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Abstract

This study aims to measure the effect of accounting conservatism and to identify the
business activities causing firms to undervalue owners’ equity. To estimate
accounting conservatism, we have followed the hypothesis that no firm over time can
generate a return greater than its cost of equity, i.e. CAPM. Thus, if a firm in fact
generates an excess return over time, we assume that the excess return is an estimate
of accounting conservatism within that firm.

The hypothesis originates from the corporate valuation model “Economic Value
Added®” which tries to adjust for accounting bias. The model assumes that excess
return generated by a firm is due to business goodwill, but over time the business
goodwill is said to fade away, and the remaining excess return will be a constant
accounting bias.

When testing the hypothesis on all of the thirty firms included in the Stockholm stock
exchange (OMXS30), we find that there is a measurable accounting bias caused by
heavy investment activities in intangible assets. We conclude that the accounting
practices for intangibles are outdated; as today’s practices lets you capitalize only on
a few of these investment expenditures, thus causing mismatching of costs and
revenues.
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1. Introduktion

I slutet av 1960-talet publicerades den for redovisningsvasendet inflytelserika studien
”An Emperical Evaluation of Accounting Income Numbers™', dér relationen mellan
aktieavkastning och foretagens redovisade vinster undersoktes. Under den tiden var
den generella uppfattningen att 16pande bokforing och redovisning inte hade nagon
betydelse for varken investerare eller foretagen sjélva som uppréttade redovisningen,
dvs. det var en onddig aktivitet som inte gav ndgon anvédndbar information och
ddrmed endast kostade pengar.

Analys av kapitalmarknaders upp- och nedgangar di datorer inte fanns, baserades
mestadels pa forenklade teorier om relationen mellan redovisning och marknadens
efterfoljsamhet (responsiveness), som till skillnad frdn dagens hjélpmedel i form av
hogteknologiska datorprogram samt framtidsbaserade vérderingsmodeller. Eftersom
dagens hjdlpmedel inte fanns tillgdnglig, hade heller ingen analys utforts pa all den
historisk redovisning, som da bara forvarades och tog upp onddig yta, for att forsoka
forvandla teorier om redovisningens relation till kapitalmarknader till ren fakta. Detta
var varfor Ray Ball och Philip Brown fordndrade redovisningen radikalt.

Ball & Brown anvinde sig av en stor méngd historisk data for att kunna bygga
modeller pa samt for att testa dem. De utgick ifran kapitalmarknader ar effektiva,
vilket borde betyda att information som dr anvindbar till virdering av aktiekurs
kommer att snabbt avspeglas i en upp- eller nedjustering i aktiekursen. Ball & Brown
fann att nettoresultat har en sadan relation till dess aktiekurs, dvs. de fann att
fordndringar 1 ett foretags aktiekurs korrelerar kraftigt med fordndringar 1 dess
nettoresultat. Forskningen av virderelevans har dérefter fokuserats pa att upptéicka
redovisningsmétt som kan forklara pris- och avkastningsvariationer pa
aktiemarknaden’.

Redovisad vinst, vilket ocksa kan definieras som ett summeringsmatt av ett foretags
prestation, har senare kritiserats och visat sig ha en minskad forklaringsformaga av
variationer i aktiepriser. Flera forskare anser att de senaste 40 dren visar en allt mindre
virderelevans mellan redovisningsinformation och aktieavkastning®. Anledningen till
denna utveckling kan ha att géra med att redovisade vinster kan ha slumpartade
variationsegenskaper och inte alltid kan aterge verkliga ekonomiska
virdeforandringar®.

En intressant studie, i syfte att testa redovisningsinformations anvéndbarhet for
investerare, indikerade att redovisade vinster, kassafloden samt redovisat viarde av det
egna kapitalet visar en minskad forklaringsformaga av aktiekurser’. Forfattarna
hévdar att minskningen i redovisningens anvéndbarhet beror pad att den omgivning
som foretag befinner sig i fordndras och darmed kréver att foretag utvecklas snabbare,

'Ball & Brown, 1968
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vilket leder till att dagens redovisningspraxis dr foraldrad och kréver uppdateringar.
Darfor ser vi idag ett padgadende harmoniseringsarbete, drivet av IFRS, for att forsoka
oka redovisningens anviandbarhet som att exempelvis stilla krav pa foretag att sldppa
sina arsredovisningar vid ldmplig tid for att inte riskera att informationen dr gammal
nir den vél slidpps. Lev & Zarowin hivdar ocksa att, i och med kravet pé en snabbare
utveckling av foretag, ldggs numera exempelvis storre investeringar inom forskning
och utveckling for att driva foretagsutveckling, vilka kostnadsfors direkt®. Nir vil de
framtida ekonomiska fordelarna realiseras finns inga utgifter att matcha intdkterna
med da investeringsutgifterna redan kostnadsforts.

Ovanstdende redovisningsregler visar pd forsiktighet i redovisningen, dvs. att man
undervérderar tillgdngar, vilket pad engelska kallas for “accounting conservatism”.
Denna konservatism kan skapa stora skillnader mellan foretagens redovisade vérde
och marknadsvirde. Didrmed kan man argumentera for att det dr forsiktighet i
redovisningen som é&r anledningen till den minskade védrderelevansen mellan
redovisad vinst och aktieavkastning. Eftersom redovisningen syftar till att anvéndas
av nuvarande samt potentiella investerare, blir konsekvensen en minskning av
redovisningens anvindbarhet vid foretagsvirdering’.

Den storsta anledningen till vérdering av foretag dr ndr beslut om investering skall
fattas, dvs. kop av aktier. Investeraren maste da ha en god uppfattning om foretagets
vidlmaende. Eftersom redovisningens varderelevans har minskat, krdvs det numera att
investerare sjdlva analyserar foretag och utfor en sa kallad ”fundamentalanalys”. Den
fundamentala analysen baseras pa foretagets fundament, dvs. att analysen baseras pa
faktisk information, ddr man som maél vill specificera inneboende vérden, eller
“egentliga” virde®. Investerare identifierar foretagens vérdedrivare, dvs. vilka
aktiviteter samt tillgdngar inom verksamheten som skapar virde. Till en borjan
identifieras strategiska viardedrivare, utifrdn exempelvis SWOT- och PEST-analys,
som sedan oversitts till finansiella vardedrivare. De finansiella vdardedrivarna bestir
av nyckeltal som 1 sin tur leder till en uppskattning av foretagets vérde.

Oversittningen  till  finansiella  virdedrivare sker genom att identifiera
redovisningsinformation som bést kan kvantifiera de strategiska vérdedrivarna.
Uttryckt annorlunda, kan redovisningen ses som en suddig lins pd verksamheten och
fundamentalanalysen dr den som fokuserar linsen. Med andra ord omvandlas
redovisningen till ett mer anvédndbart analysunderlag genom identifiering av
verksamhetsrelaterade  aktiviteter ~och  genom att  skilja dessa  fran
finansieringsaktiviteter > . Foljaktligen har slutsatsen dragits att anvindning av
redovisningssiffror som analysunderlag kraver justeringar i redovisningen samt att
relevant information separeras frin det som inte anses vara relevant ur analyssyfte, for
att 6ka redovisningens anvéndbarhet.

Som ndmndes ovan, avviker ofta fOretagens redovisade vérde fran dess
marknadsvirde. Frigan som kan stéllas d4r om inte marknadsvirdet dd kan fungera
som en “korrekt” estimering av fOretagets vdarde? Marknadsvérdet av ett foretag

SLev & Zarowin, 1999
7 Ibid

8 Runesson, 2013
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definieras som antalet aktier multiplicerat med dess aktiepris. Aktieprisets
vérderingsgrund ar baserat pa de framtida vinster som investerare forvintar sig att
foretaget kommer att uppvisa. Detta dr den fundamentala skillnaden mellan
redovisade virden och marknadsvirden, dvs. marknadsvéirden baseras pd framtida
forvintningar medan redovisade virden ir baserade pa redan intriffade hindelser'.
Da redovisningen historiskt har priglats av forsiktighet har marknadsvirdet nistan
alltid ett hogre virde @n det redovisade virdet.

En ytterligare frdga uppstér hérvidlag, dvs. hur korrekt 4r marknadens vérdering av
aktiepriset? Som ndmndes ovan, baseras aktiepriset pa framtida forvéntad prestation.
Eftersom framtiden &r osdker innebér det att aktiepriset paverkas da ny information
tillkommer som indikerar om aktiepriset dr under- eller 6vervérderat, dvs. information
som indikerar att vad foretaget kommer att kunna prestera i framtiden har forandras.
D4 det inte dr mojligt att forutse ndr information sldpps och om informationen &r
relevant for foretagets framtida prestationsformaga, brukar man séga att aktiepriser
foljer en slumpmissig utveckling (eng. random walk)"'.

Kapitalmarknaders effektivitet, dvs. hur vél aktiepriset anpassas efter ny information,
har av forskare diskuterats livligt. Eftersom ménniskan inte kan antas agera rationellt

och agerar pa all information, dr det svért att bevisa att kapitalmarknader &r
effektiva'”.

Om marknadsvirden inte heller kan antas producera réttvis virdering av ett foretag,
till vilket varde skall man da virdera? Eller, vilken modell skall da anvindas for att
kunna producera ett rittvist virde? Den minskade virderelevansen hos redovisningen,
och komplikationerna med att anvinda redovisningen som grund for
foretagsvirdering, har resulterat i ett okat intresse for forskning inom utveckling av
virderingsmodeller som kan tackla problematiken hos virdering med
redovisningsdata som virderingsgrund'”.

Kan man da justera/eliminera for redovisningens tillkortakommanden vid
foretagsvirdering? Manga olika modeller har foreslagits men tvé specifika modeller
som omdiskuterats frekvent sedan tidiga 90-talet &r de sa kallade “Residual Income”-
och ”Value Added”-modellerna'*. Dessa modeller grundar sig inte pid nigra
antaganden om att aktier dr effektivt prissatta utan istéllet fokuserar de pa relationen
mellan redovisningen och aktiepriser, vilket anmérkningsvért dr valdigt likt grunden i
Ball & Browns studie.

Eftersom undersokningar samt studier redan utforts av “Residual Income”-modeller,
har vi foljaktligen valt att undersoka vilken relationen dr mellan redovisningen och
aktiepriser vid anvindning av den sd kallade ”Value Added”-modellen. Hur kan da
denna modell justera for konservatism i redovisningen, dvs. hur kan denna modell
kompensera redovisningens minskade vérderelevans? Detta dr grunden for denna
studie. Som ett initialt arbete for att producera en gedigen analys- och

10 Runesson, 2013

"' Bodie et. al, 2009

2 Bodie et. al, 2009 & Hirshleifer, 2001
" Skogsvik, 2002
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diskussionsgrund har vi formulerat ett problem som ska assistera oss genom hela
studien:

Problemformulering:

Med denna studie vill vi, utifrdin “Value Added”-modellens grundantaganden,
identifiera och kvantifiera forsiktighet i redovisningen. Som en delfrdga, till f6ljd av
problemformuleringen, vill vi undersdka var kéllan for forsiktighet kan hérstamma
fran.

For att underldtta for ldsaren kommer vi avsluta introduktionen med en kartldggning
och beskrivning av resterande delar av studien:

I foljande avsnitt och kapitel kommer vi forst att redogéra for det teoretiska ramverk
vi ansett vara relevant for att kunna angripa var problemformulering. Hir diskuteras
dven tidigare forskning kring Economic Value Added-konceptet. Dérefter foljer ett
avsnitt om metodiken for studien dir vi diskuterar hur datainsamlingen utfordes, val
av data och vilka tester vi anser vara relevanta for att kunna analysera var
problemformulering. I foljande kapitel presenteras utforandet av tester med ett
avslutande avsnitt av resultatet. I det sista avsnittet redogdrs en analys av resultatet
samt avslutande diskussioner.

2. Referensram

[ detta avsnitt kommer vi att redogora for samt forklara de teorier som vi anvdint oss
av i denna studie. Alla teorierna som ndmns i detta avsnitt dr de grunder som
Economic Value Added-modellen baseras pad. Ddirav kommer Economic Value Added-
modellen presenteras sist da det dr angeldget att till en borjan forstd grunderna.

2.1 Efficient Market Hypothesis

Nér inget annat anges har avsnittet baserats pa boken “Investments” av Bodie, Kane
& Marcus, 2009.

Under 1952 undersokte Maurice Kendall om aktiepriser gick att forutspd. Hans studie
resulterade 1 att det inte gick att identifiera nigra monster i dess utveckling, dvs.
priserna ar helt slumpméssiga'”. Kendalls upptickt kom att kallas for den slumpartade
utvecklingshypotesen (eng. random walk hypothesis), dvs. att aktiepriser foljer en
slumpartad utveckling.

Det grundldggande argumentet varfor aktiepriser inte kan forutse kan fortydligas om
man ténker sig vad som skulle hinda om man genom en modell faktiskt kunde forutse
framtida aktiepriser. Om en aktie idag kostar 10 kr/aktie och alla investerare pa
aktiemarknaden kunde forutse att samma aktie kommer att ha ett pris pa 20 kr/aktie
om imorgon. Resultatet hade blivit en omedelbar prisdkning idag till morgondagens

15 Kendall, 1952



forviantade pris eftersom alla investerare hade kopt aktien idag for att kunna nyttja
prisokningen. Pa sa vis skulle man kunna séga att modellen for att forutse framtida
aktiepriser ér faktiskt en modell for att berékna dagens pris, eftersom all information
som forutspadde det framtida priset skulle redan vara reflektera i dagens pris.

Om aktiepriser omedelbart hade reflekterat all tillgdnglig information maste det
betyda att endast ny information kan generera fordndringar i1 aktiepriser. Darmed
méste ny information vara oforutsebart, annars hade den nya informationen varit en
del av dagens tillgingliga information. Déarfor méste aktiepriser vara oforutsebara och
slumpartade.

Begreppet om att all relevant information redan reflekteras i aktiepriset har kommit
att kallas for “Efficient Market hypothesis”. En effektiv marknad, eller snarare en
informationseffektiv marknad, kdnnetecknas som en marknad dir information sprids
omedelbart och reflekteras i priset. Darmed har man kategoriserat marknader i olika
former av effektivitet utefter hur fort man upplever information sprids och reflekteras
1 aktiepriset. Dessa kategorier av effektivitet dr:

*  Weak-form: Aktiepriser antas redan reflektera all information som kan hamtas
ur historisk aktieprisdata, volymer av kontrakthandel och samt rintor. Med
andra ord, denna form av marknadseffektivitet antar att om denna typ av
information kan anvédndas for att tillforlitligt forutspa framtida aktiepriser
skulle informationen redan varit representerat i dagens aktiepris.

*  Semistrong-form: Aktiepriser antas redan reflektera all offentlig information
om foretags framtida ataganden och aktiviteter. Denna information finner man
1 exempelvis foretagens arsredovisningar. Hér antas dven att all historisk data,
som i ”weak-form”, redan reflekteras i aktiepriset.

* Strong-form: Aktiepriser antas redan reflektera all foretagsrelevant
information, dven ”inside information”. Detta &r ett extremt antagande
eftersom “inside”-information &r svart att tillhandahalla och eftersom det for
tillfallet &r illegalt att handla aktier med hjélp av “’inside”-information.

Om nagon av dessa former av marknadseffektivitet skulle rdda pd en kapitalmarknad
betyder det enligt den effektiva marknadshypotesen att respektive information kan
tillforlitligt anvdndas for att forutspa framtida aktiepriser, och ddrmed redan
reflekteras i dagens aktiepris.

Som nédmndes 1 introduktionen, bestdr den fundamentala analysen av att undersdka
foretagens arsrapporter for att skapa en fOrstdelse om foretagens vidlmaende.
Analytiker kompletterar denna analys med en vidare ekonomisk analys som
exempelvis kvaliteten av foretagens ledning, konkurrens och stillning pd marknad
samt egenskaper hos industrin foretagen dr verksamma i. Syftet dr att forhoppningsvis
erhdlla information om foretagens framtida prestationsformiga som resten av
marknaden inte kinner till 4n. Alltsa, man forsoker inte finna foretag som é&r bra, utan
foretag som dr bittre dn alla andra analytikers forvédntningar. Vad detta innebér i
relation med den effektiva marknadshypotesen, ar att formodligen kommer
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fundamentala analyser resultera i ingenting som inte redan dr kint for marknaden och
ddrmed for aktiepriset.

Hur effektiva dr marknader i praktiken? Det dr sdkert att sdga att effektiviteten hos
marknader dr av “’strong”-form da, som ovan ndmndes, det ir illegalt att handla aktier
pa “inside”-information, som denna form antar redan ir reflekterat i aktiepriser. Det
skdmtas om tva ekonomer som gar ned for en gata och ser en $20 sedel pa marken.
Den ena forsoker plocka upp den medan den andre sédger att det inte &r nagon idé att
forsoka eftersom om den hade varit dkta hade nagon redan plockat upp den. Med
andra ord, begreppet om den effektiva marknadshypotesen skapar en tro om att det
inte finns nagon anledning att analysera fOretag eftersom all information redan
reflekteras 1 aktiepriset. Enligt Bodie et. al, finns det mycket bevis om att
konkurrensen pa marknaden ar tillrackligt stor for att under- och dvervirderade aktier,
som dr litta att identifiera, har reda budats till sitt jamviktspris. Ddrmed dr “ny”
information svar att erhdlla, men den existerar. Foljaktligen kan kapitalmarknader
antas vara mycket effektiva.

2.2 Kapitalkostnad (weighted average cost of capital)

Inom foretagsvirdering och projektvérdering dr de vanligaste vérderingsmodellerna
och de som presenteras i denna studie, av nuvérdesprincip. Alltsd, framtida matt av
ndgon form diskonteras for att erhalla dagens virde pa ett foretag eller projekt. Den
faktor som anvinds vid diskontering kan variera mellan modeller men for relevans av
vér studie véljer vi att endast fokusera pa kapitalkostnad. Som ndmndes ovan brukar
kapital kostnad forkortas till "WACC” som pa engelska stir for weighted average cost
of capital. Kapitalkostnaden kan matematiskt uttryckas som:

%
+erL><(1 —Tc)

3) WACC = ry X
A3) Tg Ve + Vap
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1z = Aktiemarknadens forrantningskrav av eget kapital
rp = Lanemarknadens forrantningskrav

Vy = Marknadsvarde av eget kapital

Vyp = Marknadsvarde av skulder

T, = Foretagsskatt

Om man analyserar uttrycket for kapitalkostnaden (3) finner man en nagot absurd
situation. Kapitalkostnaden dr en funktion av marknadsvirdet av eget kapital, dvs.
marknadsvirdet av eget kapital méste vara ként innan man diskonterar de framtida
fdrvéintla6de fria kassaflodena for att berdkna det ekonomiska vérdet av samma eget
kapital .

Kapitalkostnaden &r den viktade summan av kostnader for de individuella
kapitalkéllorna. Vikterna ska vara i proportion med det bokforda vérdet for det egna
kapitalet och skulderna. Som beskrivs i formen ovan multipliceras 7 (Réntabilitet pa
eget kapital) med den andel av tillgdngarna som dr finansierat med eget kapital och 1

'S Johansson & Runsten, 2005



(genomsnittlig l1&nerdnta) multipliceras med tillgangarna som finansieras med hjilp av
lan. For att biéttre avspegla kapitalkostnaden gors dven avdrag for skatt, eftersom
marknaden fOrvéntar sig att foretaget tdcker alla sina kostnader. Da bolag ofta har
flera olika 1&n med olika 16ptid maste den genomsnittliga lanerdntan uppskattas
genom att titta pa bolagets 1an och lanesatser och dirigenom vikta de olika 1dnen efter
deras storlek och multiplicera med l&nerdntan. Néar det géller att uppskatta 1 finns det
en modell kallad CAPM (Capital assets pricing model) som maiter den forvintade
marknadsmaissiga avkastningen. CAPM kommer vi beskriva mer utforligt i nést
avsnitt.

Det finns dven andra modeller som kan rdkna ut rz, en av dessa ar Constant Dividend
Growth Model (CDGM) som rédknar ut foretagets kostnad for det egna kapitalet
genom att dividera aktiens forvéntande utdelning med dess aktiepris plus en estimerad
utdelningstillvéxt.

Di'Ul
TE ==
Pg

+9

rg = Aktiemaknadens forrantningskrav av eget kapital
Div, = Aktieutdelning ar 1

Py = Aktiepris

g = Utdelningstillvaxt

Att uppskatta den framtida tillvixten pd aktiens utdelning kan vara svart d& denna
beror pa foretagets framtida vinster och utdelningspolicy, vilket gor modellen
svarapplicerad for berdkningar av kostnaden for det eget kapital'’. Dérav har vi valt
att anvdnda oss av CAPM som grund for vara berdkningar.

Den ldgsta avkastning som accepteras av en investerare &r lika med denna
kapitalkostnad som motsvarar flodet av framtida utbetalningar till &garna och
kreditgivarna givet det aktuella virdet av foretaget. Inom ramen av detta antagande
blir den verkliga kostanden for kapitalet identiskt med weighted average cost of
capital. Sdledes krdvs det att kapitalkostnaden ger en nettoavkastningen pd eget
kapital som atminstone motsvarar denna kapitalkostnad'®.

2.3 CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Det var ldnge svért att berdkna den forvantade avkastningen pa eget kapital men under
60-talet utvecklade William Sharpe (1964) och John Lintner (1965) en modell kallad
“Capital Asset Pricing Model” som 1 dagsliget dr ett av de mest anvinda
analysinstrumenten for att forklara sambandet mellan den tagna risken och den
forvintade givna avkastningen péa eget kapital .

17 DeMarzo et. al, 2009
¥ Solomon, 1963
¥ Ushad, 2011



(4) E(ry) =15 + Bim (E(r) — 17)

E(r;) = den forvantade avkastningen pa investerat kapital i
17 = Riskfriranta

Bim = rorelsekanslighet av investerat kapital mot marknad
E(n,) = den forvantade avkastningen pa marknadsportfoljen

I CAPM-formeln visas den avkastning pa eget kapital som investeringen fOrvintas
generera, vilket dr lika med den riskfria réntan plus en riskpremie som &r
proportionell mot den risk som tas. Riskpremien anvdnds som ett mitt pa den
rintabilitet som investeraren vill ha som kompensation for marknadsrisken.

Risken kan métas med hjilp av beta-koefficienten, vilket visar korrelationen med
marknaden och kan pa sé vi visa kénsligheten pd vardepapprets rorelser jamfort med
marknadsportfoljens.

g = Covy, ..
m O-r%_

PBim > 1,det investerade kapitalets varde ar kansligt mot marknadsrorelser
Bim = 1,detinvesterade kapitalets varde ror sig identiskt med marknaden

ﬁim

< 1,detinvesterade kapitalets varde ar mindre kansligt mot markandsrorelser

Alltsa, om exempelvis en aktie tilldelas en beta-koefficient som ar lika med 1,1
betyder det att aktiens kurs kommer att rora sig med 10 % mer &n marknadens
kursrorelse. Detta kan ju anses vara vildigt attraktivt att som investerare kdpa aktier i
foretag med hoga beta-koefficienter, men sa ér inte fallet. De ganger da marknadens
kurs gér ned kommer dd ocksa aktiens kurs g& ned med 10 % mer &n marknadskursen.
Denna spridning frdn marknadskursen kallas ocksé for volatilitet och pa ett statistiskt
satt kan fungera som métning av risk.
Négot som maste tas hénsyn till vid applicering av denna modell dr att CAPM ér
baserad p4 ett antal antaganden™:

1. Investerare dr “price-takers” (pristagare) det vill séga att de agerar som om att

deras egna affdrer inte paverkar priset.

2. Investeringarna dr begrinsade till borsnoterade finansiella tillgdngar sdsom
aktier och obligationer, och riskfri uppléning och utléning.

3. Investerare kan lana eller lana ut till en fixerad riskfri rénta.

4. Investerare betalar inget courtage pa handeln med vérdepapper eller skatt pa
avkastningen.

5. Alla investerare &r rationella ”mean-variance optimizers” dvs. att de anvénder
sig av Markowitz portfoljvalsmodell om att alla investerare véljer den aktie
som ger hogst avkastning till 14gst risk.

6. Alla investerare analyserar virdepapper med samma ekonomiska synsitt.
Vilket resulterar i identiska uppskattningar om sannolikheten for ett visst
framtida kassaflode i det investerade kapitalet.

20 Bodie et. al, 2009



Som ndmnts ovan d&r CAPM baserad pd ett antal antaganden, dessa antaganden kan
uppfattas som orealistiska da de inte avspeglar hur “verkliga virlden” fungerar. Men
dessa antaganden &r till for att forenkla modellen matematiskt dd det annars hade
behovts gora ett flertal approximationer. Sé i slutindan far dessa antaganden modellen
att beskriva verkligheten pa ett battre satt &n den hade gjort om alla approximationer
hade gjorts.

2.4 Diskonterade Kassafloden

En av de mest kinda vérderingsmodellerna, discounted cash flow, baseras pd hur
foretag skapar vérde. Foretag skapar virde genom att investera det kapital som
beldnats av investerare, kreditgivare osv., for att generera framtida kassafldden till en
forrdntning som Overstiger kostnaden for samma kapital, dvs. den kostnad som
intressenterna kriver for att fi anvinda deras kapital®'. Detta kapital kallas invested
capital” och kommer hddanefter kallas for investerat kapital i resten av studien.
Konceptet medfor att ju fortare foretag kan 6ka sin omsittning och tillféra investerat
kapital till en hogre forréntning dn dess kostnad, ju mer vérde skapas.

Under ar 1990 lanserades begreppet “fria kassafloden” av Copeland, Koller och
Murrin. Det fria kassaflodet dr det kassaflode som direkt kan hinforas till aktiedgarna
i ett foretag. Dessa fria kassafloden kan, precis som med dvervédrden, anvéndas for
foretagsvardering genom diskontering av fOretagets framtida forvintade fria
kassafloden. Denna vérderingsmodell har kommit att kallas for “McKinsey-
modellen”, men kanske dr mer kind som “discounted cash flow”*.

Diskonterade kassaflodes-modellen definierar det ekonomiska virdet av eget kapital
som skillnaden mellan det ekonomiska vérdet av operativt kapital och det ekonomiska
véirdet av skulderna, dédr det ekonomiska vérdet av operativt kapital berdknas som
summan av ett foretags framtida forvintade diskonterade fria kassafloden. Fritt
kassaflode berdknas som resultatet fore avskrivningar och efter skatt minus fordndring
av rorelsekapitalet och 16pande investeringar™. De fria kassaflodena diskonteras med
den viktade kapitalkostnaden, pa engelska “weighted average cost of capital”, vilket
forkortas till "WACC”. Kapitalkostnaden beskrivs i detalj i nista avsnitt.

Ve =Voa — Vap

FCF,

(3)Vouo = 2 T waccy
t=1

Det ekonomiska vérdet pa skulderna kan antas vara lika med det bokforda vérdet om
man vidare antar att den marknadsmaéssiga kostnaden for 14nat kapital dr lika med den
bokforda kostnaden for lanat kapital.

2 Koller et. al, 2010
2] ennergren, 2002
2 Johansson & Runsten, 2005



Dock ér inte kassafloden problemfria. Ett foretags kassafloden speglar en ofullstédndig
verksamhetscykel vilket medfor svérigheter vid beddmning av vad foretaget faktiskt
presterat under ett specifikt ar. Teoretiskt ska ett foretags alla kassafloden dver sin
livstid vara lika med summan av fOretagets alla drliga resultat Over sin livstid.
Uttryckt annorlunda ér ett foretags resultat lika med foretagets kassafloden plus/minus
de gjorda periodiseringarna®*.

Resultat = Kassaflode + Periodiseringar
Ett annat problem é&r att kassafloden ar volatila 6ver perioder, vilket redovisningen
kan justera genom periodisering. Foljaktligen betyder det att kassafloden kan vara

svéra att bedoma i framtiden pa grund av dess volatilitet.

2.5 Overvirden

Overvirdesmodellen #r en virderingsmodell som, till skillnad frin den diskonterade
kassaflodesanalysen, diskonterar framtida forvintade overvdrden for att erhélla ett
véirde pé ett foretag. Om exempelvis marknadsvirdet av eget kapital uppgar till 200
Mkr vid ar X och samtidigt redovisar ett virde av eget kapital som uppgér till 100
Mkr, innebér differensen att marknaden implicerar en framtid med en redovisad
avkastning som overstiger det som for marknaden forvintas®. Vid foretagsvirdering
kan denna Overvirdesansats anvidndas for att berdkna det ekonomiska virdet av eget
kapital. Det ekonomiska vérdet uttrycks matematiskt som summan av alla framtida
forvantade overvinster:

0V, OV,

4V=E+Z— Vo—Ep= Y —tr
Vo = Eo 1(1+rE)t_’° *T LA+

Vo = Ekonomiska vardet av egna kapital

Ey, = Bokfort eget kapital

OVg, = Eo(Rg — 1) = bvervarde av eget kapital vid t
Ry = Bokford rantabilitet efter skatt av eget kapital
gz = Marknadens avkastningskrav av eget kapital

Hianvisat till ekvation 4 kommer det betyda att om de framtida fOrvintade
overvirdena &r noll, dvs. att den redovisade l6nsamheten av eget kapital &r lika med
forrantningskravet av eget kapital, kommer redovisat eget kapital sammanfalla med
marknadsvirdet av eget kapital, dvs. V, = E. Pa lang sikt borde detta vara ett rimligt
normalfall da hénsyn tas till konkurrens. Ju hogre konkurrens pa en marknad desto
svérare att sla forrantningskrav, i och med att vinstmdjligheterna minskar med 6kad
konkurrens. Dock ndr konkurrensen dr for hard kan aktorer forvéntas slds ut och
mdjligheterna till dvervinst okar igen. Dérfor dr detta uttryck av dvervédrdesansatsen
for vérdering av foretag rimlig. En svaghet kan dock kopplas till redovisningens
forsiktighet. D& foretag undervirderar tillgangar kan foretag forvintas presterar dver

2 Runesson, 2013
%3 Johansson & Runsten, 2005
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det forrdntningskrav stdllda av marknader i fortséttningen dven under pétaglig
konkurrens*®,

Denna modell &r relevant for Economic Value Added-modellen eftersom de
grundldggande principerna av 6vervdrden anvénds, vilket kommer att berdras i1 nista
avsnitt. Vilket ocksa tydligt framgar av dvervérdesprincipen dr hur den anvénder samt
kopplar data frén redovisningen och aktiemarknad. Som nimndes ovan definieras
overvirdet som skillnaden mellan redovisad 16nsamhet och aktiemarknadens krav av
l6nsamhet. Overvirdet diskonteras sedan tillbaka for att ge ett virde pa det egna
kapitalet.

2.6 Economic Value Added (EVA®)

Forst och fridmst skulle vi vilja ndmna att Economic value added-modellen &r en
utvecklad varderingsmodell av konsultforetaget Stern Value Management. Foretaget
har registrerat Economic value added-modellen som ett varumirke. Detta medfor att
det finns fa kéllor att hdmta information fran. Vi har baserat detta avsnitt frimst fran
Kenth Skogsviks artikel A Tutorial on Residual Income Valuation and Value Added
Valuation” fran 2002, dir Skogsvik introducerar EVA®-modellen och hur den kan
anvéndas for att virdera det egna kapitalet hos ett foretag.

Economic value added é&r ett kapitalbaserat matt pa det dvervirde, eller den residual,
som genereras utover den avkastning som forvédntas av kapitalmarknaden. Forenklat
ar overvdrdet lika med foretagets vinst minus kostnad for finansiering av foretagets
kapital. Darmed 4r den grundliggande principen i EVA®-modellen att virde skapas
endast da avkastningen pa foretagets kapital overstiger kostnaden for kapitalet.

EVA®-modellen bestar av tre separata analyser som tillsammans ska ge ett “faktiskt”
virde av foretaget. Virdet pa det egna kapitalet, enligt EVA®-modellen uttrycks som
summan av det bokforda vérdet av det egna kapitalet, nuvérdet av framtida férvintade
overvinster samt nuvérdet av framtida forvintad goodwill/badwill®’.

(5) Vo = V(ONA,) — V(NDy)

T

(6) V(ONAy) = ONA, + Z

t=1

ONAq—1y(Ronae — Twace) s ONA(V(ONA7)/ONA; — 1)
(A + ryace)t (A + ryac)t

D;_1(Ryp:—1p) NDy(V(ND7)/ONA; — 1)
1+t 1+ ryace)”

(7) V(ND,) = ND, + Z N

2% Johansson & Runsten, 2005
*7 Skogsvik, 2002
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For att forklara ekvation 6 ir ONA, det bokforda virdet av de operativa tillgdngarna
: g i ONA-1)(Ronac—

vid vérderingstillfallet, ¥T_, —& n(Rowat—rwace)
(1+rwace)t

forviantade  Overvinster  genererat av  det operativa  kapitalet, samt

ONATU(/SfAT)/());V A8 4 nuvirdet av framtida forvintad goodwill/badwill av det egna
WACC

kapitalet vid tidpunkt T.

ar nuviardet av alla framtida

Den forvidntade framtida goodwill/badwill, dvs. (V(ONA7)/ONA+ — 1), méter kvoten
mellan det véirderade- och det bokforda vérdet av det operativa kapitalet. Om kvoten
avviker fran 1 betyder det helt enkelt att virderat virde och bokfort virde avviker.
Skillnaden, antas i modellen, bero pa tva faktorer. Det ena dr att vdrderat virde
beaktar den affirsméssiga goodwill/badwill som exempelvis att tillgdngarna kan
skapa synergier och konkurrensfordelar vid forvédrv. Det andra &r att det bokforda
vérdet pa grund av forsiktighet i redovisning skapar skillnader mellan vérderat- och
bokfort virde. Den affarsmissiga goodwill/badwill antas forsvinna over tid eftersom
konkurrenter antas att kunna eliminera de synergier, dvs. att konkurrensfordelar
forsvinner med tid. Dock antas att métfel som resultat av forsiktighet i redovisningen
kvarstar.

For att EVA®-modellen skall kunna anvindas maste nigra justeringar goras. Det
forsta dr att anta framtida varden for ONA_1), Roya, och (V(ONA7)/ONAr — 1).
Nir det kommer till att bestimma framtida vdrden pd operativt kapital, ONA;_),
antar man en tillvixttakt i detta kapital for period t = 1, t = 2,...fram till T. Nér
tillvixttakten dr bestimd kommer man foljaktligen att kunna berdkna de forvintade
framtida vdrdena pd operativt kapital. Da tillvixttakten for operativt kapital har
bestimts, kan &dven framtida forvéntade réntabiliteten pd operativt kapital efter
skatt(Rpn4,¢) berdknas.

Det sista momentet dr att bestimma ett framtida virde pa “matfelet” 1 bokfort
operativt kapital som resulterar av forsiktigheten i redovisningen. Hér forlitar sig
modellen pd antagandet att den affarsmissiga goodwill/badwill, som diskuterades
ovan i detta avsnitt, forsvinner dver tid och det enda som ar kvar efter tidpunkt T &r
miétfelet. Om tillvdxttakten 1 operativt kapital antas vara konstant efter tidpunkt T
samt att matfelet innan och efter tidpunkt T antas vara samma, kan forrédntningen pé
operativt kapital efter skatt och efter tidpunkt T uttryckas som:

(8) Rowar+1 = "wacc + W(ONA7)/ONAr — 1)(rwacc — Sona)

Sona = Forvantade arliga tillvaxttakt i netto — operativt kapital

2.6.1 Fordelar med Economic Value Added

En fordel med EVA-modellen dr att den producerar en “proxy” for foretagets fria
kassaflode. Eftersom fria kassafloden, och kassafloden dver lag, d&r mycket volatila
over perioder dr det svart att producera tillforlitliga framtidsprognoser over det fria
kassaflodet. I EVA-modellen byts méttet pd det fria kassaflodet ut med en annan
definition. Nettoavkastningen efter skatt pd det operativa kapitalet (Ronay), det
bokforda virdet av det operativa kapitalet (ONAg;) samt beddmningen av
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redovisningens “mitfel”, eller goodwill/badwill, & de métt i EVA-modellen som
ersitter det fria kassaflodet. Diarmed erhdller man ett tillforlitligt underlag for
framtidsprognoser eftersom maétten &r baserade pd redovisningsmétt och foljaktligen
ar mer stabila over perioder.

2.6.2 Kritik av Economic Value Added

I modellen gors antagandet att 1y, 4cc dr konstant i framtiden. Detta kan vara
problematiskt om foretaget man applicerar modellen pd fordndrar sin kapitalstruktur.
En fordndrad kapitalstruktur skulle betyda en fordndrad kapitalkostnad och
foljaktligen missvisande nuvdrden av framtida fOrvintade Overvinster och
goodwill/badwill.

2.7 Tidigare forskning

Economic value added

Utvecklingen av Economic value added har 14nga historiska rotter, ledande ekonomer
borjade redan under 1900-talet inse betydelsen av ekonomisk vinst i
vérderingsmodellerna, Irwin Fisher pa 30-talet, Miller och Modigliani under tidigt 50-
tal till sena 60-talet. Dessa ledande ekonomer presenterade en mer komplett
omfattning hur virderingen av foretag skulle ske. Fisher kom fram till ett
fundamentalt samband mellan NPV (net present value) och det forvdntande
diskonterande kassaflodet. Han menar att investerarbeslut med positiv NPV genererar
ett mervédrde for foretaget. Under 70-talet undersoker ekonomerna Stern & Stewart
problem och nackdelar med redovisningsbaserade  vérderingsmetoder,
undersokningarna utmynnade i boken “The Quest for value” av Stewart, som
introduz%erade Economic value added som vérderingsmetod for vérdering av eget
kapital ™.

Under 1994 gav Steward ut studien "EVA: Fact and Fantasy” dér han kom fram till
att Eva-modellen ér det bésta mattet pa virdedkning. 1 ungefér 5 % av fallen beskriver
tom eva-modellen fordndringen 1 aktieigarnas viardedkning battre dn
redovisningsbaserade mitningar. Aret dirpa sa Steward  forget the other measures,
EVA is what drives stock prices” som visar hans dvertygelse om modellens betydelse.
Detta resulterade i att modellen implementerades av flertalet stora foretag sd som
Coca-Cola, General Motors och General Electric®.

EVA-modellen har debatterats av flertalet personer b.la. Cleverley, 1993; De villiers,
1997; Otley 1999 dar dess for- och nackdelar har testats i1 olika miljGer.
Undersokningarna visade att anvidndning av EVA- modellen genererade ett hogre
borsvérde och att ledningen i foretagen betedde sig mer som aktieéigare dn de som inte
anvénde sig av EVA-modellen.

28 Lovata & Costigan, 2002
%% Bosra, Azas & Emamgholipour, 2013
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Det gjordes en stor studie av J. S Wallace (1997) déir han undersokte den erhallna
prestandan for foretag som anvédnde sig av EVA modeller mot foretag som ej ér
anvindare av dessa modeller. Hans antaganden dr att EVA-modellen bor dndra ett
foretags investeringar, finansiering och operativa beslut samt 6ka mervirdet och
aktiedgarnas kapital. Genom att jimfora 40 EVA anvédndare och 40 icke-anvidndare
finner han att de som anvinder EVA tenderar att avyttra fler tillgdngar och gora férre
nyinvesteringar. Aven utdelning och aterkdp av aktier ir vanligare av foretag som
implementerat EVA-modellen. Det han sdg var att mervdrdet 6kade med hjilp av
EVA modellen men kunde inte se ndgon speciell onormal avkastning mellan de tva
grupperna™’.

Capital Assets Pricing Model

Fama och MacBeth (1974) genomforde en studie for att undersoka forhallandet
mellan risk och avkastning pa den amerikanska finansmarknaden. De anvinde sig av
ett historiskt f-virde baserad pa ménatliga undersdkningar pd aktier frdn New York
Stock Exchange (NYSE) fran 1926 till 1929. Aktierna delades in i olika portfoljer
vartefter ett nytt f-vérde rdknades fram genom att ta hénsyn till avkastningen mellan
aren 1930-1934 och jamfora det med den generade avkastningen fran marknaden. I
sin studie kom de fram till att ett hogt f-virde gav en hogre avkastning.

Roll (1977) kritiserade Fama och MacBeths resultat fran deras studie, han menar att
resultatet inte visar ndgot samband mellan risk och avkastning och att CAPM inte kan
méta detta. Istdllet anser han att CAPM kan anvindas till att mita om
marknadsportfoljen faktiskt dr effektiv. Detta dr dock svirt dd den effektiva
portfoljen teoretiskt sett ska innehalla alla vérldens tillgdngar. Dér av anser han att ett
test av CAPM ér ogenomforbart.

Forskare har funnit problem med att bara anvidnda ett index, exempelvis S&P 500
eller Dow Jones som marknadsportfolj d& detta leder till fel prisséttning i CAPM. Det
skiftar sdpass mycket mellan avkastningen i de olika indexen att CAPM skulle ha
svért att forutspd avkastningen. Forskare har vidare funnit att smibolagsaktier som
presterat bra genererar en hogre avkastning d4n vad CAPM estimerar.

Upptdckten har fétt forskare att sld samman flera portfoljer och pé sa sitt fitt fram en
bittre marknadsportfolj. I och med sammanslagningarna minskar den systematiska
risken och de aktuella riskfaktorerna. Modellen att kombinera flera portfdljer
utvecklades av professor Stephen Ross’'.

*% Lovata & Costigan, 2002
3! DeMarzo et. al, 2009
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3. Urval, Antaganden och Justeringar

Eftersom de modeller som studien inkluderades i avsnittet “teoretiskt ramverk” dr
mestadels vildigt generella kommer detta avsnittet fokusera pd att redovisa och
forklara de antaganden och justeringar som krdvs for att kunna applicera
modellerna. Beroende pd vilken tillgang som skall virderas kommer man behéva
Jjustera modellerna ndgot. Dd inget annat anges har detta avsnitt baserats pd boken
"Valuation” skriven av Koller, Goedhart och Wessels, 2010, som beskriver hur
vdrderingsmodeller ska appliceras vid foretagsvirdering.

3.1 Kvantitativ Metodik

Till en borjan undersokte vi vilken metodansats som skulle kunna ge svar pd vér
problemformulering bést. Valet stod mellan en kvantitativ eller kvalitativ ansats. Den
kvantitativa metodiken omvandlar information till data i form av siffror och
kvantiteter, som i sin tur kan mynna ut i statistiska analyser. Kvalitativ metodik bestar
mer av djupgdende intervjuer och fallstudier. Innehallet i kvalitativa studier bestar
alltsa 1 stor del av empiri som kopplas samman med det som undersokts. Den
information som erhalls dr mer Sppen for forskarens egen uppfattning och tolkning.

De tva ansatserna passar olika situationer olika bra. En kvalitativ ansats hade krivt att
vi genomforde intervjuer med alla bolag som ingér i Stockholmsborsen, vilket ligger
utanfor ramen av var studie. Istéllet ger en kvantitativ ansats oss mojligheten att
hidmta information frin redan existerande databaser. Da data dr flexibel ger det oss
mojligheten att anpassa den till vad vi vill underséka med fordelen att samtidigt
statistiskt kunna sikerstélla beteenden.

Da alla foretag redovisar samt att vi vill undersdka en konsekvens av redovisning, ar
det naturliga tillvigagéngssattet att undersoka flera foretags redovisning. Detta for att
med en viss statistisk tillforlitlighet kunna faststdlla en slutsats om konservatism inom
redovisning ver lag, dérav passar en kvantitativ ansats vart syfte bast’>.

3.2 Economic Value Added

Eftersom producering av framtida redovisade vérden é&r tidskrdvande kommer denna
studie inte fokusera pd att forsoka virdera ett foretag. Dessa framtida redovisade
virden kan mestadels endast tillhandahdllas fran analysforetag vars verksamhet
grundar sig 1 att bedoma och kalkylera framtida redovisningsdata som antingen siljs
eller som endast anvénds internt for att utfora vérderingstjanster. Istdllet kommer
denna studie fokusera pa att anvinda EVA®-modellens grunder for att forsoka
identifiera samt estimera “maitfelet” som resultat av forsiktighet i redovisningen.

> Holme & Solvang, 1997
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Ett antagande som EVA®-modellen gor, vilket redogjordes i avsnitt 2.6 Economic
Value Added, dr att matfelet (V(ONA;)/ONA; — 1) antas bestd av tvd delar:
affarsmassig goodwill/badwill och forsiktighet. Den affiarsméssiga goodwill/badwill
antas dock Over tid forsummas pad grund av konkurrens och den kvarstdende
skillnaden mellan V(ONA7) och (ONA; — 1) ar ett konstant métfel i redovisningen.
Det hypotetiska resonemanget har dé varit att undersoka historiska skillnader mellan
V(ONA;) och (ONA; —1) vilket 6ver tid borde resultera i ett virde pa ett
genomsnittligt métfel 1 redovisningen. Darmed &r s& mycket historisk data som
mojligt fordelaktigt for att tillforlitligt kunna estimera hur mycket foOretag
undervérderar vérdet av det egna kapitalet.

Da forsiktighet i redovisningen resulterar i en undervirdering av tillgdngar och
overvirderar skulder betyder det att virdet av eget kapital “minskas frin tva sidor”.
Det hjdlper att forsta detta genom att titta pa eget kapital som en residualpost, dvs. E =
T-S, vilket visar hur eget kapital minskar om T minskar samt ocksa om S dkar. Detta
kommer att Overvdrdera rintabiliteten av eget kapital da kapitalbasen minskar vid
forsiktighetsredovisning™:

Resultat efter finansiella kostnader
ROE =

Eget kapital
Studiens hypotes dr dirmed att om ett foretags ROE Gverstiger sitt avkastningskrav dr
overvirdet ett matt pa hur mycket det egna kapitalet underskattas, dvs. ett métt pa hur
forsiktigt foretaget redovisar sitt egna kapital. Avkastningskravet uppskattas med
hjélp av ekvation 4, dvs. CAPM. I denna studie definieras ddrmed mitfelet som:
dir ROE; definieras som
(10) ROE; = RBNA,t — Ryp

och déir COE; definieras som

(11) COEt = T'f + ﬁi(rM - Tf)

3.3 CAPM

Som nédmndes i1 2.3 CAPM bestér kostnaden for eget kapital av tre komponenter: den
riskfria rdntan, riskpremien av marknaden samt tillgdngens volatilitet i relation med
marknaden, dvs. betan (). Den mest anvinda modellen for att méta kostnaden for
eget kapital &r CAPM. Trotts kritik mot CAPM och andra modeller for att uppskatta
kostnaden av eget kapital, hivdar Koller et. al, 2010 att CAPM fortfarande &r den
bista modellen for att bedoma kostnaden av eget kapital om man ska utveckla en
"WACC” vid foretagsvirdering.

33 Johansson & Runsten, 2005
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I CAPM beddmer man att rédntan pé statsobligationer dr en bra uppskattning av den
riskfria réntan (r7), med det underliggande antagandet att en stat inte kan gé i konkurs.
Detta antagande kan, for ovrigt, diskuteras d& bdde Grekland och Cyperns ekonomi
har varit pa grénsen till att fallera. Bortsett frdn Grekland och Cypern, har
statsobligationer med langa 16ptider i USA och Visteuropa extremt 14g kénslighet till
marknadsrorelser (f). Hiar rekommenderas att vid véardering av europeiska foretag ska
en tyska noll-kupongsobligationer anvidndas av anledningen att tyska statsobligationer
ar mer likvida samt har en lagre kreditrisk &n andra europeiska lander. Vidare skall
man anvinda sa lang 16ptid som mojligt pa statsobligationer vid foretagsvérdering.
Eftersom man diskonterar foretagens framtida fria kassafloden for att producera ett
véirde, dr det passande att diskonteringsrdantan baseras pd en riskfri rdnta med ett
underliggande vérdepapper som har en 16ptid som matchar 16ptiden hos ett ’going
concern”-foretag. Hér hivdas att en 16ptid som &r att foredra vid foretagsvdrdering ar
obligationer med en 16ptid pd 10 &r eller ldngre, varav i denna studie anvénds en
16ptid pa 10 ar. Har har vi dock devierat fran Koller et. al och istéllet anvédnt den
svenska statsobligationen, snarare dn den tyska, for att undvika eventuella
snedvridningar och eftersom analysen utdvas pa den svenska borsen.

Nista steg ér att bestimma marknadens riskpremie, dvs. (ry — 77);. Vilket vérde
riskpremien ska ha dr den mest debatterade fragestdllningen inom finans. Att aktier
over tid avkastar mer dn obligationer skapar komplikationer inom foretagsvirdering
dé bade aktiers- samt marknadens forvintade avkastning inte gér att bestimma, se
diskussionen 1 avsnitt 2./ Efficient Market Hypothesis. Det finns inte heller nagon
internationellt accepterad modell for att bestimma marknadens riskpremie, varfor
Koller et. al har foreslagit tre olika metoder:

- Estimera den framtida riskpremien genom att méta och extrapolera historisk
avkastningsdata.

- Anvindning av regressionsanalys for att koppla nuvarande variabler, som
exempelvis utdelning/pris-kvoten, for att bestimma den framtida riskpremien.

- Anvindning av diskonterade kassaflodes virdering tillsammans med
avkastningsdata av investering (ROI) och tillvixt, for att genom diskontering
tillhandahalla marknadens kapitalkostnad.

Eftersom denna studie endast kommer att jamfora historiska avkastningsmatt, valde vi
att ocksd bestimma marknadens riskpremie utifrén historisk data.

Koller et. al har dven hénvisat hur man skall gé tillvdga for att frdn historisk data
bestimma marknadens risk premie. Det &r viktigt att jamfora marknadens historiska
avkastning med statsobligationer med 14nga l6ptider, exempelvis 10 ar. Som ndmndes
ovan, kommer man pd detta sitt béttre matcha ett foretags kassafloden &n med
statsobligationer med kortare 16ptider. Vidare, foredras s& mycket historisk data som
mojligt givet att marknadens riskpremie r stabil, vilket reducerar skeva estimeringar
av riskpremien. Enligt Koller et. al 4r en av flera metoder for att estimera en
aktiemarknads riskpremie, att utféra en enkit-undersokning. PwC utfor varje ar en
sddan undersokning pé& den svenska aktiemarknaden, didr respondenterna &r
exempelvis corporate-finance-bolag, aktiemédklare, fondforvaltare och
forsidkringsbolag. Tomas Sorensson vid Kungliga Tekniska Hogskolan analyserade
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PwCs undersokningar i kombination med historiska berdkningar Over ett historiskt
perspektiv och kom fram till foljande tabell:

Stocks minus Short-term Governments

Stocks minus Long-term Governments

Geometric Arithmetric ~ Standard | Geometric Arithmetric ~ Standard
Time period| Mean Mean Deviation Mean Mean Deviation
1919-1989 4,4% 6,1% 19,0% 4,3% 6,1% 19,0%
1919-1990 3,6% 5,5% 19,6% 3,5% 5,4% 19,5%
1919-1991 3,5% 5,4% 19,5% 3,3% 5,2% 19,6%
1919-1992 3,3% 5,2% 19,4% 3,1% 5,0% 19,5%
1919-1993 3,8% 5,7% 19,8% 3,3% 5,2% 19,4%
1919-1994 3,7% 5,6% 19,7% 3,5% 5,4% 19,4%
1919-1995 3,8% 5,7% 19,5% 3,4% 5,3% 19,3%
1919-1996 4,2% 6,0% 19,7% 3,6% 5,4% 19,2%
1919-1997 4,5% 6,4% 19,8% 3,8% 5,6% 19,2%
1919-1998 4,5% 6,4% 19,7% 3,6% 5,5% 19,1%
1919-1999 5,2% 7,2% 20,8% 4,4% 6,4% 20,9%
1919-2000 4,9% 6,9% 20,8% 4,0% 6,1% 21,1%
1919-2001 4,5% 6,6% 20,9% 3,7% 5,8% 21,1%
1919-2002 3,9% 6,0% 21,3% 3,0% 5,2% 21,6%
1919-2003 4,1% 6,3% 21,4% 3,2% 5,5% 21,7%
1919-2004 4,3% 6,5% 21,3% 3,3% 5,5% 21,5%
1919-2005 4,6% 6,8% 21,3% 3,5% 5,7% 21,5%
1919-2006 4,8% 7,0% 21,3% 3,8% 6,0% 21,5%
1919-2007 4,7% 6,8% 21,3% 3,7% 5,9% 21,4%
1919-2008 4,0% 6,3% 21,7% 2,8% 5,3% 22,1%
1919-2009 4,4% 6,8% 22,1% 3,3% 5,9% 22,7%

Equity risk premium = Return on Stock - Risk-free interest

Annual Historical Equity Risk Premiums 1919-2009
Source: Sorensson, 2011

Dessa resultat dr baserade pa Nasdaq OMX vilket inkluderar alla borsnoterade bolag i
Sverige, vilket ger mer tillforlitlig statistik &n om man baserat undersdkningen pa
OMXS30, dir endast de 30 mest handlade aktierna inkluderas. Riskpremier baserade
pa Nasdaqg OMX fangar da upp hela aktiemarknadens riskaversion samt trender. Nar
det kommer till vilket medelvirde som ska véljas hdavdar Koller et. al att det
aritmetiska medelvérdet skall anvéndas vid ldangre tidsintervaller, s som 10 ér eller
langre. Sorensson (2011) har 1 sin studie dven anvint den svenska statsobligationen

med en 16ptid pa 10 ar som estimat for den riskfria rdntan.

Det sista steget i CAPM ér att estimera den specifika aktiens kénslighet mot rorelser i
hela marknaden, dvs. betan (). Den historiska estimeringen av betan dr grunden
vilket kan berdknas genom en regression:

(1)R,=a+ PRy +¢

R; = Avkastning pa aktie i

a = skarningspunkt
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B = Riktningskoefficient
Ry = Marknadens avkastning
€ = Estimeringsfel

Denna brukar refereras som den rda betan (eng. raw beta) dér riktningskoefficienten i
regressionen dr aktie i:s beta. Precis som vilken annan regressionsmodell, kommer
regressionen lida av estimeringsfel (¢) vilket betyder att justeringar av den réa betan
méste goras for att komma nidrmre den “riktiga” betan. Dock for att estimera den rda
betan sa tillforlitligt som mojligt, har vi f6ljt Koller et. al:s tre rad:

- Den raa betan ska vara baserad pa minst 5 ars historisk data. I denna studie har
vi forsokt anvidnda sd mycket historisk data som mojligt s& att den
grundldggande regressionsbetan kan finga upp ett stdrre spann av
marknadskonjunkturer. Detta resulterar i en mer stabil regressionsbeta.

- Den rda betan &r baserad pd manatlig avkastningsdata. En annan hogre
frekvens, dvs. veckovis eller daglig, kommer att leda till en systematisk
snedvridning i estimeringen av beta-koefficienten.

- Foretagets avkastning (R;) skall relateras mot ett marknadsindex grundat pa en
diversifierad marknadsportfolj. Koller et. al rekommenderar sjidlva Morgan
Stanley Capital International (MSCI) som ett lampligt vérldsavkastningsindex.
I denna uppsats har vi anvdnt Morgan Stanley Capital International
avkastningsindex for den hela svenska aktiemarknaden.

Nér den rda betan &r estimerad méste den justeras. Koller et. al anser att en industri
beta skall estimeras och viktas tillsammans med den rda betan dér man i industri betan
bedomer ett mal for foretagets kapitalstruktur. Problemet for denna studie &r dock att
vi testar alla bolag som ingér i OMXS30, dér flera olika industrier inkluderas. Det
finns alltsd ingen specifik industri som ska testas. Vidare hdvdar Koller et. al att
industri betan kommer att vara en tillrdcklig justering endast om det gar att identifiera
direkt jimforbara foretag med det foretag vars beta man estimerar. Detta skulle krdva
mycket tid men ocksd kan svarigheter uppstd i att just kunna identifiera direkt
jamforbara konkurrenter.

En enkel 10sning till justeringsproblematiken var att justera den rda betan genom en
utjimningsprocess 1 syfte att jimna ut extremvérden i avkastning, bade i marknad och
aktie. Denna utjaimningsprocess utvecklades ar 1975 vilket har pa senare tid medfort
mer avancerade utjdimningstekniker, men anvédnds fortfarande av bland annat
Bloomberg.

(12) Baaj = 0,33 + 0,67 fraw

Med ekvation 12 viktar man 67 % av den raa betan mot 33 % av marknadsbetan, som
ar lika med 1,0. De mer avancerade teknikerna fokuserar pd att méta hur stor
feltermen &r 1 regressionen och direfter bestimmer hur stor vikt den ria betan ska fa i
den justerade betan (B.qj). Alltsd, ju storre feltermen ar desto mindre vikt fir den rda
beta. Eftersom vi har estimerat den rda betan genom ”slope”-funktionen i Excel
tillhandahalls ingen information om feltermen i1 regressionen och dérfor anvindes
viktningen som presenterades i1 ekvation 12. Foljande védrden av den justerade betan
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erholls: (For en detaljerad presentation av hur vi justerade den rdaa betan, héinvisar vi

till Appendix 1)

Summary Beta Calculations

Company Name Adjusted Beta
Hennes & Mauritz 0,698
Nordea 0,682
Ericsson B 0,817
....... TeliaSonera 0,638
""Svenska Handelsbanken 0,751
SEB A 0,801
"""" Volvo B 0,810
..... Assa Abloy B 0,737
"""" Sandvik 0,716
SCA B 0,682
Investor B 0,879
"""" SKF B 0,773
Alfa Laval 0,577
Electrolux 0,796
"""" Skanska B 0,825
Getinge 0,541
Scania B 0,728
....... Lundin Petroleum 0,601
..... Swedish Match 0,347
....... Securitas B 0,661
TELE2 B 0,939
....... Boliden 0,905
....... Modern Times 0,942
SSAB A 0,806
ABB 0,843
....... AstraZeneca 0,408
Atlas Copco A 0,799

Som en summering av de tre stegen i CAPM, hade vi dédrmed all information som
kravs enligt ekvation 4 for att kunna estimera avkastningskravet, dvs. den riskfria

rintan, riskpremien samt betan.

3.4 Redovisad rintabilitet av det egna kapitalet (ROE)

Efter att avkastningskravet, dvs. kapitalkostnaden (eng. cost of equity (COE)), hade
estimerats fOr varje ar, var det sista momentet att berédkna den historiska forrdntningen
pa bokfort eget kapital. Detta gjordes pd alla bolag pa stockholmsborsen OMXS30.
Som nédmndes i 3.2 Economic Value Added var det hypotetiska resonemanget att
skillnaden mellan den bokforda och kriavda avkastningen ger en dveravkastning, som

over tid antas kunna representera en estimering av redovisningsforsiktighet.
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Vi berdknade réantabiliteten av det egna kapitalet enligt:

Resultat efter skatt
ROE{ =

Eget kapital

Eftersom den vinst som kan delas ut till dgare dr den efter skatt samt att
avkastningskravet dr baserat pa det kapital som direkt kan delas ut till dgare, valde vi
att jamfora avkastningskravet med rintabiliteten av det egna kapitalet efter skatt.
Réntabiliteten av det egna kapitalet efter skatt estimerades for varje &r och for varje
bolag som ingar i OMXS30.

De flesta foretag har oftast fardigt kalkylerade réntabilitetsmatt men pd grund av att
foretagen sjélva berdknat dessa, har vi sjidlva didrmed ingen kdnnedom om hur
foretagen valt att berdkna réntabilitetsmatten. Foljaktligen skulle risken for att inte
kunna jdmfOra réntabilitetsmatten uppstd. Risken finns dven att nigot foretag pa
Stockholmsbdrsen inte presenterar ndgra réintabilitetsmatt, vilket hade betytt att vi
skulle behdva undersdka om alla foretagen redovisar réntabilitet av det egna kapitalet
samt hur foretagen berdknar dem. Dérav hade risken funnits att behdva exkludera
foretag fran analysen, varfor vi valde att manuellt berdkna alla foretags réntabilitet av
det egna kapitalet utifrdn en standardiserad definition.

3.5 Overavkastning (EVA®)

Med historiska estimat for bade avkastningskrav och forrdntning av det egna kapitalet
efter skatt, kunde vi berdkna den arliga historiska dveravkastningen:

I linje med EVA®-modellens samt den diskonterade kassaflodesanalysens
grundantaganden om att all dveravkastning dr det som driver foretagsvirdet. Det
faktum att EVA®-modellen inkluderar en mitfelspost i ekvation 6 & 7, dvs. bade
tillgdngs- och skuldsidan dr modellens metod for att justera for forsiktighet i
redovisningen. [ forlingningen betyder detta att en del av Overavkastningen
hérstammar frin just forsiktighet. Eftersom maétfelsposterna antas bestd av tva delar,
affarsmassig goodwill/badwill samt redovisningens snedvridning dir den tidigare
antas forsummas Over tid pd grund av konkurrens, leder till var hypotes om att all
overavkastning over fid, eller EVA®, kan antas vara en estimering av
redovisningsforsiktighet.
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3.6 Data

Detta dr ett sub-kapitel ddr vi kommer att diskutera den data som anvdindes for vara
berdkningar, vilka justeringar av datan som behovts goras samt de kdillor som
anvdndes.

3.6.1 CAPM

Som estimat for den riskfria rdntan anvdnde vi oss av den svenska statsobligationen
med en 10-arig 16ptid, vilket vi hdmtade fran Konjunkturinstitutet. Den mest
problematiska data att komma at var dock en tillforlitlig riskpremie. Vi initialt
berdknade en “egen” riskpremie genom att berdkna skillnaden mellan
marknadsavkastningen och den riskfria réntan. Med tanke pa@ att marknadens
avkastning kan slumpartat uppga till en negativ avkastning, blev den genomsnittliga
arliga riskpremien ovanligt 1ag, och ibland negativ for vissa &r. I snitt erholl vi en
riskpremie mellan 1,5 och 2 % nédr Koller et. al sjélva studerat den amerikanska
riskpremien mellan 1900 och 2009 vilket resulterade i en genomsnittlig riskpremie
mellan 5,4 och 6,1 %™,

Det dr svart att tidnka sig att riskpremien skulle skilja sig s& stort mellan lander nér
kapitalmarknaderna ar véldigt effektiva, dvs. en inhemsk investerare friktionsfritt kan
handla aktier pa en amerikans bors och vice versa. Dérfor borde riskaversionen, eller
hur mycket en investerare vill bli kompenserad for risktagande, ’smitta av sig” pa
varandras kapitalmarknader och foljaktligen borde effektiva kapitalmarknader ha i
genomsnitt en liknande riskpremie.

Problematiken med riskpremien 16stes med hjilp av S6renssons studie av den svenska
riskpremien mellan &ren 1989 och 2009. Denna arliga riskpremie visar pa en betydligt
hogre riskpremie &n den vi sjdlva berdknade. Hér fanns inte heller ndgra ar med en
negativ riskpremie vilket foreslar att den genomsnittliga investeraren det éret ar villig
att betala for att f4 exponeras mot risk. Resultatet av Sorenssons studie tyder pd att
den genomsnittliga svenska riskpremien under analysperioden var 6,8 % vilket &r en
betydligt béttre estimering med tanke pa att den normala investeraren ar riskavert och
kriver en kompensation for att exponeras mot risk. Detta &r ett grundliggande
antagande i CAPM, som ndmndes i 2.4 CAPM.

Om vi skulle ha anvint den egenberdknade historiska riskpremien med grundliggande
snedvridningar, som negativa riskpremier, hade detta resulterat i en estimering av de
historiska avkastningskraven som inte gir att forlita sig pd. Darfor anvdnde vi
Sorenssons estimeringar istillet.

For att estimera varje foretags raa beta pa stockholmsborsen anvéinde vi Datastream
som killa. Denna databas far man tillgdng till som student pd Handelshogskolan 1
Goteborg. Dérifran hdmtade vi historisk data av alla foretagens avkastning samt den
svenska  kapitalmarknadens avkastning. Det index for den historiska

3 Koller et. al, 2010
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marknadsavkastning som anvéndes var den sd kallade "MSCI-Sweden return index”,
dar MSCI stér for Morgan Stanley Capital International. Index fran MSCI anvédndes
av Koller et. al i sin analys av den rda betan i sin bok, varfor vi tyckte att denna kélla
skulle vara tillforlitlig for att berékna den raa betan.

Vidare anvénde vi oss av totalavkastning (eng. fotal return) som avkastningsmatt.
Eftersom en aktiedgare kan erhéllas avkastning i form av aktiers prisutveckling men
ocksa i form av utdelning var det viktigt att anvdnda detta avkastningsmaétt for bade
foretagens och marknadens avkastning, tillskillnad fran prisindex som endast fangar
den procentuella forandringen i aktiepris fran foregdende period. Utifrdn Koller et.
al:s rekommendation om att anvdnda s& ldng historisk datamingd som mojligt som
bas for regressionen vid estimering av den raa betan, anvdnde vi sa lang historik som
fanns tillgénglig i Datastream, vilket var mellan tidsperioden 01-01-1990 och 01-01-
2013, dvs. 23 ar. Dock fick vi ndja oss med att vissa foretags rda betor var baserade
pa en kortare tidsperiod eftersom dessa foretag borsintroducerades senare dn 1990
varfor ingen data fanns tillgdnglig innan dess. Dessa foretag var Nordea, Teliasonera,
SEB, ASSA, Alfa Laval, Getinge, Scania, Lundin Petroleum, Swedish Match,
Securitas, Tele2, Boliden, Modern Times Group, ABB, AstraZeneca och Nokia.

Oavsett vilken kvantitativ analys man forsoker att utfora, dr konsekvensen med en
kortare historisk datamdngd att tillforlitligheten hos estimeringarna forsdmras. De
bolag i denna studies analys som borsnoterats senare dn ar 1990 har fortfarande minst
10 ar historisk data, vilket 4r mer &n vad en rd beta rekommenderas att baseras pa.
Som ndmndes 1 3.3 CAPM ska en ra beta baseras pa 5 ar av historisk data, vilket
betyder att denna studies samtliga rda betor dr baserade pd en ordentlig historik for att
kunna betraktas som tillforlitliga. De ovan ndmnda bolags raa betor kommer alltsa
fortfarande kunna betraktas som tillforlitliga, dock inte lika tillforlitliga som de ovriga
bolags raa betor pA OMXS30, vilka dr baserade pa totalt 23 ar historisk data vardera.

3.6.2 Redovisad Réntabilitet av Eget Kapital (ROE)

Den data som krévdes for att berdkna varje foretags historiska forrdntning av det egna
kapitalet var data av bokfort resultat efter skatt samt bokfort viarde av eget kapital.
Den framsta kéllan for denna data var fran alla foretagens enskilda arsredovisningar.
Eftersom tillforlitliga historiska vdrden av den svenska riskpremien endast fanns
tillginglig fram till ar 2009, valde vi att studiens analys av Overavkastning skulle
baseras pd 10-arsperioden mellan &r 2000 och 2009. Att vi endast kunde basera var
analys pé 10 ar gav, & andra sidan, lattnad vid hdmtning av den data som krdvs for att
berdkna den historiska forrdntningen av det egna kapitalet, dd var mycket
tidskrévande.

Vi gjorde forsok vid hamtning av data med hjélp av olika databaser som Orbis och
Retriever som finns tillgéngligt for studenter vid Handelshogskolan 1 Goteborg, men
10 arig historik av foretagens balansrikning kunde inte finnas for tidsperioden mellan
2000 och 2009.

Ett annat problem som upptécktes var att vissa foretag, som exempelvis Boliden och
Astrazeneca, anviander dollar (USD) som redovisningsvaluta vilket inte &r Onskvirt
eftersom den aktieavkastning vi anvént for att berdkna marknadens avkastningskrav
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4r virderad i svenska kronor (SEK). Aven om vi miter skillnaden mellan bokford
forrantning av det egna kapitalet och marknadens avkastningskrav (6veravkastning) i
relationsmatt (avkastningar) s kommer olika valutor inte kunna justera for den
svenska inflationen.

Att justera for inflation &r viktigt for att producera tillforlitliga estimeringar, speciellt
ndr man analyserar en langre tidsperiod. Har fick vi anvénda oss av den véxelkurs
som rddde varje ar mellan dollar och svenska kronor, och vixla om valutan for att
foljaktligen kunna justera helt for inflation i denna studies resultat. Valutakurserna
hdmtades direkt frdn den tillhorande &rsredovisningen. Vi anvidnde tva olika
véxelkurser for vartdera ér, en arlig genomsnittlig véxelkurs for resultatrikningen och
véixelkursen den 31/12 for balansrdkningen, detta eftersom balansrdakningen &r en
stillbild av foretaget medan resultatrakningen stricker sig dver hela éret.

Swedish match visar en kraftigt 6kad Gveravkastning under dren 2006-2009, denna
overavkastning dr missvisande dd redovisningsédndringar mojliggjorde att Swedish
match kunde dela ut mer av det egna fria kapitalet samtidigt som de gjorde stora
nedskrivningar av goodwill, detta resulterande i en kraftig minskning av det egna
kapitalet.

Négot som paverkar bdde historiska vdrden av kapitalkostnad samt redovisad
rintabilitet av det egna kapitalet, &r de olika ekonomiska kriser som sammanfaller
med denna studies analysperiod. Dessa kriser dr den sa kallade ”IT-bubblan” vilken
sprack under &r 1999, och den senaste finanskrisen under ar 2007. Kriser skapar
osdkerheter pa marknader vilket 1 fOrldngningen paverkar investerarnas
investeringsbeslut. Osékerheter, eller ekonomiska kriser, Okar volatiliteten samt
genererar extremvirden 1 marknadsvirden samt redovisade vérden. Eftersom
estimeringar av exempelvis ett bolags beta och réntabilitet av det egna kapitalet som
ar baserade pé lang historisk tidsseriedata dr det fordelaktigt att den historiska datan
som anvédnds avspeglar den “vardagliga” verksamheten. Ekonomiska kriser &r ett
exempel pa héndelser vilka kan kategoriseras som event som inte tillhoér den
vardagliga verksamheten. Konsekvensen vid forekomst av ekonomiska kriser hos
denna studie blir foljaktligen att estimeringar av ver- och underavkastningar kommer
att vara mer volatila, vilket kan kontrolleras av estimeringarnas standardavvikelse.
Aven tillforlitligheten hos den estimerade rda betan hos varje enskilt bolag reduceras
ndgot. Dock har vi inte haft tid till att kontrollera beta-estimeringarnas tillforlitlighet
genom ekonometriska analyser, men som ndmndes 1 avsnitt 3.3 CAPM har vi justerat
den rda betan genom att vikta den mot marknaden vilket reducerar extremvérdenas
paverkan pé estimeringarna.

3.6.3 T-Test

For att statistiskt sdkerstdlla att de berdknade historiska virdena av redovisad
rintabilitet av det egna kapitalet skiljer sig frain CAPM Over tid, har vi utfort ett sa
kallat ”T-test”. I statistisk terminologi ar alltsd nollhypotesen att det inte finns ndgon
signifikant skillnad mellan den redovisade réntabiliteten av det egna kapitalet och
CAPM:
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Hy: ROE — COE = 0
Hy:ROE — COE # 0

Eftersom skillnaden mellan redovisad rédntabilitet av eget kapital och CAPM béde kan
vara positiv samt negativ, valde vi att gora ett tvasidigt test. T-testet resulterar i ett P-
virde som sdger vilken av Hj eller H; som kan forkastas och dven pa vilken
signifikansnivd. Om P-virdet pa ett foretags over- eller underavkastning ér lika med
0,05 eller mer betyder detta att vi pa en 5 % signifikansniva kan séga att Hy haller,
dvs. att vi pd en 5 % signifikansnivd kan séga att skillnaden mellan fOretagets
redovisade réntabilitet av det egna kapitalet och CAPM ir noll samt att H; forkastas.
Om P-vérdet dr mindre dn 0,05 forkastas Hg och vi kan inte med statistisk sdkerhet
hévda att den redovisade réintabiliteten av det egna kapitalet ar lika med CAPM.

Varfor detta test dr av relevans dr pa grund av att denna studies hypotes hévdar att
over tid borde inte ett foretag kunna avkasta mer én sitt avkastningskrav, dvs. att
skillnaden mellan den redovisade réntabiliteten av det egna kapitalet och CAPM ér
noll.

4. Analys av empiri

[ detta kapitel kommer vi att presentera utfallen fran vara berdkningar for att
samtidigt analysera dessa, som foljs av slutsatser. For tillgang till fulla berdkningar
hédnvisar vi till Appendix 2.

Till en bérjan vill vi diskutera var hypotes, vilken grundar sig i EVA®-modellens
metod fOr att vardera operativt kapital samt skulder. Nedan har vi infogat ekvation 6
& 7, som introducerades 1 2. Teori, dér vi har markerat de sista uttrycken i vardera
ekvation 1 rott.

NA¢-1)(Ronas — Twacc) ONAp(V(ONA;)/ONA; —1)

(1 + rwace)t (1 + rwacc)T

T

0
(6)V(ONA,) = ONA, + Z
t=1

ND;_1(Rypt—1p) NDy(V(ND7)/ONA; — 1)
1 +mp)t (1 + rwace)T

T
(7) V(ND,) = ND, + Z
t=1

De rod-markerade uttrycken i vardera ekvation visar att EVA®-modellen antar att
bade bokforda tillgangar och skulder maste justeras for redovisningens forsiktighet.
Uttryckens virde i sig antas bestd av tva delar: den affirsmédssiga goodwill/badwill
som antas forsummas Over tid pd grund av konkurrens och métfelet som resultat av
redovisningens forsiktighet.

I var hypotes antar vi att alla dveravkastningar (underavkastning) som genereras pa
kort sikt dr resultat av ndgon form av konkurrensfordel (nackdel), eller goodwill
(badwill), dar vi vidare antar att denna fordel (nackdel) kommer att féorsummas Gver
tid pa grund av att konkurrenter kommer att kunna eliminera eller minimera denna
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konkurrensfordel. Alltsé, ett foretag Over tid antas inte kunna fOrrdnta Over sitt
avkastningskrav givet att kapitalmarknaden dr effektiv, dvs. dveravkastning dr lika
med noll.

ROE = COE - ROE — COE = 0*
*Gdller endast over tid

Dessa antaganden leder till att den dveravkastning som genereras over tid kommer att
vara pa grund av att tillgangar vérderas konservativt.

Nedan har vi presenterat all berdknad 6ver- och underavkastning for alla foretag pa
OMXS30 mellan dren 2000 och 2009. Som ndmndes i 4.2 Redovisad Rdntabilitet av
Eget Kapital ar det svért att analysera avkastningsmatt som tillhor Swedish Match. I
vissa fall kan det dyka upp negativa dveravkastningar vilket enkelt kan forklaras av
att foretaget inte kunnat uppfylla sitt avkastningskrav och didrmed genererat en
underavkastning.

For att sétta dessa berdkningar i perspektiv tolkas exempelvis den genomsnittliga
overavkastningen hos Hennes & Mauritz pd 25,62 %, enligt var hypotes, som att den
’riktiga” forrdntningen egentligen ér 25,62 % liagre och ddrmed borde man justera ned
den bokforda avkastningen av eget kapital med 25,62 %.

Vilket ndmndes 1 avsnitt 3.6.3 T-Test, utforde vi ett T-test pd alla foretagens Gver-
/underavkastningar. Som kan avlédsas ur tabellen nedan har 13 foretag ett P-virde
under 0,05, vilket betyder att Hy kan forkastas. Dessa foretag dr Hennes & Mauritz,
Nordea, Svenska Handelsbanken, Sandvik, SKF, Electrolux, Getinge, Scania,
Swedish Match, Securitas, ABB, AstraZeneca samt AtlasCopco. Detta betyder att vi
for dessa foretag inte med nagon statistisk signifikans kan se att foretagens redovisade
rintabilitet av det egna kapitalet dr lika med CAPM. Detta édr, enligt denna studies
hypotes, bevis for forsiktighet i redovisningen dé& foretag inte borde kunna avkasta
mer @n CAPM over tid. Vilket diskuterades ovan i detta avsnitt blir det dock
fortfarande svart att dra nagra slutsatser kring Swedish Match och vi dérfor lamnar
detta foretag for egen tolkning.

For att dterkoppla till den avslutande diskussionen i avsnitt 3.6.3 T-Test, borde man
kunna forkasta nollhypotesen for alla foretag som inkluderats i denna studie da
redovisning 1 sin natur dr konservativ. Eftersom T-testet utfordes pd sd pass fa
observationer kan den statistiska tillforlitligheten diskuteras. Risken ligger i om
nollhypotesen skall forkastas eller inte. Med férre observationer Okar risken att ett
beslut om att nollhypotesen ska forkastas dr felaktig. Diremot det ekonomiska
samband, som uppstér pa grund av konservativ redovisning, bor vara relevant oavsett
den statistiska tillforlitligheten. Séledes bor alla foretag ha ett redovisningsfel sett till
virderelevans, vilket har bekriftats i tidigare forskning®™. Vi har dock valt att
undersoka de foretag dér statistisk signifikans har kunnat pavisas, da det &r lattare att
dra relevanta ekonomiska slutsatser om avvikelsen fran noll ar stor, vilket &r
implikationen av fa antal observationer.

3% Runsten, 1998
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Nér vi nu statistiskt kunnat identifiera foretag som redovisar konservativt, kvarstir
faktumet att det &r grundat pa vér hypotes. Ar det da rimligt att exempelvis Hennes &
Mauritz, som &r valdrivet foretag, faktiskt redovisar sitt egna kapital konservativt?
Alltsd, finns det ytterligare bevis som kan styrka vir hypotes? For att ta denna
diskussion vidare kommer vi att analysera varje foretag for sig mer i detal;.

Svenska (MSCI)
Hennes & Handelsbank Market
Time period | Mauritz Nordea Ericsson TeliaSonera en SEB Volvo B Assa Abloy B Return
2000 11,84% 6,08% 9,76% 8,98% 11,49% 4,89% -4,98% -1,11% 1,03%
2001 15,57% 4,20% -43,52% -5,66% 7,76% 0,87% -11,61% -0,50% -1,28%
2002 20,86% -1,39% -37,77% -15,63% 4,75% 1,48% -7,70% 1,12% -3,.27%
2003 23,29% 3,85% -29,60% 0,53% 5,51% 1,98% -8,65% -8,62% 1,76%
2004 24,49% 7,08% 13,16% 321% 6,60% 3,36% 5.25% 5,55% 2,14%
2005 28,31% 10,24% 13,41% 3,08% 9,60% 6,18% 8,65% 10,64% 2,45%
2006 30,98% 12,79% 10,64% 7,57% 11,61% 9,46% 10,16% 4,80% 1,70%
2007 34,05% 10,05% 4,80% 8,04% 12,22% 8,10% 9,21% 13,25% 0,53%
2008 33,80% 7.51% -2,38% 7,78% 8,41% 3,16% 3,65% 5,26% -3,46%
2009 32,97% 3,07% -7,84% 7,92% 4,65% -7,58% -29,93% 6,27% 3,41%
" dverage | 25.62%  « 635%  693%  258% 826% 319%  2.60%  3.67%  050%
Std. Dev 7.81% 4,13% 22,03% 7,86% 2,89% 4,73% 12,59% 6,26% 2,39%
P-value 0,0000000 0,0000794  0,328258 0,297693 0,000000 0,056444 0,521145 0,065455
(MSCI)
Market
Time period | Sandvik SCA B Investor B SKF B ALFA Laval  Electrolux ~ Skanska B Getinge Return
2000 6,39% 8,39% -0,47% 4,35% -39,76% 6,71% 18,91% 15,51% 1,03%
2001 6,12% 3,09% -7,73% 3,76% -5,96% 3,68% -9,77% 9,54% -1,28%
2002 14,89% 3,02% -12,07% 5,75% -5,64% 9,00% -15,48% 11,55% -3,27%
2003 4,42% 1,81% -9,68% 4,47% 5,38% 8,38% 10,31% 14,42% 1,76%
2004 13,34% 1,38% 0,23% 8,73% 8,35% 4,99% 4,98% 19,51% 2,14%
2005 18,62% -6,46% 24,34% 12,30% 9,30% -1,11% 11,99% 14,91% 2,45%
2006 21,81% 1,59% 8,89% 14,15% 18,09% 11,60% 10,25% 14,02% 1,70%
2007 23,77% 3,07% -9,59% 16,35% 32,49% 9,37% 10,85% 11,68% 0,53%
2008 14,33% 0,92% -40,41% 16,10% 29,33% -5,87% 7,85% 7,51% -3,46%
2009 -16,14% -0,08% 13,56% 1,52% 15,73% _589% 960%  880% 341%
" average | 1076% L67%  -329%  8715% 6,73%  526% 5,95% 12,75% 0,50%
Std. Dev 11,52% 3,66% 17,55% 5,55% 20,74% 5,27% 10,49% 3,63% 2,39%
T Test 0,008855 0,243212 0,557851 0,000059 0,305099 0,008950 0,085512 0,000000
(MSCI)
Lundin Swedish Modern Market
Time period Scania B Petroleum Match Securitas B Tele2 B Boliden Times SSAB A Return
2000 9,81% N/A 17,47% -0,94% N/A N/A -27,65% 3,19% 1,03%
2001 -2,78% -13,35% 22,79% 0,96% -9,23% -98,88% -6,47% -3,44% -1,28%
2002 7,09% -10,20% 28,56% 3,99% -9,40% -4.91% -13,75% -3,60% -3,27%
2003 7,98% 42,15% 27,27% 2,81% N/A -9,40% 3,65% -0,11% 1,76%
2004 11,71% 17,81% 34,86% 5,52% 0,84% 2,38% 14,50% 18,39% 2,14%
2005 12,12% 20,19% 29,60% 5,20% -2,03% 11,35% 13,58% 20,02% 2,45%
2006 14,66% 0,21% 108,62% 5,04% -12,81% 29,83% 20,01% 18,81% 1,70%
2007 26,01% 0,90% 277,76% 7,29% -10,83% 19,78% 3,30% 6,72% 0,53%
2008 32,77% -4,66% 145,68% 14,83% -2,77% -2,89% 6,34% 11,66% -3,46%
2009 -2,70% -49,84% 343,10% 16,88% 7,38% 6,80% 22,51%  -1124%  341%
T Average | 11,67%  036%  10357% ¢ 616% 486%  511%  -090%  6,04% 0,50%
Std. Dev 11,12% 25,71% 117,90% 5,65% 6,90% 37,29% 16,17% 10,90% 2,39%
T Test 0,003431 0,967535 0,012138 0,001328 0,282523 0,683528 0,859151 0,090876
AtlasCopco  (MSCI) Market
Time period ABB AstraZeneca B Return
2000 17,40% 18,08% 15,24% 1,03%
2001 24,31% 22,85% 1,38% -1,28%
2002 -86,98% 15,37% -28,71% -3,27%
2003 -35,98% 13,07% 6,55% 1,76%
2004 -10,29% 22,01% 10,29% 2,14%
2005 12,92% 26,36% 17,57% 2,45%
2006 14,26% 36,38% 38,51% 1,70%
2007 25,15% 32,92% 42,13% 0,53%
2008 20,52% 25,93% 34,75% -3,46%
2009 13,33% 33,05% 16,49% 3,41%
" dverage | 054%  2460%  1542% 050%
Std. Dev 35,68% 7.85% 20,75% 2,39%
T Test 0,009624 0,000000 0,028429

EVA-summary
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4.1 Hennes & Mauritz

Hennes & Mauritz dr det foretag som visat hogst dveravkastning over tid av alla
foretag pa Stockholmsborsen enligt véra berdkningar. Den genomsnittliga
Overavkastningen over 10 &r ar 25,62 % o6ver CAPM, vilket enligt denna studies
hypotes betyder att Hennes & Mauritz undervirderar sitt egna kapital med sin
genomsnittliga 6veravkastning. Fragan kvarstar huruvida det gér att tillforlitligt hdvda
att Hennes & Mauritz redovisar sitt eget kapital konservativt/forsiktigt.

For att undersok retail-industrin, som Hennes & Mauritz ar verksamma 1, finns det da
ndgra egenskaper som kan ge upphov till {forsiktig redovisning? Det forsta som kan
diskuteras dr varumarket "Hennes & Mauritz”. I retail-industrin med hég konkurrens
ar varumadrken av stor vikt och vi anser att man med sékerhet kan hivda att Hennes &
Mauritz ar ett stort varumérke. Inom redovisningen klassas detta som en immateriell
anldggningstillgang vilket dr en tillgdng som &r svar att uppskatta eftersom det inte
finns nagra liknande tillgdngar att relatera till. Problematiken med att uppskatta vérdet
av varumirke kan dérfor tinkas vara en siddan situation dir virderingen priglas av
forsiktighet da det inte finns ndgon liknande tillgdng att relatera till vid uppskattning.
Enligt deras arsredovisning for ar 2009 virderas varumdrket utifran
anskaffningsvardet som resultat efter ett forvérv av foretaget FaBric Scandinavien AB
som genomfordes ar 2008. Innan dess har Hennes & Mauritz inte redovisat nigot
vérde av sitt varumérke, dvs. Hennes & Mauritz har utelimnat posten varumaérke fram
till 2008, vilket borde betyda att foretaget med sékerhet har underskattat sitt egna
kapital med ett virde lika med varumirket. Vidare, enligt &rsrapporten for ar 2009
(not 11 immateriella anldggningstillgangar), har viardet av varumirket uppkommit
efter forvirvet av FaBric Scandinavien AB vilket betyder att virdet av varumérket
som presenteras for ar 2008 samt 2009 ir endast FaBric Scandinavien AB:s
varumidrke. Detta betyder att de 396 miljarder kronor, som presenterats som
varumirke under ar 2009, dr exklusive Hennes & Mauritz egna varumérke. Enligt
RR15 féir inte redovisa ndgot virde av varumidrken forrdn man forvérvat ett
varumirke eftersom man forst da kan uppskatta ett anskaffningsvérde. Detta &r ett
tecken pa forsiktighet i redovisningen d4 man helt enkelt utelimnar internt upparbetat
varumirke™.

Vid en konkurrenskraftig och internationell ~marknad krivs kraftiga
marknadsforingsinsatser for att kommunicera varuméirket mot kunder samt
reklamkostnader for att driva forsdljningsintdkter. Hiar anser vi ockséd att man med
sdkerhet kan hidvda att dessa dr tva stora aktiviteter hos Hennes & Mauritz. Det kan
dven vara vért att nimna att foretaget anvinder sig av kinda artister vid sin reklam.
For att sétta detta 1 perspektiv uppgick Hennes & Mauritz forséljningskostnader till
38,2 miljarder kronor under ar 2009. Denna insats borde generera ett 6kat virde pa
varumirket men vid jimforelse av posten mellan &r 2008 och &r 2009 har inget hént.
Problemet med marknadsforingskostnader samt reklamkostnader ar att man inte
tillforlitligt kan uppskatta samt kvantifiera dess framtida ekonomiska fordelar som
dem ger upphov till, &ven om man vet med sdkerhet att dessa kommer att genera
framtida intékter. En tillgdng kan dock endast aktiveras om kostnaden anses kunna

3 BFN, RR15
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bidra med framtida ekonomiska fordelar samt att man tillforlitligt kan uppskatta
dem”’.

Vi anser att de ovanstdende paragraferna, dvs. varumdrke, marknads- och
reklamkostnader, &r kéllor som vi anser bidrar till att det egna kapitalet hos Hennes &
Mauritz underskattas och ddrmed 6ver tid redovisar en Overavkastning i jimforelse
med CAPM. Tidigare forskning kan &dven styrka detta di det visat sig att
varumérkesintensiva samt marknadsforings- och reklamintensiva foretag ger upphov

till redovisningsfel i samband med aktivering av varumirken®®,

4.2 Nordea & Svenska Handelsbanken

Eftersom dessa tva foretag dr verksamma inom samma industri, dvs. bankindustrin,
har vi valt att analysera dessa tillsammans. Att dessa tva banker har bekréftats kunna
forkasta nollhypotesen ér till vir forvaning da vérdet av det egna kapitalet hos banker
borde ligga néra sitt marknadsvérde, dvs. CAPM. Eftersom majoriteten tillgangar hos
banker &dr av det finansiella slaget, samt att dessa aktivt handlas pa kapitalmarknader
runt om 1 virlden 1 form av aktier och andra finansiella instrument, borde man
tillforlitligt kunna vérdera bankers tillgdngar till sitt marknadsvérde.

Enligt vara berdkningar har Nordea genomsnittligt dveravkastat CAPM med 6,35 %
och Svenska Handelsbanken har genomsnittligt dveravkastat CAPM med 8,26 %.
Innan vi analyserar varfor just dessa tvd banker redovisar sitt egna kapital
konservativt, vill vi ndimna att anledningen varfor vi kan forkasta nollhypotesen for
dessa banker tror vi kan vara pa grund av finanskrisen som ledde till att
kapitalmarknader virlden over var vildigt volatila och eftersom bankers tillgdngar
bestar av finansiella instrument borde det vara rimligt om bankers avkastningar ocksa
ar volatila. For att vidare undersoka varfor nollhypotesen héller for SEB sé har vi T-
testet erhallit ett P-vdrde av 0,056, dvs. precis pd gridnsen att man inte kan forkasta
nollhypotesen.

For att analysera varfor Nordea och Svenska Handelsbanken konservativt redovisar
sitt egna kapital, har tidigare forskning inte direkt funnit redovisningsfel i1
bankindustrin. Dock dr bankverksamheter specialiserade service eftersom inte bara
den kommersiella bankverksamheten bedrivs utan ocksd verksamheter som
investment banking-divisioner, portfoljforvalining och liknande, vilket borde krdva
stora investeringar i personalutbildning. Utgifter for personalutbildning far dock inte
aktiveras som en immateriell anldggningstillgdng utan maste direkt kostnadsforas.
Om déremot utgifter for personalutbildning hade fatt redovisas som en immateriell
anldggningstillgdng skulle detta kunna vara en potentiell kdlla for redovisnings
konservatism eftersom det, precis som med varumérken, dr svart att uppskatta samt

kvantifiera dem framtida ekonomiska fordelarna som en utbildad personal ger upphov
till.

37 Marton et. al 2012
% Runsten, 1998
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4.3 Sandvik, SKF, Getinge, Scania, ABB & AtlasCopco

Majoriteten foretag dér nollhypotesen ska forkastas enligt T-testet dr foretag inom
tillverknings- och fabriksindustrin. Dessa dr Sandvik, SKF, Getinge, Scania, ABB
samt AtlasCopco och eftersom dessa foretag &r verksamma inom samma eller
liknande industrier, kommer dessa att analyseras tillsammans.

Forskning och utveckling &r en aktivitet som bidrar med framtida ekonomiska
fordelar, kanske till och med konkurrensférdelar, men som i redovisningen maste
behandlas. Enligt RR15, fir inte forskning aktiveras utan maste kostnadsforas, dvs.
det dr endast utvecklingsdelen som far aktiveras som en immateriell tillgdng. Detta &r
ett glasklart exempel pd redovisningens forsiktighet dér det én en ging inte gir med
sakerhet att veta att forskningsarbetet kommer att leda till ndgon utveckling som i sig
generar ekonomiska fordelar. Att utgifter for forskningsarbete inte fir aktiveras, och
istdllet kostnadsfors direkt ndr dem uppstér, leder till att foretag undervérderar sitt
egna kapital. Tidigare studier kan ocksd styrka detta d& man identifierat
redovisningsforsiktighet hos tillverknings- och fabriksindustrin dér den gemensamma
egenskapen bland foretagen ér att dem kraftigt investerar i forskning och utveckling™.

Runsten vidare fann att hogteknologiska tillverkningsforetag utdver forskning och
utveckling investerar kraftigt i marknadsforing®. Samtliga ovanstaende foretag passar
in pa Runstens definition och i linje med diskussionen i avsnitt 4./ Hennes & Mauritz
om att utgifter for marknadsforing inte far aktiveras, kan detta ocksa vara en kélla for
konservativ redovisning av det egna kapitalet for de svenska tillverkningsforetagen
visat i vdra resultat.

Ett foretag som dock inte kan inkluderas i ovanstdende diskussion dr ABB eftersom
véra berdkningar pekar pa att man Over analysperioden genomsnittligt underavkastat
CAPM. Detta betyder att ABB inte har gett ndgot tecken pa konservativ redovisning
av det egna kapitalet. Varfor ABB har fatt ett s lagt P-virde dr for att foretaget helt
enkelt inte kunnat konstateras ha en forrdntning av sitt egna kapital som &r lika med
CAPM over analysperioden. Om man undersoker EVA-métten 1 tabellen EVA-
summary ovan, kan man se att standardavvikelsen &r véldigt hog under
analysperioden, men det betyder inte att ABB redovisar sitt egna kapital forsiktigt.
Det genomsnittliga EVA-méttet kan fortfarande vara negativt dver tid. Som dven kan
avldsas frdn tabellen ovan dr att ABB:s genomsnittliga EVA-métt dr faktiskt véldigt
néra noll, vilket ironiskt nog, betyder att ABB inte kan hdvdas redovisa forsiktigt,
snarare tyder det pa att deras redovisning motsvarar kapitalmarknadens forviantningar
véldigt bra.

4.4 AstraZeneca

AstraZeneca dr det fOretag som visat den ndst hogsta genomsnittliga
overavkastningen Over analysperioden. AstraZeneca har en beréknad genomsnittlig
Overavkastning av 24,60 %, alltsd inte lidngt ifrdn Hennes & Mauritz vars
genomsnittliga dveravkastning var 25,62%. Precis som med Hennes & Mauritz ar P-

3% Runsten, 1998
40 Ibid
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vérdet en ren “nolla”, vilket tyder pé att det inte finns ndgon statistiskt funnen likhet
mellan AstraZenecas redovisade réntabilitet av det egna kapitalet och CAPM. Detta dr
ingen forvining med tanke pé att hela verksamheten dr en enda stor forsknings- samt
utvecklingsavdelning. Darmed kommer samma resonemang som fordes i avsnitt 4.3
ovan, ocksa foras 1 detta avsnitt.

AstraZenecas verksamhet bygger pd, samt troligen finansieras, mestadels av dem
framtagna produkter som patenterats. Dessa patenterade produkter hdrstammar fran
en hog grad forskning som maste kostnadsforas direkt ndr dem uppstar. Nér
AstraZeneca senare realiserar de ekonomiska fordelar som forskningen ansvarat for,
finns det inga forskningsutgifter att matcha intdkterna med d& man redan bokfort
kostnaderna. I och med att AstraZenecas forskning och utveckling &r sd stor i
forhéllande till den totala verksamheten borde det, enligt vira resonemang angéende
forskning och utveckling, alltsa finnas en stor skillnad mellan redovisad réntabilitet av
det egna kapitalet och CAPM, vilket vira berikningar kan styrka. Aterigen ser vi
tecken pd forsiktighet i redovisningen relaterat till att man inte far aktivera
forskningsutgifter vilket i sin tur dverskattar forrdntningen av det egna kapitalet.

4.5 Electrolux

Electrolux, som kanske dr mest berdmd for sin dammsugare, &r verksam inom
hemelektronikbranschen. Denna marknad ar konkurrenskraftig vilket, precis som med
Hennes & Mauritz, stiller krav for hoga reklam- och marknadsforingssatsningar.
Aven om varumirkesbyggande alltid #r viktigt for alla foretag, bor bevaring och
satsningar pa varumdrke generellt i denna bransch vara av hogre prioritet da en
marknad med ménga aktdrer och liknande produkter krdver mer aktivitet for att synas
samt for att kommunicera hur man skiljer sig frdn de alla andra aktérerna. Av denna
anledning borde Electrolux av samma anledning som Hennes & Mauritz redovisa sitt
egna kapital forsiktigt, dvs. genom att stora marknadsforings- och reklamutgifter
kostnadsfors och att vérdering av varumirke pa grund av dess problematik vid
uppskattning ofta leder till att man redovisar varumérket forsiktigt snarare dn for hogt.
Diarmed anser vi att det finns bevis som kan styrka tecken pa att Electrolux redovisar
sitt egna kapital forsiktigt.

4.6 Securitas

Specialiserade tjansteforetag, precis som Nordea och Svenska Handelsbanken, borde
investera intensivt i personalutbildning. Som tidigare konstaterades i avsnitt 4.2
Nordea & Svenska Handelsbanken skulle detta kunna vara en kélla for
redovisningsforsiktighet men tidigare forskning kan dock inte styrka detta statistiskt"'.
Eftersom personal inte kan &dgas av ett foretag maste man dirfor kostnadsfora
eventuella investeringsutgifter i personal direkt nir de uppstir. Aven om tidigare
forskning inte kan statistiskt styrka att personalrelaterade utgifter har en
snedvridningseffekt pa réntabiliteten av det egna kapitalet, kvarstir fortfarande
faktumet att denna studies berdkningar funnit att forrdntningen av det egna kapitalet

“! Runsten, 1998
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hos Securitas over tid har Gverskattats. Foljaktligen anser vi att anledningen varfor
Securitas Overskattar sitt egna kapital beror pa att utgifter kopplade till utbildning av
personal kostnadsfors direkt och ddrmed inte kan matchas med de framtida realiserade
ekonomiska fordelar som resultat av investering i personal.

4.7 Avslutande Analys

Négot som maste belysas innan den avslutande analysen inleds, dr att alla véra
berdkningar, och ddrmed var analys, baseras i grunden pé att CAPM ir ett tillforlitligt
métt pad marknadens forvintade avkastning. CAPM-modellen &r, som tidigare ndmnts
1 avsnitt 2.3 CAPM, baserad pa en forenklad bild av verkligheten. Det far inte heller
glommas att berdkningarna av exempelvis betan (f) &r i sig baserad pé regressioner,
vilka inte heller kan forklara relationen mellan avkastning pa aktie och marknad fullt
ut. Med andra ord finns det utrymme for diskussion av var analys, d4 om man inte
antar att CAPM tillforlitligt estimerar avkastningskrav pa aktier. Det kommer att 1
forlangningen betyda att vara berdkningar undersoker CAPM:s tillforlitlighet samt att
vi antar att redovisade vérden av eget kapital uppskattas tillforlitligt. Alltsa, i denna
studies hypotes kan inte den ena testas om den andra inte antas estimeras tillforlitligt.
For att styrka varfor CAPM antas vara en tillforlitlig estimering av marknadens
avkastningskrav, aterkoppla vi till avsnitt 2./ Efficient Market Hypothesis. Hér var
slutsatsen att kapitalmarknader ar effektiva vilket borde betyda att aktiepriser snabbt
anpassas till ny information och snabbt hamnar i ett jimnviktslidge, eller ett av hela
marknaden accepterat pris.

Efter att ha analyserat de olika branscherna individuellt som visat sig konservativt
véirdera sitt egna kapital, kan tvd gemensamma kéllor av forsiktighet identifieras.
Resonemangen varfor varje foretag kan tankas redovisa sitt egna kapital konservativt,
ar for samtliga fOretag underskattning av immateriella tillgdngar och
investeringsutgifter som maste kostnadsforas direkt. Den underskattade immateriella
tillgdngen &r varumérke som endast far redovisas om det dr forvérvat, eftersom man
déd kan uppskatta ett anskaffningsvérde. Internt upparbetade varumirken kommer
ddrmed endast kostnadsforas. Kéillorna av forsiktighet kopplade till utgifter som
kostnadsfors direkt &r reklamutgifter, marknadsforingsutgifter, forskningsutgifter
samt personalutbildningsutgifter, som i annat fall hade aktiverats som en immateriell
tillgdng. Samtliga killor av forsiktighet som kunnat konstateras i denna studie, samt
att specifika kallor for forsiktighet uppstér for foretag i samma industri, sammanfaller
med tidigare forskning*.

Utifrén ett investerarperspektiv blir konsekvensen av redovisningens forsiktighet att
relevansen samt anviandbarheten reduceras. Dé en investerare analyserar ett foretags
genererade resultat, blir investeraren imponerad ndr den upptacker hur fa tillgangar
som foretaget haft till forfogande. Detta ger investeraren signaler om att foretaget
bedrivs 16nsamt och effektivt medan det egentligen haft fler tillgangar till hjilp for att
generera resultatet. Om vi later oss leka med tanken att investeraren kopt aktier i
foretaget, hade det betytt tvd saker; att investeraren hade agerat pd felaktig
information samt att den nyblivne aktiedgarens forvintade avkastning
(avkastningskrav) kommer att vara for hog. Eftersom riskkapital for foretag dr en av

“2 Runsten, 1998
32



de viktigaste kéllorna for finansiering av den operativa verksamheten, borde detta inte
heller vara bra for foretaget. Foretaget kan ju inte avkasta sd mycket genom sitt
kapital som den nyblivne aktiefigaren kriaver. Nar aktiedgaren inser detta kommer den
att silja sina aktier, och i langden torde ingen vilja dga aktier 1 foretaget.

Ovanstdende scenario édr ddligt for bada parterna och dérfor anser vi att forsiktighet 1
redovisningen inte heller &r ndgot som foretagen vill utéva. Om vi dterkopplar till
artikeln av Lev & Zarowin (1999) som diskuterades i inledningen av denna studie,
hidvdade forfattarna att dagens redovisningspraxis dr foraldrad. Dirav &r det
redovisningspraxis som star till skuld fér den minskade relevansen i redovisningen.
Lev & Zarowins studie styrker ocksd vara berdkningar om att det dr mestadels
satsningar inom “immateriella” aktiviteter som forskning och utveckling,
kommunikationssystem, varumérken samt humankapital som undervérderar det egna
kapitalet. Genom att man direkt kostnadsfor stora delar av de investeringar som gors i
“immateriella” aktiviteter, och diarmed undervérderar virdet av dessa immateriella
tillgdngar, kritiserar Lev & Zarowin dagens redovisningspraxis. Den behdver alltsd
uppdateras.

Det resonemang som Lev & Zarowin for kring dagens redovisningspraxis,
héller vi med om. Vara berdkningar har indikerat samma relation mellan
redovisningsforsiktighet och immateriella utgifter/tillgdngar. Hur skulle da
redovisningspraxis kunna foridndras for att aterskapa relevansen samt anvandbarheten
i redovisningen? Om man utgar ifrdn att vdra identifierade kéllor for konservativ
redovisning dr forst och framst att man kostnadsfor de utgifter kopplade till forskning
direkt ndr de uppstar, pekar bade var studie och Lev & Zarowins studie pa att en
lamplig fordandring av praxis skulle vara att foretag istdllet fick aktivera dessa utgifter
som en immateriell tillgdng. Samma géller {for utgifter kopplade till kommunikations-
/informationssystem, personalutgifter samt reklam- och marknadsforingskostnader.
Vidare hade det varit lampligt att fi aktivera internt upparbetat varumaérke, som i
Hennes & Mauritz fall star for den storsta delen av dess pétagliga forsiktighet enligt
var analys.

Fragan bestar om dessa fordndringar gar att implementera i verkligheten. Var tro ar att
immateriella tillgangar &r vildigt svara att vérdera tillforlitligt da det oftast inte finns
ndgon aktiv marknad dér liknande tillgangar handlas. Darmed finns det inget bra
jamforelsematt for att uppskatta vad som kan vara ett rimligt viarde av tillgangen.
Ironiskt nog dr detta ocksé fallet varfor man inte enligt redovisningspraxis far aktivera
immateriella tillgangar och dérfor kostnadsfor dem direkt nér utgiften uppstar. Av ren
spekulation kanske en rimlig 16sning hade varit att géra liknande berdkningar som vi
har gjort i denna studie for att &tminstone i en uppskattning om vad det “egentliga”
virdet av eget kapital kan vara. Exempelvis i Hennes & Mauritz fall, kanske man
borde Oka vérdet av posten “varumirke” med dess genomsnittliga dveravkastning
over tid, dvs. med 25,62 %. Dock finns det &tminstone 20 ars historiskt bevis pé att
virderelevansen samt anvindbarheten minskar i redovisningen®, vilket tillsammans
med var studie indikerar att redovisningspraxis krdaver en fOrdndring om
vérderelevansen skall kunna éterfinnas i redovisningen.

43 Lev & Zarowin, 1999 samt Petruska & Wakil, 2013
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Slutsats

Denna studie har, utifrdn var egen hypotes om att inga dveravkastningar ska kunna
genereras Over tid, kunnat bevisa att det finns en métbar forsiktighet i redovisningen
hos svenska foretag. Hur mycket foretag undervirderar sitt egna kapital dr olika
mellan branscher men har den gemensamma ndmnare om att det ar utgifter som
antingen direkt kostnadsfors eller skall redovisas som en immateriell tillgdng som
framst star till skuld for snedvridningar i vérdet av det egna kapitalet. Hur denna
studies berdkningar skall kunna justera det redovisade virdet av det egna kapitalet,
har dock endast kunnat spekuleras kring. Ddremot styrker denna studies resultat
tidigare forskning om att det dr redovisning av utgifter relaterat till immateriella
véirdeskapande aktiviteter som ansvarar for konservativt redovisat eget kapital. Detta
har lett oss till slutsatsen att dagens redovisningspraxis behdver en regeluppdatering
kring redovisning av immateriella tillgdngar om virderelevansen samt
anviandbarheten skall kunna aterfinnas i redovisningen.

Studiens Bidrag

Tidigare forskning, som undersokt forsiktighet i redovisningen, har framst analyserat
utlindska foretag, som exempelvis i USA, samt anvént statistiska metoder for att
endast indikera att undervérdering av eget kapital existerar bland foretag. Den stora
skillnaden med denna studie dr att vi undersokt om forsiktighet i redovisningen
existerar i Sverige. | samband med att vi kunnat identifiera dess existens har vi ocksé
kunnat kvantifiera ett uppskattningsvirde for hur mycket foretag bedoms
undervérdera sitt egna kapital, vilket vi anser &r det storsta bidrag denna studie
medfort. Denna studies hypotes kan alltsd estimera hur mycket foretag undervérderar
virdet av det egna kapitalet, vilket inte bara kan justera investerares forvéntade
avkastning, men kan ocksd fungera som underlag vid uppskattning av vérdet pa
immateriella tillgdngar, som exempelvis upparbetat varumirke.

Forslag till Framtida Forskning

En ytterligare aspekt pd konservativ redovisning, som inte undersokts i denna studie,
ar hur val av kapitalstruktur kan orsaka snedvridningar i virdet av det egna kapitalet.
Tidigare forskning hdvdar att foretag som dr hogt belanade, dvs. har en 14g soliditet,
visar tecken pd undervérdering av sitt egna kapital och didrmed Overskattar sin
réntabilitet™. Eftersom denna studies berikningar pekar pa att Hennes & Mauritz ér
det foretag som undervérderar sitt egna kapital mest men ocksé ér ett foretag med hog
soliditet, kan det vara intressant att undersoka om val av kapitalstruktur kan vara en
ytterligare kalla for forsiktighet i redovisningen.

“ Runsten, 1998
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Appendix

Hennes & Mauritz

Nordea
Raw beta 0,52474967
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,68158228

Svenska Handelsbanken

Raw beta 0,54924689
Weight raw beta 67%
Market 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,69799541
Teliasonera
Raw beta 0,45926841
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,63770983
Volvo
Raw beta 0,71578603
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,80957664
SCA
Raw beta 0,5247673
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,68159409
Alfa Laval
Raw beta 0,36843673
Weght raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,57685261
Getinge
Raw beta 0,31477449
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,54089891
Swedish Match
Raw beta 0,0252829
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,34693954
Boliden
Raw beta 0,85764883
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,90462472
ABB
Raw beta 0,76525615
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,84272162

Raw beta 0,62891573
Weight raw beta 67%
Maket beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,75137354
Assa Abloy
Raw beta 0,60819999
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,73749399
Investor
Raw beta 0,8200088
Weight raw beta 67%
Market beta 1
weight market beta 33%
adj. Beta 0,8794059
Electrolux
Raw beta 0,69515118
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,79575129
Scania
Raw beta 0,59456886
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,72836114
Securitas
Raw beta 0,4943509
Weight raw beta 0,67
Market beta 1
Weight market beta 0,33
adj. Beta 0,6612151
Modern Times
Raw beta 0,91333923
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,94193728
AstraZeneca
Raw beta 0,11693152
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,40834412

Ericsson
Raw beta 0,72663155
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,81684314
SEB
Raw beta 0,70313801
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,80110247
Sandvik
Raw beta 0,57677627
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,7164401
SKF
Raw beta 0,66098841
Weight raw beta 0,67
Market beta 1
Weight market beta 0,33
adj. Beta 0,77286224
Skanska
Raw beta 0,73820627
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,8245982
Lundin Petroleum
Raw beta 0,40445412
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,60098426
Tele2
Raw beta 0,90841546
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,93863836
SSAB
Raw beta 0,71012383
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,80578296
Atlas Copco
Raw beta 0,69966619
Weight raw beta 67%
Market beta 1
Weight market beta 33%
adj. Beta 0,79877635
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Appendix 2

Equity Book
Time Risk-free risk Cost of  value of Return on
period Rate adj. Beta premium Equity  Equity Earnings Equity EVA
2000 5,37% 0,6979954  6,1% 9,63% 11889 2552 21,47%  11,84%
2001 5,11% 0,6979954  5,8% 9,16% 15431 3816 24,73%  15,57%
2002 5,30% 0,6979954  5.2% 8,93% 19087 5686 29,79%  20,86%
2003 4,64% 0,6979954  5,5% 8,48% 20096 6385 3L,77%  23,29%
2004 4,42% 0,6979954  5,5% 8,26% 22208 7274 32,75%  24,49%
2005 3,38% 0,6979954  5,7% 7,36% 25924 9247 35,67%  28,31%
2006 3,70% 0,6979954  6,0% 7,89% 27779 10797 38,87%  30,98%
2007 4,17% 0,6979954  5,9% 8,29% 32093 13588 42,34%  34,05%
2008 3,89% 0,6979954  5,3% 7,59% 36950 15294 41,39%  33,80%
2009 3,25% 0,6979954  5,9% 7,37% 400613 16384 40,34%  32,97%
EVA calculations, Hennes & Mauritz
Equity
Time  Risk-free risk Cost of Book value of Return on
period Rate  adj. Beta premium Equity Equity Earnings  Equity EVA
2000 5,37% 0,681582  6,1% 9,53% 11105 1733 15,61% 6,08%
2001 511% 0,681582  5,8% 9,06% 11819 1568 13,27% 4,20%
2002 5,30% 0,681582  5,2% 8,84% 11897 887 7,46% -1,39%
2003 4,64% 0,681582  5,5% 8,39% 12177 1490 12,24% 3,85%
2004 4,42% 0,681582  5,5% 8,17% 12549 1914 15,25% 7,08%
2005 3,38% 0,681582  5,7% 7,27% 12960 2269 17,51% 10,24%
2006 3,70% 0,681582  6,0% 7,79% 15322 3153 20,58%  12,79%
2007 4,17% 0,681582  5,9% 8,19% 17160 3130 18,24% 10,05%
2008 3,89% 0,681582 5,3% 7,50% 17803 2672 15,01% 7,51%
2009 3,25% 0,681582  5,9% 7,27% 22420 2318 10,34% 3,07%
EVA calculations, Nordea
Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value of Return on
Time period Rate adj. Beta premium Equity Equity Earnings Equity EVA
2000 5,37% 1,27746831 6,1% 13,16% 91686 21018 22,92% 9,76%
2001 5,11% 1,27746831 5,8% 12,52% 68587 -21264 -31,00% -43,52%
2002 5,30% 1,27746831 5,2% 11,94% 73607 -19013 -25,83% -37,77%
2003 4,64% 1,27746831 5,5% 11,67% 60481 -10844 -17,93% -29,60%
2004 4,42% 1,27746831 5,5% 11,45% 77299 19024 24,61% 13,16%
2005 3,38% 127746831  57% 10,66% 101622 24460 24,07% 13,41%
2006 3,70% 1,27746831 6,0% 11,36% 120113 26436 22,01% 10,64%
2007 4,17% 1,27746831 5,9% 11,71% 134112 22135 16,50% 4,80%
2008 3,89% 1,27746831 5,3% 10,66% 140823 11667 8,28% -2,38%
2009 3,25% 1,27746831 5,9% 10,79% 139870 4127 2,95% -7,84%
EVA calculations, Ericsson
Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA
2000 5,37% 0,63770983 6,1% 9,26% 56308 10270 18,24% 8,98%
2001 5,11% 0,63770983 5,8% 8,81% 60089 1891 3,15% -5,66%
2002 5,30% 0,63770983 5,2% 8,62% 113949 -7997 -7,02% -15,63%
2003 4,64% 0,63770983 5,5% 8,15% 115834 10049 8,68% 0,53%
2004 4,42% 0,63770983 5,5% 7,93% 128067 14264 11,14% 3.21%
2005 3,38% 0,63770983 5,7% 7,01% 135694 13694 10,09% 3,08%
2006 3,70% 0,63770983 6,0% 7,53% 127717 19283 15,10% 7,57%
2007 4,17% 0,63770983 5,9% 7,93% 127057 20298 15,98% 8,04%
2008 3,89% 0,63770983 5,3% 7,27% 142448 21442 15,05% 7,78%
2009 3,25% 0,63770983 5,9% 7,01% 142499 21280 14,93% 7,92%

EVA calculations, TeliaSonera
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Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value of Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity Equity Earnings Equity EVA
2000 537%  0,75137354 6,1% 9,95% 42466 9105 21,44% 11,49%
2001 511%  0,75137354 5,8% 9,47% 48112 8290 17,23% 7,76%
2002 5,30%  0,75137354 5,2% 9,21% 52192 7282 13,95% 4,75%
2003 4,64%  0,75137354 5,5% 8,77% 56835 8116 14,28% 5,51%
2004 4,42%  0,75137354 5,5% 8,55% 61109 9258 15,15% 6,60%
2005 3,38% 0,75137354 5,7% 7,66% 65758 11354 17,27% 9,60%
2006 3,70% 0,75137354 6,0% 8,21% 66226 13128 19,82% 11,61%
2007 4,17%  0,75137354 5,9% 8,60% 74491 15508 20,82% 12,22%
2008 3,89%  0,75137354 5,3% 7,87% 74491 12131 16,29% 8,41%
2009 3,25% 0,75137354 5,9% 7,68% 83088 10244 12,33% 4,65%
EVA calculations, Svenska Handelsbanken
Risk-free Equity risk  Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA
2000 5,37% 0,93463233 6,1% 11,07% 41609 6642 15,96% 4,89%
2001 511%  0,93463233 5,8% 10,53% 44292 5051 11,40% 0,87%
2002 5,30% 0,93463233 5,2% 10,16% 45696 5318 11,64% 1,48%
2003 4,64% 0,93463233 5,5% 9,78% 48484 5704 11,76% 1,98%
2004 4,42% 0,93463233 5,5% 9,56% 51008 6590 12,92% 3,36%
2005 3,38% 0,93463233 5,7% 8,71% 56796 8453 14,88% 6,18%
2006 3,70% 0,93463233 6,0% 9,31% 67267 12623 18,77% 9,46%
2007 4,17% 0,93463233 5,9% 9,68% 76719 13642 17,78% 8,10%
2008 3,89% 0,93463233 5,3% 8,84% 83729 10050 12,00% 3,16%
2009 3,25% 0,93463233 5,9% 8,76% 99669 1178 1,18% -7,58%
EVA calculations, SEB
Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA
2000 5,37% 0,80957664 6,1% 10,31% 88931 4736 5,33% -4,98%
2001 511%  0,80957664  5.8% 9,81% 85576 -1540 -1,80% -11,61%
2002 5,30% 0,80957664 5,2% 9,51% 78525 1423 1,81% -7,70%
2003 4,64% 0,80957664 5,5% 9,09% 72636 323 0,44% -8,65%
2004 4,42% 0,80957664 5,5% 8,87% 70155 9907 14,12% 5,25%
2005 3,38% 0,80957664 5,7% 7,99% 78760 13108 16,64% 8,65%
2006 3,70% 0,80957664 6,0% 8,56% 87188 16318 18,72% 10,16%
2007 4,17% 0,80957664 5,9% 8,95% 82781 15028 18,15% 9,21%
2008 3,89% 0,80957664 5,3% 8,18% 84640 10016 11,83% 3,65%
2009 3,25% 0,80957664 5,9% 8,03% 67034 -14685 -21.91% -29,93%
EVA calculations, Volvo
Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA
2000 5,37% 0,73749399 6,1% 9,87% 10448 915 8,76% -1,11%
2001 5,11%  0,73749399 5,8% 9,39% 10678 949 8,89% -0,50%
2002 5,30% 0,73749399 5,2% 9,13% 12381 1270 10,26% 1,12%
2003 4,64% 0,73749399 5,5% 8,70% 11846 9 0,08% -8,62%
2004 4,42% 0,73749399 5,5% 8,48% 10659 1495 14,03% 5,55%
2005 3,38% 0,73749399 5,7% 7,58% 14342 2613 18,22% 10,64%
2006 3,70% 0,73749399 6,0% 8,12% 13585 1756 12,93% 4,80%
2007 4,17% 0,73749399 5,9% 8,52% 15467 3368 21,78% 13,25%
2008 3,89% 0,73749399 5,3% 7,80% 18674 2438 13,06% 5,26%
2009 3,25% 0,73749399 5,9% 7,60% 19172 2659 13,87% 6,27%

EVA calculations, Assa Abloy
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Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA
2000 5,37% 0,7164401 6,1% 9,74% 23019 3712 16,13% 6,39%
2001 5,11% 0,7164401 5,8% 9,27% 23972 3688 15,38% 6,12%
2002 5,30% 0,7164401 5,2% 9,03% 14365 3436 23,92% 14,89%
2003 4,64% 0,7164401 5,5% 8,58% 21440 2788 13,00% 4,42%
2004 4,42% 0,7164401 5,5% 8,36% 23551 5111 21,70% 13,34%
2005 3,38% 0,7164401 5,7% 7,46% 24507 6392 26,08% 18,62%
2006 3,70% 0,7164401 6,0% 8,00% 27198 8107 29,81% 21,81%
2007 4,17% 0,7164401 5,9% 8,40% 29823 9594 32,17% 23,77%
2008 3,89% 0,7164401 5,3% 7,69% 35588 7836 22,02% 14,33%
2009 3,25% 0,7164401 5,9% 7,48% 29957 -2596 -8,67% -16,14%
EVA calculations, Sandvik
Risk-free Equity visk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity ~ Earnings Equity EVA
2000 5,37% 0,68159409 6,1% 9,53% 39898 7148 17,92% 8,39%
2001 511%  0,68159409 5,8% 9,06% 45983 5587 12,15% 3,09%
2002 5,30% 0,68159409 5,2% 8,84% 47983 5693 11,86% 3,02%
2003 4,64% 0,68159409 5,5% 8,39% 49754 5075 10,20% 1,81%
2004 4,42% 0,68159409 5,5% 8,17% 54350 5192 9,55% 1,38%
2005 3,38% 0,68159409 5,7% 7,27% 56343 454 0,81% -6,46%
2006 3,70% 0,68159409 6,0% 7,79% 58299 5467 9,38% 1,59%
2007 4,17% 0,68159409 5,9% 8,19% 63590 7161 11,26% 3,07%
2008 3,89% 0,68159409 5,3% 7,50% 66450 5598 8,42% 0,92%
2009 3,25% 0,68159409 5,9% 7,27% 67156 4830 7,19% -0,08%
EVA calculations, SCA
Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA
2000 5,37% 0,8794059 6,1% 10,73% 144303 14812 10,26% -0,47%
2001 5,11% 0,8794059 5,8% 10,21% 118284 2935 2,48% -7,73%
2002 5,30% 0,8794059 5,2% 9,87% 62869 -1379 -2,19% -12,07%
2003 4,64% 0,8794059 5,5% 9,48% 83063 -169 -0,20% -9,68%
2004 4,42% 0,8794059 5,5% 9,26% 92086 8736 9,49% 0,23%
2005 3,38% 0,8794059 5,7% 8,39% 133945 43842 32,73% 24,34%
2006 3,70% 0,8794059 6,0% 8,98% 159320 28468 17,87% 8,89%
2007 4,17% 0,8794059 5,9% 9,36% 155204 -365 -0,24% -9,59%
2008 3,89% 0,8794059 5,3% 8,55% 115233 -36708 -31,86% -40,41%
2009 3,25% 0,8794059 5,9% 8,44% 142673 31379 21,99% 13,56%
EVA calculations, Investor
Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value of Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity Equity Earnings Equity EVA
2000 537%  0,77286224 6,1% 10,08% 13594 1962 14,43% 4,35%
2001 511%  0,77286224 5,8% 9,59% 16224 2167 13,36% 3,76%
2002 5,30%  0,77286224 5,2% 9,32% 16365 2466 15,07% 5,75%
2003 4,64% 0,77286224 5,5% 8,89% 15264 2039 13,36% 4,47%
2004 4,42%  0,77286224 5,5% 8,67% 17099 2976 17,40% 8,73%
2005 3,38%  0,77286224 5,7% 7,79% 17961 3607 20,08% 12,30%
2006 3,70%  0,77286224 6,0% 8,34% 19706 4432 22,49% 14,15%
2007 4,17%  0,77286224 5,9% 8,73% 19009 4767 25,08% 16,35%
2008 3,89%  0,77286224 5,3% 7,99% 19689 4742 24,08% 16,10%
2009 3,25%  0,77286224 5,9% 7,81% 18280 1705 9,33% 1,52%

EVA calculations, SKF
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Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA
2000 5,37% 0,57685261 6,1% 8,89% 1312 -405 -30,87% -39,76%
2001 511%  0,57685261 5,8% 8,46% 1445 36 2,49% -5,96%
2002 5,30% 0,57685261 5,2% 8,30% 4512 120 2,66% -5,64%
2003 4,64% 0,57685261 5,5% 7,81% 4897 646 13,19% 5,38%
2004 4,42% 0,57685261 5,5% 7,59% 5269 840 15,94% 8,35%
2005 3,38% 0,57685261 5,7% 6,67% 5811 928 15,97% 9,30%
2006 3,70% 0,57685261 6,0% 7,16% 6831 1725 25,25% 18,09%
2007 4,17% 0,57685261 5,9% 7,57% 7937 3180 40,07% 32,49%
2008 3,89% 0,57685261 5,3% 6,95% 10493 3807 36,28% 29,33%
2009 3,25% 0,57685261 5,9% 6,65% 12229 2737 22,38% 15,73%
EVA calculations, Alfa Laval
Risk-free Equity visk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity ~ Earnings Equity EVA
2000 5,37% 0,79575129 6,1% 10,22% 26324 4457 16,93% 6,71%
2001 511%  0,79575129 5,8% 9,73% 28864 3870 13,41% 3,68%
2002 5,30% 0,79575129 5,2% 9,44% 27629 5095 18,44% 9,00%
2003 4,64% 0,79575129 5,5% 9,02% 27462 4778 17,40% 8,38%
2004 4,42% 0,79575129 5,5% 8,80% 23636 3259 13,79% 4,99%
2005 3,38% 0,79575129 5,7% 7,92% 25888 1762 6,81% -1,11%
2006 3,70% 0,79575129 6,0% 8,47% 13194 2648 20,07% 11,60%
2007 4,17% 0,79575129 5,9% 8,86% 16040 2925 18,24% 9,37%
2008 3,89% 0,79575129 5,3% 8,11% 16385 366 2,23% -5,87%
2009 3,25% 0,79575129 5,9% 7,94% 18841 2607 13,84% 5,89%
EVA calculations, Electrolux
Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA
2000 5,37% 0,8245982 6,1% 10,40% 18937 5550 29,31% 18,91%
2001 5,11% 0,8245982 5,8% 9,89% 17871 22 0,12% -9,77%
2002 5,30% 0,8245982 5,2% 9,59% 14217 -837 -5,89% -15,48%
2003 4,64% 0,8245982 5,5% 9,18% 14169 2761 19,49% 10,31%
2004 4,42% 0,8245982 5,5% 8,96% 16251 2265 13,94% 4,98%
2005 3,38% 0,8245982 5,7% 8,08% 18454 3703 20,07% 11,99%
2006 3,70% 0,8245982 6,0% 8,65% 19337 3655 18,90% 10,25%
2007 4,17% 0,8245982 5,9% 9,04% 20724 4121 19,89% 10,85%
2008 3,89% 0,8245982 5,3% 8,26% 19249 3102 16,12% 7,85%
2009 3,25% 0,8245982 5,9% 8,12% 20457 3623 17,71% 9,60%
EVA calculations, Skanska
Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value of Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity Equity Earnings Equity EVA
2000 537%  0,54089891 6,1% 8,67% 1931 467 24,18% 15,51%
2001 511%  0,54089891 5,8% 8,25% 2952 525 17,78% 9,54%
2002 5,30%  0,54089891 5,2% 8,11% 3158 621 19,66% 11,55%
2003 4,64%  0,54089891 5,5% 7,61% 3530 778 22,04% 14,42%
2004 4,42%  0,54089891 5,5% 7,39% 4270 1149 26,91% 19,51%
2005 3,38%  0,54089891 5,7% 6,46% 5381 1150 21,37% 14,91%
2006 3,70%  0,54089891 6,0% 6,95% 6005 1259 20,97% 14,02%
2007 4,17% 0,54089891 5,9% 7,36% 6623 1261 19,04% 11,68%
2008 3,89%  0,54089891 5,3% 6,76% 10676 1523 14,27% 7,51%
2009 3,25%  0,54089891 5,9% 6,44% 12562 1914 15,24% 8,80%

EVA calculations, Getinge
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Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA
2000 5,37% 0,72836114 6,1% 9,81% 15698 3080 19,62% 9,81%
2001 5,11% 0,72836114 5,8% 9,33% 15995 1048 6,55% -2,78%
2002 5,30% 0,72836114 5,2% 9,09% 16931 2739 16,18% 7,09%
2003 4,64% 0,72836114 5,5% 8,65% 18251 3034 16,62% 7,98%
2004 4,42% 0,72836114 5,5% 8,43% 21433 4316 20,14% 11,71%
2005 3,38% 0,72836114 5,7% 7,53% 23736 4665 19,65% 12,12%
2006 3,70% 0,72836114 6,0% 8,07% 26134 5939 22,73% 14,66%
2007 4,17% 0,72836114 5,9% 8,47% 24808 8554 34,48% 26,01%
2008 3,89% 0,72836114 5,3% 7,75% 21937 8890 40,53% 32,77%
2009 3,25% 0,72836114 5,9% 7,55% 23303 1129 4,84% -2,70%
EVA calculations, Scania
Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA
2000 537%  0,60098426 6,1% 9,04% N/A N/A N/A N/A
2001 511%  0,60098426 5,8% 8,60% 882467 -41983 -4,76% -13,35%
2002 530%  0,60098426 5,2% 8,43% 931112 -16564 -1,78% -10,20%
2003 4,64% 0,60098426 5,5% 7,95% 1856932 930229 50,09% 42,15%
2004 4,42%  0,60098426 5,5% 7,73% 2370213 605258 25,54% 17,81%
2005 3,38% 0,60098426 5,7% 6,81% 3682666 993975 26,99% 20,19%
2006 3,70%  0,60098426 6,0% 7,31% 10567811 794435 7,52% 0,21%
2007 4,17%  0,60098426 5,9% 7,72% 11052113 952474 8,62% 0,90%
2008 3,89% 0,60098426 5,3% 7,08% 12827034 310287 2,42% -4,66%
2009 3,25% 0,60098426 5,9% 6,80% 8804527 -3789966 -43,05% -49,84%
EVA calculations, Lundin Petroleum
Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA
2000 537%  0,34693954 6,1% 7,49% 4584 1144 24,96% 17,47%
2001 511%  0,34693954 5,8% 7,12% 4105 1228 29,91% 22,79%
2002 530%  0,34693954 5,2% 7,10% 4007 1429 35,66% 28,56%
2003 4,64%  0,34693954 5,5% 6,55% 4607 1558 33,82% 27,27%
2004 4,42%  0,34693954 5,5% 6,33% 5060 2084 41,19% 34,86%
2005 3,38%  0,34693954 5,7% 5,36% 5083 1777 34,96% 29,60%
2006 3,70%  0,34693954 6,0% 5,78% 2041 2335 114,40% 108,62%
2007 4,17%  0,34693954 5,9% 6,22% 724 2056 283,98% 2717,76%
2008 3,89%  0,34693954 5,3% 5,73% 1381 2091 151,41% 145,68%
2009 3,25%  0,34693954 5,9% 5,30% 903 3146 348,39% 343,10%
EVA calculations, Swedish Match
Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity ~ Earnings Equity EVA
2000 5,37% 0,6612151 6,1% 9,40% 10059 851 8,46% -0,94%
2001 5,11% 0,6612151 5,8% 8,95% 11936 1182 9,90% 0,96%
2002 5,30% 0,6612151 5.2% 8,74% 11663 1485 12,73% 3,99%
2003 4,64% 0,6612151 5,5% 8,28% 11201 1242 11,09% 2,81%
2004 4,42% 0,6612151 5,5% 8,06% 10798 1466 13,58% 5,52%
2005 3,38% 0,6612151 5,7% 7,15% 14571 1799 12,35% 5,20%
2006 3,70% 0,6612151 6,0% 7,67% 9602 1220 12,71% 5,04%
2007 4,17% 0,6612151 5,9% 8,07% 8812 1354 15,37% 7,29%
2008 3,89% 0,6612151 5,3% 7,39% 8500 1889 22,22% 14,83%
2009 3,25% 0,6612151 5,9% 7,15% 8812 2118 24,04% 16,88%

EVA calculations, Securitas
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Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA
2000 537%  0,93863836 6,1% 11,10% N/A N/A N/A N/A
2001 511%  0,93863836 5,8% 10,55% 29517 392 1,33% -9,23%
2002 530%  0,93863836 5,2% 10,18% 28728 223 0,78% -9,40%
2003 4,64%  0,93863836 5,5% 9,80% N/A N/A N/A N/A
2004 4,42%  0,93863836 5,5% 9,58% 32898 3428 10,42% 0,84%
2005 3,38%  0,93863836 5,7% 8,73% 34965 2341 6,70% -2,03%
2006 3,70%  0,93863836 6,0% 9,33% 28800 -1003 -3,48% -12,81%
2007 4,17%  0,93863836 5,9% 9,71% 26821 -302 -1,13% -10,83%
2008 3,89%  0,93863836 5,3% 8,86% 28151 1715 6,09% -2,77%
2009 3,25% 0,93863836 5,9% 8,79% 28465 4601 16,16% 7,38%
EVA calculations, TELE2
Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA
2000 537%  0,90462472 6,1% 10,89% USD USD N/A N/A
2001 511%  0,90462472 5,8% 10,36% 2527 -2237 -88,52% -98,88%
2002 530%  0,90462472 5,2% 10,00% 2590 132 5,10% -4,91%
2003 4,64%  0,90462472 5,5% 9,62% 6100 13 0,21% -9,40%
2004 4,42%  0,90462472 5,5% 9,40% 8959 1055 11,78% 2,38%
2005 3,38% 0,90462472 5,7% 8,54% 10289 2046 19,89% 11,35%
2006 3,70% 0,90462472 6,0% 9,13% 16089 6268 38,96% 29,83%
2007 4,17%  0,90462472 5,9% 9,51% 12932 3787 29,28% 19,78%
2008 3,89% 0,90462472 5,3% 8,68% 16131 935 5,80% -2,89%
2009 3,25%  0,90462472 5,9% 8,59% 16257 2501 15,38% 6,80%
EVA calculations, Boliden
Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA
2000 537%  0,94193728 6,1% 11,12% 1790 -296 -16,54% -27,65%
2001 511%  0,94193728 5,8% 10,57% 2948 121 4,10% -6,47%
2002 530%  0,94193728 5,2% 10,20% 1885 -67 -3,55% -13,75%
2003 4,64%  0,94193728 5,5% 9,82% 2145 289 13,47% 3,65%
2004 4,42%  0,94193728 5,5% 9,60% 2714 654 24,10% 14,50%
2005 3,38%  0,94193728 5,7% 8,75% 5306 1185 22,33% 13,58%
2006 3,70%  0,94193728 6,0% 9,35% 5105 1499 29,36% 20,01%
2007 4,17%  0,94193728 5,9% 9,73% 10958 1428 13,03% 3,30%
2008 3,89%  0,94193728 5,3% 8,88% 19232 2927 15,22% 6,34%
2009 3,25%  0,94193728 5,9% 8,81% 14651 -2008 -13,71% -22,51%
EVA calculations, Modern Times
Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA
2000 537%  0,80578296 6,1% 10,29% 9726 1311 13,48% 3,19%
2001 511%  0,80578296 5,8% 9,78% 9753 619 6,35% -3,44%
2002 530%  0,80578296 5,2% 9,49% 9796 577 5,89% -3,60%
2003 4,64%  0,80578296 5,5% 9,07% 10031 899 8,96% -0,11%
2004 4,42%  0,80578296 5,5% 8,85% 13191 3593 27,24% 18,39%
2005 3,38%  0,80578296 5,7% 7,97% 14364 4021 27,99% 20,02%
2006 3,70%  0,80578296 6,0% 8,53% 15551 4253 27,35% 18,81%
2007 4,17%  0,80578296 5,9% 8,92% 29145 4560 15,65% 6,72%
2008 3,89%  0,80578296 5,3% 8,16% 34994 6935 19,82% 11,66%
2009 3,25%  0,80578296 5,9% 8,00% 31002 -1002 -3,23% -11,24%

EVA calculations, SSAB
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Risk-free Equity risk ~ Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA
2000 5,37% 0,84272162 6,1% 10,51% 5171 1443 27,91% 17,40%
2001 5,11% 0,84272162 5,8% 10,00% 2014 691 34,31% 24,31%
2002 5,30% 0,84272162 5,2% 9,68% 1013 -783 -77,30% -86,98%
2003 4,64% 0,84272162 5,5% 9,27% 2917 =779 -26,71% -35,98%
2004 4,42% 0,84272162 5,5% 9,05% 2824 -35 -1,24% -10,29%
2005 3,38% 0,84272162 5,7% 8,18% 3483 735 21,10% 12,92%
2006 3,70% 0,84272162 6,0% 8,76% 6038 1390 23,02% 14,26%
2007 4,17% 0,84272162 5,9% 9,14% 10957 3757 34,29% 25,15%
2008 3,89% 0,84272162 5,3% 8,36% 11770 3399 28,88% 20,52%
2009 3,25% 0,84272162 5,9% 8,22% 14473 3119 21,55% 13,33%
EVA calculations, ABB
Risk-free Equity risk ~ Costof  Book value Return on Earning Book value
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA USD SEK/USD  of Equity  SEK/USD
2000 5,37% 0,40834412 6,1% 7,86% 84351 21878 25,94% 18,08% 2538 8,62 9542 8,84
2001 511% 040834412 58% 7,48% 101363 30745 3033% 22,85% 2017 10,54 9822 1032
2002 530% 040834412 52% 7,42% 110044 25082 22,79% 15,37% 2860 877 1172 9,85
2003 4,64% 040834412 5,5% 6,89% 109377 21829 19,96% 13,07% 3036 7.19 13178 8.3
2004 442% 040834412 55% 6,67% 95825 27475 28,67% 22,01% 3683 7.46 14497 6,61
2005 338% 040834412 57% 571% 108707 34863 32,07% 2636% 4724 7,38 13691 7,94
2006 3,70%  0,40834412  6,0% 6,15% 106062 45100 42,53% 36,38% 6063 7,44 15416 6,88
2007 417%  0,40834412  5,9% 6,58% 95456 37701 39,50% 32,92% 5627 6.7 14915 6.4
2008 3.89% 040834412 53% 6,05% 124786 39906 31,98% 25.93% 6130 6.51 16060 7,77
2009 325% 040834412 5,9% 5,66% 149078 57712 38,71% 33,05% 7544 7,65 20821 7,16
EVA calculations, AstraZeneca
Risk-free Equity risk  Cost of  Book value Return on
Time period Rate adj. Beta  premium Equity of Equity  Earnings Equity EVA
2000 5,37% 0,79877635 6,1% 10,24% 11474 2924 25,48% 15,24%
2001 5,11% 0,79877635 5,8% 9,74% 27568 3067 11,13% 1,38%
2002 5,30% 0,79877635 5,2% 9,45% 20194 -3889 -19,26% -28,71%
2003 4,64% 0,79877635 5,5% 9,03% 21015 3274 15,58% 6,55%
2004 4,42% 0,79877635 5,5% 8,81% 22267 4253 19,10% 10,29%
2005 3,38% 0,79877635 5,7% 7,93% 25808 6581 25,50% 17,57%
2006 3,70% 0,79877635 6,0% 8,49% 32708 15373 47,00% 38,51%
2007 4,17% 0,79877635 5,9% 8,88% 14640 7469 51,02% 42,13%
2008 3,89% 0,79877635 5,3% 8,12% 23768 10190 42,87% 34,75%
2009 3,25% 0,79877635 5,9% 7,96% 25671 6276 24,45% 16,49%

EVA calculations, AtlasCopco
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