
for att anses vara tillforlitlig. Gor foretagen egheddmningar, vilket ar fallet vid valet av
diskonteringsrantan, och inte redovisar alla framéa rantor, paverkas trovardigheten.
Forfattarna anser att det ar nagot foretagen banter konsideration, speciellt i tider med
finansiell osékerhet.

6.2 OSAKERHET | RANTAN

Vid de empiriska studierna framkom att spridningesald diskonteringsrénta var utpraglat
storre ar 2008 jamfort med aret innan. Standardalseén for koncernrantan 6kade med 51
procent mellan aren. Okningen visar pd att detd#trioreldg storre svarigheter att faststalla
diskonteringsrantan 2008 jamfort med foregaendeD&tta kan kopplas till standardens
rekommendation om att ta utgdngspunkt i marknatisrarvid faststillande av
diskonteringsrantan. Forfattarna tolkar detta teasidom en naturlig foljd av de svangningar
som skett i rantan.

For den svenska diskonteringsrantan var standailddsens o©kning 50 procent. En
jamforelse  mellan de svenska diskonteringsrantornasandardavvikelse  och

statsobligationernas standardavvikelse visar pa d& varierat relativt likartat.

Statsobligationernas standardavvikelse har Okat rd8dprocent. Resultatet av denna
jamforelse var i det narmaste vantat. Hade avkagémi pa statsobligationerna utvecklats
enligt ett visst monster, emedan diskonteringsrargaligt ett annat, hade féretagen inte
uppfyllt kravet angaende hur de skall faststalskdnteringsrantan.

Aven resultaten fran Mann-Whitneys test visadedatt klart foreldg en storre spridning
avseende diskonteringsrantorna 2008 jamfort med.208ch med dessa tva resultat anses det
bevisat att det foreldg en osékerhet pa de studemaarknaderna, vilket avspeglades i
diskonteringsrantorna. Forfattarna tolkar resultatem att den ndmnda osakerhet, vilken
uppkommit pa grund av finanskrisen, kan utrona@sethgens val av diskonteringsranta.

Anledningen till att testerna genomfordes pa sakéhcernrantan som den svenska
diskonteringsrantan var att forfattarna skulle lkanotesluta paverkan av de lokala
influenserna. Genom att utesluta den lokala pavekkmmde medelvarde och median for de
svenska diskonteringsrantorna studeras mer inga&eiltaten fran undersokningen péa de
svenska pensionsplanernas diskonteringsrantor pisagtt storre rantespann samt ett klart
lagre medelvarde och median fér ar 2008. Forandritey som skett i medelvardet och i
medianen har foljts at. Medelvardet sjonk fran 4t#i23,99 medan medianen visar pa en
sankning fran 4,50 till 4,00. Storleken pa sankamgir i sig en ansenlig forandring. Lika
intressant ar dock, att dessa tva vardens foramdijs sa nara at.

Ytterligare studier pa de svenska diskonteringsrat visade pa ett intressant fenomen. Inget
foretag hade hojt diskonteringsrantan. Istélletehat klar majoritet sankt den. De fatal
foretag som dock inte sankt rantan avseende Svarigé08 kan mojligen resonera kring att
nedgangen i statobligationerna ej kan anses vagvddig. En annan anledning kan vara att
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de redan haft en Iag ranta aret innan och darféniarit i behov av en sankning. Svarigheten
att faststalla diskonteringsrantan kan till exempksas i Volvos arsredovisning. Foretaget ar
en av dem som inte har justerat rdntan. De harhieller motiverat detta val. Att de har valt
samma ranta for 2008 som for 2007 kan darmed igéttms Trots allt reflekterar forfattarna
att sjalva papekandet tjanar till att oka redovigeins trovardighet.

6.3 FORETAGETS KARAKTERISTIKA

Det empiriska materialet innehaller en viss paveraa regionala skillnader. Dessutom har
studier av de svenska diskonteringsrantorna i Viaante varit mojliga pa grund av de fa
observationerna. Darfor kan i vissa fall endastran generell analys och diskussion féras.
Overlag har fa starka signifikanta samband framkdramde studerade variablerna och dess
paverkan pa foretagets valda diskonteringsrantack Dmatraffades vissa tendenser, som
kommer att utrénas djupare nedan.

6.3.1 FORETAGETS STORLEK

Det anses forvanande att inget signifikant sambaradlan foretagets storlek och vald
diskonteringsranta framkom. Anledningen till attttde samband forvantades var att
forbindelsen, foretagets storlek och dess redawisnér sa pass utredd i teorin. |
referensramen aterges bland annat att Holthaudeheftwich menade att foretagets storlek
var ett av endast tva karakteristika som faktisktgukar hur féretag gor redovisningsval.
Andra studier har visat att kompensation till ledj@n samt skatteeffekter ar tva frekvent
forekommande faktorer som paverkar redovisningika dock ej undersckts som variabler i
denna studie. Vid en férsta anblick av litteratuvan det dock dessa tre faktorer som verkade
vara av storst betydelse. Saledes forvantadesgetfilsant samband finnas mellan storleken
och diskonteringsrantan. Att detta samband ej @ted (vare sig pa koncernrantan eller pa
den svenska diskonteringsrantan) antas bero padiakonteringsrantan inte ar ett
foretagsspecifikt antagande. Med det menas, atfooftagen skall faststalla rantan efter
statobligationsrantan och sedan extrapolera dext santan motsvarar pensionsforpliktelsens
langd sa kan det uppkomma skillnader som inte bpéoforetagets storlek. Vidare antas
foretagen extrapolerar rantan med olika metodéeetvaven det kan leda till att ett signifikant
samband saknas.

Att det forelag ett tydligare samband mellan deanska diskonteringsrantan jamfort med

koncernrantan antar forfattarna bero pa de regioskillnaderna. Har syftas till att féretagen

har formansbestamda pensionsplaner i olika landssa foretag har endast pensionsplaner i
Sverige och saledes foljt forandringarna i staigalibnsrantan. Andra foretag har planer i

flertalet lander och har da vagt samman rantor@aftibetagen faststaller diskonteringsrantan
efter foretagsobligationer ar det inte sakert &thar varierat i samma utstrdckning som
statsobligationsrantan har. P& sa satt kan det waissvisande att enbart studera

koncernrantan. Det ar en anledning till att aveskainteringsrantan for Sverige studerades.
Dock aterfanns inte heller har nagot signifikanhband, d&ven om det nastintill forelag. Detta
beror troligtvis pa att de regionala skillnaderxélederats och rantorna kunde jamféras mer
exakt. Att det andock inte forelag nagot signifikaamband kan bero pa det relativ fa antalet
studerade foretag. Sdledes menar forfattarna atdetrfunnits fler observationer med en

angiven svensk diskonteringsranta, hade troligittisignifikant samband kunnat aterfinnas.

Den storsta skillnaden som aterfanns uppkom vidistuav de svenska diskonteringsrantorna.
Skillnaden bestod i att foretagen pa Mid Cap hatiklart lagre rangtal an de tva dvriga
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grupperna. Vad detta beror pa kan forfattarna ittala sig om med sékerhet. En tankbar
anledning kan dock vara att féretagens pensiongftefser har olika langd. Foérfattarna tror
emellertid inte att tidsaspekten kan forklara hetadensen.

6.3.2 FORETAGETS BRANSCH

For denna variabel hade gruppen av foretag medvisab svensk ranta inte tillrackligt
manga observationer for att det statistiska tesitelle kunna genomféras. Analysen bygger
saledes enbart pa resultaten avseende koncermvéantor

| referensramen tas aspekten imitation upp. Litteem visar pa att det finns en generell ovilja
hos foretag att avvika fran normen. Att det andedades pa ett icke-samband mellan
foretagets bransch och vald diskonteringsrantanbean pa det specifika redovisningsvalet
som undersoktes. Foérfattarnas tolkning ar att demteiella imitationen som tidigare studier
framhaller existerar troligtvis ar mer pataglig fposter som ar mer direkt kopplade till
foretagets specifika bransch. Ett konkret exem@ebtetta ar val av avskrivningsperiod for
materiella anlaggningstillgangar. Dar bér den valdaodens langd kunna knytas till typ av
foretag, till exempel rederier eller tillverkanaelustriféretag.

Forfattarna tolkar resultatet som att diskontenagtan ar ett finansiellt antagande som inte
kan anses vara branschspecifikt. Om foretagenwat att faststalla vilken rantan som skall

anvandas vid nuvardesberakningen, verkar det igdurite vara att forsoka efterlikna foretag

i samma bransch. En anledning till detta skullereurvara att diskonteringsrantan skall

extrapoleras efter pensionsforpliktelsens langded®® kommer foretagen att imitera andra
foretag med liknande langd for forpliktelserna ogdamma land, snarare &n ett féretag inom
branschen.

6.3.3 FORETAGETS SOLIDITET

Holthausen och Leftwich menar i sin studie att tégens skuldsattningsgrad, vilken ar nara
kopplad till dess soliditet, & den andra av de fatorer som paverkar foretagens

redovisningsval. | den genomférda empiriska studiamkom inte att ett sadant signifikant

samband gallande vald diskonteringsranta foreliggeetta forvanade forfattarna da

soliditeten aven ar ett val anvant styrmatt hostlizen. Da nyckeltalet anvands frekvent som
finansiell malsattning antogs att ett samband, star pa att foretag med en viss soliditet
tenderar att valja en viss diskonteringsranta,lskiimkomma. Det uteblivna sambandet kan
enligt forfattarnas reflektion bero pa att pensskugden helt enkelt kommer i skymundan av
andra posters paverkan. Den tid och de resurseffisosvid bokslutet kan tankas allokeras

till an tyngre poster i balansrakningen, eftersoenad paverkan pa finansiell stallning och
nyckeltal gar att utlasa mer direkt. Forfattarnaker da i det narmaste pa tillgangsvardering,
nedskrivningsprovning av goodwill samt intaktsreidaing.

6.3.4 PENSIONSSKULDENS VASENTLIGHET

Vid studier av denna variabel framkom stor skillmaéllan resultaten beroende pa vilken
ranta som studerades. FoOr koncernrantan forelag sigiifikant samband med en
konfidensniva om 99,50 % medan den svenska ransade ett svagt samband, dar risken att
slumpen spelar in uppgick till 67,10 %. Aven koatenens riktning avvek mellan de tva
studerade faktorerna. Koncernrdntan okar i takt ateghensionsskuldens vasentlighet 6kar.
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Det svaga samband som fanns gallande den svenskanravisar tendensen att da
vasentligheten okar, véljer foretagen en lagreatigiingsranta.

| enlighet med resonemanget om kanslighet i refeemen angdende betydelsen av
pensionsskulden, ar det naturligt for foretag méeire skuld att lAgga ner mer tid och
resurser pa de aktuariella antagandena. De harsi@ee incitament att justera rantan at det
hall de onskar. En okad diskonteringsranta minskatden, vilket kan tankas vara onskvart
for dessa foretag, framforallt i en lagkonjunkt&n minskad skuld paverkar som bekant
finansiell stallning och nyckeltal positivt. Motsats kan det tdnkas att det finns féretag som
onskar oka sin skuld ett ar da de pa grund av aodrstandigheter i vilket fall som helst
kommer redovisa daliga siffror. Forfattarna menat &retag som oavsett arets
pensionsavsattning kommer redovisa 6kade skulderyésonera som sa att marginaleffekten
av en Okad pensionsavsattning till foljd av en éagiskonteringsranta blir mycket liten.
Denna situation kan tankas ha forelegat infor hak$l2008-12-31, dd man kunde ana en
presumtion hos analytiker och investerare att &@yems arsredovisningar ar 2008 skulle
presentera otillfredsstallande siffror.

Forfattarna ser det som ett konstitutivt sambahdeféretag med en vasentlig pensionsskuld
har valt en relativt hog ranta.

6.3.5 ANLITAD REVISIONSBYRA

For koncernrantan framkom inget signifikant sambdiid denna variabel. Det statistiska
testet uppvisade en signifikansnivd om 78,1 %. riaetotala avsaknad av ett signifikant
samband tillskriver forfattarna de regionala skatlerna som inbegrips i réantesatserna samt
forpliktelsernas mojliga variation i 16ptid. Anleihgen till att forfattarna inte helt forkastar att
ett samband hade framkommit om tillgang funnitd thta, vilken vore rensad for
ovanstaende faktorer, ar att vissa tendenser kamjaskfér den svenska rantan.

For de svenska rantorna hade varje kategori ilitéckligt manga observationer for att kunna
gora ett meningsfullt test av datan. Emellertid karfattarna genom det testade resultatet
urskilja vissa intressanta tendenser. En reflekdiioatt KPMG och Ernst & Young har hamnat
pa exakt samma rangtal. Forfattarna resonerar atta dskulle kunna bero pa
revisionsbyraernas mojligen lika arbetssatt pa sdess foretagskultur. Vidare ar det
anmarkningsvart att de andra tva stora revisiorggya, Deloitte och PwC hamnar pa varsin
sida av Ernst & Young och KPMG, med nastan likatsawstand. Enligt referensramen har
tidigare studier visat pa ett samband mellan ahlievisionsbyra och gjorda redovisningsval.
Det framkommer av det genomforda testet att visSaster mellan anlitad revisionsbyra och
vald diskonteringsranta gar att urskilja. | refem@men namns de olika byraernas fokus i
deras varderingar. Dessa anser forfattarna skifjads framst avseende var fokus i tiden
ligger. Ernst & Young och PwC lagger tyngden i tistk forankring, medan forfattarna
uppfattar Deloitte och KPMG som mer framatstravamdéjligen kan olika fokus omedvetet
medfora att olika omraden i redovisningen prioggerEtt mojligt resonemang ar att de olika
byrderna kan tankas vara mer eller mindre likanbei@de mot vissa redovisningsprinciper,
exempelvis forsiktighet. Dock ar observationermetita test for fa och signifikansen for hog
for att ett samband skall kunna fastslas. Darfarrhan med forsiktighet uttala sig generellt
om detta resultat.

54



ANALYS & DISKUSSION KAPITEL VI

6.3.6 ANLITAD AKTUARIE

| empirikapitlet framkommer att det inte gar atskilja ett signifikant samband mellan den
valda diskonteringsrantan och huruvida foretagetamitat en oberoende aktuarie eller ej.
Detta kan ha flertalet anledningar. En reflektionadt det mdjligtvis inte innebar nagon
skillnad i praktiken mellan foéretag som anlitaraktuarie och de som inte gér det. Forfattarna
tanker da i termer av att de foretag som valjeindét anlita en aktuarie, besitter kompetensen
inom bolaget. Kompetensnivan hos bedomarna av timaélla antagandena blir dad samma,
oavsett om aktuarie anlitats eller ej. Man kan adiska sig att det ar ekonomisk fraga. Vissa
foretag mahanda anser att nyttan med att anlitkerarie inte forsvarar kostnaden.

6.3.7 REDOVISNINGSMETOD VID AKTUARIELLA VINSTER OCH FORLUSTER

Som framgar av bade referensramen och empiriagsnétiovisar majoriteten av de svenska
foretagen sina aktuariella vinster och forluster dmellampning av korridorregeln.
Fordelningen mellan de som redovisar 6ver resékatngen, direkt mot eget kapital eller
inte lamnar nagon uppgift ar forhallandevis jamn.

Kruskal-Wallis testet visar att inget signifikantansband féreligger mellan vald
diskonteringsranta och den redovisningsmetod stlémipas. Forfattarna reflekterar kring
detta med utgangspunkt i IAS &edovisningsprinciper, andringar i uppskattningacho
bedomningar samt feForfattarna har resonerat kring att en avsaknadiemna standard
skulle kunna ge ett annat utfall. Utan IAS 8 hadevarit maojligt for foretagen att aktivt valja
metod ar fran ar. Ett rimligt resonemang ar attaetda ett foretag uppvisar en aktuariell
forlust, skulle storre incitament finnas att vaigdovisning via korridoren. Korridorregeln
tillater ju att all resultatpaverkan inte fangagpupmedelbart. | linje med detta resonemang
skulle saledes foretaget det ar da en stor aktusimst uppvisas, ha anledning att valja att
redovisa vinsten dver resultatrakningen, dar hiééken fangas upp.
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7 SLUTSATS

| detta kapitel presenteras forst den slutsatsatiefna gjort efter att studien genomforts.
Slutsatsen skall svara pa de fragor som formulesddsaudiens problemformulering. Saledes
struktureras kapitlets forsta del efter de tva fsgp. Den andra delen av kapitlet behandlar
forfattarnas forslag till vidare studier pa omradet

7.1 OSAKERHET | RANTAN
Den forsta fragan forfattarna formulerade och answara pa, lyder:

* Hur har volatiliteten i rantenivan paverkat foretagens pensionsskulder?

| den empiriska undersokningen framkom ett tyddigtnband mellan osakerheten i rantan och
foretagens Okade svarighet att fastsalla diskamgeréntan. Sambandet klargjordes tydligt
genom en markant okning av standardavvikelsen, @deiskonteringsrantan och for de

utfardade svenska statsobligationerna. Konklusidslanatt foretagen starkt har paverkats
starkt av den pagaende finanskrisen vid val avodikingsranta som i sin tur paverkat
pensionsskulden.

Ett ytterligare resultat, som framkom vid studigrde svenska diskonteringsrantorna var att
inget foretag hojt diskonteringsrantan infér bokstl2008. En slutats av detta ar alltsa att
foretagen har foljt ranteutvecklingen precis sorfs |29 foresprakar. Trots att avkastningen pa
statsobligationer i Sverige kraftigt foll under k&is 2008 var det vissa foretag som inte

justerade diskonteringsrantan. En anledning tilttadekan vara att féretagen hade en

diskonteringsranta som var foér 1ag ar 2007 elledatanser att rantan pa statsobligationerna
aterigen kommer att hojas.

De flesta undersOkta foretagen hade sankt dentdlidés diskonteringsrantan avseende

Sverige. En sankt ranta betyder att pensionssksldenarde okar. Sdledes har de svenska
koncernerna, i de fall de har formansbestamda pesgianer i Sverige fatt géra en storre

avsattning ar 2008, an vad de skulle ha behovt iskodteringsrantan legat kvar pa 2007 ars

niva. Det forutsatter att allt annat ar lika.

Forfattarna drar slutsatsen att den uppkomna rélathteten har paverkat pensionsskulden
ar 2008 genom att inverka pa féretagens val avodigkingsranta.

7.2 FORETAGETS KARAKTERISTIKA
Den andra formulerade frageformuleringen lydergribljande:

= Vilka foretagsspecifika egenskaper paverkar faststiandet av
diskonteringsrantan vid varderingen av pensionsskuen?

For att besvara denna fraga har sju olika karaktks var for sig studerats. Av dessa visade
endast variabeln - pensionsskuldens vasentlighdta - signifikant betydelse i val av
diskonteringsranta. Att just denna faktor visadeeftdasamband anser forfattarna vara foga
forvanande. Det kan forklaras av att foretag somdmtendens att manipulera siffrorna i
redovisningen troligtvis fokuserar pa balans- r&tipe resultatrakningens tyngre poster.
Aven om foretagen inte har nagra incitament titl manipulera redovisningen anses det
troligast att de lagger ner mest tid och pengad@doster som ar mest vasentliga for dem.
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Vissa foretag i studien hade en pensionsskuld sarstieg 8 procent av balansomslutningen,
vilket anses vara en mycket stor post. FOr deseataf) drar forfattarna slutsatsen att en
andring i vald diskonteringsranta fa en stor gerdagskraft pa balansomslutningen saval som
pa nyckeltal, och darmed &r av storsta vikt.

Vidare reflekterar forfattarna 6ver tva forvantaslmband som inte framkom. Det kanske
mest forvanande var icke-sambandet mellan foretagtetlek och val av diskonteringsranta.
Forfattarna forvantade sig ett samband pa dennatpidetta pa grund av att de stora
foretagen utsatts for medial granskning i storrefatiming @n de som &r noterade pa
exempelvis Small Cap gor. Det andra icke-sambasaiet forvanade var att det inte visade
sig vara nagon skillnad mellan val av diskonteniagsa for de foretag som anlitat en aktuarie
och de som inte gjort det. Forfattarna drar slsesat att dven om aktuarien innehar
expertiskunskap, kan foretagen i vissa fall sjdéleaitta tillracklig kunskap internt.

Sammanfattningsvis hade forfattarna antagit attKeakteristika skulle paverka foretagens
val av diskonteringsranta an endast pensionssksildésentlighet. Diskonteringsréntan skall
faststallas med utgangspunkt i makroekonomiskafektoch inte foretagsspecifika, som har
studerats har. Forfattarna konkluderar att dettiwvisningsval (diskonteringsrantan) ar sa
pass specifikt att "normala” karakteristiska ochemgkaper som brukar spela in vid
redovisningsval inte kan appliceras pa amnet.

7.3 FORSLAG TILL VIDARE STUDIER

En intressant aspekt vore att kvalitativt undersfikatagens pensionsskulder och reglerna i
IAS 19. Genom en sadan undersokning kan vissablaridjuppenetreras. Undersokarna bor
i detta fall inte utga fran ett investerarperspekti

Forfattarna ser aven andra mojliga angreppsshtexiempel att underséka andra variabler
vilkka foll utanfor denna studies ram. Exempel pdlasé karakteristika ar; foretagens
forvaltningstillgangar, arets resultat, stora onamigationer inom foretagen samt hur stor del
av ledningens kompensation som ar beroende aafjettesultat.

Ett tredje forslag ar att undersdka pensionsskutadnféretagens val av diskonteringsréanta i
en hogkonjunktur, da denna studie ar mycket infideav den radande finanskrisen. Detta
skulle kunna studeras bade utifran de svenska obtaationerna samt riskfria
foretagsobligationer.
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9 BILAGOR

| bilaga 1 aterges en forteckning av de foretag sormed i studien och i bilaga 2 aterfinns

tabellen for z-vardet och®ardet.

BILAGA 1: FORTECKNING OVER DE FORETAG SOM INGAR |

STUDIEN
Foretag Koncernréanta 2008| Koncernranta 2007
Acando 4,40 3,70
ACAP Invest 4,30 4,30
Aerocrine 5,75 5,75
Alfa Laval 6,00 5,00
Assa Abloy 6,90 5,60
AstraZeneca 5,53 5,68
Atlas Copco 5,27 5,29
Axfood 4,50 4,00
Beijer Elec 4,19 4,09
Billerud 3,70 4,30
Biovitrum 4,00 4,50
Boliden 4,82 5,03
Bong Ljungdahl 5,00 4,90
Cardo 5,90 5,30
Catena 4,00 4,50
Consilium 5,00 5,50
Duni 4,80 4,45
Elanders 4,00 4,50
Electrolux 5,20 5,50
Elos 4,00 4,50
Ericsson 5,03 5,27
Fagerhult 4,00 4,50
Feelgood Svenska 3,75 4,25
Fenix Outdoor 3,80 4,70
G & L Beijer 5,65 4,53
Getinge 6,00 5,00
Gunnebo 6,05 5,83
Hakon Invest 5,00 5,50
Hexagon 3,70 3,70
Holmen 5,40 5,50
Hdganas 4,00 4,50
IFS 4,70 5,10
Industrivarden 3,50 4,50
Indutrade 3,25 4,60
Intellecta 4,00 4,80
Intrum Justitia 4,00 3,75
Investor 3,75 4,50
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ITAB Shop Conc 4,50 4,70
Kinnevik 4,00 4,50
Latour 3,80 5,00
LBI International 6,50 5,50
Lindab International 4,71 4,95
Meda 3,90 5,30
Midelfart Sonesson 4,30 4,70
Midway Holding 4,00 4,15
Munters 3,90 4,80
NCC 4,10 4,30
Nederman Holding 4,50 4,50
Nibe 4,50 4,50
Nilérngruppen 6,26 5,71
Nobia 6,20 5,60
Nolato 3,80 4,50
Nordea Bank 4,28 5,00
Note 4,00 4,80
OEM International 5,80 5,00
Opcon 4,50 4,50
Peab 4,30 5,50
Proact IT Group 3,80 4,70
ProfilGruppen 4,70 4,70
Ratos 4,90 4,45
Saab 4,25 4,50
Sandvik 5,70 5,30
SAS 4,90 5,80
SCA 6,12 5,70
SEB 4,33 4,18
Seco Tools 5,70 5,60
Semcon 4,80 4,80
SHB 3,90 3,90
Skanska 4,55 4,86
SKF 5,92 5,64
Stora Enso 5,72 5,18
Studsvik 5,60 5,30
Swedbank 3,75 3,75
Swedish Match 5,20 5,30
Tele2 4,05 4,35
TeliaSonera 4,20 4,60
Ticket 3,80 4,60
TietoEnator 4,85 4,70
Transatlantic 3,75 4,30
VBG GROUP 4,66 4,80
Volvo 5,44 5,42
XANO Industri 4,30 4,70
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Foéretag Sverigeranta 2008| Sverigeréanta 2007
AarhusKarlshamn 3,75 4,60
Bilia 4,20 4,68
Boliden 4,25 4,75
Brio 4,00 4,25
Eniro 3,50 4,30
Ericsson 4,00 4,40
Gunnebo 4,20 4,80
Haldex 3,75 4,50
Indutrade 3,00 4,30
Intellecta 4,00 4,80
M 4,00 4,50
Kinnevik 4,00 4,50
Lindab International 4,00 4,40
Nolato 3,80 4,50
Nordea Bank 4,00 5,00
Opcon 4,50 4,50
Rezidor Hotel Group 3,75 4,50
Saab 4,25 4,50
SAS 4,50 5,00
SCA 4,25 4,74
Scania 4,00 4,50
SEB 3,80 3,80
Skanska 4,00 4,25
Stora Enso 5,00 5,00
Transatlantic 3,75 4,30
Trelleborg 3,75 4,30
VBG GROUP 3,20 4,30
Volvo 4,50 4,50
AF AB 4,00 4,70
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BILAGA 2: TABELLER FOR Z-VARDE OCH X?-VARDE

TABELL 1. Z-VARDET
z 0,00 |00t |[002 (003 [004 [005 |006 [007 |0,08 |0,09
0,0 | 0,5000 | 0,4960 | 0,4920 | 0,4880 | 04840 | 0,4801 | 0,4761 | 0,4721 | 0,4681 | 0,4641
0,1 | 04602 | 0,4562 | 0,4522 | 0,4483 | 04443 | 04404 | 04364 | 0,4325 | 0,4286 | 0,4247
0,2 | 04207 | 0,4168 | 0,4129 | 0,4000 | 0,4052 | 0,4013 | 0,3974 | 0,3936 | 0,3897 | 0,3859
0,3 | 03821 | 03783 | 0,3745 | 0,3707 | 0,3669 | 0,3632 | 0,3594 | 0,3557 | 0,3520 | 0,3483
0,4 | 03446 | 0,3409 | 0,3372 | 0,3336 | 0,3300 | 0,3264 | 0,3228 | 0,3192 | 0,3156 | 0,3121
0,5 | 03085 | 0,3050 | 0,3015 | 0,2981 | 0,2946 | 0,2912 | 0,2877 | 0,2843 | 0,2810 | 0,2776
0,6 | 02743 | 0,2709 | 0,2676 | 0,2643 | 0,2611 | 0,2578 | 0,2546 | 0,2514 | 0,2483 | 0,2451
0,7 | 02420 | 0,2389 | 0,2358 | 0,2327 | 0,2296 | 0,2266 | 0,2236 | 0,2206 | 0,2177 | 0,2148
0,8 | 02119 |{ 0,2090 | 0,2061 | 0,2033 | 0,2005 | 0,1977 | 0,1949 | 0,1922 | 0,1894 | 0,1867
0,9 | 0,1841 | 0,1814 | 0,1788 | 0,1762 | 0,1736 | 0,1711 | 0,1685 | 0,1660 | 0,1635 | 0,1611
1,0 | 0,1587 | 0,1562 | 0,1539 | 0,1515 | 0,1492 | 0,1469 | 0,1446 | 0,1423 | 0,1401 | 0,1379
1,1 | 0,1357 | 0,1335 | 0,1314 | 0,1292 | 0,1271 | 0,1251 | 0,1230 | 0,1210 | 0,1190 | 0,1170
1,2 | 0,1151 | 0,1131 | 0,1112 | 0,1093 | 0,1075 | 0,1056 | 0,1038 | 0,1020 | 0,1003 | 0,0985
1,3 | 0,068 | 0,0051 | 0,0934 | 0,0918 | 0,0901 | 0,0885 | 0,0869 | 0,0853 | 0,0838 | 0,0823
1,4 | 0,0808 | 0,0793 | 0,0778 | 0,0764 | 0,0749 | 0,0735 | 0,0721 | 0,0708 | 0,0694 | 0,0681

1,5 | 0,0668 | 0,0655 | 0,0643 | 0,0630 | 0,0618 | 0,0606 | 0,0594 | 0,0582 | 0,0571 | 0,0559

1,6 | 0,0548 | 0,0537 | 0,0526 | 0,0516 | 0,0505 | 0,0495 | 0,0485 | 0,0475 | 0,0465 | 0,045
1,7 | 0,0446 | 0,0436 | 0,0427 | 0,0418 | 0,040 | 0,0401 | 0,0392 | 0,0384 | 0,0375 | 0,0367
1,8 | 0,0359 | 0,0351 | 0,0344 | 0,0336 | 0,0329 | 0,0322 | 0,0314 | 0,0307 | 0,0301 | 0,0294
1,9 | 0,0287 | 0,0281 | 0,0274 | 0,0268 | 0,0262 | 0,0256 | 0,0250 | 0,0244 | 0,0239 | 0,0233
2,0 | 0,228 | 0,0222 | 0,0217 | 0,0212 | 0,0207 | 0,0202 | 0,0197 | 0,0192 | 0,0188 | 0,0183
21 | 0,0179 | 0,0174 | 0,0170 | 0,0166 | 0,0162 | 0,0158 | 0,0154 | 0,0150 | 0,0146 | 0,0143
2,2 10,0139 | 0,0136 | 0,0132 | 0,0129 | 0,0125 | 0,0122 | 0,0119 | 0,0116 | 0,0113 | 0,0110
2,3 | 0,0107 | 0,0104 | 0,0102 | 0,0099 | 0,0096 | 0,0094 | 0,0091 | 0,0089 | 0,0087 | 0,0084
2,4 | 0,0082 | 0,0080 | 0,0078 | 0,0075 | 0,0073 | 0,0071 | 0,0069 | 0,0068 | 0,0066 | 0,0064
25 | 0,0062 | 0,0060 | 0,0059 | 0,0057 | 0,0055 | 0,0054 | 0,0052 | 0,0051 | 0,0049 | 0,0048
2,6 | 0,0047 | 0,0045 | 0,0044 | 0,0043 | 0,0041 | 0,0040 | 0,0039 | 0,0038 | 0,0037 | 0,0036
2,7 | 0,0035 | 0,0034 | 0,0033 | 0,0032 | 0,0031 | 0,0030 | 0,0029 | 0,0028 | 0,0027 | 0,0026
2,8 | 0,0026 | 0,0025 | 0,0024 | 0,0023 | 0,0023 | 0,0022 | 0,0021 | 0,0021 | 0,0020 | 0,0019
2,9 |0,0019 | 0,0018 | 0,0018 | 0,0017 | 0,0016 | 0,0016 | 0,0015 | 0,0015 | 0,0014 | 0,0014
3,0 |0,0013 | 0,0013 | 0,0013 | 0,0012 | 0,0012 | 0,0011 | 0,0011 | 0,0011 | 0,0010 | 0,0010
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TABELL 2. X%VARDET

4 X{?wj Xg 99 X{iwa Jf{i{,m X[:w XI?J XE 05 x{?ms x{f 01 x{?{ms
1 000004 | 000016 | 000008 | 000393 | 001579 | 2,70554 | 384146 | 5.02390 | 663480 | 7.87940
2 001002 | 002010 | 005064 | 010250 | 021072 | 4,60518 | 599148 | 7.37778 | 921035 | 10,5965
3 007172 1 0,11483 | 021579 | 035185 | 0,58438 | 625130 | 7.81472 | 034840 | 11,3449 | 12,8381
4 020698 | 029711 | 048442 | 071072 | 106362 | 7.77043 | Q48773 | 11,1433 | 13,2767 | 14,8602
5 041175 | 0535430 | 083121 | 14548 | L61031 | 923635 | LL0705 | 12,8325 | 15,0863 | 16,7496
b 067573 | 087208 | 123734 | 163538 | 220413 | 106440 | 12,5916 | 14,4494 | 168119 | 18,5475
7 098925 | 1.23903 | 1.68986 | 2,16735 | 283311 | 120170 | 140671 | 16,0128 | 184753 | 202777
8 134440 | 164651 | 2,17972 | 2.73263 | 348954 | 133616 | 155073 | 17.53345 | 20,0002 | 21,9549
0 1,73491 | 208789 | 2.70039 | 332512 | 416816 | 14,6837 | 16,9190 | 190228 | 21,6660 | 23,5803
10 215585 | 255820 | 324696 | 394030 | 486518 | 159872 | 18,3070 | 2004832 | 23,2093 | 25,1881
11 260320 | 305350 | 3.81574 | 4,57481 | 557779 | 172730 | 19,6752 | 21,9200 | 24,7250 | 26,7569
12 307379 | 357055 | 440378 | 5.22603 | 6,30380 | 183403 | 21,0261 | 23,3367 | 262170 | 28,2997
13 356504 | 410690 | 500874 | 589186 | 7.04150 | 198119 | 22,3620 | 24,7356 | 27,6882 | 29,8193
14 407466 | 466042 | 562872 | 657063 | 7.78954 | 210641 | 23,6848 | 26,1189 | 29,1412 | 31.319%4
15 460087 | 522936 | 626212 | 7.260093 | B.54675 | 223071 | 24,9958 | 27 4884 | 30,5780 | 32,8015
16 514216 | 581220 | 690766 | 796164 | 931224 | 235418 | 26,2962 | 28,8453 | 31,9999 | 34,2671
17 569727 | 640774 | 7.56418 | 8.67175 | 100852 | 24 7690 | 275871 | 3001910 | 33,4087 | 35.7184
15 626477 | 701490 | 823074 | 939045 | 108649 | 25,9894 | 28,8693 | 31.5264 | 34,8052 | 37,1564
19 684392 | 763270 | 890651 | 1001170 | 11,6509 | 27,2036 | 30,1435 | 32,8523 | 36,1908 | 38,5821
20 TA3IIRL | 826037 | 530077 | 108308 | 124426 | 284120 | 314104 | 34,1696 | 37,3663 | 39,9959
22 804268 | 954249 | 109823 | 123380 | 140415 | 30,8133 | 33,9245 | 36,7807 | 40,2504 | 42,7957
24 Q88620 | 10,8563 | 12,4011 | 13,8484 | 156587 | 33,1962 | 36,4150 | 393641 | 42,9798 | 45,5584
26 11,1902 | 12,1982 | 138430 | 153792 | 172919 | 355632 | 38,8851 | 41,9231 | 45,6416 | 48 2808
28 12,4613 | 13,5647 | 153079 | 169279 | 189302 | 370159 | 41,3372 | 44,4608 | 45,2782 | 50,9936
a0 13,7867 | 14,9535 | 16,7908 | 184927 | 20,3992 | 402560 | 43,7730 | 46,9792 | 50,8922 | 533.6719
3s 17,1917 | 18,3089 | 20,5694 | 224650 | 24,7966 | 46,0588 | 49,8018 | 53,2033 | 57,3420 | 60,2746
40 20,7066 | 22,1642 | 244331 | 265003 | 290505 | 31,8050 | 35,7583 | 39,3417 | 63,6908 | o6, Tos0
S0 | 27,9908 | 29,7067 | 32,3574 | 34,7642 | 37,6886 | 63.1671 | 67,5048 | 71,4202 | 76,1538 | 79,4898
6l 35,5344 | 37,4848 | 404817 | 43,1880 | 464589 | 743970 | 79,0820 | 83,2977 | 83,3794 | 91,9518
70 43,2753 | 45,4417 | 48,7575 | 51,7393 | 553280 | 85,5270 | 90,5313 | 950231 | 100,425 | 104,215
80 S1,ET19 | 53,5400 | 57,1532 | 603915 | 642778 | 965782 | 101879 | 106629 | 112,329 | 116,321
e 59,1963 | 61,7540 | 65,0406 | 691260 | 732011 | 107565 | 113,145 | 118,136 | 124,116 | 128,299
100 67,3275 | 700650 | 742219 | 77.9204 | 823581 | 118498 | 124342 | 129561 | 135,807 | 140,170
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