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Sammanfattning

| Sverige pagar just nu en harmonisering till IASB:s redovisningsstandarder, 1AS,
vilka frén och med den 1 januari 2005 skall tillampas av de borsnoterade foretagen.
En av dessa standarder, 1AS19 "Employee Benefits’, har Oversaits av
redovisningsradet och fatt namnet RR 29 "Erséttning till anstdllda’. Denna skall
gdla under en dvergangsperiod och fungera som en forberedelse infor den slutliga
dvergangen.

Vi har i detta arbete analyserat hur den nya rekommendationen kommer att paverka
foretagen redovisningsmassigt och finansiellt. Dessutom ser vi i vilken grad den nya
berdkningsmetoden leder till en mer réttvisande bild. Den valda avgransningen
gdler FPG/PRI-anslutna koncerner som har formansbestamda pensionsplaner.

For att tydliggora de finansiella konsekvenserna av de nya rekommendationerna har
vi genomfort en komparativ berékningsstudie av tva fallforetag. Den stora nyheten i
rekommendationerna & att foretag framover géva skall gora de antaganden som
berékningarna grundas pad. Genom att anvanda olika antaganden i berékningarna
undersoker vi de finansiella forandringar som den nya rekommendationen medfor
pensionsforpliktelsen. Vi har har anvant oss av olika finansiella granskningsverktyg.
| vilken grad rekommendationerna éverensstammer med kravet pa réttvisande bild
undersoks ocksa.

Den genomforda studien har visat att det framst & yngre féretag, med en stor andel
aktiva anstéllda och dér medeldldern bland personalen &r 13g, som paverkas av de
nya rekommendationerna. En av de faktorer som Okar pensionsdtagandet &r att
pensionen ska beréknas utifran den anstdlldes dutlon, inklusive framtida
[6nedkningar, och inte som tidigare, aktuell 10n. Forandringarna leder till en
forsamrad soliditet och I6nsamhet. Kapitalkostnaden forbéttras emellertid, da den
gynnas av en Okad pensionsskuld. Utifran de kvalitativa egenskaperna i 1ASB:s
ramverk har vi i studien kommit fram till att RR29/IAS 19 bade innebar positiva och
negativa effekter for den réttvisande bilden.
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1 Inledning

| detta kapitel redogors for det problemomrade som ligger till grund for
undersotkningen. Avsnittet inleds med en bakgrundsbeskrivning, med avsikt att ge
lasaren en introduktion till &mnesomradet. Déarefter fors en problemdiskussion och
syftet med studien presenteras. Studiens avgransningar anges i anslutning till detta.
Sutligen presenteras uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

De senaste artiondena har utvecklingen gatt mot en mer global kapitalmarknad och
manga foretag & numera borsnoterade i flera olika lander. Detta innebéar 6kade krav
for foretagen och deras redovisning. Man maste bland annat upprétta flera olika
finansiella rapporter beroende pa vilka redovisningsregler som géller i respektive
land. Nationella redovisningsnormer  stédlls mot  varandra och  ett
harmoni seringsbehov kring redovisningsreglerna har véxt fram. For Sveriges del har
detta inneburit att redovisningsreglerna utvecklats mot en anpassning till
internationella normer. Den framsta skillnaden har gdllt anvandarperspektivet i de
olika systemen. Den anglosaxiska traditionen, med USA i spetsen, betonar
kapitalmarknadens behov, medan den kontinentala traditionen, med lander i EU
daribland Sverige, har ett mer legalistiskt perspektiv.*

Ar 2005 sker en anpassning pa redovisningsomradet inom EU till nyaregler som ges
ut av Internationell Accounting Standards Board (IASB). Foérandringen innebér att
alaforetag inom EU som & noterade pa en reglerad marknad, senast & 2005, skall
utarbeta sin  koncernredovisning i enlighet med en enda uppsdttning
redovisningsstandarder, de sd kallade International Accounting Standards (IAS).?
Syftet med inférandet av |AS-reglerna ar att den internationella jamforbarheten skall
oka. For att astadkomma en fungerande inre marknad for kapital och finansiella
tjanster inom EU kravs att de noterade bolagen tillampar enhetliga
redovisningsregler. Alla bolag med noterade aktier eller skuldebrev inom EU
kommer i framtiden att behovatillampalAS i koncernredovisningen.

For att anpassa de svenska rekommendationerna till internationell standard
beslutades att dversétta IAS till svenska standarder. Syftet &r att skapa en svensk
revisionsstandard som bygger pa svensk lag, IAS och svensk tradition.

! Térnquist, Lumsden, Marton s. 20ff
2 \www.fi.se
® FAR, Balans 6-7/2001



Det svenska normgivande organet som skéter utvecklingen av redovisningsprinciper
& Redovisningsradet, vars framsta syfte ar att "framja utvecklingen av god
redovisningssed genom att verka for en enhetlig redovisning, utformad med
utgangspunkt i ett aktiemarknadsperspektiv och i samklang med den internationella
utvecklingen inom omrédet”.* R&det arbetar idag med att dversitta IAS och anpassa
normerna till svenska rekommendationer i Overensstdmmelse med svensk
lagstiftning. | dagslaget & de flesta rekommendationer fardigjusterade eller pa god
vag att fardigstéllas. Ett problem som maste hanteras vid anpassningsarbetet & de
lagen d& IAS-normerna i olika grad bryter mot Arsredovisningslagen. Tills vidare
har Redovisningsradet 10st detta genom att avsta fran att oversitta vissa av IAS
rekommendationer. Man invantar istdllet ikrafttradandet 2005, da IAS skall
tillampasi sitt original .®

Overgéngen till 2005 &rs forandring kraver omfattande forberedelser. Eftersom en
del borser inom EU kraver tva jamforelsedr maste i vissa fall bolagen borjatillampa
de nya reglerna redan pa ingdende balanser for & 2003 for att kunna presentera
relevanta, historiska jamforelsetal. Det innebér att det i skrivandets stund pa flertalet
foretag pagér ett forberedande arbete infor dvergangen.®

1.2 Problemdiskussion

IAS 19, "Employee Benefits’, & en av de standarder som Redovisningsradet de
senaste aren har bearbetat. Resultatet, RR 29 Erséttningar till anstéllda, publicerades
I december 2002 och finns med i Foreningen Auktoriserade Revisorers (FAR)
Samlingsvolym 2003. Rekommendationen borjar emellertid inte gélla forran den 1
januari 2004. RR 29 géller i forsta hand foretag vars aktier & borsnoterade och hur
dessa skall redovisa och lamna upplysningar om erséttningar till anstélida
Rekommendationen behandlar inte redovisningen i pensionsstiftelser.” Anledningen
till att Redovisningsradet valt att gora den géllande redan nasta & &r att underlatta
dvergangen till IAS 2005 for berorda parter.

De riktlinjer som gesi ovanstdende rekommendationer behandlar fem olika typer av
ersattningar till de anstéllda varav erséttning efter avdlutad anstélining, pension, &
den som kommer att fa storst ekonomisk betydelse och genomslag i redovisningen
hos foretagen® Anledningen till att vi valt detta amnesomrdde for var

* www.redovisningsradet.se
® Svenberg, april 2003

& www.fi.se
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kandidatuppsats ar framforallt den komplexitet som kannetecknar redovisning av
pensioner samt att amnet aen ger mojlighet till intressanta finansiella
fragestallningar. Samtidigt & fragan dagsaktuell och i manga bolag pagar arbete
med att se Gver sin redovisning av dessa ataganden. | uppsatsen avser vi undersoka
hur dessa nya krav pa redovisning av pensionsdtaganden paverkar de svenska
borsbolagen foretradesvis ur ett finansiellt perspektiv.

De storsta forandringarna som 1AS medfor ror tjanstepensioner som betalas enligt
formansbestamd plan. Pensionsregistreringsinstitutet (PRI) som handhar Industrins
och Handelns tilléggspensionssystem (ITP) ger foretag mojlighet att forfoga dver
pensionskapitalet fram till dess att pensionerna ska betalas ut. De nya
bestdmmelserna kommer i forsta hand att beréra koncerner och innebér att det &r
nodvandigt med en revidering bland annat av ingaende pensionsskuld. Foretagen
maste &en gbra en ny bedémning av de anstédldas framtida pensionsintjanande.
Istallet for att berakna pensionsskulden utifrén aktuell 16n skall foretagen enligt de
nya reglerna anvanda sig av de anstélldas slutlon dér de framtida |6nedkningarna ar
inkluderade. Detta kommer formodligen att leda till 6kade skulder fér de flesta
foretag. En ytterligare forandring rér koncerner med pensionsstiftelser dar nya
varderingar av stiftelsens tillgdngar méaste goras vilket &ven det paverkar storleken
av pensionsskulden.

| detta hénseende har vi funnit det intressant att se pa hur rekommendationerna
paverkar foretagens soliditet, I6nsamhet och kapitalkostnad eftersom dessa ger en
uppfattning av den finansiella stéllningen. Vi har @en for avsikt att i detta
sammanhang utifrén de kvalitativa egenskaperna studera hur de berakningsméssiga
forandringarna uppfyller kravet pa réattvisande bild.

Problemformuleringen har brutits ner i féljande fragestalIningar:

o Hur paverkas soliditet, Ionsamhet och kapitalkostnad av RR 29/1AS 19 hos
foretag andutna till det system som Forsakringsbolaget Pensionsgaranti
(FPG) och Pensionsregistreringsinstitutet (PRI) administrerar.

e Hur val overensstdammer den nya berdkningsmetoden i rekommendationen
med de kvalitativa egenskaper som gemensamt bidrar till en réttvisande bild
enligt IASB:sramverk.

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats & att beskriva och analysera hur RR 29/1AS 19 for
hantering av pensionsdtaganden, finansiellt kommer att paverka de foretag som
anvander sig av  Forsékringsbolaget ~ Pensionsgaranti (FPG)  och
Pensionsregistreringsingtitutets  (PRI) system samt diskutera hur de nya
berakningsmetoderna stammer 6verens med IASB:s krav pa réttvisande bild.



1.4 Avgransningar

Detta avsnitt syftar till att klargbra och motivera de avgrénsningar vi har satt upp for
vart arbete. Avgransningarna har hjalpt till att styra arbetet under processens forlopp
sétillvida att de klart begransar bade sokande och bearbetning av information. De
hjalper ocksa till att fokusera arbetets inriktning och fungerar sdlunda som en sa
kallad processtyrningsfaktor, det vill sdga den styr samspelet mellan fragor och svar,
teori och empiri samt det anal ytiska arbetet.’

Vi amnar i denna kandidatuppsats ge en éverskadlig beskrivning av det svenska
pensionssystemet och hur féretagen redovisar sina pensionsdtaganden. En
heltdckande undersobkning av foretagens pensionsredovisning ar alltfér omfattande
for ett arbete av denna karaktar. Vi har darfor valt att inrikta oss pa koncerner som
anvander FPG/PRI systemet och de bakomliggande faktorer som paverkar den nya
pensionsforpliktelsens storlek. FPG/PRI & det organ som hanterar de medel som
fOretagen redovisar som pensionsavséttning i balansrakningen.

Vi begréansar oss till att i vara berékningar studera tva fallforetag som representerar
skilda forutsittningar for den paverkan av pensionsskulden som de nya
rekommendationerna kommer att innebéra. Att anvanda dessa " ytterligheter” gor att
vi tydligare kan forsta bakgrunden till férandringen och visa pa de konsekvenser
som den frambringar.

1.5 Notsystem

| uppsatsen anvands den s kallade Chicago-manualen som referenssystem. Det
innebdr att noten & placerad i direkt andutning till ett ord vid referens till ett
specifikt ord eler uttryck. Vid referens till en specifik mening sétts noten innanfor
punkten i slutet av meningen. Né&r en referens daremot asyftar hela stycken placeras
noten utanfor punkten i dutet av meningen. Om referensen avser att gdlaflerai rad
pa varandra foljande stycken sétts noten enbart efter sista stycket. All text mellan
denna not och motsvarande not ovan har sdledes samma referens, forutom sadana
meningar eller ord som &r sarskilt notade enligt ovan.™®

° Andersen s. 40-46
9 University of Chicago



1.6 Disposition

Kapitel 1: Inledning
Uppsatsen inleds med att beskriva bakgrunden till valt amne. Dérefter foljer en
problemdiskussion samt syfte och avgransningar.

Kapitel 2: Metod

Metodkapitlet innehdller en forklaring till val av metod, en beskrivning av och
motivering till vart tillvagagangssdtt samt information om hur vi samlat in
information och litteratur. Vi avslutar kapitlet med olika resonemang kring
uppsatsens trovérdighet.

Kapite 3: Pensionsteori

| detta kapitel samt i de tva nastfoljande presenteras den teoretiska referensram som
ligger till grund for studien. Pensionsteoriavsnittet inleds med en beskrivning av det
svenska pensionssystemet dar ITP-systemet star i fokus. Dérefter foljer en
redogorelse for nuvarande normer i pensionsredovisningen samt de vasentliga
nyheter som den nya rekommendationen medfor. De faktorer som kommer att
paverka de framtida berékningarna av pensionsskuld och pensionskostnad beskrivs
darpa Slutligen foljer en sammanfattande beskrivning av den nya regleringens
effekter for foretagen.

Kapitel 4: Redovisningsteori

For att kunna forsta de bakomliggande faktorerna kring foretagens redovisning av
pensionsdtaganden krévs att vi redogér fér bakgrunden kring anpassningen till 1AS
2005. Vi beskriver de olika aktorerna, svenska som internationella, och jamfor deras
syn pa harmoniseringen. For att i var anadys kunna utreda hur vé
rekommendationerna och dess effekter Overensstammer med internationella
redovisningsprinciper redogors for dessa i kapitlet. Avsikten &r att i den Slutliga
analysen kunna anvanda dessa principer och egenskaper for att féra diskussionen
vidare och dra givande slutsatser i amnet.

Kapitd 5: Finansiell teori

Kapitlet innehdller en redogorelse for de granskningsverktyg som valts for att
undersoka de berakningsméssiga konsekvenserna av den nya rekommendationen.
Inledningsvis beskrivs de nyckeltal som vi anser vara relevanta for att kunna gora
bedomningar om hur forandringar i pensionsforpliktelser paverkar foretagens
finansiella stdllning. Dérefter redovisas for WACC, det verktyg som i
berdkningsstudien anvands for att granska hur rekommendationen med valda
antaganden paverkar kapitalkostnaden.
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Kapitd 6: Berakningsstudie

Hér presenteras en sammanstélining av de gjorda berdkningarna i studien. Kapitlet
inleds med en beskrivning av pensionsskuldens olika bestandsdelar liksom de
bakomliggande faktorer som paverkar pensionsskuldens storlek. De huvudsakliga
berdkningarna & uppdelade i tre avsnitt. | det forsta behandlas forandringar i
fallforetagens pensionsskuld respektive pensionskostnad efter att hansyn tagits till
paverkande faktorer. | nastféljande del studeras hur dessa forandringar paverkar
soliditet och |6nsamhet i fallféretagen. Till sist undersoker vi forandringarna i
fallforetagens kapitalkostnad. Det Overgripande berékningsmaterialet finns samlat
som bilaga.

Kapitel 7: Analys

| detta avsnitt amnar vi, utifran teorin, analysera de resultat vi erhdllit. Analysen
omfattar hur implementeringen av RR 29/1AS 19 paverkar foretagens redovisning av
pensionsdtaganden vid anvandning av FPG/PRI systemet samt hur detta i
forlangningen avspeglar sig i foretagens finansiella stéllning. Dessutom diskuteras
utifran de kvalitativa egenskaperna, hur de berdkningsméassiga forandringarna
uppfyller kravet pa réttvisande bild. Allmanna reflektioner kring dmnesomradet
avdlutar kapitlet.

Kapitel 8: Resultat och resultatdiskussion

Avslutningsvis presenteras de resultat som erhdllitsi var undersokning. Har ges aven
forslag till fortsatta studier inom det valda amnesomradet.
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2 Metod

| foljande kapitel redogors for det tillvagagangssatt som valts for att uppfylla
uppsatsens syfte. Val av metod ar av stor betydelse vid bedémning av resultatens
och tolkningarnas relevans och tillforlitlighet.™* Sutligen kommer vi att féra en
diskussion angaende val av metod och kallkritik.

2.1 Under sbkningsansats

En undersokningsansats visar pa hur insamling av data skall ske samt hur den skall
tolkas. Avsikten med detta &r att ge |asaren en sa pass bra inblick i handlingsséttet
att denne skulle kunna genomféra en egen studie i 8mnet och aven kritiskt granska
vért val av metoder.*

2.1.1 Induktiv och deduktiv metod

Inom allt vetenskapligt arbete uppstér problem med att relatera teori och verklighet
till varandra. Det finns tva vagar aftt ga, deduktion och induktion. Deduktion,
bevisandets vag, innebéar att forskaren genom empirisk prévning drar slutsatser om
enskilda foreteelser. FOr att kunna dra dessa slutsatser hérleder forskaren en hypotes
med avstamp i befintliga teorier och allméanna principer. Induktion, upptackandets
vag, innebar istallet att forskaren empiriskt undersoker en foreteelse och utifran den
insamlade informationen formulerar en teori. Har bor |asaren vara medveten om att
den teori som forskaren lagger fram & fargad av dennes idéer och forestallningar,
tillvagagangsséttet kan sdledes aldrig vara helt forutséttningsl ost.

Vi har i uppsatsen anvant oss av en kombination av det induktiva och det deduktiva
angreppssattet. Utifran gjorda berdkningar i studien har vi dragit vissa finansiellt
baserade dlutsatser, kring foreteel sen formansbaserade tjanstepensioner i koncerner,
som kopplats till pensionsteorierna och dess modeller. Pa detta sétt vill vi forsoka ge
en Okad forstéel se och kunskap inom det valda amnesomradet och forutsaga mojliga
framtida effekter.

1 patel, Davidsson s. 109
2 Backman s. 37-38
B |bid. s. 20-21
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2.1.2 Explorativ-, deskriptiv- och hypotespr Gvande ansats

De tre dominerande undersokningsansatserna ar den explorativa, deskriptiva och
hypotesprévande ansatsen. Valet av undersokningsansats utgdr ifran hur mycket
man vet om ett visst problemomrade innan undersokningen startar.

Den explorativa ansatsen har karaktéren av att vara utforskande. Metoden [ampar sig
bast i ett tidigt skede av undersokningen. Utredaren vill uttka sin kunskap inom ett
visst omréde genom att inhamta sa mycket ny och alsidig information som méjligt.
Syftet & att belysa ett bestamt problemomrade alsidigt. Resultatet kan sedan
anvandas for ytterligare studier.

Den deskriptiva studien &r istéllet beskrivande. Den & inte lika alsidig som den
explorativa, och utredaren begransar sig har till nagra enstaka aspekter av det som
skall undersokas. Denna beskrivning & av ett mer ingdende slag. Redan nér
undersokningen paborjas finns en hel del information om amnet och beskrivningarna
som gorsi studien blir detaljerade och grundliga.

Den tredje formen & den hypotesprévande ansatsen. Den anvands da det inom
omradet finns en omfattande kunskapsmangd och dar teorier har utvecklats.
Antagande om forhdllanden i verkligheten forsoker da hérledas till teorin.
Undersdkningens antaganden kallas hypoteser och de uttrycker samband.™*

For att pd basta sitt uppfylla uppsatsens syfte och ge svar pa befintliga
fragestallningar har vi anvant oss av en kombination av den explorativa och den
deskriptiva ansatsen. Den hypotesprovande ansatsen har inte varit aktuell da
studiens amnesomrade &r relativt outforskat. Inledningsvis har vi i méjligaste man
samlat pa oss den information som finns tillganglig kring pensioner och sadana
atagandens finansiella paverkan for foretagen. Med denna kunskapsbas har vi sedan
gatt vidare och bearbetat erhdlen information for att kunna avgora vad som &
relevant for fortsatta studier i amnet. Pa detta sétt har vi dérefter kunnat utarbeta de
berékningar som redogors for i kapitel 6.

2.1.3 Kvalitativ- och kvantitativ ansats

Det finns tva huvudsakliga metodansatser inom samhallsvetenskapen som &dven
maste tas i beaktande; den kvalitativa och den kvantitativa metodansatsen. Nagot

14 patel, Davidsson s. 11
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forenklat kan skillnaden forklaras med utgangspunkt i hur man véljer att bearbeta
och analysera den information som samlatsin.

En kvalitativ ansats avser forskning som anvander sig av verbala analysmetoder.
Informationen bestar av manga upplysningar om fa undersokningsenheter. Metoden
har en 1&g grad av formalisering och syftet &r att fa en hdg grad av forstael se for det
problem som ska undersokas. Malet & att resultaten av problemstudien skall ge en
helhetsbild som magjliggér en Okad insikt i den undersokta foreteelsen. Vid
anvandandet av kvalitativa metoder & det forskarens uppfattning och tolkning av
den insamlade informationen som styr resultatet av undersokningen.

Vid en Kkvantitativ ansats avses forskning som anvdnder sig av statistiska
bearbetnings- och analysmetoder. Syftet med metoden & att férklara olika
orsakssamband. Metoden & mer formaliserad och strukturerad och & i stor
utstrackning praglad av kontroll frén forskarens sida. Metoden lamnar &ven
utrymme for granskning och jamférelse av den lamnade informationen. Vid den
kvantitativa metoden ska det undersokta materialet gbras métbart och &en kunna
presenteras numeriskt.™

Vi har uteslutande anvant oss av den kvalitativa ansatsen i var undersokning. Genom
studien av de tva fallforetagen kan vi skapa oss en hogre grad av forstéelse for hur
forandringarna i foretagens finansiella stéllning kan komma att paverka Gvriga
foretag med liknande forutséttningar. Med stod av véra berdkningar har vi tolkat
resultaten och skapat oss en uppfattning om hur foretagen beméter de nya villkoren
gdllande redovisning av tjanstepensionsdtaganden.

2.2 Under sbkningsmetod

Arbetet med berdkningarna foljer vart syfte och behandlar de effekter som
overgangen till RR 29/IAS 19 for med sig. Den & gjord som en
skrivbordundersokning grundad pa sekundardata med arsredovisningar fran en rad
utvalda koncerner. Av dessa har vi sedan valt ut tva som ansetts |lampliga for att i
berakningarna askadliggora de konsekvenser som RR 29/IAS 19 for med sig.
Undersokningen av dessa sekundérdata &r i sin tur beroende av den diskussion som
lopande forts med kontaktpersoner pd PRI och Ohrlings PWHC. Informationen
ligger till grund for véra utforda berdkningar av pensionsskuld och pensionskostnad.
Pa detta sitt utformas studien utifrén det deskriptiva tankesattet. Med hjdlp av
insamlat material utarbetas fragestallningar som diskuteras och konkretiseras med
stod av vara kontaktpersoner.

> Holme, Solvang s. 75f
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2.3 Datainsamling

Vid datainsamlingen skiljer man patvatyper av data; primardata samt sekundérdata.
| véar studie har vi anvant oss av bada slagen.

2.3.1 Sekundéardata

Sekundérdata utgdrs av redan insamlad och publicerad information som tidigare
anvants i ett annat syfte. Den anvands for att fa kunskap dels fran teorier och
modeller dels fran tidigare undersokningar pa omradet. Problemomrédet avgor hur
mycket sekundérdata som gar att fa fram.

An s3 lange finns inga heltackande undersokningar kring hur RR29/IAS 19 kommer
att inverka pa foretagens finansiella verksamhet. Daremot finns en del artiklar och
rapporter som berér amnet. Den litteratur som studerats i vart arbete bestdr av
bocker, rapporter, foretagsbeskrivningar, artiklar i tidskrifter och tidningar, RR:s
rekommendationer samt |ASB:s ramverk. Litteraturforteckningarna i har
exemplifierad litteratur har anvénts for att ta fram kompletterande information.
Internet har varit en viktig informationskélla i denna studie eftersom aktuell
information kring amnet terfinns har. Litteratursokning har gjorts i olika databaser
pa Universitetshiblioteket och pa Ekonomiska biblioteket i Lund. De databaser som
anvants for att finna relevant information & Lovisa och Affarsdata. Vid sokning i de
olika databaserna har begrepp som harmonisering, IASB, IAS 19, RR 29 och
pensioner anvants. Vi har ocksa anvant dessa begrepp i olika kombinationer samt
deras engelska motsvarighet. En viktig kélla vid var finansiella konsekvensstudie av
valdafallforetag har varit &rsredovisningar.

2.3.2 Priméardata

Primérdata & en forstahandskalla som samlas in for uppsatsens specifika syfte. Det
finns i huvudsak tva tekniker vid insamling: intervjuer och enkater. Valet mellan
teknikerna beror bland annat pa problemets karaktar och tillgangliga resurser. En
fordel med priméardata jamfort med sekundérdata &r att den helt kan anpassas till
frgestalIningen i undersokningen.*®

16 Eriksson, Wiedersheim s. 16ff
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2.3.2.1 Val av under sbkningsobj ekt

Vid var priméra insamling av material insag vi att PRI & den aktor pA marknaden
som besitter vasentlig samlad information pa omradet, eftersom de administrerar
formansbaserade pensionsdtaganden for cirka 1.750 svenska foretag. Detta
foranledde vér initiala kontakt med institutet. Tyvarr var man pa PRI inte beredd att
[amna ut information om hur de nya berékningarna i och med RR 29/1AS 19
kommer att utformas. Ansvariga hanvisade till den sekretess som géler
foretagsinformation som institutet &ger. Man rekommenderade oss istélet att
kontakta foretradare pd Ohrlings PWHC som besitter specialkompetens inom
omradet och har storre mojlighet att tillhandahala information. Fran revisionsbyran
fick vi den information som var nddvandig for att kunna genomfdra den
berakningsmassiga studien. Utifran personalsammanséttningen och beroende pa hur
pass lange foretaget varit andlutet till PRI, valde vi ut tva koncerner inom branscher
dar véra berdkningar kunde visa pa olika konsekvenser med anledning av inférandet
av RR 29/IAS 19. Det ena foretaget har sedan boérjan av 1900-talet varit verksamt i
ravarubranschen och har en jamn fordelning mellan aktivt anstéllda och pensionérer.
Vért andra understkningsobjekt bildades 1994 och & aktivt inom IT-branschen.
Foretaget har ett fatal pensionérer och tidigare anstallda, samt ett stort antal aktiva
anstédlldavarav flertalet har storre delen av sitt yrkesverksammalliv framfor sig.

Vi har valt att anonymisera de béda foretagen eftersom detta ger oss mojlighet att
justera och darigenom forenkla foretagens rakenskaper, for att pa sa sétt kunna gora
mer generella antaganden av konsekvenserna med anledning av den nya
rekommendationen. For att belysa de centrala férandringarna har vi i berékningarna
anvant oss av foretagens balans- och resultatrakningar. De specifika fallféretagen
paverkas olika av de nya rekommendationerna och det &r just orsakerna till dessa
olikheter vi avser att utreda. Ur berékningsresultaten kan slutsatser dras om hur olika
faktorer paverkar foretagens redovisning av pensionsataganden.

For att analysera olika faktorers inverkan pa fallforetagens finansiella stéllning efter
inforandet av RR29/IAS19, har vi valt att anvanda oss av ett antal finansiella
instrument. Vid bedomningen av hur forandringarnai pensionsforpliktel sen paverkat
foretagens ekonomiska foérutsdttningar, har vi vat att gbra ett antd
nyckeltalsberdkningar. | och med att rekommendationen paverkar kapital strukturen,
det vill siga forhdlandet mellan frammande och eget kapital, & det intressant att
anaysera denna forandring. For att tydliggora forhallanden kring detta har vi anvant
oss av Weighted Average Cost of Capital (WACC), ett valként granskningsverktyg
med vars hjdp vi avser utreda i vilken grad férandringar av pensionsforpliktel se
paverkar foretagets marknadsvéarde.
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2.4 Trovardighet

En undersokning & adrig helt objektiv, da den alltid & en spegling av forfattarnas
varderingar och referensramar. Det & emellertid av storsta vikt att stréva efter att
minimera subjektiviteten.”” Vid granskning av undersokningens trovéardighet kan
dess validitet och reliabilitet studeras. Kalorna bor vara representativa, sa att det
som méts verkligen & det som undersokningen avser méta - validitet. Det & &ven
angelaget att forsakra sig om att den insamlade informationen &r pdlitlig - reliabel .18

2.4.1Validitet

Med validitet avses, som ovan namnts, i vilken grad undersokningen har métt det vi
avsdg att mata. For att forsakra sig om en god validitet & det av storsta vikt att
anvanda sig av for amnet |ampliga metoder och kélor. Var undersdkning bygger
framst pa lamplig litteratur och andra publikationer i @mnet. Dessutom har
diskussioner forts med speciaister pa omradet kring de berdkningar som
genomforts. Genom att féra samman information fran olika kanaler, jamfora
upplysningarna och bearbeta materialet har vi forsokt tka validiteten i studien. En
viktig del i vart arbete med berakningarna har varit att verifiera erhdlen information
sa att vara utrakningar stammer 6verens med foretagens finansiella verklighet.

Som undersokningsobjekt valde vi tva koncerner, noterade pa Stockholmsborsen,
som tilldmpar Redovisningsradets rekommendationer. For att mojliggéra en
jamforelse Over huvud taget, s3g vi oss tvungna att gora vissa justeringar i
foretagens rékenskaper vad betréffar anvand skattesats. Foretag med olika utldndska
dotterbolag réknar nédmligen samman de olika l[andernas skattesatser till en generell,
vilket i vara berdkningar forsvarar en réttvisande jamforelse mellan de undersokta
foretagen. Justeringarna kan tankas paverka validiteten negativt men & a andrasidan
en forutsdttning for att kunna genomgora en givande komparativ undersokning.Vi
har anvant vedertagna berékningsmetoder vid framtagandet av de finansiella matt
med vars hjdp vi analyserar det foreliggande materialet. Vara utrékningar &r
konsekvent gjorda och resultaten & noggrant kontrollerade.

Y Eriksson, Wiedersheim s. 26f
18 Bjereld, Demker, Hinnfors s. 38f
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2.4.2 Reliabilitet

Med reliabilitet avses att resultatet skall vara tillforlitligt och stabilt. Om inga
faktorer forandras ska undersokningen om den gors igen, med samma syfte och
samma metod, ge liknande resultat. Malet & att minimera slumpens inverkan.
Eventuella skillnaden skulle troligtvis bestd i vilka kéllor som anvands samt vilka
argument man valjer att betona.™®

Om validiteten & beroende av vad som méts kan reliabiliteten sagas vara beroende
av hur de méds. Om métningarna & gjorda pa ett daligt sitt, har 1&g reliabilitet,
spelar det ingen roll om métten &r valida eller inte, resultatet kommer anda att bli
fel. 2

Vi har i sdhog utstrackning som majligt valt att basera var teori painformation fran
ansedda kallor som vi bedomer ha hdg tillforlitlighet. Utifran vara egna berakningar
och kommentarer kring dessa fran kontaktpersonerna, drar vi egna slutsatser och gor
tolkningar, ndgot som ytterligare kan paverka resultatet. For att minimera utrymmet
for tolkningar har vi anvant oss av, inom redovisnings- och finansiell teori,
vedertagna begrepp.*

Vér utgangspunkt i studien ar verkliga foretag vars rakenskaper vi justerat for att
mojliggora en jamforelse. Vi anvander konsekvent samma antaganden avseende de
bada understkningsobjekten for att studien ska bli s& rattvisande som méjligt.

2.5 Kallkritik

For att kunna komma fram till tillforlitliga dutsatser utifran ett material kravs ett
kritiskt forhadlningssétt till anvanda kallor. Under arbetet med denna uppsats
samlades en stor mangd material in, vilket gjorde det @n viktigare att kunna bedéma
insamlade och anvanda kdllor.

| boken " Research Method and Methodology in Finance and Accounting” diskuteras
begreppen omvaérldsvaliditet och tidsvaliditet. Omvérldsvaliditet, det vill saga
generalisering av forskningsresultaten till andra lander och forhallanden, kan utgora
ett problem inom redovisningen. Tidsvaliditeten, det vill saga fragan om huruvida
forskningsresultaten gdler aen for andra tidsperioder, & antagligen sarskilt

19 Eriksson, Wiedersheim s. 41f
2 Bjereld, Demker, Hinnfors s. 76f
2 patel, Davidsson s. 9-12
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problematisk inom redovisningen.?? Forh&llandena inom redovisningen tenderar att
sténdigt foréndras som ett resultat av bland annat harmoniseringsstravanden och
internationell utveckling. Att uppna hog tidsvaliditet torde déarmed vara svért vid
forskning inom redovisningsomrédet.?®

Kélor kan da de granskas klassificeras utifran tre kritiska kriterier; samtidskrav,
tendenskritik och beroendekritik. Nedan diskuteras dessa kallkritiska kriterier utifran
insamlad data.

Samtidskravet innebédr att forfattaren skall beddma informationens aktualitet for
undersokningens syfte. Dessutom géller att ju langre tid som forflutit mellan skriftlig
och muntlig utsaga och den handelse som utsagan géller, desto osékrare ar kallan.
For att mota samtidskravet har vi forsokt anvanda oss av sa aktuell information som
mojligt. D& det gdller artiklar har vi begransat oss &t till dem som &r producerade &r
1999 eller senare. Vi har i stor utstréackning anvant oss av Internet som redskap for
att finna information. Nackdelen med detta &r att kvalitén pa materialet varierar och
ofta & svarbedomd. Vi har uteslutande anvant oss av information som publicerats i
erkanda tidskrifter eller som vi funnit pa hemsidor for organisationer som vi bedomt
vara tillforlitiga. Samtidskravet gor att Internet ibland utgdr den enda
informationskallan, eftersom @mnet kan vara av den karaktér att materialet bor vara
relativt aktuellt. Vi har héar tvingats gora en avvagning mellan materialets
tillforlitlighet och samtidskravet.

Under informationsinsamlingen har vi funnit att det endast &r ett fatal som ar erkant
kunniga inom &mnet pensionsredovisning och deltar i den pagaende debatten. Nar
det gdler redovisning av pensionsdtaganden har utvecklingstakten lange varit
tamligen 1dg medan man med kommande forandringar kan forvanta sig ett okat
intresse for &mnet.

Tendenskritiken innebar att forfattaren skall sérskada vilken vinkling som férfattaren
eller forskaren har haft. Dessutom skall denne forsoka beddéma om uppgiftslamnaren
har nagra egna intressen i den |amnade informationen. Tendenskritiken & majlig att
mildra genom att anvanda flera olika kalor. Da vi bedémt sekundardatans
informationsvérde har vi forsokt jamfora kéllornas olika motiv. Det skulle
exempelvis kunna vara sa att redovisnings- och véarderingskonsulter och de som
arbetar praktiskt med redovisning inom ett bolag har olika asikter och egenintressen
i enfraga

En del av vara sekundérdata bestar av artiklar. | artiklar ger forfattaren i hogre grad
uttryck for sin subjektivitet, exempelvis genom spekulationer, an vad som &r vanligt

2 Ryan, Scapens, Theobald s. 92
% Jonasson s. 30
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i vetenskapliga rapporter. For att beddma trovérdigheten i en artikel ar det relevant
att kanna till artikelforfattarens bakgrund och egenintresse i amnet, ndgot som inte
altid & uppenbart for |asaren. Att en kdllatenderar att fora fram en viss parts syn pa
en foreteel se betyder inte altid att den for den skull &r ointressant. Exempelvis kan
tva kallor med motsatt tendens anvandas for att balansera varandra. Vi har i arbetet,
sa langt det & majligt, forsokt att ta hansyn till detta. Problemet & att kunskapen
inom amnesomradet & sa pass begransad och centrerad kring ett fatal personer som
atnjuter stort fortroende.

Beroendekritiken innebér att forfattaren granskar vilka kéllor som har anvants for att
producera rapporten. Det kravs att man kontrollerar att forfattarna inte & avhangiga
av varandra, exempelvis hamtat sin information fran samma kalla. | arbetet har
beroendekritiken varit svar att uppfylla mycket beroende pa att amnesproblematiken
& sa pass ny. Detta medfor att kunskapen kring RR 29/IAS 19 annu inte har spritt
sig till dem som praktiskt arbetar med pensionsvarderingsfrégor. | Sverige finns en
karna av erkanda skribenter inom pensionsredovisningsomradet som ofta figurerar i
facktidskrifter. Det forekommer att forfattarna kommenterar varandras artiklar eller
refererar till ndgot seminarium som de tillsammans narvarat pa. Har finns en
uppenbar risk for att ett beroendeférhallande kan uppsta.*

2 Eriksson, Wiedersheim s. 82f
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3 Pensionsteori

Pensionsteorin ar amnad att ge lasaren en god inblick i amnet pensioner. Med en
bred kunskapsbas har lasaren sedan mdjlighet att tillgodogéra sig de mer
invecklade teorierna och framférallt hur man skall berékna och redovisa
pensionsataganden. Kapitlet inleds med en beskrivning av det svenska
pensionssystemet dar ITP-systemet star i fokus. Darefter foljer en redogorelse for
nuvarande normer i pensionsredovisningen samt de vasentliga nyheter som den nya
rekommendationen medfér. De faktorer som kommer att paverka de framtida
berakningarna av pensionsskuld och pensionskostnad beskrivs darpa. Sutligen
foljer en sammanfattande beskrivning av den nya regleringens effekter for
foretagen.

3.1 Skulder, avsattningar och ansvar sfor bindel ser

Alla foretag har nagon typ av &agande, det kan vara till agare, anstdlda,
leverantorer, kreditgivare med flera. Har uppkommer fragor kring hur dessa olika
ataganden skall klassas. Pensioner, som & en form av framtida forpliktelse till de
anstéllda, kan i foretagens redovisning kategoriseras som antingen skuld, avséttning
eller ansvarsforbindelse. For att battre forstd den fortsatta redogorelsen kring
pensionsataganden kravs att vi ser narmare pa dessa nyckel begrepp.

Den svenska definitionen pa vad som skall vara uppfyllt for att en forpliktelse skall
klassas som en skuld, avsattning respektive ansvarsforbindel se Gverensstammer med
IASB:s kriterier for densamma. De svenska kriterierna & som foljer:

o Atagande; forpliktelsen skall vara ett befintligt &agande for foretaget.

e Intraffad handese; forpliktelsen skall ha uppkommit som en foljd av
intréffade handelser.

e Troligt utfléde av resurser; innebér att ett utflode av resurser for att reglera
atagandet maste varatroligt.

e Tillforlitlig uppskattning av atagandet; forpliktelsen skall pa ett
tillforlitligt sétt kunna uppskattastill sin storlek.

Beroende pa dessa fyra faktorer kan en forpliktel se antingen redovisas som en skuld,
avséttning eller ansvarsforbindel se.

En forpliktel se skall redovisas som en skuld om den &r séker till férekomst och séker
vad géler sdvdl belopp som tidpunkt nar forpliktelsen forfaller. Atagandet skall
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redovisas som en avsattning om den & hanférlig till innevarande eller det tidigare
rakenskapsaret. Den skall vara sannolik till sin férekomst men kan vara oviss till
belopp eller den tidpunkt dd den skall infrias.®® Avsittningen skall motsvara
nuvardet av de framtida betalningar som é&tagandet forvantas ge upphov till. De
forvantade utbetal ningarna skall darfor diskonteras om de ligger salangt frami tiden
at diskonteringen har véasentlig betydelse foér  beloppets  storlek.?®
Arsredovisningslagen definierar avsittningar som ett mellanting av skuld och eget
kapital. Det betyder att balansrakningen skulle kunna tolkas mer " optimistiskt” om
foretaget véljer att redovisa en forpliktelse som en avséttning istéllet for en skuld.
Om forpliktel sens forekomst varken & sannolik eller saker men anda anses majlig,
skall den i balansrékningen inom linjen redovisas som en ansvarsforbindelse.
Jamfort med de forpliktelser som redovisas som avséttningar eller skulder kan
ansvarsforbindelserna antingen uppfattas som att de inte & sdkra eller sannolika.
Forbindelsen redovisas ungefar som en tillaggsupplysning vilket betyder att en
ansvarsforbindel se varken kan péverka ett foretags resultat eller nettotillgang.?’

Tackning for pensionsitaganden kan finnas, dels i form av redovisad skuld i
balansrakningen, dels i form av kapital i fristdende pensionsstiftelse med egna
tillgangar. | allmanhet redovisas pensionsdtaganden som skuld under rubriken
"avsatt till pensioner”, vilket dven & i enlighet med Arsredovisningslagen. Om
pensionsatagandet inte tagits upp som skuld eller har tackning i stiftelse skall den tas
upp som separat post bland ansvarsférbindelserna. FAR anser det synnerligen
onskvart att alla pensionsdtaganden, som inte har tackning i pensionsstiftelses
formogenhet eler i tecknad pensionsforsakring, skall skuldforas.?®

3.2 Svenska Pensionssystemet

Historiskt sett har det inte varit en sjavklarhet att erhdla erséttning efter avslutad
anstallning. Sa sent som pa 1910-talet blev pension en lagstadgad avtalad réttighet.
Dessférinnan hade familjen eller socknen haft huvudansvaret for sina aldringar.
Dagens folkpension harstammar fran de forandringar som skedde i borjan av forra
seklet. Pension utgdr p& grund av ett tidigare anstallningsforhdllande och kan
betraktas som uppskjuten 16n, det vill saga ett konsumtionsutrymme som man avstar
att utnyttja under den yrkesverksamma tiden, for att istallet ha tillgang till dessa
medel under &ren som pensionar.?

% ARL kap. 389
% gmith s. 66

% Thomasson s. 41
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# Randquist s. 19
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Dagens svenska pensionssystem bestar av tre olika delar; alman (lagstadgad)
pension, avtadtjanstepension, i den fortsatta framstéliningen benamnd
tillaggspension, samt individuella pensionsl 8sningar.*

Individuell
pensionsplan

Till&ggspension

Allmén pension

Figur 1. Svenska pensionssystemet

Den allménna pensionen, som &r en del av socialforsakringssystemet, utgor grunden
for det svenska pensionssystemet och administreras av Riksforsakringsverket. Alla
som &r folkbokfordai Sverige har rétt till denna, medan de 6vriga pensionsformerna
fungerar som komplement. Samtliga som arbetar under kollektivavtal omfattas av
tillaggspensionen och har rétt till kollektivavtalade pensionsutbetalningar. Det ar
arbetsgivaren som betalar ut tillaggspensionen och det & darfor foretagets
redovisning som paverkas av dessa pensionsutfastelser. Den individuella
pensionsldsningen & pensionsforsékringen och pensionssparandet som individen
sav betalar.®

Tillaggspension bestér av tre olika delar:*

e Alla som arbetar under kollektivavtal omfattas av den almanna
pensionsplanen ocksa kand som avtals-/tjanstepensionsplanen. Reglerna
skiljer sig & mellan olika allménna pensionsplaner och det finns flera olika
varianter. En av de vanligaste alménna & ITP, Industrin och Handelns
tillaggspension for tjansteman.

e Pensionsforsékring som var och en tecknar individuellt, &en kalad
traditionell- eller privat pensionsforsakring. De pensionsformer som kan
tecknas individuellt & traditionell pensionsforsakring, fondforsakring och
individuellt pensionssparande. Individuella pensionsforsdkringar ar till for
anstéllda som inte omfattas av allméan pensionsplan, det vill séga arbetstagare
i foretag utan kollektivavtal. Aven s kallade frikretsare som VD, foretagare

% Randquist s. 28
% |bid. s. 30-43
32 Dahlin, Lundén s. 246f
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och dennes make inkluderas i den individuella pensionsforsakringen da de €
ryms inom kollektivavtalet.

e En arbetsgivare har, oavsett om det finns ndgot kollektivavtal eller inte, altid
mojlighet att erbjuda tidigare anstéllda eller dennes efterlevande pension, sa
kallad direktpension, som betalas ut direkt via foretaget.

Avsikten med vart arbete & att undersoka hur foretag kopplade till ITP-planen
genom FPG/PRI systemet kommer att paverkas av de nya reglerna kring
pensionshantering. Att &ga en Overgripande kunskap kring det svenska
pensionssystemet & en forutséttning for att kunna ta till sig och forsta den vidare
diskussionen kring pensionsredovisningen i foretag som anvander sig av | TP-planen.

3.3 Industrins och handelnstillaggspension - I TP

Industrins och handelns tillaggspension (ITP) bygger pa ett kollektivavtal mellan
Foreningen Svenskt Naringsliv och PTK som & en pensionsplan for privatanstéllda
tjansteman. Sedan dess uppkomst & 1960 har man kontinuerligt arbetat med att
reformera planen. Den nuvarande ITP-planen antogs i mitten av 1970-talet och
genomgick en betydande justering under & 1990. Idag omfattas ca. 620.000
anstéllda av ITP-planen. Pensionen baseras pa tjanstemannens slutlon exklusive
Overtidsersattning. Tva ganger om &et tar PRI Pensionstjanst in medel for
kommande pensionsutbetalningar fran foretagen och skoter alltsd den praktiska
administrationen av pensionsutbetalningarna at foretagen.

ITP bestdr av olika pensionsdelar varav vi framforallt kommer att behandla
formansbestamd &l derspension. Denna réknas upp med inflationen och garanterar de
anstéllda en viss del av slutlénen livet ut. Aven den premiebestamda/avgiftsbaserade
kompletterande tillaggspensionen berdrs till viss del. Den bestdms av hur stor
premie som arbetsgivaren betalar in totalt och hur dessa medel sedan forvaltas.

Foretagen kan valja mellan tva alternativa sétt att finansiera lderspensionsdelen i
ITP. Det ena dternativet innebar att féretaget andluter sig till FPG/PRI och sétter av
medel for pensioner som pensionsskuld i balansrakning eller i egen pensionsstiftelse
samt kreditforsakrar pensionen via FPG. Detta innebér att arbetsgivaren dven tar pa
sig rollen som forsakringsbolag gentemot sina anstéllda. Det andra alternativet
innebar att foretaget till Alecta (tidigare SPP) betalar forsakringspremier och |ater
dem forvalta pensionskapitalet. Detta kommer, med hansyn till vara avgransningar,
inte att redogoras for i den fortsatta framstélIningen.

Vilket alternativ foretaget an véjer att finansiera tjanstepensionen med, skall det
finnas medel att tdcka de kommande pensionsutbetalningarna. Den svenska
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anpassningen till IAS:s regler medfor att flertalet foretag tvingas avsdtta ytterligare
betydande medel till framtida pensionsutbetalningar. PRI:s uppgift vid 6vergangen
& att bista foretagen med berakningar kring foretagens pensionsskulder. For att
tillfredstalla |asarens behov av forstaelse infor foreteelsen FPG/PRI fdljer nedan en
redogorelse for systemet.*

3.3.1 Forsakringsbolaget Pensionsgar anti &
Pensionsregistreringsinstitutet

FPG Pensionsgaranti

Kreditforsakring
Pension

> Angtald

Foretag

TAdmi nistration

PRI Pensionstjanst

Figur 2. Modell FPG Pensionsgaranti - Foretaget har en pensionsskuld till sina anstéllda. For att
behalla kapitalet i foretaget tecknas en kreditforsakring hos FPG. Pensionerna &r darmed tryggade.
PRI Pensionstjénst skéter administrationen.®

PRI bildades 1961 som en ideell forening efter den forsta Gverenskommel sen mellan
ITP och Svenskt Néaringsliv, Sif och Ledarna. PRI Pensionstjénst AB &gs av den
ideella foreningen och har som framsta uppgift att administrera pensionsataganden
at foretag. | arbetsuppgifterna ingar att hdlla reda pa hur stor skuld arbetsgivare har
till sina anstélldaltidigare anstéllda. PRI har ett néra samarbete med Alecta som
hjélper till vid skotseln av den praktiska hanteringen av pensionerna. Alecta,
Nordens stérsta pensionsforvaltare med ca. 330 miljarder kronor i forvaltat kapital,
bistar 27 000 foretag och administrerar idag 1,4 miljoner forsakringar i det privata
naringslivet.

Vaet av FPG/PRI systemet innebér vissa klara férdelar for ett foretag. Man ges
mojlighet att, genom fordelaktiga Ian, forfoga Gver det kapital som betalats in till
ingtitutet fram till dess att pensionerna skall betalas ut. Det foretag som véljer att
behdlla pensionspengarna i egen balansrakning gor detta eftersom man tror sig
kunna forvalta och darmed forranta pengarna béttre i den egna rorelsen an vad
Alecta skulle kunna gora.

% PRI Pensionshandbok s. 2f
% FPG Forsakringsbolaget Pensionsgaranti s. 5
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Enligt Tryggandelagen maste en allman pensionsplan tryggas. Detta gor foretagen
genom att man kreditforsékrar de anstélldas pensioner hos Forsakringsbolaget
Pensionsgaranti. FPG & ett dmsesidigt kreditforsdkringsbolag som ags av de
forsakrade bolagen. En forutsdttning for att fa ansluta sig till PRI-systemet och for
att pensionsdtaganden skall vara avdragsgilla, ar att kreditforsakring tecknas.
Premien uppgar for narvarande till 0,2 % av pensionsskulden. FPG gor |6pande
kreditprovningar av foretagen och meddelar kreditforsakring for upp till tre ar i
taget. De foretag som har god I6nsamhet och stark finansiell stéllning behover i
regel inte stilla ndgra sakerheter for sin pensionsskuld.

Dagens lagkonjunktur och det forsamrade borsklimatet har medfort att foretag med
svaga resultat eller minskade verksamheter valt att 16sa in sina pensionsédtaganden
och istallet kopt premier i Alecta for att fa balans mellan sina pensionsskulder och
omfattningen pasin rorelse.®

3.3.2 Pensionsstiftelser

Kreditforsikring

FPG Pensionsgaranti
lKreditfbrsakring
Foretag . > Anstélld
Shkerhet T Pension TAdmi nistration
L || Avsittning
- Stiftelse PRI Pensionstjanst
Aterlan

Figur 3. Modell FPG Pensionsgaranti - Foretaget har en pensionsskuld till sina anstéllda som
tryggas med en pensionsstiftelse. Kreditforsakringen hos FPG utgdr en extra sikerhet och tacker
eventuell brist i stiftelsen. For att kunna anvanda kapitalet kan foretaget aterlana medel ur stiftelsen.
LA&net sakerstalls genom en garanti fran FPG.*

Ett alternativ till FPG/PRI systemet &r att foretaget istallet gor avsédttningar till en
pensionsstiftelse. Genom att bilda en pensionsstiftelse kan arbetsgivaren dverfora
medel till en annan juridisk person for att trygga sitt pensionsatagande. Om foretaget
gdr i konkurs ingdr inte pensionsstiftelsens medel i konkursboet. Att placera medel i
pensionsstiftelser & alt mer forekommande bland foretag andlutna till FPG/PRI,
eftersom stiftelseformen ger magjlighet till friare placeringar med férhoppningsvis
hogre avkastning. Liksom foretagens avséttningar till PRI-systemet & stiftelsens
tillgangar 6ronmarkta for pensioner och utgor en pantsdkerhet for ett foretags

% PRI Pensionshandbok s. 4
% FPG Forsakringsbolaget Pensionsgaranti s. 5
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pensionsdtaganden.  Stiftelsetillgdngarna & i likhet med de traditionella
avsdttningarna till PRI kreditforsakrade hos FPG. For att pa ett effektivt sétt skapa
resultatutjamning kan foretaget anvanda sig av stiftelsen for att successivt bygga upp
en buffert for eventuellt framtida bruk, exempelvis fortidspensioneringar.®

Pensionsstiftelser kan anvandas pa liknande satt som periodiseringsfonder genom att
foretagen kan styra hur stora avséttningar till och Ian fran stiftelsen man vill gora
Detta leder till att foretaget kan balansera sitt resultat Over langre tidsperioder.
Finansiella foljder, sdsom forbéttrad soliditet och avkastning pa sysselsatt kapital, &r
positiva effekter av den minskade balansomsl utningen. Stiftel seformen medfor aven
vissa skattemassiga fordelar.®

IAS 19 kommer att medfdra vissa positiva konsekvenser for de foretag som redan
anvander sig av pensionsstiftelser. De nya riktlinjerna ger bolagen en dkad frihet att
styra det bokforda vardet pa pensionstillgdngarna och darigenom mdjlighet att
paverka resultatet. Bolag med pensionsstiftelse kommer att kunna justera redovisat
varde pa tillgangarna genom att rékna in forvantad framtida avkastning. Detta kan
medfcora att foretag med en pensionsstiftel se vars forvantade avkastning pa kapital et
ar hogre an den verkliga kan intaktsfora denna avkastning i resultatrakningen.

Vi har i véra berdkningar vat att inte behandla de konsekvenser for
pensionsstiftelser som RR 29/1AS 19 kommer att innebdra. Anledningen till detta &
framforallt att foretagens arsredovisningar saknar information om pensionsstiftel ser.
Foretagen har inte heller varit villiga att férmedla sdan intern information, nagot
som for var del utgjort en forutséttning for berdkningar 6ver huvud taget.

3.4 Nuvarande normer for pensionsredovisning

Gallande normer kring pensionskostnader och pensionsskuld finner man i FAR:s
rekommendation nr. 4, arsredovisningslagen, bokforingslagen och i lagen om
tryggande av pensionsutfastelser (tryggandelagen). Fran och med januari 2004
borjar aven den nya rekommendationen RR 29, som baseras pa IAS 19, att gédlla. Vi
kommer nedan att redogéra for nu géllande normer i den man de &r relevanta for var
fortsatta undersokning. Tonvikten kommer emellertid att |aggas pa de nyareglernai
RR 29 och IAS 19.

Lagen (1967:531) om tryggande av pensionsutfastelse m.m. reglerar de civilréttsiiga
fragor som ror pensionsutfastelser. Utfastelserna skall tryggas och sékerstéllas sa att

¥ Randquist s. 81
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den anstdlde far ut sin pension oavsett vad som hander med foretaget. Har finns
regler rorande foretagens skyldighet att kreditforsdkra pensionsutfastelserna hos
FPG eller att trygga pensionen genom att betala in premier till férsakringsbolag.®
Tryggandelagen innehdller tvingande bestdmmelser for redovisning av allman
pensionsplan i juridisk person, det vill siga pa foretagsnivd. Reglerna har aven
skattemassig betydel se.

Kommunalskattelagen faststéller att arbetsgivaren maste tillampa tryggandel agens
bestsammelser for att f& skatteméssig avdragsrétt for sina pensionskostnader.
Regeringen har, enligt tryggandelagens bestdmmel ser, utsett Finansinspektionen for
att bestdémma de forsakringstekniska (aktuariella) antaganden som skall tilldmpas
vid berdkningen av pensionsskulden. Efter inforandet av RR 29 ligger det istdllet pa
foretagen att gora egna aktuariella antaganden. Enligt Finansinspektionens
foreskrifter far foretag som valt att trygga sina pensionsdtaganden i en
pensionsstiftelse endast tillgang till stiftelsens formogenhet i form av gottgorelse for
foretagets pensionsutbetal ningar.*?

Enligt Arsredovisningsagen (1995:1554) och FAR:s rekommendation 4 skall
pensionsskulden specificeras under rubriken avséttningar till pensioner och liknande
forpliktelser under huvudrubriken avséttningar. | not skall framga hur stor del av
pensionsskulden som avser FPG/PRI pensioner enligt FPG:s pensionsvillkor. Det
bor ocksa framga hur stor del av avsdttningarna som omfattas av tryggandel agen.
Om ett foretag har satt av kapital i en pensionsstiftelse maste posten avsatt till
pensioner minskas med samma belopp och intéktsforas. Visar det sig att vardet av
pensionsstiftel sens formdgenhet underskrider berdknad pensionsskuld ska skillnaden
redovisas som skuld i féretagets balansrakning.*®

3.5 Den kommande rekommendationen RR 29/IAS 19

RR 29 bygger, som tidigare namnts, pa International Accounting Standards Boards
standard 1AS 19. Genom 6vergangen till IAS 2005 uppfyller Sverige EU:s stréavan
mot en mer enhetlig redovisning medlemslanderna emellan. Syftet med den svenska
rekommendationen & att forbereda foretagen infor den totala 6vergangen till 1AS
regelverk. RR 29, Erséttning till anstéllda, & en 6verséttning av IAS 19, Employee
Benefits, med undantag for vissa punkter kring Gvergangsregler. RR 29 skall
tillampas av svenska bdrsnoterade foretag medan onoterade bolag kan valja om de

“0 Thomasson s. 92
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vill folja rekommendationen. Nedan foljer en kortfattad beskrivning av vasentliga
nyheter i RR 29 jamfort med nuvarande normer och praxisi Sverige.**

e Samtliga pensionsutfastelser i en koncern skall klassificeras pa ett enhetligt
sétt med utgangspunkt fran RR 29. Som det ser ut idag & det Gppet for
koncerner att redovisa pensionsataganden olika beroende pa vilka normer
och praxissom géller i de lander dar dotterbolagen &r aktiva.

e Rekommendationen anger att samtliga pensionsplaner skall delas in i
avgiftsbestamda eller formansbestamda planer. Det avgorande vid denna
indelning & den ekonomiska innebdrden av respektive plan.

e Enligt RR 29 skall aktuariella antaganden goéras av det rapporterande
foretaget. Detta innebér att de aktuariella antaganden som i framtiden gors ar
unika och bygger pa respektive foretags inre och yttre forutséttningar.
Tidigare har man i FAR 4 rekommenderat fOretagen att anvanda sig av de
antaganden som meddelas av Finansinspektionen.

e Rekommendationen tilldter endast en metod for att berékna nuvardet av
pensionsforpliktelser och relaterade pensionskostnader. Metoden kallas
"Projected Unit Credit Method” och innebar att det gors en linjar
kostnadsfordelning mellan tiden for andutning till pensionsplanen och
pensionsaldern. | dagslaget fordelas samtliga kostnader utifran |6nedkningar
under framtida tjanstgoringsperiod.

e Storleken av pensionsutfastelsen skall, enligt de nya reglerna, redovisas med
hansyn till uppskattade framtida |onedkningar fram till och med
pensioneringstidpunkten. For narvarande tas inte alls hansyn till framtida
|6nedkningarna.

e En nyhet som framjar nyttjandet av pensionsstiftelser &ar att foretag, i vissa
fal, kan komma att fa tillgodogora sig det véarde som verstiger nuvéardet av
den formansbaserade pensionsforpliktelsen vid samma tidpunkt. Med
nuvarande normer och praxis tillats inte féretagen ta del av detta dvervérde.

e Kraven pa upplysningar i arsredovisningen & hogre stéllda i den nya
rekommendationen jamfort med tidigare.

Vi skal i de ndrmast fdljande avsnitten behandla de nyheter och dess
bakomliggande faktorer som vi anser vara mest vasentliga for detta arbete.

4 Janzon, Balans 4/2003
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3.5.1 Avgiftsbestamd- och for mansbestamd pensionsplan

De nya reglerna for redovisning av pensionsataganden skiljer pa tva kategorier av
pensionsplaner, avgiftsbestamd eller formansbestamd pensionsplan. Beroende pa
planens ekonomiska innehall klassificeras den utifréan de regler och villkor som
gdler. Tidigare har en sadan klassificering inte kravts vilket forsvarat externa
ekonomiska bedomningar av foretagen. Genom de nya rekommendationerna maste
klassificering goras for att motverka ovan namnda problem.*

Hanteringen av avgiftsbestamda planer & rent redovisningsmassigt en tamligen
okomplicerad process. | en avgiftsbestamd pensionsplan vet foretaget hur mycket de
skall betala ut i pensionsavgifter idag samtidigt som den anstéllde far bara risken for
den ekonomiska utvecklingen av den inbetalda pensionsbufferten. Storleken pa den
framtida utbetalningen av pensionsmedel efter avslutad anstélining & osdker.
Eftersom foretagets forpliktelse endast utgérs av det belopp foretaget |
Overenskommelse med den anstéllde och dennes fackforbund skall bidra med, krévs
inga aktuariella antaganden for att berdkna forpliktelsen eller kostnaden.
Foljaktligen finns inte heller majligheter till ndgra aktuariella vinster eller
forluster.*

En pensionsplan som inte klassificeras som avgiftsbestamd ar férmansbestamd. Om
pensionsatagandet finansieras genom forsakringspremie, men foretaget fortfarande
har ett ansvar for &agandet, klassificeras &tagandet som en férméansbestamd plan.”’ |
de formansbestamda planerna & det arbetsgivaren som star for den aktuariellarisken
och investeringsrisken. Oavsett den ekonomiska utvecklingen & den anstélldes
framtida pensionsutbetalning faststéld i relation till slutlénen. Eventuella forluster
maste tackas av foretaget samtidigt som tankbara vinster tillfaller denne. Det & upp
till foretaget att med hjép av aktuariella antaganden faststélla storleken pa de medel
som skall avsittas for pensioner. Nar foretaget beréknar sin formansbestamda
forpliktelse tas hansyn till sannolikheten for att vissa anstédlda inte kommer att
uppfyllakraven for att f& erséttningarna.*®

*® RR 29 p. 24-26

“® RR 29 p. 24-26 & p. 43-47
“"RR29p. 39

®RR 29 p. 27, 28, 48, 71
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3.5.2 Aktuariella antaganden

Vid redovisning av formansbestdmda pensionsplaner uppstar varderingsproblem da
foretaget skall berdkna hur stora monetdra medel som skall avséttas idag for att técka
framtida pensionsutbetalningar. Foretaget maste har gora vissa antaganden for att
korrekt berdkna avsédttningarna. De antaganden som gors kallas aktuariella
(forsékringsmassiga) antaganden. RR 29 anger att foretaget skall faststélla de
aktuariella antaganden som skall anvandas vid berdkning av pensionsskuld och
pensionskostnad. Dessutom regleras hur de aktuariella antagandena skall faststéllas
och vilka upplysningar om detta som skall 1amnas i foretagets arsredovisning. De
aktuariella antaganden omfattar, enligt RR 29, demografiska och finansiella
antaganden. Demografiska antaganden ror framtida karakteristiska hos nuvarande
och tidigare anstdllda som & berdttigade till ersdttningar. Dessa antaganden
innefattar bland annat frégor som livslangd, personalomséttning och utnyttjande av
gukvard som omfattas av planen. Diskonteringsranta, inflation, framtida
I6nedkningar och forvantad avkastning pa forvaltningstillgangar & sddana som ses
som finansiella antaganden.

Aktuariella antaganden skall vara foretagets bésta bedéomning av de faktorer som
avgor den dlutliga kostnaden for att |amna erséttningar efter avslutad anstélining. De
finansiella antaganden, som skall anvandas vid vardering av pensionsforpliktel sen
ska baseras pa marknadens forvantningar pa balansdagen och kommer darfor att
variera mellan olika bokslutstillfallen. Relativt sma forandringar av de aktuariella
antagandena kan medfora stora forandringar i ett féretags pensionskostnader. Det &r
darfor av stor vikt att foretaget har en strikt policy vid beslut om aktuariella
antaganden.*

| den av oss utforda studien har vi framforallt gjort justeringar i diskonteringsrénta
och framtida |6netkningar. Diskonteringsrantan & den rantesats som anvands for att
berdkna nuvérdet av foretagets forpliktelser betrdffande erséttning efter avslutad
anstdllning. Réantesatsen som anvands skall faststéllas med hansyn till den pa
balansdagen marknadsméssiga avkastningen pa forstklassiga foretagsobligationer.
Antaganden om valuta och 16ptid for foretagsobligationerna ska vara forenliga med
valuta och uppskattad l6ptid for pensionsforpliktelserna. Skulle landet sakna
foretagsobligationer skall avkastningen pa statsobligationerna anvandas istéllet. For
att aterspegla pengars tidsvéarde och effekten av den uppskattade tidfordelningen
anvander sig foretagen av en enda vagd genomsnittlig rantesats, som aterspeglar den
uppskattade tidfordelningen och storleken av betalningarna, samt den valuta som
dessa skall betalas i. Uppskattningar av framtida [6nedkningar skall goras med

* Ohrlings PWHC 2003 s. 21-23 & RR 29 p. 74-79
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hénsyn till inflation, tjanstetid, befordran och andra relevanta faktorer som utbud
och efterfrdgan pa arbetsmarknaden.>

3.6 Beréakning av pensionsskuld

Enligt RR 29 skall foretaget berékna sin ingangsskuld per den 1 januari 2004. Det
innebar att foretagets pensionsskuld, vid nyttjande av formansbestamda
pensionsplaner, per detta datum utgors av nettot av foljande poster.

Nuvardet av den formansbestamda for pliktel sen pa balansdagen.

+ Eventuella aktuariella vinster och forluster.

- Verkligt varde av eventuella forvaltningstillgangar (ex. .tillgangar i
pensionsstiftelser).

- Eventuella kostnader for tjanstgéring under tidigare perioder som ska redovisas
under senare perioder.

Vid faststéllande av nuvarde pa formansbestdmda forpliktelser ska foretagen
anvanda sig av Projected Unit Credit Method. Enligt denna metod delas den
anstalldes tjanstetid in i flera tjanstgoringsperioder, fran den tidpunkt personen
anstalls till det & dags att fa sin pension utbetald. Tjanstgoringsperioden kan variera
mellan en manad och ett ar och ger upphov till en pensionsréttsenhet. Varje enhet
nuvéardeberaknas separat och bygger upp den dutliga forpliktelsen pa balansdagen.
Aktuariella metoder gor det mgjligt for foretaget att berdkna forpliktelsen med
tillrécklig tillforlitlighet for att en skuld skall kunna redovisas.™

Aktuariella vinster och forluster beror pa skillnaden mellan den forvantade och den
verkliga avkastningen av nuvérdet av en formansbestamd forpliktelse. Aktuariella
vinster och forluster kan ocksa uppsta av orsaker som till exempel ovantat hoga eller
laga tal for personalomséttning, livslangd, [6nedkning och effekter av andringar av
diskonteringsrantan.®* De aktuariella antagandena kan ge upphov till betydande
vinster/forluster vilket gavfallet paverkar resultatet. Genom havstangseffekten kan
exempelvis en rantehtjning pa 1 procent medfora en 20-procentig sankning av
pensionsskul den.*

Forvaltningstillgangarna bestér av det pensionskapital som forvaltas av foretaget
eller av foretaget vald forvaltare och omfattar bland annat tillgangar som innehas av
en pensionsstiftelse. Tillgangarnas verkliga varde & detsamma som marknadsvéardet.
Genom att diskontera framtida kassafloden kan ettt foretag, vars

0 Bhrlings PWHC 2003 s. 23 & RR 29 p. 80-85
*1 RR 29 p. 67-70

*2 Ohrlings PWHC 2003 s. 24

%% Ohrlings PWHC 2003 s. 24 & RR 29 p. 94-97
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forvaltningstillgangar saknar marknadsvarde, uppskatta forvaltningstillgangarnas
verkliga varde. Skillnaden mellan den forvantade och verkliga avkastningen pa
forvaltningstill gdngarna betraktas som en aktuariell vinst/forlust.>

| véra berdkningar har vi valt att endast se pa forandringen av nuvardet av den
formansbestamda forpliktelsen. Anledningen till detta & svarigheten att, utifran det
material som varit tillganglig for studien, faststélla 6vriga poster.

3.7 Berékning av pensionskostnad

Som arets pensionskostnad eller intakt skall foretaget redovisa nettot av fdljande
poster:>®

o Kosthader avseende tjanstgoring under innevarande period.

o Rantekostnader

e Den forvantade avkastningen pa eventuella forvaltningstillgangar och pa eventuella
rattigheter till ersattningar.

e Aktuaridla vinster och forluster, i den man de redovisas.

e Kostnader avseende tjanstgoring under tidigare perioder, i den man RR 29 kréaver
att de redovisas

o Effekter av eventuella reduceringar eller regleringar.

| det foljande stycket redogér vi for de poster enligt ovan som &r av betydelse for
berdkning av pensionskostnaden men som inte tagits upp for behandling tidigare.

Rantekostnaden ar den okning under perioden av nuvéardet av en foérmansbestamd
forpliktelse, som uppstar till foljd av att ersdttningarna & en period narmre
utbetalning. Genom att multiplicera den ingdende diskonteringsrantan med
genomsnittligt nuvarde pa den under &et formansbestamda forpliktelsen, kan
rantekostnaden berzknas.® Om det skett stora personaneddragningar bland
anstallda som omfattas av formansbestamd plan skall foretaget gora reduceringar i
planen. Liknande reduceringar skall &en goras om foretaget forandrar villkoren for
de formansbestamda planerna. Som exempel kan ndmnas forandringar som leder till
minskade eller forlorade réttigheter till erséttning for de anstéllda. | vissafall kan det
bli aktuellt for foretaget att reglera ett pensionsatagande gentemot en nuvarande eller
tidigare anstélld. Detta kan innebara att den anstdllde fran foretaget erhdller en
klumpsumma som motsvarar rétten till framtida erséttningar. Vinster eller forluster

> RR 29 p. 104-106, 111, 112
*RR 29 p.63
*RR 29 p. 84
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till foljd av reduceringar eller regleringar av formansbestamda planer ska redovisas
nér deintréffar.”’

3.8 Tillampning av denyareglerna

For de enskilda foretagen medfor RR 29 vissa vasentliga forandringar vad betréffar
redovisningen av pensionsdtaganden. Rent administrativt far foretagen okade
kostnader till foljd av det arbete som krévs géllande berékningar vid anpassningen
till  den nya rekommendationen. Den  storsta  redovisningsmassiga
berakningsforandringen &r att foretag, per den 1 januari 2004, maste berékna den
ingdende pensionsskulden utifran slutlon, istallet for som idag, aktuell 16n. For att pa
ett tillforlitligt sétt kunna rékna ut pensionsforpliktel sen tvingas foretagen gora egna
aktuariella antaganden kring den ekonomiska utvecklingen pa de medel som avsétts
till FPG/PRI. Det & endast de foretag som anvander sig av formansbestamda
pensionsplaner som skall nuvérdesberakna pensionsatagandena.
Nuvérdesberdkningen av skulderna kommer att ske med en marknadsmaéssig ranta
som faststélls av varje enskilt foretag. Eftersom denna ranta antas bli hogre én den
ranta som tidigare faststélldes av Finansinspektionen, kommer de flesta foretag
drabbas av att den innevarande pensionsskulden okar. | de fall ingangsskulden ar
storre &n den tidigare redovisade, kan foretaget antingen vélja att redovisa 6kningen
direkt mot eget kapital eller fordela 6kningen linjart dver maximalt fem ar. Eftersom
IAS 19 inte tilldter en sddan avskrivning kommer foretagen anda tvingas gora
fullstandig justering mot eget kapital i den ingdende balansen for 2005.

De bolag som redan borjat redovisa enligt den nya rekommendationen har ala
redovisat en minskning av eget kapital per den 1 januari 2003. Med de nya
riktlinjerna kommer bolagen att fa ¢kad frihet att styra det bokférda vardet pa
pensionstillgangarna, och dérigenom paverka resultatet. For foretag som istéllet for
att gora avséttning i balansrékning anvander sig av egna pensionsstiftel ser, innebar
detta att ett okat 6verskott i stiftelsen kan foras Over till foretagets balansrakning.
Foretagen ges majlighet att justera det redovisade véardet pa tillgangarna, genom att
raknain forvantad framtida avkastning.

Enligt Overgangsreglerna & det inte tilldtet att justera resultatrakningen for
jamforelsedret vilket innebér att foretag vid 6vergangen till RR 29 och ett antal &r
framat fa&r en bristande kontinuitet med jamforelsedren vad géler redovisad
pensionskostnad. Detta leder till att foretagen far problem med att visa upp en
réttvisande bild av de redovisade pensionskostnaderna.

*"RR 29 p.115-118



4 Redovisningsteori

For att kunna forsta de bakomliggande faktorerna kring foretagens redovisning av
pensionsataganden kravs att vi redogor for bakgrunden kring anpassningen till 1AS
2005. Vi beskriver de olika aktorerna, svenska som internationella, och jamfér deras
syn pa harmoniseringen. utligen utgér vi fran de krav IASB staller om réttvisande
bild och redogor for dessa. Syftet ar att i den slutliga analysen kunna anvanda
egenskaperna for att fora diskussionen vidare och dra givande slutsatser i amnet.

4.1 Normgivande organ

| Sverige finns ett antal béde privata och statliga normséttare som paverkar
foretagens redovisning. FOr ndringsidkande foretag a Bokforingsndmnden (BFN)
och Redovisningsrédet (RR) de normgivare som har storst betydelse. Internationellt
& det framst IASB och FASB som har inflytande pa det svenska
redovisningsomradet.

4.1.1 Svenska aktorer

Bokféringsndmnden (BFN) &r ett statligt normbildande organ i Sverige som bildades
i samband med tillkomsten av 1976 &s Bokforingslag. Namnden ansvarar for
utvecklandet av god redovisningssed i foretagens bokfoéring samt redovisning och
dess arbete bestdr i att utarbeta och publicera anvisningar om hur god redovisning
skall uppnds. De almanna raden publiceras i BFN:s sirskilda serie,
" Bokforingsnamndens allmannarad” (BFNAR) | BFN:s uppgift ingar dven att ge ut
vagledningar om hur géllande lagar och andra férfattningar, BFNAR-serien samt
andra redovisningsnormer skall tillampas. Namnden & numera framst inriktad pa
redovisningsfragor i icke publika foretag.>®

Redovisningsradet (RR) & sammansatt av representanter fran olika delar av det
svenska naringslivet och har som uppdrag att ge rekommendationer i
redovisningsfragor, framst for publika foretag. Liksom for BFN &r det vergripande
malet att skapa en mer enhetlig och homogen redovisning i de svenska foretagen.
Svenskt naringsliv & till stora delar internationellt vilket stéller krav pa att
redovisningen utformas sa att den ar lattillganglig for internationella intressenter.
Radets rekommendationer utformas darfor med utgangspunkt fran IASB:s

% FAR 2002 s. 358
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rekommendationer.® Det forekommer omréden dar regler om hur redovisningen
skall ske saknas i svenska rekommendationer och uttalanden. Véagledning kan da
hamtas i IASB:s Framework och Standards eller, da &en sadana saknas, i allmént
accepterade principer i néarstdende land. Avvikelser far endast forekomma om det
finns hinder enligt svensk lag eller d& andra starka skél foreligger.®°

| framtiden &r det tankt att RR skall ha synpunkter pa IAS-arbetet, ett dliggande som
idag ligger pa FAR:s redovisningskommitté. De skall ocksd samordna svenska
intressenters  talan, framja utvecklingen av god redovisningssed for
aktiemarknadsbolag samt leda och initiera former for debatt p& omradet.®*

4.1.2 Internationela aktorer

IAS gavstidigare ut av International Accounting Standard Committee (IASC). | takt
med utvecklingen av multinationella foretag och ett tkat behov av internationellt
samarbete blev harmonisering av redovisningsregler allt viktigare. Initiativtagare till
bildandet av organisationen IASC & 1973 var revisororganisationer i Kanada,
Storbritannien och USA. Syftet var att skapa och etablera internationellt erkénda
redovisningsregler. Reglerna &  utvecklade enligt den  anglosaxiska
redovisningstraditionen och &r till stor del influerade av FASB:s rekommendationer.
IASC kom s& smaningom att bestd av nio medlemslander. Efter en omstrukturering
& det sedan ar 2000 IASB som tagit Gver uppdraget. Fran och med & 2005 ska EU:s
samtliga medlemslander folja | ASB:s normer.®?

Financial Accounting Standards Board (FASB) bestar av partrepresentanter fran
bland annat néringsliv, revisorer och privata organisationer i USA. Argument for
partsammansatta organisationer, som exempelvis RR och FASB, grundar sig i den
demokratiska aspekten. Har ges olikaintressenter mojlighet att paverka utvecklingen
inom redovisningsomradet. FASB:s normer och redovisningsregler kallas med ett
gemensamt namn for United States General Accepted Accounting Principles (US
GAAP).%

Idag & det endast amerikanska FASB:s regler som accepteras pa alainternationella
kapitalmarknader. Paradoxen i det hela & att det &r ett nationellt regelsystem som
generellt accepteras internationellt och inte IASB:s internationella regler. Pa senare
& har dock arbetet med att eliminera och reducera olikheter mellan FASB och

¥ FAR 2002 s. 613
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IASB: standarder inletts. Genom att ta det basta fran US GAAP, IAS och nationella
standarder kan en harmoniserad standard, som investerare kan lita pd, utformas.*

Med inforandet av IAS 2005 fér Sverige ett nytt ramverk att anpassa sina
redovisningsregler kring. Aven redovisning av pensionsitaganden paverkas av
dvergangen, inledningsvis genom 6vergangsrekommendationen RR 29 som géller
fram till & 2005, darefter av IAS 19 som i framtiden kommer att vara utgangspunkt
vid denna typ av redovisning. Vi har darfor valt att till viss del analysera materialet
utifran de kvalitativa egenskaper som anges i IASB:s referensram. | det foljande
avsnittet redogors inledningsvis for de krav i IASB:s Framework som stdls pa
foretagen for att uppna en réttvisande bild. Darefter foljer de grundlaggande svenska
redovisningsprinciperna dar direkta paraleller kan dras till redovisning av
pensionsataganden.

4.2 Grundlaggande inter nationella redovisningsprinciper

For att redogora for den internationella redovisningsteorin har vi valt att utga fran
IASB:s "Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements’.
Denna forestallningsram ligger till grund for arbetet med att utforma och revidera
nya respektive ddre IAS-standarder. Den ska aven framja utvecklingen mot en
harmonisering av olika lénders redovisningsregler, rekommendationer och metoder
samt ge vagledning for att hantera fragor som annu inte behandlas av nagon
standard.

IASB skiljer mellan tva typer av principer, grundldggande och kvalitativa
antaganden. Grundl&ggande antaganden bestér av tva delar, dels bokforingsméssiga
grunder dels antagandet om fortlevnad. Med bokfdringsmassiga grunder menas att
handelser och transaktioner skall bokforas nér de intr&ffar och redovisas for den
period till vilken de hanfor sig. Genom att rapporterna innehdller information om
framtida betalningsdtaganden och réttigheter till framtida inbetalningar far
rapporterna ett varde vid beslut i ekonomiska fragor. De finansiella rapporterna skall
upprattas utifrén antagandet att foretaget kommer att fortsitta driva verksamheten
under en 6verskadlig framtid.

Utifran anvandarnas  informationsbehov  har  kvalitativa antaganden  for
redovisningsinformationen utformats. Den finansiella informationen skall vara
relevant och tillforlitlig och presentationen av redovisningen forvantas uppfylla krav
pa begriplighet och jamforbarhet.®° Anledningen till varfor det & s& viktigt att

& Artsberg, Balans 4/2002
% Henderson, Peirson, Brown s. 112f
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uppfylla kraven kring de kvalitativa egenskaperna & for att sdkerstélla
redovisningsinformationens anvandbarhet vid ekonomiskt bedutsfattande. De
kvalitativa egenskaperna begriplighet, relevans, tillférlitlighet och jamférbarhet
presenteras nedan enligt 1ASB:s ramverk.?® | den avslutande resultatdiskussionen
analyserar vi sedan hur dessa kvalitativa egenskaper kommer att paverkas av IAS
19. | resonemanget utgar vi fran de kvalitativa egenskaperna sa som de definieras
enligt IASB:sramverk.

Begriplighet Relevans

Tillforlitlighet Jamfor bar het

___y |Rattvisandebild | g

Figur 4. Réttvisande bild - De kvalitativa egenskaperna syftar tillsammans till att ge en
rattvisande bild av foretagets prestation och finansiella stéllning.

4.2.1 Begriplighet

Den inledande kvalitativa egenskapen som presenteras i IASB:s ramverk ar kravet
pa begriplighet. Med begriplighet menas att anvandaren maste kunna forstd den
finansiella rapporteringen sa att informationen kan ligga till grund for vidare analys
och anvandning. Nyttjarna forutsétts, enligt IASB:s ramverk, ha en viss niva av
forkunskap i ekonomi och redovisning for att kunna forsta den komplexitet som
kannetecknar den finansiella rapporteringen. Information skall alltsa inte utelamnas
pagrund av risken for att den &r for svar for vissa anvandare att forsta.

4.2.2 Relevans

For att redovisningsinformationen skall anses vara anvandbar maste den, enligt
IASB:s ramverk, vara relevant for bedutsfattandet. Relevans kan delas in i tva
aspekter; aterforingsrelevans och prognosrelevans. Med aterforingsrelevans menas
att informationen hjélper anvandare att utvérdera historiska handelser och
kontrollera samt korrigera tidigare gjorda prognoser. Prognosrelevans & andra sidan
bertr information om féretagets nutida finansiella stallning och prestation, vilket
ligger till grund for framtida prognoser gjorda av anvandaren. For att Oka
prognostiserat varde av informationen ska exempelvis uppgifter om onormala och
specifika intékter lamnasii tillaggsupplysningar.

% | ASB Framework
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4.2 3 Tillforlitlighet

Informationen &r tillforlitlig om den avspeglar den verklighet som den avser eller
forvantas &erge. Kriterier som verifierbarhet, substans 6ver form och neutralitet hor
néra samman med egenskapen tillforlitlighet. | redovisningsarbetet &r det vanligt att
relevans och tillforlitlighet stélls mot varandra. Information kan vara relevant men
samtidigt ha en 1&g grad av verifierbarhet. | sddana fall skall tillaggsupplysningar
lamnas i foretagets redovisning. Substans Over form innebdar att en foreteelse
redovisas enligt dess ekonomiska innebdrd och inte enligt gélande juridisk form.
Att redovisa pa detta sétt har som mal att forbéttra tillforlitligheten. Med neutralitet
menas att man pa foretaget maste ha ett visst neutralt perspektiv pa den information
som lamnas ut. Att foretaget vill visa upp en forskonad bild av den ekonomiska
situationen, och anpassar den utgivna informationen hértill, uppfyller inte kravet pa
neutral information.

4.2 .4 Jamforbar het

Kravet pa jamforbarhet uttrycks i form av jamforbarhet 6ver tid och mellan olika
foretag. For att anvandare ska kunna jamfoéra foretagens finansiella stéllning och
prestation maste redovisning av liknande handelser och tillstand ske enligt
vedertagna redovisningsmetoder. Anvéandarna skal informeras om vilka
redovisningsprinciper foretaget foljer. Vid anpassning till nya lagar och
rekommendationer ska foretaget visa vilken effekt forandringen har pa foretagets
resultatet och finansiella stalining. For att anvandarna ska kunna gora jamforel ser
over tid maste information frén tidigare perioder finnas tillganglig i de finansiella
rapporterna.

4.2 5 Rattvisande bild

IASB:s ramverk stéller krav pa att den finansiella informationen skall visa upp en
réttvisande bild, eller pa ett rétvisande sétt, presentera foretagets finansiella
position, prestation och foréndringar i de finansiella positionerna. Det konstateras att
foretag som uppfyller de principiella kvalitativa egenskaperna samt foljer lampliga
redovisningsstandarder vanligen uppvisar en réttvisande bild av verksamheten.

Inneborden av en réttvisande bild skiljer sig emelertid a mellan
redovisningstraditioner i olika lander.®’

571 ASB Framework
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4.3 Grundlaggande svenska redovisningsprinciper

For att sékerstdlla att de kvalitativa egenskaper, som redogjorts for i foregdende
avsnitt, uppfyllsi Sverige, har de &ven introducerats i var normgivning. De yttersta
ramarna for redovisningen anges i arsredovisningslagen (ARL). Vi beskriver nedan
de redovisningsprinciper i ARL som vi anser vara mest relevanta for var studie.

4.3.1 Rattvisande bild

Réttvisande bild kommer fran engelskans "true and fair view”. Med detta menas att
foretagens arsredovisningar skall lamna information som visar upp en verklig och
sanningsenlig bild av foretagets finansiella stélining. Sedan Storbritannien gick med
i EG har begreppet "true and fair view” antagits i EG:s redovisningsprinciper. Aven
om begreppet forekommer i utférdade rekommendationer har det i Sverige ingen
juridisk innebdrd utan har skall god redovisningssed foljas.?® Réttvisande bild, &r till
skillnad frén god redovisningssed, inte tankt att i lika hog grad terspegla radande
praxis och rekommendationer. Begreppet har istéllet storst betydelse for att tolka
redovisningsregler i enskilda fall och korrigera missvisande resultat. Vid fall da
tilldmpning av lag och redovisningsnormer inte leder till r&ttvisande bild av
foretagets stallning och resultat krévs det kompletterande information sa att en
réttvisande bild uppnas.®®

4.3.2 God redovisningssed

| ARL 2 kap 28 anges att &rsredovisningen skall uppréttas pa ett dverskadligt st
och i enlighet med god redovisningssed. God redovisningssed definieras i
propositionen till BFL som en faktiskt forekommande praxis hos en kvalitativt
representativ krets av bokforingsskyldiga™® God redovisningssed & en réttslig
standard som grundas pa lag, praxis och rekommendationer. Den innebdr en
skyldighet att félja lagen och de rekommendationer som anges i denna.”* Beroende
av om foretaget & borsnoterat skall det tillampa ARL, Bokféringsnamndens
allméannarad och Redovisningsradets rekommendationer.

% Thorell s. 35f
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Utbver réttvisande bild och god redovisningssed har vi urskiljt vasentliga
redovisningsprinciper for pensionsredovisningen:

e Fortlevnadsprincipen

e Jamforbarhetsprincipen

e FOrsiktighetsprincipen

e Bokfdringsmassiga grunder
e Post for post vardering

e Matchningsprincipen

4.3.3 Fortlevnadsprincipen

Principen innebér att foretaget forutsétts fortsétta sin verksamhet under obegransad
tid. Det & ett grundldggande antagande med forutséttningar fér planering av
framtiden, exempelvis berdkning av vardeminskning samt periodisering av
inkomster och utgifter. For pensionsataganden far detta inneborden att forpliktelsen
infrias successivt nér betalningen sker allt eftersom skyldigheten dartill intréder.”

4.3.4 Jamfor bar hetsprincipen

For att kunna jamfora foretagens prestationer mellan olika ar ar det vésentligt att
samma redovisningsform anvands fortlbpande. Redovisningsprinciper i
arsredovisningen far endast bytas om detta kravs for anpassning till ny lag eller
svensk redovisningsrekommendation. Den Okade globaliseringen har skapat krav
fran anvandarna om en mer jamforbar redovisning foretag emellan. Detta har lett till
diskussioner kring ett internationellt regelverk som gor det |l&ttare att jamfora olika
|&nders foretags &rsredovisningar.” Det & just av denna anledning som EU har valt
at arbeta for en tillampning av IASB:s regelverk inom unionen. RR 29 &r, som
tidigare redogjorts for, ett resultat av Sveriges 6vergang till IAS.

4.3.5 Forsiktighetsprincipen

Forsiktighetsprincipen innebér att foretaget vid osakerhet véljer en lagre vérdering
av tillgdngar och en hogre vérdering av skulder. Man brukar jamfora
anskaffningsvardet med odiskonterade eller diskonterade framtida varden pa
tillgangar. Anvandningen av forsiktighetsprincipen gor att man f& gora en
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awagning mellan de olika kvalitativa kriterierna. Na man vérderar till
anskaffningsvardet far man ett verifierbart matt snarare an ett relevant métt, medan
man vid vérdering till framtida varde, om detta antas vara lagre an
anskaffningsvarde, far ett mer relevant matt. Forenklat uttryckt kan man siga att
subjektiva bedomningar i redovisningen &r tilldtna s lange de gors pa pessimistiska
och inte optimistiska grunder. En alltfor langtgaende forsiktighet kan komma att
hamna i konflikt med kravet pa en réttvisande bild av foretagets stéllning och
resultat. Det far heller inte leda till en medveten forsiktighet for att undervardera
tillgangar och intakter eller att dvervardera skulder och kostnader for att pa sa sétt
skapa dolda reserver.” Vid anvéndandet av denna princip bor pensionsdtagandet
upptas som skuld till ett belopp som motsvarar atagandets forsakringstekniska varde.

4.3.6 Bokforingsméassiga grunder

Denna princip innebér att effekterna av transaktionerna skall redovisas under den
period de uppkommer och inte nér de leder till in- och utbetalningar. Motsatsen till
denna princip & det betalningskontanta synséttet.” Vad  betréffar
pensionsavséttningar skall dessa bokfdras nar de infaller och inte nér utbetalning till
den tidigare anstallde sker.

4.3.7 Post fOr post vardering

Varje tillgang och skuld skall varderas for sig och far inte varderas som en enhet.
Kollektiv vardering strider mot god redovisningssed och réttvisande bild. Det finns
emellertid vissa undantag. Exempel pad sadana & homogena varugrupper sasom
varulager och aktier/andelar.”® Enligt den nya rekommendationen & det foretagets
uppgift att gora individuella antaganden vid berdkning av pensionsskulden for varje
enskild anstdlld. Att se de anstdllda som en homogen grupp och gora snarlika
demografiska och finansiella foérsakringsmassiga antaganden leder till felaktiga
uppskattningar och en icke réttvisande bild av pensionsskul den.

4.3.8 Matchningsprincipen

Denna princip gar ut pa att en periods kostnader skall balanseras mot periodens
intdkter. N&r en vinst &r realiserad eller realiserbar skall kostnaderna matchas mot
intékterna &ven om pengarna inte har kommit in till foretaget. For att vinsten pa ett

™ Smith s, 85ff
” Thorell s. 23
® FAR:s Végledning: Om &rsredovisning i aktiebolag
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korrekt sétt skall kunna beréknas skall kostnader och intékter avse samma produkt
och samma period. Kostnader som annu inte & bokforda skall uppskattas. Om en
kundforlust uppstar skall dven den belasta periodens resultat. Om en tillverkad enhet
inte har sdlts vid uppréttandet av arsbokslutet kommer den att redovisas som en
tillgang i balansrakningen. Det varde enheten tas upp till motsvarar kostnaden som
lagts ner for att fardigstdla enheten under &ret. Om enheten sdjs under
nastkommande & kommer "tillgangen” att matchas mot intakterna.”’ For att erhélla
kompetent arbetskraft som kan generera forsaljningsintakter kan det vara ndédvandigt
at gora en pensionsutfastelse forutom avtalad |16n. Den utbetalning som
pensionsutfastelsen medfor ar darfor en kostnad for forvarvandet av intakterna i
innevarande period.

" Pizzey s. 67, 288
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5 Finansidl teori

Detta kapitel innehaller en redogorelse for de granskningsverktyg som valts for att
understka konsekvenserna av den nya rekommendationen. Att ge lasaren mgjlighet
att sitta sig in i de olika verktygens syfte ar en forutsattning for att kunna
tillgodogora sig den pafdljande berakningsmassiga undersokningen. Inledningsvis
beskrivs de nyckeltal som vi anser vara relevanta for att kunna gora bedémningar
om hur forandringar i pensionsforpliktelser paverkar foretagens finansiella
stallning. Darefter redovisas for WACC, det verktyg som i berékningarna anvands
for att granska hur rekommendationen med valda antaganden paverkar
kapital strukturen.

5.1 Aktuella nyckeltal

For att fa en uppfattning om ett foretags finansiella stallning undersoker man dess
nyckeltal med utgangspunkt i dess balans- och resultatrakning. Harigenom kan man
fa en finansiell Overblick Over foretagets verksamhet och mdjlighet ges till
jamforelse med andra foretag. Vi har valt att se narmare pa fem nyckeltal; soliditet,
skuldséttningsgrad och foretagets avkastning pa det totala, sysselsatta samt det egna
kapitaet. Detta for att se om ett foretags finansiella forutséttningar och 16nsamhet
forandras vid en 6vergang till de nya rekommendationerna.

5.1.1 Soliditetsmatt

Eget kapital inkl. minoritet
Totalt kapital

Soliditet=

For att sei vilken utstréckning ett féretag anvander sig av eget kapital berdknar man
soliditeten. Ett foretag med hdg soliditet kan hantera forluster under en langre tid
och |6per darmed mindre risk vid konjunkturnergangar och branschkriser. Detta
beror pa att sddana foretag har mindre utbetalningar for rantor och storre mojlighet
att oka upplaningen om det skulle behovas. Ju hogre soliditet desto béttre
forutsittningar att erhdlla fordelaktiga lanevillkor. Att [amnalan till ett foretag med
hoga skulder innebar en okad kreditrisk som maste kompenseras genom hojd
utl8ningsranta."® L&g soliditet behdver emellertid inte alltid betyda att foretaget har
en svag lonsamhet. Om det |anade kapitalet investeras i projekt som ger storre

® Hansson, Arvidson, Lindquist s. 141



avkastning én rantekostnaderna kommer detta att 6ka l6nsamheten for foretaget. |
och med detta uppkommer en havstangseffekt. ™

Skuldgiittningsgrad:&de_r
Eget kapital

Detta métt visar ett foretags finansiella forutsattningar och beskriver relationen
mellan |anat och eget kapital. | jamforelse med soliditeten ger skuldsttningsgraden
storre utslag vid forandring av eget kapital. Styrkan med méattet & att den ger
tydligare varningssignaler vid en forsamring av det egna kapitalet. De bada ovan
beskrivna nyckeltalen & kopplade till varandra pa sa vis att en 1ag soliditet leder till
en hog skuldsattningsgrad.®

5.1.2 L 6nsamhetsmatt

Resultat efter fin. poster + fin. kostnader
Totalt kapital

Réantabilitet pa totalt kapital =

Nyckeltalet & det viktigaste av samtliga |6nsamhetsmatt. Den visar ett foretags
majlighet att ge forrantning pa de tillgangar foretaget disponerar.® Ett foretag som
inte klarar av detta kommer varken kunna betala sina skuldrantor eller ge avkastning
pa eget kapital. Mattet ar anvandbart da foretagens ekonomiska resultat ska bedémas
och visar hur effektivt foretaget &r. Om avkastningen pa det totala kapitalet &r lagre
an skuldrantan kommer det att ledatill en kraftigt forsamrad |6nsamhet.®

Resultatefterfin.poster+ fin.kostnader
Syssel sattkapital

Rantabilitet pa sysselsatt kapital =

Sysselsatt kapital= Balansomslutningen minskad med icke réntebérande skulder inkl. uppskjuten skatteskuld

Detta matt & i hogre grad an avkastningen pa det totala kapitalet jamforbar med
kapitalmarknadsrantan. Mattet rekommenderas av Naringslivs Bérskommitté och
Sveriges Finansanalytikers Forening, eftersom de ekonomiansvariga pa foretagen
direkt kan se om rantabiliteten ar tillracklig for att betala rantor till kreditinstitut och

®Tullgrens. 177

8 |pid. s. 147

8 Hansson, Arvidson, Lindquist s. 115
8 Hallgren s. 103
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uppfylla dgarnas avkastningskrav pa eget kapital. Dessutom innebér nyckeltalet att
man kan jamfora avkastningen med kostnaden for att skaffa nytt kapital till
verksamheten. Méttet visar foretagets avkastning oberoende av  vilken
finansieringskalla som anvands.

Resultat efter finansiella poster

Rantabilitet p& eget kapital =
pa eget kap Eget kapita

Detta nyckeltal &r viktigt ur aktiemarknadssynpunkt eftersom det visar avkastningen
pa eget kapital. Aktieagarna onskar forrantning pa de medel man tillfort foretaget
under aret. FOr att behdlla aktiedgarna bor avkastningen vara sa pass hog att dessa
aven framdver |ater kapitalet sta kvar i foretaget. En hog avkastning underl étar dven
eventuella nyemissioner eftersom fortroendet for foretaget okar om avkastningen &r
god.®

5.2 Kapitalkostnad - WACC

Rie = S x R, + B xR, x(1-T)
S+B S+B

S Eget kapital

B: Frammande kapital

R Avkastningskrav eget kapital
Ry, Genomsnittlig laneranta

1-T: Skatteskold

Weighted Average Cost of Capital (WACC) &r ett hjalpmedel som foretag anvander
for att kunna rékna ut sin optimala kapitalstruktur. Den forsta delen av formeln
berdknar det egna kapitalets avkastningskrav och réknas enligt marknadsvarde och
g bokfort varde. Det egna kapitalet sétts har i forhadllande till det totala kapitalet och
multipliceras med en faktor som kallas for Capital Asset Pricing Model (CAPM), i
formeln betecknad som Rs. | den senare delen av formeln beraknas kostnaden for det
frammande kapitalet. Detta multipliceras med den genomsnittliga |aneréntan som fas
fram genom att réntekostnaden divideras med rantebdrande skulder (Ry). Eftersom
réntorna & en avdragsgill kostnad multiplicerar man slutligen den andra delen av
formeln med 1 minus skattesatsen (1-T).

8 Hansson, Arvidson, Lindquist s. 128
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5.2.1 Marknadens avkastningskrav - CAPM

R, =R + (R, - R)

R Avkastning eget kapital

R Riskfri ranta

B Risk (betavérdet)

R Marknadens avkastningskrav
R.R: Riskpremie

Teorin bakom det egna kapitalets avkastningskrav har sSitt ursprung i
nobelpristagaren i ekonomi & 1990, Harry M. Markowitz, diversifieringsprincip
aven kallad portfoljteorin. Markowitz upptéckte att risken i en portfolj av
investeringar inte bara & beroende av de individuella investeringarnas risk, métt
som variansen i respektive investerings avkastning, utan ocksd av hur de
individuella investeringarnas avkastning samvarierar. Enkelt uttryckt géller det att
diversifiera bort riskerna genom att investera i aktier med olika risk och darmed
olika avkastning.®*

Portfdljteorin ligger till grund for manga finansiella principer. En av dessa, ” Capital
Asset Pricing Model” (CAPM) &r en teori som arbetades fram av William F Sharpe
1964. Teorin innehdller en fundamental princip som innebar att tillgangar med
samma risk skall ge samma avkastning, i annat fall diversifieras de bort mot béttre
aternativ. Da tva tillgangar med samma risk har olika avkastning kommer den
tillgdng som har en mer positiv avkastning att foredras framfor den andra. Detta
leder i 1angden till att tillgéngar med likvérdig risk har ssmma avkastning.®

For att rékna ut CAPM anvands ett antal olika parametrar varav alla utom en ar
konstanter. Betavardet & specifikt for varje foretag och kan forklaras som
variationen i bolagsaktiens avkastning i forhdllande till marknadsportféljens.
Marknadsportféljen bestér av samtliga aktier pad marknaden. Betavardet for
marknadsportfoljen &r lika med ett medan betavérdet for den riskfria réntan &r lika
med noll. Riskfri ranta kan variera men utgar ofta fran statsobligationer. Ett
betavarde under ett tyder pA mindre variation i aktievardet i forhdlande till
marknadsportfolje medan ett véarde Over ett ger motsatt férhdlande. Ju hogre
betavérde desto hogre risk.®

Den riskfria rantan brukar bygga pa forstklassiga industriobligationer eller
statsobligationer med en I6sentid motsvarande investeringens livslangd. Det gar

8 Hansson, Hogfeldt, Ekonomisk debatt 8/1998
8 Lindback, Ekonomisk debatt 8/1990 & Reess. 123
8 Northcott s. 82
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foljaktligen att anvanda skilda réntor, huvudsaken &r att den &r riskfri. | de senare
berakningarna har vi anvant oss av 5-arig statsobligation som grund for den riskfria
réntan. Marknadsréntan kan forklaras som den ranta som krévs av marknaden for att
investera i densamma. Riskpremie & skillnaden mellan riskfri ranta och
marknadsranta, och kan anta olika varden beroende pa konjunktur och alméan
tillvaxt. Riskpremien bor ligga mellan 5-6 procent. Det egna kapitaets
forrantningskrav ar beréknat utan skatt och avgdr om en investering skall goras eller
gj. Om forrantningskravet inte uppfylls skall investering e ske.®’

5.2.2 Kapitalkostnadsteorins utveckling

Miller & Modigliani publicerade 1958 en studie som visar att ett foretags
genomsnittliga kapitalkostnader, och darmed ocksa foretagets marknadsvéarde, under
vissa forutsdttningar, inte & relaterat till den kapitalstruktur som foretaget anvander
sig av. Marknadens véardering av foretag med varierande skuldséttningsgrad & med
detta synsétt inte kopplat till hur foretaget finansierar sin verksamhet. Négra &
senare, 1963, gav samma forskare ut en modifierad version av sitt tidigare verk,
denna gang med hansyn tagen till skatt. Forfattarna visar har att ett foretags
marknadsvérde péverkas av att skatter raknas med i kapital strukturen.®

Néar skatt tillkommer blir kapitalstrukturen relevant for ett foretags varde eftersom
vardet okar linjart med skuldséttningsgraden. Foretagets maximala marknadsvérde
och dess optimala kapitalstruktur uppnas under dessa forutsattningar nér foretaget
bara har 1an som kapitalkalla. | praktiken géler emellertid att foretagen véjer en
kapitalstruktur som bestar av sava eget kapital som skulder. Att tillgangarna till
Overvagande del & finansierade med frammande kapital innebdr Okade risker i
samband med den I6pande verksamheten. Om inte foretaget kan infria sina
forpliktelser kan dettai forlangningen ledatill att foretaget séttsi likvidation.®

WACC méter som tidigare ndmnts kapitalkostnaden i ett foretag genom att studera
forhdllandet mellan eget och frammande kapital. De olika avkastningskraven pa
respektive kapitalkdla avgor kostnaden for foretagets totala kapital. Den viktigaste
effekten vid utrékning av WACC, med hénsyn tagen till skatt & att kostnaden for
skulden minskar eftersom rantor & en avdragsgill kostnad for foretaget. Lag WACC
ger sdledes ett béttre marknadsvarde och normalt en hogre aktiekurs. Genom att
justera forhdllandet mellan eget och frammande kapital kan foretaget slutligen uppna
en optimal kapitalstruktur.*

8" Ross, Westerfield, Jaffe s. 220
8 Chew s. 130, 614

8 Ross, Westerfield, Jaffe s. 324
9 De Ridder s. 154
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Med utgangspunkt i ovanstdende finansiella teori har vi i nastfoljande kapitel gjort
vissa berakningar som skall tydliggora hur pensionsforpliktel sen paverkar foretagets
finansiella stallning.
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6 Berakningsstudie

For att ge lasaren en forstaelse for de utrékningar av pensionsskuld och
pensionskostnad som gors samt hur dessa paverkar de finansiela
granskningsverktygen inleds kapitlet med att beskriva pensionsskuldens olika
bestandsdelar. Darpa foljer en redogorelse for de bakomliggande faktorer som
paverkar pensionsskuldens storlek. De huvudsakliga berakningarna &r uppdelade i
tre avsnitt. | den forsta behandlas forandringar i fallforetagens pensionsskuld
respektive pensionskostnad efter att hansyn tagits till paverkande faktorer. |
nastfoljande del studeras hur dessa forandringar paverkar soliditeten och
I6nsamheten i fallforetagen. Sutligen analyserar vi foérandringarna i fallforetagens
kapitalkostnad. Det 6vergripande berdkningsmaterial et finns samlat som bilaga.

6.1 Bakgrund

| detta avsnitt vill vi visa hur den nya rekommendationen rent berékningsmassigt,
finansiellt paverkar foretag andutna till FPG/PRI. Genom att gora generella
antaganden kring tva utvalda fallforetag, Delta och Kappa, hoppas vi kunna dra
generella slutsatser som géller de foretag som & anslutnatill FPG/PRI systemet och
som redovisar skulden i balansrdkningen. Delta (D) symboliserar det traditionella
foretaget medan Kappa (K) representerar den nya ekonomin. Foretagen har olika
demografiska och ekonomiska forutsdttningar att hantera sina  respektive

pensionsataganden.
Delta Kappa
Traditionellt tillverkande foretag Mindre kunskapsbaserat foretag
Bransch: Skog och papper Bransch: IT

Grundat: Ar 1912
Antal anstallda: 42.500
Omsaéttning: 125.146 Mkr

Grundat: Ar 1994
Antal anstallda: 226
Omséttning: 292 Mkr

Figur 5. Foretagsfakta

6.2 Pensionsskuldens bestandsdelar

Enligt nuvarande regelverk & pensionsskulden uppdelad i kapitalvarde, medel for
pensionstilldgg och sérskilda vérdesékringsmedel. Kapitalvérdet & den anstélldes
totala intjanade pension och kommer &ven i fortsdttningen att vara den viktigaste
delen av pensionsskulden. Kapitalvardet redovisas som en skuld i balansrdkningen
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och &r nuvardet av den oantastbara pensionsforpliktelsen, det vill sdga den del som
anstéllda har rétt till utifall de lamnar foretaget.

| och med inférandet av RR 29/1AS 19 kommer medel for pensionstillagg och
sarskilda vardesékringsmedel, i den fortsatta framstédlningen bendmnd
bufferttillagg, att utga ur redovisningen av pensionsskulden. Istéllet skall hansyn tas
till forvantade okningar av forpliktelsen med anledning av framtida |6nedkningar,
nagot som vid nuvardesberakning av pensionsforpliktelsen idag bortses fran.
Berékningen av den framtida |6nedkningen gors med hjélp av Projected Unit Credit
Method (PUCM). Denna metod innebér att foretaget fordelar erséttningarna pa
innevarande period och innevarande tidigare perioder.®* Med detta menas att
kostnaden avseende tjanstgdring under innevarande period faststélls och att nuvérdet
av formansbestamda forpliktel ser bestams.

De framtida |6nedkningarna och kapitalvardet kommer gemensamt utgdra den totala
pensionsforpliktelsen. Det finns en rad faktorer som paverkar berdkningen av
framtida pensionsforpliktelser. Vi avser i det foljande att redogora fér de mest
vasentliga faktorerna for att sedan i pafdljande egna berdkningar studera vilka
effekter dessa har pa foretagens pensionsskuld och pensionskostnad.

6.2.1 Faktorer som paverkar pensionsfor pliktelsens storlek

6.2.1.1 Alder sférdelning samt anslutningstid till FPG/PRI

Forhallandet mellan aktiva, fribrevshavare och pensionarer har stor betydelse for hur
mycket pensionsskulden forandras efter inforandet av RR 29/1AS 19. Aktiva & de
nuvarande anstéllda pa foretaget som for tillfallet intjanar sin pension. Med den nya
rekommendationen kommer de aktivas andel i pensionsskulden att beréknas utifran
aktuariella antaganden av slutlénen. Fribrevshavare & tidigare anstallda pa foretaget
som tjanat in dderspension men som foretaget fortfarande har en forpliktelse
gentemot att betala ut pensionsmedel. Denna del paverkas framst av realranta och
inte av de framtida |6nedkningarna. Pensionédrernas del av pensionsskulden kommer,
liksom fribrevshavarnas, inte heller paverkas av framtida |6nedkningar.

Delta Fordelning |Genomsnittsalder Kappa Fordelning |Genomsnittsalder
Aktiva 32% 46ar Aktiva 96% 47ar
Fribrevshavare 37% 52ar Fribrevshavare 2,5% 42&r
Alderspensionarer [31% 748r Alderspensionarer [1,5% 65ar

Tabell 1. Personal sammanséttning

° Ghrlings PWHC 2003, s. 38

2 RR 29 p. 70
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Andelen aktivt anstdllda pa foretaget avgor hur stor del av pensionsskulden som
skall justeras for framtida I6netkningar. D& Delta endast har 32 procent aktivt
anstallda paverkas de i mindre grad av justeringarna. Kappa daremot, dér i stort sett
samtliga pensionsberéttigade ar aktiva, tvingas gora stora pensionsavsattningar for
att anpassa sina ataganden till de nya reglerna. En annan viktig aspekt som skall tas
med i berdkningarna & hur manga ar de anstdldai genomsnitt har kvar till pension.
Ju langre tid som aerstar till pension desto fler & maste tas hansyn till i
berakningarna vilket i sin tur medfor krav pa storre avsattningar. Hur lang tid
foretagen varit andutna till FPG/PRI systemet har d&ven det viss betydelse for

storleken pa den pensionsskuld som foretaget maste redovisa.

6.2.1.2 Aktuariella antaganden

Som tidigare behandlats i avsnitt 3.5.2 i pensionsteorin delas de aktuariella
antagandena upp i demografiska och finansiella antaganden. Vi har valt att inrikta
0ss pa de sistndmnda eftersom det & dessa som & mest relevanta att behandla vid
nuvardesberdkningen av pensionsskulden. De demografiska antagandena,
personalomséttning och livslangd, halls daremot konstanta i vara berékningar. En
personalomséttning pad 3 procent kan antas vara normal for foretag och vid
bergkning av forvantad livdangd anvands Statistiska Centralbyrans (SCB)
framtagna livslangdstabeller.

Diskonteringsrantan grundar sig pa rantesatser for statsobligationer. Vi har valt att
anvanda oss av tva olika diskonteringsrantor vid jamforelsen av de olika
berakningarna. Detta for att se pa effekterna av de olika antagandena och hur de
paverkar foretagens pensionsskuld. Inflationen utgdr fran det konsumentprisindex
som framréknas av SCB och antas genomgaende i studien uppga till 2 procent. En
diskonteringsranta med hansyn tagen till inflation ger oss realrantan. Detta innebéar
att en hogre diskonteringsranta leder till en hogre realrénta om inflationen ar stabil.
En sankning av readrantan okar nuvéardet pa pensionsforpliktelsen. Tidigare har
redovisningen av pensionsskulden utgétt ifran den aktuella I6nen men framover
maste, som redogjorts for, aven hansyn tas till framtida |6nedkningar. Orsaken till
detta &r de krav om att pensionsskulden skall grundas pa den anstélldes slutlon.

6.3 Tillvagagangssatt vid ber akningar

Den del av pensionsberdkningarna som bygger pa aktuariella antagande hanteras
vanligen av en utbildad matematiker, &ven benamnd aktuarie. Aktuarien réknar fram
de olika variabler/faktorer som behévs for att faststdlla foretagets
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pensionsforpliktelse.® | vart arbete har vi inte haft de resurser som kravs for att géra
sadana berdkningar. Vi har darfor gjort vissa forenklingar och justeringar i
pensionskalkylerna sa att de aven for |asaren ska bli mer |&ttillgangliga. For att 6ka
reliabilitet och validitet bygger vi var studie pa valda antaganden som kan hérledas
till verkligheten och & framtagna av expertis inom pensionsredovisningsomradet.
For att kunna tillgodogéra sig studiens resultat krévs en beskrivning av hur den nya
pensionsskulden och pensionskostnaden raknas fram.

6.3.1 Skuldberakning

Pensionsskulden i balansrakningen bestdr av tva delar, dels kapitalvardet som
nuvardesberdknas, dels [6nedkningen i vilken PUCM har tagits hansyn till. Genom
att rékna ut den procentuella forandringen mellan aktuell pensionsskuld och
nuvardet av den framtida pensionsskulden, erhdls en procentuell skillnad. Denna
procentsats multipliceras sedan med fallféretagens nuvarande pensionsskuld vilket
ger oss mojlighet att rékna fram den nya pensionsskulden. Eventuella skillnader
mellan den nuvarande och den nya pensionsskulden skall, enligt rekommendationen,
skrivas av mot det egna kapitalet. Det & just denna justering som varit féremal for
livlig diskussion i @amnet. Foretag med redan lag soliditet kan med ytterligare
nedskrivningar av det egna kapitalet hamnai en mycket utsatt situation som till och
med kan ledatill tvangslikvidation.

6.3.2 Kostnadsber ékning

K ostnadsberakningarna inleds med att rékna ut den formansbaserade delen av den
nuvarande pensionskostnaden. Dérefter kan vi se hur stor del av denna som ror de
aktivt anstéllda i foretaget. Denna andel multipliceras sedan med den procentuella
skillnaden mellan nuvéardet av den framtida och den befintliga pensionsforpliktel sen,
med avdrag for kapitalvardets procentuella okning, och vi far fram den nya
formansbaserade pensionskostnaden. Nér vi subtraherar den nya formansbaserade
kostnaden med den ursprungliga erhdller vi pensionskostnadsokningen. Denna
Okning adderas sedan till redan befintlig kostnad vilket ger den nya
pensionskostnaden som skall ingdi resultatrakningen enligt RR 29/1AS 19.

% Lundgren, Ohrlings PWHC
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6.4 Redogor else for utforda ber 8kningar

Ber&kningarna av falforetagen & uppdelade i tre delar. Forsta delen behandlar
forandringar i Kappas och Deltas pensionsskulder och pensionskostnader utifran
olika givna forutséttningar. Denna information utgdr &ven stod for de
nyckeltal sherakningar som foljer i den andra delen. Har undersoker vi hur foretagens
soliditet och l6nsamhet paverkas av forandringarna i pensionsdtagandena. | den
avslutande delen behandlas hur kapitalkostnaden paverkas av justeringarna i
balansrékningen.

| utforda berdkningar har vi anvant oss av tva olika uppséttningar av aktuariella
antaganden som harstammar frén Ohrlings bok ”Hur redovisas pensioner?’. Med
dessa vill vi tydliggora de skillnader som existerar mellan de bada fallféretagen.
Utifran olikheterna kan vi sedan dra generella dutsatser kring de nya
rekommendationernas effekter pa svenska borsnoterade koncerner anslutna till
FPG/PRI systemet.

For att underlétta den vidare framstéliningen har vi valt att bendmna den férsta
uppséttningen for " 1" och den andra for ”2”. Néar uppséttningarna sedan anvands pa
fallforetagen benamns dessa kopplat till respektive fallforetags forkortning, D och
K. Nedan foljer en tabell 6ver de olika forutsittningar som ges i de tva
uppséttningarna. " Nuvarande” visar den ranta som PRI anvant vid berdkningar av
pensionsforpliktelser. Denna kommer efter inforandet av RR 29/1AS 19 att erséttas
med en foretagsspecifik realrénta. Den foljande redogdrelsen for Delta och Kappas
pensionsberakningar & uppdelad sa att vi inledningsvis behandlar forandringarna i
de olika delana av fallforetagens pensionsskulder. Darefter berdknar vi
pensionskostnaderna utifran uppséttningarna 1 och 2.

Parametrar D1,K1 | D2,K2 | Nuvarande
Diskonteringsranta | 5,50% | 5,20% 3,64%
Inflation 2,00% | 2.00% -
Realréanta 3,50% | 3,20% -
Lénedkning 3,00% | 3,50% -
Personalomsattning | 3,00% | 3,00% -

Tabell 2: Aktuariella antaganden for fallféretagen (belopp i Mkr).



6.4.1 Delta

D1 D2 Nuvarande
Kapitalvarde 5922,79 | 6179,80 5882,48
Medel for pensionstillagg - - 558,79
Sarskilda vardesakringsmedel - - 341,48
Framtida I6nedkningar + PUCM 778,21 969,20 -
Nuvérde av pensionsforpliktelse 6701,00 | 7149,00 6782,76

Tabell 3: Pensionsskuld Delta (belopp i Mkr).

Kapitalvardet for D1 jamfort med det nuvarande skiljer sig med ca. 40 Mkr vilket ar
en tamligen liten forandring i sammanhanget. Detta beror pa att réanteantagandet i de
bada berékningarna & snarlika. Realrantan i D1 & 3,5 procent och den
diskonteringsranta som anvands av Deltai nulaget uppgar till 3,64 procent.

| D2 blir kapitalvardet htgre an bade D1 och det nuvarande kapitalvardet, pa grund
av att realrantan som anvands i denna berékning &r 3,2 procent. Den lagre réantan
medfor en hogre pensionsskuld for Delta. Det framréknande beloppet for framtida
I6nedkningar i D2 blir htgre an i D1. Anledningen till detta & den skillnad pa 0,5
procentenheter av den férvantade |6nedkningstakten mellan D2 och D1.

Deltas nuvarande pensionsforpliktelsen uppgér till cirka 6783 Mkr. Under
forutséttning D1 minskar pensionsforpliktelsen med 1,2 procent (82 Mkr). Orsaken
till detta &r att skillnaden mellan de framtida |6nedkningarna och tidigare medel for
pensionstillagg respektive sarskilda vardesdkringsmedel &r liten. Med de aktuariella
antaganden som forutsétts i D2, kommer istéllet forpliktelsen att 6ka med 5,4
procent, vilket medfor en 6kning av pensionsskulden med 366 Mkr. Om Delta géar
fran forutsdttningarna i D1 till de i D2, det vill siga en hogre forvantad
[6nedkningstakt och lagre redranta, leder detta till en o©kning av
pensionsforpliktelsen fran 6701 Mkr till 7149 Mkr.

Delta har en nuvarande pensionskostnad som uppgar till 515 Mkr varav 94 Mkr &r
formansbaserade. 32 procent (30 Mkr) av den formansbaserade pensionskostnaden
hanfors till de aktivt anstdllda. Enligt givna forutsitningar i D1 uppstdr en
minskning av pensionskostnaden med 0,6 procent. Detta motsvarar en minskning av
den totala pensionskostnaden med 0,18 Mkr jamfért med Deltas nuvarande kostnad
for pensioner. | D2:s fall uppstar istéllet en kostnadsokning med 0,5 procent vilket
motsvarar 0,15 Mkr.
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6.4.2 Kappa

K1 K2 Nuvarande
Kapitalvarde 3,04 3,22 2,99
Medel foér pensionstillagg - - 0,28
Sarskilda vardesakringsmedel - - 0,13
Framtida lI6nedkningar + PUCM 6,11 7,33 -
Nuvérde av pensionsforpliktelse | 9,15 | 10,55 3,41

Tabell 4: Pensionsskuld Kappa (belopp i Mkr).

Samma orsaker till skillnader i Deltas kapitalvarde finner vi &ven i fallfOretaget
Kappa De aktuariella antagandena & desammai K1 somi D1, vilket &ven géller for
K2 och D2. Daremot & det skillnad i Kappas och Deltas personal sammanséttning
och de anstélldas genomsnittsalder. Kapitalvardet i K1 skiljer sig mot det nuvarande
I Kappamed 1,7 procent, vilket & en foljd av de foréndrade aktuariella antagandena.
Liksom i Deltas fall beror forandringen pa skillnaden mellan realréntan och den av
PRI fastlagda diskonteringsrantan. Aven i K2 blir det berdknade kapitalvardet hogre
an det nuvarande och K1. Dettaresulterar i en hogre pensionsskuld for Kappa.

Den anméarkningsvéarda skillnaden i Kappa jamfort med Delta, ligger i att de
forvantade framtida |6nedkningarna tkar pensionsskulden med 168 respektive 209
procent i K1 och K2. Detta beror pa att andelen aktiva i Kappa uppgar till hela 96
procent vilket medfor att nastan hela pensionsskulden skall berdknas med hansyn
tagen till framtida I6nedkningar. Som gér att utlésa ur balansrékningen, okar enligt
K1 Kappas pensionsskuld med 5,73 Mkr och enligt K2 7,13 Mkr.

K appas nuvarande pensionskostnad uppgar till 9,36 Mkr av vilka 2,34 Mkr utgor de
formansbaserade kostnaderna. Av dessa tillfaller 96 procent (2,25 Mkr) de aktivt
anstdllda. Uppséttningen av de aktuariella antagandena enligt K1 okar
pensionskostnaden med 3,64 Mkr. De hogre aktuariella antagandena i K2 jamfort
med K1 leder till en procentuellt storre kning av pensionskostnaden, vilket medfor
en kostnadshdjning pa 4,42 Mkr. De drastiska férandringarna, som & en foljd av de
justeringar som Kappa maste gora for att anpassa sig till de nya
rekommendationerna, i fallforetagets pensionsskuld och pensionskostnad, kommer
sannolikt att ledatill méarkbara forandringar betr&ffande den finansiella stalIningen.

56



6.5 Nyckeltal for Delta och Kappa

For att utrona hur forandringar i foretagens pensionsskulder och kostnader paverkar
dess finansiella stéllning, har vi valt att studera nyckeltal som soliditet och
I6nsamhet. De justeringar som sker i balans- och resultatrakning tydliggors med vara
utvalda métt.

6.5.1 Soliditet

Soliditeten visar det egna kapitalet inklusive minoritetens del, relaterat till det totala
kapitalet. Den anger aven ett foretags formaga att klara av forluster under en langre
tid, vid exempelvis konjunkturnedgangar och branschkriser. Den forandrade
pensionskostnaden i och med RR 29/IAS 19 paverkar foretagens nettoresultat. Detta
inverkar i sin tur pa soliditetsmattets téjare, det egna kapitalet. Namnaren som
utgérs av det totala kapitalet paverkas inte av pensionsskuldsokningen da
forandringen av pensionsskulden skrivs av mot det egna kapitalet.

Fore inforandet av den nya rekommendationen uppgar Deltas soliditet till 47
procent. Trots andrade aktuariella antaganden forblir soliditeten i D1 och D2
oforandrad. Detta forklaras av den jamnt fordelade personal sammanséttningen och
at de forvantade I6nedkningarna kompenseras av  tidigare  gjorda
buffertavséttningar.

Kappas soliditet uppgar fore inforandet av RR 29/IAS 19 till 44,8 procent. Genom
utrékningar i K1 och K2 far vi en forsamrad soliditet pa 40,3 respektive 39,2
procent. Forandringen forklaras med att den Okade pensionskostnaden forsamrar
resultatet, vilket in sin tur paverkar det egna kapitalet. Det egna kapitalets forandring
skall justeras mot de totalatillgangarna.

6.5.2 Skuldsattningsgrad

Skuldsattningsgraden, som tidigare behandlats i avsnitt 5.1.1, visar pa foretagets
finansiella styrka och beskriver forhallandet mellan skulderna och det egna kapitalet.
De totala skulderna, nyckeltalets téljare, kommer att foréndras med justeringen av
pensionsskulden. Det egna kapitalet, nyckeltalets ndmnare, justeras mot den
minskning eller 6kning som behdver goras av pensionsskulden for att uppfylla
rekommendationernas  krav. Pensionskostnadsforandringen  paverkar  dven
nettoresultatet vilket i sin tur inverkar pa det egna kapitalet.

57



Deltas skuldsattningsgrad uppgick fore justeringen till 0,82. Efter 6vergangen forblir
skuldséttningsgraden oforandrad. Detta beror pad de svaga forandringar av
pensionsskulder och kostnader som i sin tur paverkar storleken pa det egna kapital et
och skulderna.

Skuldséttningsgraden for Kappa uppgick fore inférandet av RR 29/IAS 19 till 1,13.
Efter dvergangen till de nya reglerna 6kar skuldsattningsgraden till 1,27 i K1 och
1,31 i K2. Denna forsamring forklaras av att andelen skulder och kostnader hojs.
Den Okade skuldséttningsgraden ger hér en varningssigna om sjunkande eget
kapital.

6.5.3 Rantabilitet pa totalt kapital

Forhdllandet mellan arets resultat och foretagets totala kapital talar om hur val ett
foretag klarar av att forranta det totala kapitalet. Resultatet efter finansiella poster
paverkas av den foérandrade pensionskostnaden. Denna paverkar i sin tur storleken
paforandringen i det totala kapitalet.

Delta har i utgangslaget en rantabilitet pa det totala kapitalet som uppgar till 4,98
procent. | D1 och D2 sker efter Gvergangen, som tidigare namnts, endast marginella
forandringar pa balans- och resultatrakningen.

Fallforetaget Kappa har en rantabilitet pa 9,94 procent. Efter inforandet av de nya
rekommendationerna kommer réntabiliteten i K1 att sunka med 2,09 procentenheter
och i K2 med 2,55 procentenheter. Forklaringen &r de dkade pensionskostnaderna pa
3,64 miljoner kronor i K1 respektive 4,42 miljoner kronor i K2 som paverkar
resultatet efter de finansiella posterna.

6.5.4 Rantabilitet pa sysselsatt kapital

Rantabilitet pa sysselsatt kapital beskriver foretagets formaga att forranta det
sysselsatta kapitalet. Dessa medel skall anvandas till att betala rantor till
kreditingtitut och for att uppfylla &garnas avkastningskrav pa eget kapital.
Nyckeltalet har i likhet med rantabiliteten pa det totala kapitalet, resultat efter
finansiella kostnader i tdjaren. Denna paverkas av den férandrade
pensionskostnaden. Namnaren bestar av det sysselsatta kapitalet, det vill siga det
totala kapitalet minskat med réntebérande skulder och minoritetsintressen.
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En berékning av Deltas rantabilitet pa det sysselsatta kapitalet visar att foretaget har
en rantabilitet pa 6,54 procent fore inférandet av de nya rekommendationerna. Efter
dvergangen & mattet, liksom Deltas 6vriganyckeltal, of érandrat.

Kappas rantabilitet pa sysselsatt kapital visar ett varde pa 20,23 procent. Nar RR
29/1AS 19 tillampas blir rantabiliteten i K1 16,25 procent och i K2 15,36.
Anledningen till skillnaden beror pa det forsamrade resultatet i kombination med en
okad skuld pa 5,73 Mkr i K1 och 7,13 Mkr i K2.

6.5.5 Rantabilitet pa eget kapital

Rantabilitet pa eget kapital visar hur val foretaget klarar av att ge avkastning pa eget
kapital. Detta & en forutsattning for att aktiedgarna skall 1ata sitt kapital ligga kvar i
rorelsen. Resultatet efter finansiella kostnader paverkas av de kostnader en
pensionsokning innebar medan det egna kapitalet paverkas av bade forandring i
skuld samt i kostnader.

Fallforetaget Deltas egna kapital uppgér till 7,42 procent. Aven i detta fall kommer
méttet att vara oforandrat efter inforandet av rekommendationerna.

Kappa uppvisar en rantabilitet pa eget kapital pa 20,98 procent. Efter dvergangen
gunker rantabiliteten med cirka 2,89 procentenheter i K1 respektive 3,57
procentenheter i K2. Forandringen beror att det egna kapitalet minskar da den 6kade
skulden skrivs av mot det egna kapitalet. Dessutom okar pensionskostnaden, vilket
far en negativ inverkan paresultatet som i sin tur sanker det egna kapitalet. Férutom
nyckeltalen kan det vara intressant for foretagen att berékna sin kapitalkostnad for
att se pa den ekonomiska effektiviteten for det egna och det frammande kapital et.
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6.6 Fallforetagens kapitalkostnad - WACC

6.6.1 Deltas kapitalkostnad

Marknadens avkastningskrav Kapitalkostnadsberakning Nuvarande D1 D2

Beta 0,12 Stocks (eget kapital) 76,29% | 76,31% | 76,20%

Riskfri ranta 4,8% Bonds (frammande kapital) 23,71% | 23,69% | 23,80%

Marknadsranta 10% Marknadsvarde aktiekapital Mkr 211513 | 211513 | 211513

Riskpremie 5,2% RS 5,42% 5,42% 5,42%
RB 5,87% 5,87% 5,87%
RB efter skatt 4,23% 4,23% | 4,23%

CAPM 5,42% WACC 5,140% | 5,140% | 5,139%

Tabell 5: Kapitalkostnad Delta

Deltas WACC réknas fram genom att vaga kostnaden mellan foretagets frammande
och egna kapital med hansyn tagen till aktiekapital ets marknadsvérde. Avkastningen
pa Deltas egna kapital uppgéar enligt vara bergkningar till 5,42 procent som raknats
fram med st6d av marknadens avkastningskrav (CAPM).

Riskpremien pa 5,2 procent, som & en del av CAPM, har réknats fram genom att
subtrahera géllande marknadsranta med den riskfria rantan. Premien multipliceras
med Deltas betavérde (0,12) och adderas sedan med den riskfria rantan for att fa
fram det egna kapitlets avkastningskrav. Ett 1&gt betavérde, som i Deltas fall, innebar
en légre avkastning pa det egna kapitalet. Avkastningen pd Deltas frammande
kapital, som uppgar till 4,23 procent, &r foretagets laneranta efter skatt. | dagslaget
har Delta en kapitalstruktur som domineras av det egna kapitalet. Avkastningskravet
pa det egna kapitalet blir darmed dominerande vid utrékningen av Deltas WACC.

D1 far en knappt mérkbar 6kning av WACC beroende pa en sankt pensionskostnad
med 0,18 Mkr. | D2 déa pensionskostnaden istéllet 6kar med 0,15 Mkr minskar
Deltas WACC med 0,005 procentenheter. | Delta sker inga betydande forandringar
av kapitalstrukturen med anledning av 6vergangen till RR 29/1AS 19 oavsett vada
aktuariella antaganden i D1 och D2. Eftersom féréndringarnai Deltas kapital struktur
och kapitakostnad & s marginella ger det heller inga effekter pa fallforetagets
marknadsvérde.

60




6.6.2 Kappas kapitalkostnad

Marknadens avkastningskrav Kapitalkostnadsberakning | Nuvarande K1 K2
Beta 0,9 Stocks (eget kapital) 67,89% | 65,54% | 64,97%
Riskfri ranta 4,8% Bonds (frammande kapital) 32,11% | 34,46& | 35,03%
Marknadsranta 10% Marknadsvéarde aktiekapital 118,69 | 118,69 | 118,69
Riskpremie 5,2% RS 9,48% 9,48% 9,48%
RB 6,50% | 6,50% | 6,50%
RB efter skatt 4,68% | 4,68% | 4,68%
CAPM 9,48% WACC 7,94% | 7,83% | 7,80%

Tabell 6: Kapitalkostnad Kappa

Kappas WACC raknas fram pa samma sétt som ovan redogjorts for i fallet Delta. Pa
grund av att Kappa har ett hdgre betavarde (0,9) an Delta far foretaget &ven en hogre
avkastning pa det egna kapitalet. Denna avkastning uppgdr for Kappa till 9,48
procent. Det frammande kapitalets avkastning & liksom for Delta, foretagets
|&neranta efter skatt, och den uppgar i Kappatill 4,68 procent.

Kappas kapitalstruktur, det vill siga forhdllandet mellan frammande och eget
kapital, & jamnare fordelat &n vad som & fallet hos Delta. Foretaget far, till foljd av
dvergangen, avsevart 6kade pensionskostnader och en hogre WACC an Delta. Detta
beror pa att avkastningskravet pa det egna kapitalet for Kappa & nastan dubbelt sa
hogt som avkastningskravet for det egna kapitalet i Delta (5,42 procent). For Kappas
del innebar det stora fordelar om det frammande kapitalet hojs. Efter omrakningar
minskar WACC vid K1 och K2 men férandringen &r storre i K2 eftersom foretaget i
denna bergkning far det 1&gsta resultatet. Enligt teorin innebar det att Kappa far ett
Okat marknadsvarde efter inforandet av RR 29/IAS 19. Det ror sig dock inte om
betydande forandringar utifran de utvalda aktuariella antagandena. | likhet med
Delta ar forandringar i kapitalstruktur och kapitalkostnad efter Gvergangen
marginella.

En okning av pensionsskulderna ger ett foretag lagre WACC eftersom det
frammande kapitalet medfor 1&gre kostnader an eget kapital. Anledningen till detta
ar att rantorna pa det frammande kapitalet & en avdragsgill kostnad vilket minskar
rantekostnaderna och pa s sitt inverkar positivt pa resultatet. Overgangen till RR
29/1AS 19 ger en positiv effekt for Kappa eftersom marknadsvérdet forbéttras av en
sankt WACC.
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7 Analys

| detta kapitel analyseras var berakningsstudie mot bakgrund av den teori som lagts
fram tidigare i uppsatsen. Vi inleder med ett avsnitt om hur foérandringarna i
pensionsskuld och pensionskostnad, redovisningsméssigt och finansiellt, paverkar
foretagen. Dérefter analyseras hur forandringen Gverensstammer med kravet pa
rattvisande bild.

7.1 Ekonomisk paverkan och finansiell rapportering

Overgangen till RR 29/IAS 19 kommer att medfora vissa forandringar for de
svenska foretagen som & anslutna till FPG/PRI. Med hjép av bergkningarna i var
utforda studie kan vi dra allmdnna slutsatser om de redovisningsméssiga och
finansiella effekter som inforandet av de nya rekommendationerna har pa foretagens
rakenskaper.

7.1.1 Redovisningsmassiga for andringar

Vid berdkningarna av de tva fallforetagens formansbestamda pensionsforpliktelse
har vi kunnat se pa forandringar som uppstétt i balansrakningen till f6ljd av den nya
rekommendationen. Framférallt & det de framtida |6nedkningarnai korrelation med
personalsammansédttningen som  avgdr  forandringens  storlek.  Efter
rekommendationens ikrafttradande kommer foretagets pensionsdtagande till de
aktivt anstéllda att nuvardeberaknas efter slutlon och inte utifran aktuell 16n som ar
fallet idag. Om l6nedkningen & hogre an den tidigare gjorda buffertavsattningen,
innebar detta att pensionsskulden okar. Storleken pa |6nedkningen beror pa de
aktuariella antaganden som foretaget gor vid berdkning av pensionsskulden. Ju légre
medeldlder foretagets anstdllda har, desto svéarare blir det att gora korrekta
antaganden om den forvantade framtida slutlénen. Detta innebdr i sin tur att
foretaget framOver kan behdva gora ytterligare justeringar av de aktuariella
antagandena. | var utrakning har vi visat att kapitalvardet av ingaende pensionsskuld
Okar vid ett antagande om en lagre diskonteringsranta. Darmed kan vi &en anta att
en 6kad inflation, i och med den sankta realrantan, leder till en hégre pensionsskuld.
Mdjligheten att sjalv anta de aktuariella antagandena ger foretaget frihet att paverka
storleken pa pensionsskul den.

Den genomsnittliga ldern pa de aktiva i fallforetagen har varit snarlik, vilket gjort
att vi inte kunnat analyserai vilken grad sadana skillnader ytterligare skulle inverka
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pa& pensionsskuldens storlek. Vi kan daremot, till foljd av v&r Okade forstaelse i
amnet, gora antagandet att foretag med en 1&g medeldder pa de anstdlda, med de
nya reglerna, skulle tvingas gora stora engangsavséttningar. Detta som konsekvens
av kravet att nuvardesberskna slutlonen med det antal ar de anstdllda har kvar till
pension.

Enligt RR 29 ges foretagen tva alternativ vid hantering av en okad pensionsskuld.
Det forsta alternativet ar att foretaget for Gver medel fran eget kapital for att tacka
den okade skulden. Den andra valmgjligheten innebér att foretaget kostnadsfor
pensionsokningen och gor avskrivning pa denna under en feméarsperiod. Eftersom
IAS 19, som kommer att galla fran och med januari 2005, inte tillater avskrivning
mot resultatrékning kommer de flesta foretag inte att anvénda sig av denna metod.
Mojlighet finns emellertid att skriva av en femtedel av den 6kade pensionsskulden
under det & endast RR 29 géller, for att sedan & 2005, dd RR 29 6vergdr till 1AS 19,
fora 6ver resterande fyra femtedelar fran eget kapital. | och med att foretagen gor en
overforing fran eget kapital till posten “avsittning till pensioner”, paverkas
forhallandet mellan eget kapital och skulder i balansrakningen.

De faktorer som paverkar balansrékningen & dven de som indirekt ger effekter pa
resultatrékningen. Om foretaget vajer att kostnadsféra pensionsférandringen mot
resultatréakningen kommer nettoresultatet att forsamras genom kostnadstkningen. En
annan aspekt som vi ser i studien &r att ett forsamrat resultat, pa grund av den ckade
pensionskostnaden, paverkar den balanserade vinsten och pa sa sétt ytterligare,
utbver gava pensionsskulden, forsdmrar det egna kapitalet.

7.1.1.1 Upplysningsplikten

Den nya rekommendationens upplysningskrav & en av de mer patagliga
skillnaderna jamfort FAR:s rekommendation nr. 4. | nuvarande regler framgar inte
klart hur pass mycket information som skall redovisas som not i arsredovisningen
och praxis ger inte heller nagon vidare végledning i fragan. Manga foretag uppvisar
sdledes brister betréffande redovisningen av sina pensionsataganden. Enligt de nya
reglerna skall denna information vara mer omfattande och foretagen skall &ven
redovisa vilka antaganden som gjorts vid berdkningen av pensionsskuld och
pensionskostnad. Arsredovisningarna skall i fortséttningen &ven innehdlla tydliga
uppgifter kring pensionsplanen samt hur foretag valt att sékra sina dtaganden.

Sjalva rubriceringen av pensionsdtaganden i balansrékningen skiljer sig & mellan
RR 29/1AS 19 och tidigare regler, pa sa sétt att den nya rekommendation kraver att
pensionsforpliktelser redovisas som skuld. FAR:s rekommendation nr. 4 samt
tryggandelagen uppmanar endast till en skuldféring av pensionsitagandet FAR:s
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rekommendation godkdnner &ven redovisning av &agandet som en
ansvarsforbindelse.  Vid en redovisning av pensionsdtagandet som en
ansvarsforbindelse inkluderas aagandet inte i balansomsutningen. Detta ger en
missvisande bild av foretagets stdllning eftersom ett pensionsatagande ar en skuld
som vilken annan som helst. En ansvarsforbindel se kénnetecknas av den inte sdkert
eller att det till och med & osannolikt att den leder till en utbetalning, vilket ett
pensionsatagande inte kan anses vara.

7.1.2 Finansidla forandringar

Genom att anvanda soliditets- och |6nsamhetsmatt har vi kunnat tolka forandringar i
fallforetagens balans- och resultatrakningar. FOr Delta och 6vriga traditionella
foretag kommer, enligt var studie, RR 29/IAS 19 troligen inte fa nagon storre
inverkan pa rakenskaperna. Forandringarna i nyckeltalen blir darmed sma och
nastintill férsumbara. Intressanta effekter har emellertid de nya rekommendationerna
betréffande yngre foretag med forutséttningar som liknar Kappas. Den forsamrade
soliditeten i Kappa, med anledning av det krympta egna kapitalet, leder till att
falforetaget och andra foretag med liknande forutsattningar kommer att ha en
forsamrad formaga att klara av eventuella motgangar och konjunkturnedgangar.
Med |&g soliditet forsamras mojligheten till fordelaktiga Ian pa grund av att
kreditgivare kompenserar den okade risken med hogre utlaningsranta. Genom att
soliditeten pa grund av den nya rekommendationen kan komma att paverkas
negativt, kommer féretag ta till atgarder for att motverka denna forsamring. Detta
kan foranleda att flera foretag véjer att gora emissioner for att tillféra nytt eget
kapital i rorelsen. Skuldséttningsgraden, & kopplad till soliditeten pa sa vis att en
lagre soliditet, ger en hogre skuldséttningsgrad. Den okade skuldséttningsgraden
som Kappa visar upp bor tas som varningssignal for att det egna kapitalet hdller pa
att forsamras. Mattet tydliggor det som soliditeten visar.

K appas forméaga att ge avkastning pa det totala- och sysselsatta kapitalet forandras i
och med den nya rekommendationen. Genom vara bergkningar kan vi se att det
foreligger en uppenbar risk att foretag, med forutsattningar liknande Kappas, far en
rantabilitet pa det totala kapitalet som understiger skuldrantan. Detta leder till en
kraftigt forsamrad |onsamhet som maste &gardas. Vara berdkningar géllande det
sysselsatta kapitalet stodjer dessa resultat och visar pa samma effekter. Med en
altfor 1&g rantabilitet pa det egna kapitalet blir foretaget oattraktivt for externa
investerare och detta kan i sin tur forsvara eventuella nyemissioner. | Kappas fall
forsamras rantabiliteten for samtliga lonsamhetsmétt men den maste énda anses vara
god. For foretag i en mer utsatt situation &n Delta och Kappa med tidigare soliditets-
och |énsamhetsproblem, kan en ytterligare férsamring i rantabiliteten bli ddesdiger
for foretagets fortlevnad.



Med hjdp av WACC berdkningar har vi kunnat studera vad som hander med
foretagens kapitalkostnad vid en Gvergang till de nya rekommendationerna. En
minskning av foretagets WACC skapar ett hdgre marknadsvarde, foretaget blir mer
attraktivt for investerare och vardet pa foretagets aktier Okar. Foretagen stravar efter
att ha en sa lag WACC som majligt vilket méjliggors genom en relativt stor andel
frammande kapital. Jamvikt mellan det frammande kapitalet och det egna kapitalet
maste emellertid upprétthadllas s att foretaget inte far problem med att infria sina
laneforpliktelser. Enligt vara utrakningar kan de Okade pensionskostnaderna som
forandrar kapitalstrukturen ge positiva foljder for yngre foretag.

For att traditionella foretag ska kunna paverka WACC krévs att de anvander sig av
sadana aktuariella antaganden som leder till att pensionsskulden forandras markant.
Om antagandena istdllet leder till en sdnkt pensionsskuld Okar kapitalkostnaden
vilket far en negativ inverkan pa foretagets marknadsvarde med sankt aktievarde
som foljd.

Det & enbart vid 6vergangen till RR 29/IAS 19 som forandringarna i WACC fér
nagon betydelse. Nar val rekommendationen trétt i kraft & pensionsskulden redan
anpassad till de aktuariella antagandena. Skulden & sdledes uppréknad och
ytterligare justeringar kommer formodligen att vara av en mer obetydlig storlek. For
foretag med forutséttningar liknande Kappas skapar justeringen mot det egna
kapitalet marknadsméssiga fordelar. Utifran vara utrékningar kan vi avlasa att det
endast & WACC som visar pa sddana positiva konsekvenser.

Deltas forandringar i pensionsskuld och pensionskostnad visar pa att ett traditionellt
foretag endast paverkas marginellt av den nya rekommendationen. | Gvergangen blir
bade nyckeltalen och kapitalkostnaden opaverkade pa grund av de marginella
justeringarna i balansomslutningen och resultatrakningen. Till foljd av att Deltas
finansiella stéllning paverkas sa pass ringa, behdver inte foretaget forbereda nagra
sarskilda atgarder infor overgangen till RR 29/IAS 19. Liksom i tidigare
diskussioner lyfts de aktuariella antagandena fram som de faktorer vilka har
avgorande betydelse for hur stora férandringarna blir, framférallt i de féretag men en
stor andel aktiva anstdllda. Detta tydliggors i vara utrékningar for fallforetaget

Kappa

Vér understkning visar dven pa att kapitalvardet &r den del av pensionsskulden som
paverkas minst, da det endast & readrantan man tar héansyn till och inga andra
aktuariella faktorer. Néar vi daremot réknar pa den totala pensionsforpliktelsen
upptécker vi att den stora fordndringen kan hérledas till de forvantade
|6nedkningarna.
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7.2 Réttvisande bild - kvalitativa egenskaper

Mojligheten for foretag att gava gora aktuariella antaganden vid berdkning av
pensionsskuld och pensionskostnad, [&mnar utrymme att medvetet anpassa
foretagets resultat och finansiella stallning i 6nskad riktning och déarmed paverka
informationens tillforlitlighet. Ett foretags egna antaganden paverkar ocksa
verifierbarheten och validiteten eftersom det ar svart att bevisa att antagandena ar
korrekta och objektiva.

Ett av de starkaste skélen till att standardisera redovisningen internationellt ar kravet
pajamforbarhet. Om fler foretag anvander sig av samma redovisningsregler minskar
utrymmet for misstolkningar. Trots att syftet med implementeringen av IAS i EU-
landerna i huvudsak varit att underldtta jamforbarheten, kan den nya
rekommendationen, i vissa fall minska denna. | och med att det star foretaget fritt att
vid berakningarna gora aktuariella antaganden efter eget tycke, kommer dessa att
skiljasig & mellan olika foretag. Vad betraffar koncerner med utlandska dotterbolag
maste emellertid enhetliga antaganden goras trots att olika ekonomiska
forutséttningar géler for de olika dotterbolagen. Det finns foljaktligen bade for- och
nackdelar med de nya reglerna. Pa foretagsniva okar jamforbarheten internt genom
att foretaget nyttjar samma antaganden i hela koncernen. Daremot tror vi att den nya
rekommendationen Oppnar mojligheten att féretag med liknande forutséttningar
anda gor olika antaganden, vilket forsvarar en jamforelse mellan enskilda foretag
nationellt. Jamférbarheten EU-landerna emellan kommer onekligen att forbéttras
efter inforandet av 1AS 19. Det dterstar dock att se om de nya reglerna accepteras i
den praktiska redovisningen hos foretagen i de olika medlemslanderna.

Da foretag i princip kan gora nya antaganden for varje ar, ifrégasétter vi
jamforbarheten Gver tid. Om det & stora svangningar i resultatet mellan olika ar,
beroende pa véardeférandringar i pensionsskulden, torde det leda till en forsamrad
jamforbarhet. Har kommer det att krévas mycket goda kunskaper for att analysera en
&rsredovisning. Aven om RR 29/1AS 19 stéller hogre krav pa att upplysningar skall
beskriva vad som inverkat p& berakningarna som gjorts under det gangna aret, stélls
alt hogre krav pa lasaren att kunna tyda och se framtida konsekvenser av olika
paverkande faktorer, som till exempel personalsammansittning och forvantade
[Bnedkningar.

En avgorande forutséttning for att den nya rekommendationen skall leda till en dkad
begriplighet & att foretagen uppfyller de hogre stéllda kraven om upplysningsplikt.
Det gdler emdlertid att foretagen pa ett forstéeligt sitt redovisar sina
pensionsforpliktel ser och de antaganden som ligger till grund for berékningarna. Nér
foretagen val lyckats uppfylla upplysningskraven okar begripligheten i den
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finansiella rapporteringen. Det kommer sannolikt att krdvas mer kunskap an tidigare
for att tolka foretagens arsredovisningar vad betréffar redovisningen av pensioner.
Det kravs att externa intressenter sétter sig in i bakomliggande faktorer kring de
olika aktuariella antagandena, for att de skall kunnatillgodogéra sig informationen i
sin helhet.

Redovisningsinformationen som foretagen 1amnar skall uppfylla kravet pa relevans.
Detta eftersom investerare och andra intressenter ska kunna dra vasentliga slutsatser
gdllande foretagets finansiella stélining och goéra prognoser for framtiden. Det
utbkade upplysningskravet tkar relevansen forutsatt att mottagaren ar va insatt i
amnet.

For att foretagen skall kunna visa upp en réttvisande bild kravs att de kvalitativa
egenskaperna efterfoljs. Dagens foretag maste, pa en allt mer globaliserad marknad,
ta hansyn till en rad olika faktorer. Att som tidigare, anvanda standardiserade
parametrar for de aktuariella antagandena, har lett till att en réttvisande bild av
foretagens ekonomiska stéalning, inte visats upp. | och med att foretagen med den
nya rekommendationen kommer att kunna géra antaganden anpassade till den
situation som rader i det enskilda foretaget, kan en mer réttvisande bild uppvisas.
Mojligheten att gora egna antaganden kan dock missbrukas. Det foreligger en
uppenbar risk att foretag bestdammer storleken pa pensionsskuld och
pensionskostnad och sedan anpassar de aktuariella antagandena dérefter. Visserligen
finns riktlinjer och troligen kommer en praxis att utvecklas for vilka varden
antagandena bor ha, men sma justeringar i antaganden kan fa stora effekter pa
pensionskostnad och pensionsskuld. Genom att foretagen gava kan valja hur de vill
redovisa sina aktuariella vinster och forluster kan detta leda till att foretagets resultat
och finansidlla stallning inte blir réttvisande.
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8 Resultat och resultatdiskussion

| detta avslutande kapitel summeras de resultat som erhallits i var analys. Vidare
fors en diskussion kring dessa dar aven fordlag for vidare forskning i amnet laggs
fram.

8.1 Resultat

Syftet med detta arbete har varit att analysera hur RR 29/IAS 19 kan komma att
paverka foretagens soliditet, I6nsamhet och kapitalkostnad. Vi har dven haft som
ma att undersbka hur val de nya berdkningsmetoderna stammer Gverens med
IASB:s krav pa réttvisande bild.

Hur foretag, anslutna till FPG/PRI paverkas av de nya rekommendationerna beror i
hog grad pa olika foretagsspecifika faktorer. Personalsammanséttningen kommer,
liksom i tidigare system, att utgora grunden for de ber&kningar av pensionsskuld och
pensionskostnad som féretagen maste gora. Den viktigaste forandringen, i de nya
rekommendationerna, & att foretagen i framtiden skall gora egna demografiska och
finansiella antaganden, ndgot som tidigare gjordes av bland annat
finansinspektionen. Beroende pa vilka aspekter som vags in i dessa, sa kallade
aktuariella antaganden, kommer de justeringar som foretagen maste gora att variera.

Utforda justeringar 1 pensionsposterna ger effekter i foretagens balans- och
resultatrékningar. Genom att anvénda olika granskningsverktyg kan man
askédliggora dessa forandringar. Véra berékningar har visat oss att det & yngre
foretag, med en stor andel aktiva anstéllda och dér medelddern bland personalen ar
l3g, som paverkas mest av de nya rekommendationerna. Forandringarna i balans-
och resultatrakningarna har vi tolkat med hjdlp av olika soliditetss och
I6nsamhetsmétt. | vart yngre falforetag forsamras soliditet och |6nsamhet,
emellertid ¢ till den grad att den fortsatta Gverlevnaden &ventyras. Daremot kan
foretag som befinner sig i ett samre utgangslage hamna i betydande ekonomiska
svarigheter. For foretag som maste tka sina pensionsskulder sanks kapital kostnaden.
Sa lange foretaget kan ge god avkastning pa det frammande kapitalet och darmed
infrialaneforpliktelserna, & det gynnsamt att oka sin skuldsattning.

Betréffande "réttvisande bild” och de olika kvalitativa egenskaperna, kan vi urskilja
vissa motséttningar med anledningen av de nya rekommendationerna. A ena sidan
innebar de nya reglerna bland annat att foretag kan anpassa sina antaganden utifran
de egna forutsittningarna och darmed oka den réttvisanden bilden. A andra sidan
foreligger risk att foretag gor alltfér gynnsamma antaganden for att bestdmma en
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passande storlek pa pensionsskuld och pensionskostnad, vilket da kan ge en
missvisande bild. Liknande tvetydigheter kan utldsas i var och en av de kvalitativa
egenskaperna  vilket forsvérar  ett  tydligt  stallningstagande  huruvida
implementeringen av RR 29/1AS 19 ger en mer réttvisande bild.

8.2 Resaultatdiskussion

Allt eftersom vi narmar oss tidpunkten da IAS skall implementeras i sin helhet i
Sverige aktualiseras nya fragestallningar betraffande de &garder som maste vidtas
for att underléta 6vergangen. En del som vi fann sarskilt intressant vid val av
amnesomrade var hur den nya rekommendationen, RR 29 som bygger pa IAS 19,
kommer att féréndra vissa redovisningsmassiga och finansiella forutséttningar for de
svenska borsbolagen. En heltéckande undersdkning hade sdkerligen givit oss
mojlighet att fora diskussionen till en annu hogre nivad. Emellertid skulle ett sddant
arbete bli altfor omfattande for en uppsats av denna karaktar.

Under arbetets gang har vi sttt pa fragestallningar som varit intressanta att fordjupa
sig i men som inte legat inom ramen for var studie. Vi har noterat att
pensionsstiftelsers roll paverkas av Gvergangen till de nya rekommendationerna. |
framtiden kan foretag som anvander sig av pensionsstiftelseformen intéktsfora
stiftelsens forvantade avkastning. Framst av denna anledning tror vi att ett storre
antal foretag kommer att Overga till att avsitta medel i balansrakningen till
pensionsstiftelser. Detta kan vara av intresse for vidare forskning i amnet.
Ytterliggare foérdag till vidare forskning kan vara att studera praktiska effekter vid
implementeringen av RR 29 och de problem som uppstér. Det vore &ven intressant
att om ndgra & gora en foljdstudie och undersoka foretagens installning till 1AS 19
samt se hur den finansiella rapporteringen har utvecklats. Ytterligare en intressant
utgangspunkt skulle vara att se om den nya rekommendationen i den praktiska
tillampningen verkligen leder till en o©kad rétvisande bild av féretagens
pensionsatagande.

De nya rekommendationernas hogre krav pa upplysningar om féretagens

pensionsataganden underléttar framtida informationsinsamling. Detta & &nnu en
anledning till att amnet kan vara attraktivt for vidare forskning.
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Bilagor

Bilaga 1a

Delta nuvarande

Resultatrakning Mkr

Balansrakning Mkr

Nettoomsattning 125146,01 Anlaggningstillgangar 120262

Rorelsens kostnader 118801,81 Omesattningstillgangar 45123

Pensionskostnader 514,84 Summatillgangar 171695

Diverse intakter/kostnader 1874,11
Eget kapital exklusive periodens

Roérelseresultat 7703,47 resultat 76082
Periodens resultat 4293

Ranteintakter 838,99 Summa eget kapital 80375

Réantekostnader 2431,62

Ovriga finansiella kostnader 147,10 Minoritetsintressen 276

Resultat efter finansiella poster 5963,74
Avsattning for pensioner 6783

Skatter -1669,85 Avsattning for skatter 16229

Minoritetens andel 0,91 Ovriga avsattningar 1766

Arets nettoresultat 4292,99 Avséttningar 24778
Réntebarande skulder 41424
Leverantorsskulder 7483
Ovriga skulder 17360
Summa skulder 66267
Eget kapital, avsattningar, skulder 171695

Nyckeltal

Soliditet A47%

Skuldsattningsgrad 0,82

Rantabilitet p& totalt kapital 4,98%

Rantabilitet pa sysselsatt kapital 6,54%

Rantabilitet p& eget kapital 7,42%

Marknadens avkastningskrav Kapitalkostnadsberékning

Beta 0,12 Stocks (eget kapital) 76,29%

RF 4,8% Bonds (frammande kapital) 23,71%

RM 10,0% Marknadsvarde aktiekapital 213513

CAPM 5,42% RS 5,42%
RB 5,87%
RB efter skatt 4,23%
WACC 5,140%

74




Bilaga 1b

Delta IAS19: D1

Resultatrakning Mkr

Balansrakning Mkr

Nettoomsattning 125146,01 Anlaggningstillgadngar 120262
Rorelsens kostnader 118801,81 Omesattningstillgangar 45123
Pensionskostnader 514,65 Summa tillgéngar 171696
Diverse intakter/kostnader 1874,11
Eget kapital exklusive periodens
Rorelseresultat 7703,65 resultat 76164
Periodens resultat 4293
Ranteintakter 838,99 Summa eget kapital 80457
Réantekostnader 2431,62
Ovriga finansiella kostnader 147,10 Minoritetsintressen 276
Resultat efter finansiella poster 5963,93
Avsattning for pensioner 6701
Skatter -1669,90 Avsattning for skatter 16229
Minoritetens andel 0,91 Ovriga avséattningar 1766
Arets nettoresultat 4293,12 Avséttningar 24696
Réntebarande skulder 41424
Leverantorsskulder 7483
Ovriga skulder 17360
Summa skulder 66267
Eget kapital, avsattningar, skulder 171696
Pensionsférandring Pensionskostnad
Skuldférandring (BR) -1,2% Pensionskostnad innan forandring 514,84
Kostnadsforandring (RR) -0,6% Formansbaserade kostnader 94,47
Andel formansbaserad kostnad 18% Kostnad aktiva 30,23
Kostnad fribrevshavare, pensionérer 64,24
Ny férméansbaserad pension 94,29
Nyckeltal Pensionsokning -0,18
Soliditet A47%
Skuldsattningsgrad 0,82 Pensionsskuld
Rantabilitet pa totalt kapital 4,98% Pensionsskuld innan foréndring 6783
Réantabilitet pa sysselsatt kapital 6,54% Pensionsskuld efter férandring 6701
Rantabilitet p& eget kapital 7,41% Summa forandring -82
Marknadens avkastningskrav Kapitalkostnadsberékning
Beta 0,12 Stocks (eget kapital) 76,31%
RF 4,8% Bonds (frammande kapital) 23,69%
RM 10% Marknadsvarde aktiekapital 213513
CAPM 5,42% RS 5,42%
RB 5,87%
Rb efter skatt 4,23%
WACC 5,140%
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Bilaga 1c

Delta IAS19: D2

Resultatrakning Mkr

Balansrakning Mkr

Nettoomsattning 125146,01 Anlaggningstillgadngar 120262
Rorelsens kostnader 118801,81 Omesattningstillgangar 45123
Pensionskostnader 514,99 Summa tillgéngar 171696
Diverse intakter/kostnader 1874,11
Eget kapital exklusive periodens
Rorelseresultat 7703,32 resultat 75716
Periodens resultat 4293
Ranteintakter 838,99 Summa eget kapital 80009
Rantekostnader 2431,62
Ovriga finansiella kostnader 147,10 Minoritetsintressen 276
Resultat efter finansiella poster 5963,59
Avsattning for pensioner 7149
Skatter -1669,81 Avsattning for skatter 16229
Minoritetens andel 0,91 Ovriga avsattningar 1766
Arets nettoresultat 4292,88 Avséttningar 25144
Réntebarande skulder 41424
Leverantorsskulder 7483
Ovriga skulder 17360
Summa skulder 66267
Eget kapital, avsattningar, skulder 171696
Pensionsférandring Pensionskostnad
Skuldférandring (BR) 5,4% Pensionskostnad innan forandring 514,84
Kostnadsforandring (RR) 0,5% Formansbaserade kostnader 94,47
Andel formansbaserad kostnad 18% Kostnad aktiva 30,23
Kostnad fribrevshavare, pensionérer 64,24
Ny férméansbaserad pension 94,62
Nyckeltal Pensionsokning 0,15
Soliditet A47%
Skuldsattningsgrad 0,83 Pensionsskuld
Rantabilitet pa totalt kapital 4,98% Pensionsskuld innan féréndring 6783
Rantabilitet pa sysselsatt kapital 6,54% Pensionsskuld efter férandring 7149
Rantabilitet p& eget kapital 7,45% Summa forandring 366
Marknadens avkastningskrav Kapitalkostnadsberékning
Beta 0,12 Stocks (eget kapital) 76,20%
RF 4,8% Bonds (frammande kapital) 23,80%
RM 10,0% Marknadsvarde aktiekapital 213513
CAPM 5,42% RS 5,42%
RB 5,87%
Rb efter skatt 4,23%
WACC 5,139%
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Bilaga 1d

Kappa nuvarande

Resultatrakning Mkr

Balansrakning Mkr

Nettoomséttning 292,00 Anlaggningstillgangar 36,01
Rorelsens kostnader 266,57 Omséttningstillgangar 117,19
Pensionskostnader 9,36 Summatillgangar 164,37
Rorelseresultat 16,07
Eget kapital exklusive periodens
resultat 62,38
Rénteintakter 0,27 Periodens resultat 11,10
Rantekostnader 0,92 Summa eget kapital 73,48
Resultat efter finansiella poster 15,42
Minoritetsintressen 0,10
Skatter -4,32
Minoritetens andel 0,001 Avsattning for pensioner 3,41
Arets nettoresultat 11,10 Avsattning for skatter 4,65
Avsattningar 8,06
Réntebarande skulder 3,80
Leverantorsskulder 12,99
Ovriga skulder 65,94
Summa skulder 82,73
Eget kapital, avsattningar, skulder 164,37
Nyckeltal
Soliditet 44,8%
Skuldsattningsgrad 1,13
Rantabilitet p& totalt kapital 9,94%
Rantabilitet p& sysselsatt kapital ~ 20,23%
Réntabilitet pa eget kapital 20,98%
Marknadens avkastningskrav Kapitalkostnadsberakning
Beta 0,9 Stocks (eget kapital) 67,89%
RF 4,8% Bonds (frammande kapital) 32,11%
RM 10,0% Marknadsvarde aktiekapital 118,69
CAPM 9,48% RS 9,48%
RB 6,50%
RB efter skatt 4,68%
WACC 7,94%
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Bilaga 1le

Kappa IAS19: K1

Resultatrakning Mkr

Balansrakning Mkr

Nettoomsattning 292,00 Anlaggningstillgangar 36,01
Rorelsens kostnader 266,57 Omesattningstillgangar 117,19
Pensionskostnader 13,00 Summa tillgéngar 161,75
Rorelseresultat 12,44
Eget kapital exklusive periodens
resultat 56,64
Rénteintakter 0,27 Periodens resultat 8,48
Rantekostnader 0,92 Summa eget kapital 65,12
Resultat efter finansiella poster 11,78
Minoritetsintressen 0,10
Skatter 3,30
Minoritetens andel 0,001 Avséttning for pensioner 9,15
Arets nettoresultat 8,48 Avsattning for skatter 4,65
Avséttningar 13,79
Réantebarande skulder 3,80
Leverantorsskulder 12,99
Ovriga skulder 65,94
Summa skulder 82,73
Eget kapital, avsattningar, skulder 161,75
Pensionsférandring Pensionskostnad
Skuldférandring (BR) 168% Pensionskostnad innan foréndring 9,36
Kostnadsforandring (RR) 166% Férmansbaserade kostnader 2,34
Andel formansbaserad kostnad 25% Kostnad aktiva 2,25
Kostnad fribrevshavare, pensionarer 0,09
Ny forménsbaserad pension 5,98
Nyckeltal Pensionstkning 3,64
Soliditet 40,3%
Skuldsattningsgrad 1,27 Pensionsskuld
Réntabilitet pa totalt kapital 7,85% Pensionsskuld innan férandring 3,41
Réantabilitet pa sysselsatt kapital 16,25% Pensionsskuld efter férandring 9,15
Réntabilitet pa eget kapital 18,09% Summa forandring 5,74
Marknadens avkastningskrav Kapitalkostnadsberakning
Beta 0,9 Stocks (eget kapital) 65,54%
RF 5% Bonds (frammande kapital) 34,46%
RM 10% Marknadsvarde aktiekapital 118,69
CAPM 9,48% RS 9,48%
RB 6,50%
RB efter skatt 4,68%
WACC 7,83%
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Bilaga 1f

Kappa IAS19: K2

Resultatrakning Mkr

Balansrakning Mkr

Nettoomsattning 292,00 Anlaggningstillgangar 36,01
Rorelsens kostnader 266,57 Omesattningstillgangar 117,19
Pensionskostnader 13,78 Summatillgangar 161,19
Rorelseresultat 11,65
Eget kapital exklusive periodens
resultat 55,24
Rénteintakter 0,27 Periodens resultat 7,92
Rantekostnader 0,92 Summa eget kapital 63,16
Resultat efter finansiella poster 11,00
Minoritetsintressen 0,10
Skatter -3,08
Minoritetens andel 0,001 Avséttning for pensioner 10,55
Arets nettoresultat 7,92 Avsattning for skatter 4,65
Avséttningar 15,19
Réantebarande skulder 3,80
Leverantorsskulder 12,99
Ovriga skulder 65,94
Summa skulder 82,73
Eget kapital, avsattningar, skulder 161,19
Pensionsférandring Pensionskostnad
Skuldférandring (BR) 209% Pensionskostnad innan foréndring 9,36
Kostnadsforandring (RR) 201% Férmansbaserade kostnader 2,34
Andel formansbaserad kostnad 25% Kostnad aktiva 2,25
Kostnad fribrevshavare, pensionarer 0,09
Ny forménsbaserad pension 6,76
Nyckeltal Pensionstkning 4,42
Soliditet 39,2%
Skuldsattningsgrad 1,31 Pensionsskuld
Réntabilitet pa totalt kapital 7,39% Pensionsskuld innan férandring 3,41
Rantabilitet pa sysselsatt kapital 15,36% Pensionsskuld efter férandring 10,55
Réntabilitet pa eget kapital 17,41% Summa férandring 7,14
Marknadens avkastningskrav Kapitalkostnadsberakning
Beta 0,9 Stocks (eget kapital) 64,97%
RF 5% Bonds (frammande kapital) 35,03%
RM 10% Marknadsvarde aktiekapital 118,69
CAPM 9,48% RS 9,48%
RB 6,50%
RB efter skatt 4,68%
WACC 7,80%
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