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Bakgrund och problemformulering: Vid berikningen av framtida pensionsforpliktelser har debatten i
Sverige, under de senaste 10 aren, frimst handlat om val av diskonteringsrinta. IAS 19 anger att
diskonteringsrintan ska faststillas genom hinvisning till den marknadsmissiga avkastningen pd
forstklassiga foretagsobligationer. For linder, som Sverige, dir det inte finns nagon aktiv marknad for
foretagsobligationer ska istillet den marknadsmaissiga avkastningen pa statsobligationer anvindas. Efter
finanskrisen i botjan av 2000-talet sjonk rintan pa statsobligationer, vilket ledde till att de svenska foretagen
tick mycket hégre pensionsskulder jaimfért med foretag i manga andra linder som kunde anvinda sig av

foretagsobligationsrintan.

Sverige inférde 2012 en lokal 16sning genom att anvinda bostadsobligationer, som ett substitut till
foretagsobligationer. Mycket av debatten i Sverige efter 2012 har handlat om limpligheten i att anamma en
pragmatisk 16sning pd detta sitt, dels utifrdn ett regleringsperspektiv, men ocksa utifran ett
anvindarperspektiv, med fokus pa hur jamférbarheten pdverkas utifran bolagens val. Ericsson-koncernen
valde 2015 att g4 tillbaka till att anvinda statsobligationsrintan som bas. En intressant fraga att underséka
blir dirfér huruvida fler bolag har valt att ga samma vig och bytt rintebas f6r sin diskonteringsrinta.

Syfte: Studiens syfte dr att kartligga val av rintebas och rintenivd vid berikningen av svenska
pensionsforpliktelser hos noterade bolag, samt att underséka om det gir att se nigot samband mellan

foretagsspecifika faktorer och bolagens val av rinteniva.

Metod: Studien gbér en genomgiang av noterade bolag pa Stockholmsborsen med svenska
pensionsforpliktelser for aren 2013-2019 genom en deskriptiv analys fOljt av en regressionsanalys. Den
deskriptiva analysen kartligger val av rintebas och rintenivd idag samt utvecklingen av dessa éver tid.

Regressionsanalysen undersoker samband mellan foretagsspecifika faktorer och val av rinteniva.

Slutsatser: Studien visar att majoriteten (70%) av bolagen i virt wurval idag anvinder
bostadsobligationsrintan som rintebas, och att férdelningen mellan valda rintebaser har legat relativt
konstant under aren 2013-2019. Vir kartliggning visar att den procentuella rintenivin for samtliga
rintebaser lag pa ett medel om 1,5% ar 2019, samt att utvecklingen av rintenivan for de olika rintebaserna
har foljt varandra titt mellan dren 2013-2019. Regressionsanalysen visar ett positivt samband mellan
bolagens Svenska finansieringsgrad, Totala pensionsandel och Skuldsitiningsgrad, och deras val av rintenivd, och

ett negativt samband mellan bolagens ToZala finansieringsgrad och deras val av rinteniva.

Forslag till vidare forskning: Fér en bredare fOrstielse av hur bolags val av rintebas paverkar
diskonteringsrintan for svenska pensionsskulder skulle det vara intressant att studera utveckling och
samband Gver en lingre period, alternativt under en period dé referensrintorna ligger lingre ifran varandra.
En annan parameter som skulle kunna ldggas till en sidan studie 4r hur bolagens antagande om duration
for de svenska pensionsplanerna paverkar deras val av rinteniva. En ytterligare intressant aspekt vore att

vidga kontexten fran Sverige och inkludera bolag med pensionsforpliktelser dven i andra linder.
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Background: When calculating future pension obligations, the debate in Sweden over the past 10 years
has mainly been about the selected discount rate. IAS 19 states that the discount rate should be determined
by the reference to the market yields on high quality corporate bonds. For countries, such as Sweden, where
there are no deep markets for corporate bonds, the discount rate should instead be determined by the
reference to market yields on government bonds. After the financial crisis in the early 2000s, the market
yield on government bonds fell which led to the Swedish companies having much larger pension obligations
compared to countries where the market yield on corporate bonds could be used. In 2012, Sweden
introduced a local solution by using the market yield on mortgage bonds—as a substitute for corporate
bonds. Much of the debate in Sweden, after 2012, has been about the appropriateness of adopting a
pragmatic solution in this way, partly from a regulatory perspective, but also from a user perspective,
focusing on how comparability is affected by the companies' selected discount rate. The Ericsson group
chose, in 2015, to once again go back to the use of mortgage bonds as a reference. An interesting question

is therefore to examine whether or not more companies in Sweden have gone in the same direction.

Purpose of Study: The purpose of the study is to survey what type of discount rate and to what percentage
companies listed on the Swedish stock exchange use when calculating their Swedish pension obligations
and also to examine if there is a correlation between company specific elements, such as industry or capital

structure, and the companies' selected discount rate percentage.

Method: The study reviews all listed companies on the Stockholm Stock Exchange with Swedish pension
obligations for the years 2013-2019 through a descriptive analysis followed by a regression analysis. The
descriptive analysis maps out what type of discount rate, and at what percentage, the companies’ have
selected today and also over time. The regression analysis examines the correlation between company-

specific elements and the companies’ selected discount rate.

Conclusions: The study shows that the majority (70%) of the companies in our sample uses market yields
on mortgage bonds, and that the distribution between selected discount rates have been comparatively
stable during the years 2013-2019. Our results show that the discount rate percentage was at an average of
1,5% in year 2019, and that the development of the percentage for the discount rate types have followed
each other closely during the period 2013-2019. The regression analysis shows a positive correlation
between the companies’ Swedish Funding Ratio, Total Pension Ratio and Debt to Equity Ratio, and their selected
discount rate percentage, and a negative correlation between the companies’ Toza/ Funding Ratio and their
selected discount rate.

Suggestions for Further Research: For a broader understanding of how companies selected reference
rate affects the discount rate percentage for Swedish pension obligations it would be interesting to study
development and correlations for a longer period of time, or during a period when the reference rates are
wider apart. Another interesting aspect would be to broaden the context from Sweden and to include

companies with pension obligations in other countries.



INNEHALLSFORTECKNING

1.

5.

Inledning
1.1. Bakgrund
1.2. Syfte och frigestillning
1.3. Studiens disposition
Referensram

2.1. IFRS-regelverket och IAS 19 Ersittning till anstillda

2.2. Utvecklingen av IAS 19 i en svensk kontext
2.3. Pensionsplanens utveckling fran férmans- till avgiftsbestimd
2.4. Tidigare litteratur

Tabell 1: Sammanfattning av resultat frin tidigare forskning
Metod
3.1. Avgrinsningar gentemot tidigare studier
3.2. Urval
3.2.1.  Gjorda val och avgrinsningar
Tabell 2: Iterering av urval
3.2.2.  Valda undersokningsar
3.2.3.  Valda variabler till analys av samband
Tabell 3: Oversikt av modellvariabler
3.3. Sammanstillning och kvalitetssikring av data
3.3.1.  Export och komplettering av data
3.4. Genomlysning grundldggande data
Tabell 4: Univariat analys av valda variabler
Tabell 5: Bivariata analyser av valda variabler
3.5. Val av analysmodell f6r undersokning av samband
Resultat och analys
4.1. Nulige, tor aret 2019
Tabell 6: Val av rintebas 2019
Figur 1: Intervall £6r vald diskonteringsrinta 2019, per vald rintebas
4.2. Utveckling, for aren 2013-2019
Figur 2: Fordelning av val av rintebas, 2013-2019
Figur 3: Utveckling av referensrintor 2008-2019
Figur 4: Rinteutveckling per rintebas mellan 2013-2019
4.3. Analys av samband
Tabell 7: Resultat f6r samband mellan oberoende variabler och diskonteringsrinta

Slutsats

10
10
1
11
12
13
14
15
16
16
16
16
17
17
18
18
19
19
20
21
22
22
25
25
26
26
28
28
28
29
30
30
33



6. Vidare forskning

7. Litteraturlista

7.1. Vetenskapliga artiklar
7.2. Ovriga artiklar
7.3. Litteratur
7.4. Elektroniskt material
7.5. Arsredovisningar

8. Bilagor

Bilaga 1: Gjorda val vid otydlig information i arsredovisningar

Bilaga 2: Antal virden manuellt kontrollerade/kompletterade per kategori

34
35
35
36
36
36
37
41
41
42



DEFINITIONER OCH FORKORTNINGAR

Ersittning efter avslutad anstillning: Sddana ersittningar som betalas sedan anstillningen avslutats (med
undantag for ersdttningar vid uppsigning och kortfristiga erséttningar till anstéllda).

Formansbestimda pensionsplaner: Andra planer fOr ersittningar efter avslutad anstillning dn
avgiftsbestimda planer (IAS 19 p.8).

Avgiftsbestimda pensionsplaner: Planer for ersittningar efter avslutad anstillning enligt vilka foretaget
betalar faststillda avgifter till ett separat fOretag (en fond) och inte har ndgon rittslig eller informell
torpliktelse att betala ytterligare avgifter om fonden inte har tillrickliga tillgingar f&r att betala alla
ersattningar till anstillda som hinfor sig till anstilldas tjdnstgdring under innevarande period och tidigare
perioder (IAS 19 p.8).

Férmansbestimd nettoskuld (nettotillgang): Ar underskottet eller éverskottet, justerat med hinsyn till
eventuella effekter av att en férmansbestimd nettotillgang har begrinsats till tillgangstaket (IAS 19 p.8).

Rintebas/Rintetyp: Bolagens val av referensrinta (BOR, SOR, FOR eller XOR) for berikning av
nuvirdet pa pensionsférpliktelser.

Rinteniva: Bolagens val av procentuell rintesats for berdkning av nuvirdet pa pensionsforpliktelser.

BOR Bostadsobligationsranta

FOR Foretagsobligationsrinta

GAAP Generally Accepted Accounting Principles
IASB International Accounting Standards Board
IFRS International Financial Reporting Standards
SOR Statsobligationsrinta

XOR Oklar rintebas



1. Inledning

Detta kapitel birjar med en sammanfattande inledning och filfs av en bakgrund till virdering av pensionsskulder som sedan
gar over till studiens syfte och fragestallning. Kapitlet avsiutas med en presentation av dispositionen for bela studien.

“Nidr far vi ordning och reda i tjinstepensionsdjungeln?” frigar sig den globala HR-chefen Annette Anjou
i en intervju (BrummerNews, 2015), och pekar med sitt uttalande pa en komplex problematik kring
virdering av bolags ataganden for férméinsbestimda pensionsplaner som linge diskuterats bade 1 Sverige

och internationellt.

Vir studie syftar till att underséka bolags val av diskonteringsrinta i samband med virdering av
térmansbestdmda pensionsplaner utifran ett svenskt perspektiv. Genom en studie av 49 bolag noterade vid
Stockholmsbérsen kartligger vi dels vilken rdntebas—statsobligation eller bostadsobligation—som valts
som utgangspunkt vid berikningen av svenska pensionsforpliktelser, dels vilken exakt rdntenivd som
angivits. Utifrdn en kartligening av dren 2013-2019 gir vi sedan vidare och underséker samband mellan
foretagsspecifika  faktorer  (pensionsforpliktelsernas — Totala  och  Svenska — Finansieringsgrad,
pensionsforpliktelsernas totala och svenska andel av balansomslutningen (Pensionsandel), samt bolagets
Skuldsittningsgrad och Lonsambet) och gjorda val f6r rinteniva. Genom detta bidrar vi med ytterligare data
att ldgga till tidigare forskning kring bolags aktuariella val vid virdering av pensionsskulder.

Vir studie visar att majoriteten (70%) av de noterade bolagen pa Stockholmsborsen med svenska
pensionsforpliktelse anvinde bostadsobligationsrintan som rintebas 2019, och att férdelningen mellan
valda rintebaser har legat relativt konstant under dren 2013-2019. Vir kartliggning visar ocksd att den
procentuella rintenivan for samtliga rintebaser lig pa ett medel om 1,5% dr 2019, samt att utvecklingen av
rintenivan for de olika ridntebaserna har f6ljt varandra titt mellan aren 2013—2019. Regressionsanalysen
visar ett positivt samband mellan bolags Svenska finansieringsgrad, Totala pensionsandel och Skuldsdttningsgrad
och deras val av ranteniva, och ett negativt samband mellan bolags Totala finansieringsgrad och deras val av

rinteniva.

1.1. Bakgrund

Ett pensionssystems uppbyggnad kan skilja sig mycket mellan olika linder, dér de storsta skillnaderna ligger
i vem som ansvarar for pensionsutbetalningarna och hur lagstiftningen kring denna ansvarsférdelning ser
ut (Glaum, 2009). I Sverige har staten historiskt tagit storre delen av ansvaret f6r pensionsutbetalningar,
medan i andra linder, sisom USA, har staten inte varit involverad 1 samma utstrickning, utan dir har det
istallet varit féretagen som ansvarat fér de anstilldas pensioner. Detta har i sin tur lett till att f6retag i bl.a.
USA byggt upp stora pensionstorpliktelser, vilka ibland har férorsakat dem ekonomiska problem (Marton,
Pettersson and Lundqvist, 2018). Ocksd i linder som Sverige, dir staten tar ett storre ansvar for
pensionssystemet, har problem dnda uppstitt for de féretag som historiskt valt pensionsplaner som varit
formansbestimda. Sé sent som i januari 2020 skrev GP en artikel dir de intervjuade pressansvarig pd
Chalmers, Christian Borg, som beskrev att de 6kade pensionskostnaderna édr en av orsakerna till att
Chalmers dr pa vig in i en ekonomisk kris som lett till bl.a. ett beslut om anstillningsstopp. Borg menade
att det ldga rinteldget lett till en kraftig 6kning av pensionsrelaterade kostnader, eftersom pensionspremierna
gatt upp for att garantera pensionerna (Piauger, 2020).

Virdering av pensionsskulder har varit foremal for diskussion sedan innan IFRS-regelverket blev
obligatoriskt f6r noterade bolag i Europa, och bade inom IFRS och inom US GAAP har diskussionerna
gatt stundtals heta (Glaum 2009). Ar 2009 publicerades tre sammankopplade litteraturstudier av tidigare



forskning inom redovisning av pensionsforpliktelser av Martin Glaum (tidigare empirisk forskning),
Christopher Napier (tidigare konceptuell forskning), samt av Paraskevi Vicky Kiosse och Ken Peasnell
(forskning avseende normgivningens paverkan pd bolags val av pensionsuppligg). Enligt forfattarna kan de
bakomliggande orsakerna till debatten kring redovisning av pensionsskulder delas in i fem huvudsakliga

omriden:

> Flera méjliga tolkningar av de ekonomiska och/eller juridiska konsekvenser som féljer av bolags
pensionsforpliktelser kan finnas.

> Lagstiftning avseende pensionsforpliktelser kan skilja sig mycket at mellan olika linder, och denna

lagstiftning kan dven kan férandras visentligt 6ver tid.

> En situation didr manga bolag 6ver tid har samlat pa sig vildigt stora pensionsforpliktelser, och
virderingen av dessa saledes far potentiellt stor paverkan pd bolagens resultat och stillning (risk

for incitamentsdriven redovisning).

> Eninneboende svirighet att virdera forpliktelser som faller ut f6rst om lang tid, och dér dven sma

férindringar i underliggande antaganden kan ge stora skillnader i slutresultatet.

> Inte bara bolagens investerare, kreditgivare och kapitalmarknaden i stort har ett starkt intresse 1
posten, utan dven miljoner anstillda virlden Gver, vilket tenderar att gbra pensionsavsittningar
dven till en politisk fraga.

Sammantaget gér dessa faktorer redovisning av pensionsforpliktelser till ett svirt omrade, dir kritik ofta
riktats mot hur regelverken skapar o6nskad volatilitet i bolagens resultat- och balansrikningar, samt hur
skillnader 1 gjorda val férsvarar jimférbarhet f6r anvindare av finansiella rapporter, bade mellan bolag och
inom bolag 6ver tid (Glaum 2009).

I Sverige har debatten, under de senaste 10 dren, frimst rOrt sig kring val av diskonteringsrinta vid
berikningen av de framtida pensionsférpliktelserna. For att ett foretag ska kunna berdkna storleken pa sin
avsittning till férmansbestimda pensionsplaner behéver de gora ett antal aktuariella antaganden, dir
diskonteringsrinta ér ett. IAS 19 anger i p.83 att diskonteringsrintan ska faststéllas genom hinvisning till
den marknadsmassiga avkastningen pd forstklassiga fOretagsobligationer. Fér linder dir det inte finns
nigon aktiv marknad fér fOretagsobligationer ska istillet den marknadsmissiga avkastningen pa
statsobligationer anvindas. I Sverige finns ingen aktiv marknad for forstklassiga foretagsobligationer, vilket
innebdr att statsobligationer ska anvindas som rintebas enligt IAS 19 (Marton, Pettersson och Lundqvist,
2018). Detta har Sverige gjort historiskt, men efter finanskrisen 1 bérjan av 2000-talet sjonk rdntan pa
statsobligationer, vilket ledde till att de svenska foretagen fick mycket hogre pensionsskulder jamfort med
foretag i méanga andra linder som kunde anvinda sig av foretagsobligationsrantan. Sverige valde dirfor att
2012 inf6ra en lokal 16sning nir Stockholmsbérsen, 1 rollen som dvervakningsorgan, gjorde bedémningen
att bostadsobligationer—som ett substitut till féretagsobligationer—i fortsittningen skulle anvindas som
bas f6r berdkningen av diskonteringsrinta for svenska pensionsférpliktelser (Nasdaq, 2012). Sverige gjorde
med andra ord en anpassning som Marton menar egentligen gick emot IAS 19, men som man ansdg ledde
till bittre redovisning och hégre jaimférbarhet mellan bolag med pensionsférpliktelser i olika valutor
(Marton, 2012). Mycket av debatten i Sverige efter 2012 har handlat om limpligheten i att anamma en
pragmatisk 10sning pa detta sitt, dels utifrin ett regleringsperspektiv!, men ocksd utifrin ett
anvindarperspektiv, med fokus pd hur jimférbarheten paverkas utifran bolagens val. Marton (2012) pekar

I Se t.ex. Marton (2012) vs Rundfelt (2013) och Stockholmsbérsen (2016) om huruvida krav i specifika standarder
kan 4sidosittas till f6rmén f6r IFRS Forestillningsram genom aberopande av IAS 1.
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bla. pa att det finns en risk for incitamentsdriven redovisning nir standarden frangas, dir bolag viljer den
rinta som ger ldgst pensionsskuld i balansrikningen. Ericsson-koncernen, som 2015 valde att g4 tillbaka till
att anvinda statsobligationsrintan som bas, pekar dven pa potentiella konsekvenser internationellt. De
anfor att anvindning av en lokal anpassning av IAS 19 riskerar att adra bolaget kritik fran det amerikanska
overvakningsorganet SEC, dad bolaget dven ir noterat vid New York-borsen (Nasdags disciplinndmnd,
2019).

Ericssons val att ga emot Stockholmsborsens rekommendationer ledde till en anmalan till disciplinnimnden
vid Nasdaq, vilken valde att inte vidta ndgon dtgird mot bolaget (Nasdaqs disciplinnimnd, 2019). En
intressant frdga att undersoka blir ddrfér huruvida fler bolag har valt att g samma vig och bytt rintebas
som referens till sin diskonteringsrinta.

1.2. Syfte och fragestillning

Studiens syfte ér att kartligga val av rintebas och rinteniva vid berdkningen av svenska pensionsférpliktelser
hos noterade bolag, samt att underscka om det gir att se nagot samband mellan foretagsspecifika faktorer

och bolagens val av ridnteniva.

Utifrdn ett urval av noterade bolag pa Stockholmsboérsen, som foljer IFRS och som har svenska
pensionsforpliktelser, skall studien svara pa foljande fragestillningar:

> Vilken referensrinta anvinds som bas f6r diskonteringsrintan, och vilken procentuell niva ligger

diskonteringsrintan pa, vid berikningen av de svenska pensionsférpliktelserna idag?

> Hur har utvecklingen av val av rintebas och nivd pa diskonteringsrinta sett ut under de senaste
aren?

> Gdr det att se nagra samband mellan foretagsspecifika faktorer och nivé pa diskonteringsrinta?

1.3. Studiens disposition

Referensramen ger en bakgrund till studiens fragestallningar genom att presentera reglering i form av IAS
19 Ersittning till anstillda och utvecklingen av denna 1 en svensk kontext. Kapitlet presenterar dven tidigare
litteratur som sedan ligger till grund f6r framtagandet av de variabler som ska anvindas for att férsoka
besvara studiens tredje fragestillning. Direfter fOljer ett metodavsnitt, som behandlar gjorda val och
avgransningar vid framtagning av studiens urval, kvalitetssidkring av studiens data, en initial analys av
datasetet samt val av analysmodell som bist passar det dataset som kom av de variabler vi valt. I kapitlet
Resultat presenteras studiens resultat i form av deskriptiv statistik 6ver vald diskonteringsrinta 2019 och
utvecklingen av denna Gver tid f6r dren 2013—2019, samt 1 form av en paneldataanalys med hjilp av en
regressionsanalys. Slutligen sammanfattas studien 1 ett avsnitt for slutsatser, f6ljt av férslag till framtida
forskning.

10



2. Referensram

I detta kapitel presenteras standarden LAS 19 Ersdttning till anstillda, en bakgrund dver ntvecklingen av LAS 19 i svensk
kontext och utvecklingen fran formansbestamda- till aygifisbestimda pensionsplaner, samt tidigare relevant litteratur pa
omridet.

2.1. IFRS-regelverket och IAS 19 Ersittning till anstallda

International Financial Reporting Standards, IFRS, ir en internationell standard fér redovisning framtagen
av International Accounting Standards Board, IASB. IFRS ir sedan 2005 obligatoriskt att tillimpa i
koncernredovisningen for alla noterade europeiska bolag. Regelverket dr principbaserat, vilket innebdr att
standarderna inte ger nidgon utforlig vigledning utan foretagen ska sjilva, inom ramen f6r redovisningens
principer, géra professionella bedémningar och tolkningar (Marton, Pettersson och Lundqvist, 2018).

En av standarderna 1 IFRS-regelverket dr IAS 19 Ersittning till anstéllda. Syftet med IAS 19 ir att ange hur
ersattningar till anstillda ska redovisas och hur upplysningar om sidana ersittningar ska limnas (IAS 19
p.1). Den del av IAS 19 som utgor fokus fér denna studie 4r den del som avser ersittning efter avslutad

anstillning 1 form av pensionsférméner.

Pensionsplaner delas upp 1 tvd typer: avgiftsbestimda och férmansbestimda. For de avgiftsbestimda
planerna ir redovisningen okomplicerad: bolagen har en direkt kostnad i form av en inbetalning till t.ex. ett
torsikringsbolag, och det dr den anstillde som sedan star risken for att virdet pd pensionen inte ger 6nskad
avkastning. For de férmansbestimda pensionsplanerna dr det istéllet bolagen som stir f6r denna risk, och
den anstillde dr garanterad en viss pensionsniva oavsett avkastning (Marton, Pettersson och Lundqvist,
2018).

IAS 19 punkt 55 anger att;

“Redovisningen av formansbestimda planer ar komplicerad, eftersom det krdvs aktuariella antaganden® for att berikna
forpliktelsen och kostnaden och eftersom det kan uppsti aktuariella vinster och forluster. Dessutom beriknas forpliktelserna
tif] diskonterade viirden, eftersom de kan komma att regleras manga dr efter att de anstillda utfort tiansterna.”

Standarden uppmuntrar dirfér, men kriver inte, att fGretaget anlitar en behorig aktuarie fér virderingen av
alla visentliga forpliktelser betriffande ersittningar efter avslutad anstillning (IAS 19 p.59). Formuleringen
i standarden ger en stark indikation pa nivan av komplexitet som redovisningen av férmansbestimda
pensionsplaner innebdr. De komplicerade aktuariella antagandena bestir av bdde demografiska och
finansiella antaganden, dir diskonteringsrintan, som 4r denna studies fokus, dr ett av de finansiella

antagandena.

For att bolagen skall kunna fullf6lja sina férmansbestimda pensionsataganden kan de antingen betala in
avgifter till en stiftelse som dtar sig att forvalta tillgdngarna (ofonderade planer) alternativt kan bolaget sjdlva
ha forvaltningstillgangar kopplade till planen (fonderade planer) (Marton, Pettersson och Lundqvist, 2018).
Nettot av bolagets eventuella forvaltningstilloangar och deras pensionsitaganden redovisas 1
balansrikningen, som en tillgang eller en skuld, vanligast som en avsittning om den redovisas pa skuldsidan
eftersom beloppet oftast dr osidkert biade avseende storlek och forfallotidpunkt (ibid). Storleken pa
(netto)posten fOr pensionsatagandet i balansrikningen kan alltsd variera mycket beroende pa hur bolaget

2 Aktuariella antaganden idr foretagets bista uppskattningar av de faktorer som avgor den slutliga kostnaden for att
limna ersittningar efter avslutad anstillning (IAS 19 p.76).
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viljer att hantera atagandet. Att bolagen 6ppet redovisar pensionsforpliktelser och pensionstillgingar var
fér sig, och inte enbart nettot, fir betydelse fér mojligheten att ta fram finansieringsgraden® pa
pensionsplanerna, som ett matt pa hur vil underbyggt det belopp man garanterar sina anstillda ér. Detta dr
relevant i var studie da tidigare forskning visat pa signifikanta samband mellan finansieringsgrad och gjorda
aktuariella val* vid virdering av pensionsforpliktelser. Att kunna skilja pensionsférpliktelser frin
pensionstillgingar, snarare dn att studera dessa sammantaget genom nettoforpliktelse/-tillgang, blir dven
relevant nir det kommer till att tolka observerade samband, frin t.ex. en regressionsmodell, eftersom
pensionstillgangar och pensionsitaganden virderas pa olika sitt>. De aktuariella antagandena, som paverkar
virderingen av forpliktelsen till de anstillda, paverkar dirmed inte virderingen av nettotillgingen 1 samma
utstrickning®.

2.2. Utvecklingen av IAS 19 1 en svensk kontext

Fore overgingen till IFRS-regelverket fordes det diskussioner 1 svensk fackpress och inom
redovisningsprofessionen om konsekvenserna av Overgangen, och ett av de omriden som diskuterades
sdrskilt var ersittningar till anstillda. Diskussionerna har fortsatt, dven efter inférandet, och den del av IAS
19 som diskuterats mest dr ersittning efter avslutad anstillning, och dé frimst pensionstérmaner (Marton,
Pettersson och Lundqvist, 2018).

En storre diskussion uppstod i debatten efter kollapsen av Lehman Brothers 2008 som ledde till stigande
rintor pa fOretagsobligationer och sjunkande rintor pa statsobligationer (Marton, Pettersson och
Lundqvist, 2018). Bakgrunden till diskussionen var att IAS 19 anger att rintesatsen som anvinds for att
diskontera pensionsforpliktelser till ett nuvirde ska faststillas genom hinvisning till forstklassiga
foretagsobligationer, och f6r valutor dir det inte finns ndgon fungerande marknad (vilket giller f6r Sverige)
ska i stillet statsobligationer anvindas. Detta innebar att nir rinta pd statsobligationer sjonk i Sverige 6kade
skulderna f6r bolag med svenska pensionsskulder, medan andra bolag med skulder i dollar, pund och euro
(dir fungerande marknader for foretagsobligationer finns) istillet fick minskade pensionsskulder nir
foretagsobligationsrintorna steg. Detta ledde till brist 1 jimférbarheten mellan bolag i Europa (Marton,
2012). Bristen patalades f6r IASB som inledde ett projekt, vilket dock sedan lades ner utan atgird. IASB
gav, 1 samband med nedliggningen av projektet, ett svar dir de hinvisade till att statsobligationsrinta skulle
anvindas dven fortsittningsvis nir det inte finns ndgon marknad for forstklassiga foretagsobligationer
(Marton, 2012).

Nir projektet lades ner valde den svenska redovisningsprofessionen att hitta en annan marknad med en
rinta som var nirmare 1 nivd med rintorna pa foretagsobligationer och hittade da marknaden for
bostadsobligationer (Marton, 2012). Nasdaq Stockholm, som ér en del av den svenska Gvervakningen,
skriver 2012 1 sin rliga rapport Overvakning av regelbunden finansiell information att antalet bolag som anvinder
sig av bostadsobligationer har 6kat, och att Nasdaq dérfor, fOr att kunna bedéma om dessa bolag féljer
kraven 1 IFRS, har utrett om det kan finnas en fungerande marknad f6r dessa. Stockholmsbérsen gjorde
bedémningen att den svenska marknaden f6r bostadsobligationer kunde anses vara tillrickligt djup och

3 Pensionstillgingar/Pensionsforpliktelser=Finansieringsgrad.

4 T.ex. Thies och Sturrock (1988), Godwin (1999), Asthana (1999), Byrne et al., (2007), Sweeting, (2011), Li och
Klumpes (2013), och Billings et al., (2016).

5> Pensionstillgingar virderas till verkligt virde enligt IFRS 9 - Finansiella Instrument, medan pensionsforpliktelser
redovisas till nuvirde enligt IAS 19.

6 Att pensionsforpliktelser och de tillgingar som anskaffats f6r att méta dem virderas pa olika sitt dr en tillkommande
problematik som studerats bl.a. av McNally, Garvey och O’Connor (2019). (Valuation of defined benefit pension
schemes in IAS 19 employee benefits - true and fait?. Journal of Financial Regulation and Compliance, 27(1), pp.31-42). Vi
kommer inte att ga djupare in i denna problematik i var studie, p.g.a. atbetets omfattning.
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fungerande, och att den i fortsittningen skulle anvindas som bas for berikningen av diskonteringsrinta f6r

svenska pensionsforpliktelser. PwC skriver i april 2013:

“Vad géiller val av diskonteringsranta sa bar Stockbolmsbirsen meddelat att de accepterar bostadsobligationsrintan (som en
Jorm av foretagsobligationsrinta) i Sverige, som diskonteringsranta enligt LAS 19. Bostadsobligationsrintan kan t.0.m.
betraktas som den utgangspunkt som borde anvindas for att ta fram en diskonteringsrinta enligt LAS 19. Detta innebair att
anvandande ay statsobligationsrinta for svenska formdnsbestimda pensionslosningar kan Romma att ifrigasdttas av

tillsynsmyndigheter framover”

I rapporten fran Nasdaq Stockholm 2013 skriver de att hilften av de bolag som har férminsbestimda
planer anger att de anvint bostadsobligationer som bas f6r diskonteringen, medan Gvriga bolag har sa pass
oklara beskrivningar att det inte gir att faststilla vilken bas de anvint. I 2016 ars rapport skriver de att
samtliga bolag utom ett (Ericsson) nu anvinder sig av sikerstillda bostadsobligationer (Nasdaq, 2016).
Ericsson, ett av de stora bolagen pa den svenska borsen, f6ljde Stockholmsbérsens riktlinjer fram till 2015
did de valde att aterga till anvindningen av rintan pd statsobligationer vid berikningen av sina

férmansbestimda pensionsplaner. Ericsson skriver i sin arsredovisning 2015:

“1 perioder till och med andra kvartalet 2015 har koncernen uppskattat diskonteringsrantan for den svenska pensionsskulden
baserat pa rantor for svenska bostadsobligationer. Med hansyn till den aktnella ntvecklingen av marknadens storlek for
svenska bostadsobligationer och volatiliteten i rintor sedan dess si bar koncernen besiutat att anvinda rantorna for svenska

statsobligationer for denna diskontering.”

PwC fick ritt; tillsynsmyndigheten, i form av Stockholmsbérsen, ansig att Ericsson gitt emot allmint
vedertagen god sed pa virdepappersmarknaden nir de inte iakttog och valde att inte efterleva Borsens
beslut och édtgirder. Bakgrunden till drendet anger att:

“V'id granskningen ansag Borsen att Bolaget hade beriknat svenska pensionsforpliktelser i strid med LAS genom att berikna
diskonteringsrdntan for sina svenska pensionsforpliktelser utifran svenska statsobligationer istillet for bostadsobligationer,
varfor Borsen riktade kritik mot Bolagets redovisning av pensionsforpliktelser och begdrde réttelse i framtida rapporter i
stutskrivelse av den 14 maj 2018.”

Disciplinnimnden (2019) skriver att de i sin prévning inte funnit att aldgga Ericsson med nagon paféljd.
Beslutet 6ppnar siledes upp f6r méjligheten for fler bolag att i framtiden vilja att berikna sina svenska
pensionsforpliktelser med rintan pa statsobligationer (Nasdaqs disciplinnimnd, 2019).

2.3. Pensionsplanens utveckling frin f6rmans- till avgiftsbestimd

Sjunkande rintor och 6kande pensionsskulder har 6ver tid lett till en trend bland bolag med svenska
pensionsskulder att 6vergd fran férminsbestimda till avgiftsbestimda planer, for att inte behéva garantera

ett visst utfall av inarbetade férmaner (Marton, Pettersson och Lundqvist, 2018).

Malmqvist (2016) skriver 1 en kronika till Balans att anvindandet av den riskfria rintan inom IFRS skapar
en Overvirdering av pensionsskulderna, eftersom rintorna inte 4r langsiktigt héllbara, och att
konsekvenserna av detta har fatt effekt langt utéver redovisningen. Malmqvist anser att Riksbanken, genom
sina mal, trycker ner rintorna till orealistiska nivier som leder till att pensionsskulderna i balansrikningarna
Okar dramatiskt. Detta menar han har lett till att arbetsgivarna under de senaste 10-15 dren f6rsékt komma
bort fran férmansbestimda pensionsplaner och istillet Gvergitt till en utbetalning i procent av 16nen, d.v.s.
avgiftsbestimda pensionsplaner. Pa detta sitt limnar risken successivt fOretagens balansrikningar och

landar i stillet hos den anstillde som pensionssparare.
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Marton, Pettersson och Lundqvist (2018) papekar dock att det kommer att ta ling tid innan alla ingangna
avtal som bygger pd férmansbestimda planer har 16pt ut, och att vi ddrfér under ménga ar framéver
kommer att behéva hantera redovisningsproblematiken kring férmansbestimda pensionsavtal. Trots att
planerna kommer att 16pa pa i manga dr till dr det méinga féretag som har en pensionsskuld i sin
balansrikning som de inte sett Gver, utan som finns dir till £6ljd av beslut som togs f6r manga ar sedan och
som inte passar den verksamhet som bedrivs idag (PwC, 2017). PwC (2017) fragar sig didrfér om svenska
foretag verkligen inser vilka risker de har med sin pensionsskuld, da de inte verkar ha koll pa hur vil rustade
de dr for att i framtiden klara 6kade kostnader och kassafléden.

2.4. Tidigare litteratur

Inom empirisk forskning utmarker sig tva fokusomriden som studerar problematiken kring virdering av
tormansbestimda pensionsplaner: virderelevans’, och piverkan av earnings management pa gjorda
redovisningsval. Inom den earnings management-fokuserade forskningen har de aktuariella antagandena
(t.ex. val av diskonteringsrinta) varit ett av de dominerande forskningsomradena (Glaum, 2009), och det ar
dirfor vi valt att ligga denna litteratur som grund till var studie, trots att studien primart ska kartligga hur

gjorda redovisningsval ser ut, och sekundirt gar in pa eventuella samband.

Nir det giller val av diskonteringsrinta—vilket dr studiens fokusomride—har mycket av tidigare forskning
gjorts pa amerikanska bolag. Eftersom lagstiftning och historiska och kulturella faktorer, som paverkar
bolags pensionsforpliktelser gentemot sina anstillda, skiljer sig at mellan olika linder finns det en
problematik i huruvida de resultat som publicerats i den amerikanska forskningen kan generaliseras, och 1
vilken utstrickning detta i sa fall kan ske (Glaum, 2009). Svarigheten att applicera resultat fran ett land till
ett annat har dven visat sig i forskning gjord pd europeiska bolag, dir man sett lands-specifika skillnader i
iakttagna samband mellan valda undersékningsfaktorer och gjorda redovisningsval (t.ex. McNally och
O’Connor (2013), Billings et al (2016) och Glaum, Keller och Street (2017)).

Utmaningen att generalisera mellan olika studier stéds nar man jimfor resultat frin tidigare forskning. Det
finns t.ex. ett antal studier som visar pa ett samband mellan finansieringsgraden® pa bolagens pensionsplaner
och deras val av diskonteringsrinta, men dir resultaten skiljer sig 4t mellan studierna. Medan majoriteten
funnit en negativ korrelation; didr hégre finansieringsgrad gav en ldgre diskonteringsrinta (Thies och
Sturrock (1988), Godwin (1999), Asthana (1999) och Li och Klumpes (2013)), finns det dven studier som
funnit det motsatta (Byrne et al., 2007); studier som funnit korrelation 1 olika riktningar beroende pd hur
finansieringsgradsvariabeln definieras (Billings et al., 2016), samt studier som inte funnit niagon signifikant
korrelation alls (Sweeting, 2011).

Ett annat foretagsspecifikt nyckeltal som kopplats till val av diskonteringsrinta dr lonsamhet, dir t.ex. Bodie
et al. (1987) fann en koppling mellan ligre l6nsamhet och hogre diskonteringsrinta, Asthana (1999) mellan
hégre 16nsamhet och ldgre diskonteringsrinta, och Godwin et al. (1997) fann att bolag var mer benigna att
dndra sina aktuariella antaganden pa sitt som forbittrade deras resultat om de hade haft ett dligt féregaende

ar.

7 Huruvida det gir att se en korrelation mellan gjorda redovisningsval i bolags finansiella rapporter och bolagets
verkliga virde (t.ex. dess aktiekurs).
8 Hur stor del av pensionsforpliktelsen som ticks av bolagets pensionstillgangar.
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Asthana (1999) visade dven pd att bolag med lig skuldsittningsgrad och positivt kassafléde fran den
operationella verksamheten gjorde mer forsiktiga aktuariella val 4n bolag med motsatta forutsittningar,
medan Billings et al. (2016) inte kunde visa pd signifikant pdverkan av ndgot av nyckeltalen l6nsamhet,
kassaflode eller skuldsattningsgrad.

Liknande spridning i resultat aterfinns dven for nyckeltal som bolags storlek, didr Sweeting (2011) fann att
stora bolag tenderade att ha hégre diskonteringsrinta 4n mindre bolag, medan Byrne et al. (2007) fann det
motsatta. Diremot verkar resultat avseende pensionsatagandens storlek relativt bolagets peka mot att mer
visentliga poster dr korrelerade med en hogre diskonteringsrinta, sirskilt for dtaganden med lig
tinansieringsgrad (se t.ex. Feldstein och Morck (1983) och Bodie et al. (1987)).

Avseende branschpaverkan verkar det ocksa rada olika uppfattningar, dir t.ex. Hann, Lu och Subramanyam
(2007) valt att anvinda avvikelse frin branschens medianvirde som del i en annan variabel i sin modell,
medan Billings et al. (2016) valt att utesluta bransch helt, dd de ansag att detta, utifrin ett teoretiskt
perspektiv, inte borde ha en visentlig paverkan.

Tabell 1: Sammantattning av resultat fran tidigare forskning

Korrelation diskonteringsrinta Positiv Negativ Ingen funnen
Finansieringsgrad Byrne et al. (2007) Thies och Sturrock (1988), Billings et al. (2016),
Godwin (1999), Sweeting (2011)

Asthana (1999),
Li och Klumpes (2013),

Lonsamhet Bodie et al. (1987), Godwin et al. (1997)
Asthana (1999)

Skuldsittningsgrad Asthana (1999) Billings et al. (2016)

Kassaflode frin operativ verksamhet Asthana (1999) Billings et al. (2016)

Bolags storlek Sweeting (2011) Byrne et al. (2007)

Pensionsitagandet storlek/bolagets Feldstein och Morck (1983),

storlek Bodie et al. (1987)
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3. Metod

Detta kapitel gir igenom vald metod for studien genom giorda avgrinsningar, framtagandet av urval, en sammanstallning och
kvalitetssakring av data, initial analys av data samt val av analysmodell for undersikning av samband.

3.1. Avgransningar gentemot tidigare studier

Tidigare forskning kring virdering av pensionsforpliktelser har, som nimnts ovan, haft tva fokusomraden:
virderelevans och paverkan av earnings management pd gjorda redovisningsval. Vi har valt att, inom det
senare omradet, avgrinsa var studie till en 1 huvudsak deskriptiv analys av nuldget, utifran en svensk kontext,
och endast i mindre omfattning underséka samband mellan féretagsspecifika faktorer och gjorda val f6r

rinteniva.

Pa samma sitt har vi, pd grund av arbetets omfattning, valt att begrinsa oss till att studera
diskonteringsrintan, snarare dn flera aktuariella antaganden simultant. Vi har ocksd, avseende just
diskonteringsrintan, valt att fokusera enbart pa vald rintebas, samt vald rintesats, och dirmed utesluta
andra faktorer som paverkar berikningen (t.ex. pensionsplanernas duration).

3.2. Urval

3.2.1. Gjorda val och avgrénsningar

Studiens fokusomrade dr noterade bolags virdering av svenska pensionsforpliktelser enligt IAS 19. Baserat
pé detta valde vi att ta ut en lista pa alla bolag som var noterade 2018 pa Stockholmsbérsen, Nasdaq OMX,
tor att forsikra oss om att samtliga bolag redovisade enligt IFRS. IFRS idr obligatoriskt i
koncernredovisningen f6r europeiska bolag sedan 2005 (Marton, Lundqvist och Pettersson, 2018, s.14). Da
vi fick olika resultat fran olika databaser valde vi att jimféra data fran Capital 1Q, Retriever och Avanza och
sedan utesluta de bolag som inte fanns med i minst tvd av kéllorna. Detta resulterade 1 ett urval pa 593 bolag
fran listorna Large Cap, Mid Cap, Small Cap och First North Stockholm.

Nir vi gick igenom urvalet fann vi att bolag pa listan First North dels inte enbart rapporterade enligt IFRS,
utan vissa enligt exempelvis det svenska regelverket I3, och dels att uppgifterna i pensionsnoten 6verlag
var sa pass kortfattad och otydlig att vi beddmde det som svirt att fa ut ndgon anvindbar data. Dirav valde
vi att utesluta dessa bolag, vilka uppgick till 282 st.

Av nu valda bolag ville vi enbart f4 med féretag som hade redovisat pensionstorpliktelser i drsredovisningen
tor 2018. Dirav tog vi forst ut en lista ur Capital IQ pa alla bolag som hade redovisat pensionsforpliktelser
— detta resulterade 1 94 bolag — for att sedan g igenom samtliga pé listan fOr att se vilka av dessa som
hade svenska pensionsforpliktelser. Genomgingen gjordes manuellt genom att ldsa igenom
arsredovisningarna for samtliga bolag. Vi valde detta tillvigagangssatt dd vi ville vara sikra p4 att inget bolag
uteslutits pa grund av felaktig information!®. Efter att ha kontrollerat samtliga virden valde vi att utesluta
tre (3) bolag dir vi enbart kunde fd ut nettoforpliktelsen'!, 33 bolag dir den svenska andel av de totala

9 D4 ett stort antal bolag inte dnnu limnat arsredovisning f6r 2019 nir studien paborjades gjordes urvalet utifrdn
arsredovisningar 2018.

10 Ett antal stickprov visade att virdet frin databasen inte Gverensstimde med virdet i drsredovisningen, t.ex. for att
en databasvariabel hade plockat ett nitliggande virde sisom exv. den totala pensionsforpliktelsen i stillet f6r den
svenska.

11 Pensionsforpliktelser minus pensionstillgingar.
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forpliktelserna inte framgick i drsredovisningarna, samt fyra (4) bolag av andra anledningar!?. Detta
resulterade i ett urval pa 54 bolag.

For dessa 54 bolag tog vi ut data fran Capital 1Q f6r dren 2013-2019. Efter att vi kompletterat samtliga
celler ddr data saknats genom att manuellt ldsa drsredovisningarna valde vi att utesluta ytterligare fem (5)
bolag, dir nivan pa diskonteringsrintan for svenska pensionsforpliktelser saknades for samtliga ar. Virt
slutliga urval blev dirmed 49 bolag.

Gjorda metodval resulterade alltsd i att sammanlagt 41 bolag uteslots p.g.a. bristande information i not: tre
(3) bolag dir vi enbart kunde fd ut nettoforpliktelsen, trettiotre (33) bolag p.g.a. att den svenska andelen av
pensionsforpliktelsen inte var redovisad och fem (5) bolag p.g.a. att rintesatsen pd diskonteringsrintan for
berikningen av den svenska pensionsforpliktelsen saknades for samtliga dr. Utifrin de 94 bolag som
redovisat formansbestimda pensionsplaner, har vi siledes tappat nistan 44% p.g.a. bristande information i
not. Detta har sannolikt paverkat vira resultat, jimfort med om vi hade kunnat fa fram information for ett
storre antal bolag.

Vi valde som sista steg att gora en rimlighetsbedémning av vart slutliga urval genom en jimférelse med
Nasdaqs granskningsrapport &6ver arsredovisningar 2016, dir 69 bolag uppgavs ha Svenska
térmansbestdimda pensionsplaner, varav 47 bolag uppgivit information, om for kartligeningen relevanta
aktuariella antaganden, 1 not (Nasdaq, 2017).

Tabell 2: Iterering av urval

Bolag noterade vid Stockholmsbo6rsen 2018 593 st
Bolag enl. ovan som redovisar enligt IFRS i koncernredovisningen 2018 311 st
Bolag enl. ovan som redovisar pensionsforpliktelser i koncernredovisningen 2018 94 st
Bolag enl. ovan som redovisar svenska pensionsforpliktelser i koncernredovisningen 2018 54 st

Bolag enl. ovan dir uppgift om diskonteringsrinta for svenska pensionsférpliktelser finns for minst ett
av aren 2013-2019 49 st

3.2.2. Valda undersikningsdr

Vi har i denna studie valt att undersoka drsredovisningsdata f6r aren 2013—2019 (totalt sju ar, vilket ger oss
ett dataset pa totalt 343 bolagsirsobservationer!3). Avgrinsningen baseras pd en avvigning mellan att fa ett
sa stort antal observationer som méjligt och att vi enbart vill studera paverkan pa val av diskonteringsranta
efter att Nasdaq Stockholm kom med sitt uttalande om anvindning av bostadsobligationsrintan som bas
for diskontering av svenska pensionsskulder i slutet av 2012. D4 arsredovisningar f6r 2019 inte fanns
tillgdngliga dnnu for ett stort antal bolag nir studien pdbotjades, har urvalet av studerade bolag utgitt frin
vilka féretag som redovisat svenska pensionsforpliktelser 2018. Eftersom data f6r 2019 blivit tillginglig
under tiden mellan etablering av slutligt urval och den initiala dataanalysen, har vi valt att inkludera dven

data frin detta ar f6r de bolag som ingar 1 vért urval, for att pa sa sitt Oka antalet observationer.

12 Andra anledningar: redovisar ¢j pensioner enl. IAS 19 (1), borslista enl. Capital 1Q fel, tillhér Oslobérsen (1), First
North-bolag som missats i tidigare gallring (2).

13 P.g.a. saknade virden reducerades detta av STATA till 46 bolag och totalt 302 bolagsirsobservationer i den Fixed
Effects-modell vi anvinde f6r att analysera oberoende variablers paverkan pa diskonteringsrantan (se resultatavsnittet).
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3.2.3. Valda variabler till analys av samband

Utifrdn tidigare forskning (se tabell 1) och den debatt som férts gillande svenska pensionsitaganden, valde
vi att plocka med oss foljande variabler till var studie: Rantebas, Finansieringsgrad for pensionsdtaganden,
Pensionsatagandenas andel av  balansomsiutningen, Skuldsittningsgrad och Lonsambet. Finansieringsgrad och
Pensionsdtagandenas ande! delades sedan upp i tva variabler, en f6r bolagets totala pensionsforpliktelse och en

for bolagets svenska andel av pensionsférpliktelsen, eftersom denna studie utgar fran en svensk kontext.

Vi valde att utesluta variablerna Kassaflide fran operativ verksambet och Bolagets storlek. Variabeln Kassaflide frin
operatiy verksambet uteslots eftersom tidigare studier varit oense om resultatet och dé vi fann det svart att fa
ut ett kassafléde som enbart avsig den svenska delen av den operativa verksamheten. Bolagets storlek uteslots
eftersom vi ansag att det var oklart vilket virde som bist skulle beskriva ett bolags storlek dd tidigare studier
hade anvint sig av olika proxy-virden. En av dessa studier genomfdrdes f6r bara nagra dr sedan och dir

testades samtliga proxy-virden men alla utan signifikanta resultat (Billings et al., 2010).

Tabell 3: Oversikt av modellvariabler

Modellvariabler Hirledning av variabler samt beridkningar
BEROENDE VARIABEL
Diskonteringsrinta CIQ var!4: Expected Return on Pension Assets—Domestic's
(diskonteringsrinta, Sverige)
OBEROENDE VARIABLER
Bransch Indelning hos Avanza
Rintebas Vilken typ av rinta som anges som bas f6r den svenska diskonteringsrintan. Antar virdena

Total finansieringsgrad

Svensk finansieringsgrad

Total pensionsandel

Svensk pensionsandel

Skuldsittningsgrad
Lonsamhet

“SOR” (stadsobligationsrinta), “BOR” (bostadsobligationsrinta), “FOR”
(foretagsobligation) eller “XOR” (oklar rintebas)

CIQ vat: Total Plan Assets (Pensions) (totala pensionstillgingar)

CIQ var: Proj. Benefit Obligation (Pensions) (total pensionsforpliktelse)

Berikning: totala pensionstillgingar/total pensionsforpliktelse*100

CIQ var: Total Plan Assets (Pensions)—Domestic (svenska pensionstillgangar)

CIQ vat: Proj. Benefit Obligation (Pensions)—Domestic (svensk pensionsforpliktelse)
Berikning: svenska pensionstillgdngar/svensk pensionsforpliktelse*100

CIQ vat: Proj. Benefit Obligation (Pensions) (total pensionforpliktelse)

CIQ var: Total Assets (balansomslutning)

Berikning: total pensionsférpliktelse/balansomslutning*100

CIQ var: Proj. Benefit Obligation (Pensions)—Domestic (svensk pensionsforpliktelse)
CIQ var: Total Assets (balansomslutning)

Berikning: svensk pensionsforpliktelse/balansomslutning*100

CIQ vat: Debt/ Equity ratio (skuldsittningsgrad)

CIQ var: Return on Assets (rintabilitet pa totalt kapital, Rt)
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3.3. Sammanstallning och kvalitetssakring av data

Den data som samlats in fér genomférandet av valda modeller finns att hitta i respektive bolags
arsredovisning f6r koncernen, med undantag f6r Bransch, till viss del 1 balans- och resultatrikning, men till
storsta del i not. De nyckeltal som himtats fran bolagens balans- och resultatrikning dr Skwuldsattningsgrad
och Lénsambet. Ovriga variabler ir himtad i noten fér redovisningsprinciper alternativt i noten som ror
avsittningar f6r pensioner och liknande forpliktelser. Variabeln Bransch har himtats fran Avanzal4, frin
deras indelning pa sin aktielista.

I ett fOrsta ldge gjordes en manuell genomgang av samtliga arsredovisningar for vira Large Cap och Mid
Cap bolag for 2018, dels for att fa en Overblick 6ver vilken detaljnivd pa information som fanns i
arsredovisningarna, och dels for att fi ett underlag att anvinda vid analys av tillférlitligheten hos data som
vi tinkt exportera fran Capital IQ i ett senare steg. Datan frin den manuella genomgingen kvalitetssikrades
sedan genom “fyra 6gon-principen” f6r ca 50% av urvalet fOr att bide minska risken f6r inmatningsfel och

sikerstilla samstimmighet i gjorda bedomningar!s.

I nista steg exporterades drsredovisningsdata fran databasen Capital 1Q som kvalitetssikrades genom en
jaimforelse av exporterade virden f6r 2018 med manuellt registrerade virden f6r samma ar. Fér bolag dir
exporterade siffror avvek frin de manuella gjordes en ny manuell kontroll av aktuell drsredovisning. Om
det exporterade virdet var felaktigt exporterat (t.ex. genom att fel typ av virde plockats upp) flaggades
bolaget i urvalslistan. Vanliga fel som noterades fran exporten var att nettoavsittning himtades istillet f6r
totalt pensionsitagande, att totalt pensionsitagande/total pensionstillging himtades istillet for svenskt
pensionsatagande/svensk pensionstillging, dven dir denna nedbrytning fanns, samt att inget virde for
diskonteringsrinta himtades, dven ddr detta fanns. Fér bolag som var registrerade utomlands gillde dven
genomgtipande att variabeln for inhemsk pensionsforpliktelse/pensionstillgdng naturligt inte himtade
virdet for Sverige utan istillet virdet f6r det land dir bolaget var registrerat. I detta steg flaggades totalt
18/55 bolag for vidare manuell hantering

3.3.1. Export och komplettering av data

Arsredovisningsdata exporterades frin Capital 1Q for perioden 2013-2019. Datan fran de bolag som
flaggats f6r manuell hantering kontrollerades manuellt mot respektive édrs drsredovisning, fér alla
pensionsrelaterade poster. De 6vergripande nyckeltalen balansomslutning, rintabilitet pa totalt kapital och
skuldsittningsgrad kontrollerades inte manuellt d4 vi bedémde sannolikheten for fel i exporten for dessa
poster som betydligt ligre dn f6r den data som kom fran not. I de fall da informationen 1 drsredovisningen
var otydlig gjordes val enligt schema'¢. Totalt kvalitetssikrades ca 12% av datapunkterna for
pensionstillgangar, ca 20% av datapunkterna for pensionsskulder, samt 57% av datapunkterna for
diskonteringsrinta (se bilaga 2). Saknade datapunkter limnades tomma férutom i de fall dir
pensionstillgangarna saknades och netto- och pensionsforpliktelserna var lika. I dessa fall sattes datapunkten
till noll (0).

14 https:/ /www.avanza.se/akter/lista. html.

15 Foljande sokord anvindes for att sdlla fram relevant data ur drsredovisningarna: pension, pensionsforpliktelse,
pensionsatagande, bostadsobligation, bostadsobligationsrinta, statsobligation, statsobligationsrinta,
foretagsobligation, féretagsobligationsrinta, forménsbestimd, diskontera, diskontering, diskonteringsrinta, IAS 19,
avsittning (samt engelska motsvarigheter dir detta var relevant).

16 Se bilaga 1.
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3.4. Genomlysning grundliggande data

I ett fOrsta steg, efter att vi sammanstillt och kvalitetssikrat var data, valde vi att gbra en analys av datans
spridning fér att se hur férdelningen sig ut, samt huruvida vi kunde se ndgra tecken pa befintliga
extremvirden. For vara kontinuerliga variabler gjordes detta dels genom undersékning av spridningstal!?,
dels visuellt genom histogram och laddiagram. Fran dessa resultat gjordes tolkningen att Diskonteringsrénta,
Total finansieringsgrad, Svensk finansieringsgrad och Linsambet var approximativt normalférdelade, medan Tozal
pensionsandel, Svensk pensionsandel och Skuldsittningsgrad var starkt skevt férdelade’s. De senare logaritmerades
tor att minska skevheten i datan, vilket uppnaddes. Tecken pé extremvirden iakttogs for samtliga variabler!?,
varpa vi winsoriserade dessa vid den 1:a och 99:e percentilen f6r att minska otillborlig paverkan i en framtida
modell. Undantag gjordes {6r Diskonteringsrinta och Svensk finansieringsgrad, dir vi bedémde att risk for
otillborlig paverkan fran extremvirden var si pass lig att det var mer virdefullt att behdlla samtliga
originalvirden. I de fall dir en variabel bade logaritmerades och winsoriserades gjordes logaritmeringen

forst, da vi ansag att detta i sig borde minska problemet med extremvirden.

For vara diskreta variabler Bransch och Réntebas tittade vi istillet pa férdelningen av diskonteringsrintan per
population med hjilp av histogram. D4 dessa inte visade pd ndgon tydlig skillnad mellan grupperna for
varken Bransch eller Rantebas, och da avsaknad av resultatet £6r atminstone Ranfebas var mycket Gverraskande
utifran var referensram, valde vi att gd vidare och testa om vi kunde se en statistiskt signifikant skillnad
mellan populationerna genom en variansanalys (ensidig ANOVA) samt ett Kruskal-Wallis-test. En
variansanalys anvinds f6r att undersdka om det finns skillnader i medelvirde och varians mellan
populationer dir ett signifikant resultat innebir att ndgon eller flera av grupperna skiljer sig fran de 6vriga.
Ett Kruskal-Wallis-test anvinds pd samma sitt som en variansanalys men med skillnaden att det inte baseras

pé nagot antagande om populationens form (Cortinhas och Black, 2012).

Vi valde att gruppera populationerna genom att for Réntebas sla ihop de rintetyper som vi ansdg vara mer
eller mindre otydliga d.v.s. “XOR”, “VGR” och “FOR”2, och {6t Bransch genom att sld thop branscher
som kunde anses ha liknande verksamheter?!. Testen visade ingen statistisk signifikant skillnad i varians
mellan grupperna vid alpha = 0,05, vilket innebar att vi inte kunde fastsla att nivan pa diskonteringsrinta
skiljde sig 4t mellan olika branscher eller mellan olika valda rintebaser. Detta ledde till att vi valde att utesluta
variabeln Bransch frin vidare analys i en framtida sambandsmodell. Diremot valde vi att behalla variabeln

Rdntebas tillsvidare, eftersom den definierats som en central variabel i var fragestillning.

Genom en univariat analys av valda variabler (se tabell 4) kan man se att medel och median £6r véir beroende
variabel, Diskonteringsrinta, ligger vildigt nira varandra samt att standardavvikelsen ligger strax under 1%.
Glaum skriver 2009, med hanvisning till tva tidigare studier??, att en dndring av diskonteringsrantan pa 1%
i genomsnitt kommer att minska eller 6ka virdet pa pensionsforpliktelser med 15%. Ericsson rapporterar i
sin arsredovisning f6r 2015, 1 samband med bytet fran bostadsobligationsrinta till statsobligationsrinta som
rintebas, att de nu har en diskonteringsrinta om 2,1% men om de istillet hade baserat diskonteringsrantan
pé bostadsobligationer skulle de haft en rinta om cirka 3,75%, vilket avser en skillnad pd 1,65%, och skulden
tor férmansbestimda pensionsplaner hade da blivit approximativt 12 miljarder (ca 15%) ligre. Utifrin
antagande om normalférdelning kan vi alltsa sdga att diskonteringsrintan for ett bolag pa Stockholmsbérsen

17 Medelvirde, median och percentiler, varians och standardavvikelse, skevhet (skewness) och kurtosis.

18 De grinsvirden som anvindes for utvirdering av skevhet var |0-0,5| (lig, approximativ normalférdelning), |0,5-
1| (medel) och > |1] (hég).

19 For kurtosis anvindes ett gransvirde pa >|2| (hog).

20 “FOR” inkluderades bland de otydliga eftersom det i Sverige inte finns ndgon aktiv marknad f6r féretagsobligationer
som anses tillrickligt likvid och djup.

21 Industri + ravaror; konsument, cyklisk + konsument, stabil; kommunikation + teknik + sjukvard.

22 May et al. (2005), Gohdes och Baach (2004).
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som redovisar enligt IFRS och har svenska pensionsdtaganden, med 95% sikerhet ligger inom intervallet
1,01%-4,13%. Da iven smd skillnader 1 vald diskonteringsrinta kan fd stort genomslag for storleken pa
pensionsforpliktelserna tolkar vi detta som en betydande spridning. Detta kan leda till svarighet att jimféra

bolags pensionsitaganden f6r anvindare av finansiella rapporter, biade 6ver tid och mellan bolag.

Tabell 4: Univariat analys av valda variabler

Observationer

Variabel (sakn. virden) Medel Median Std.avv.
BEROENDE VARIABEL

Diskonteringsrinta (%) 335 (8) 2,57 2,5 0,78
Diskonteringsrinta for Sv. pensionsforpliktelser

OBEROENDE VARIABLER

Rintebas 326 (17) - - -

Grupperad: BOR, SOR och XOR (ovriga)
Total finansieringsgrad (%o)

Tot pensionstillg. | tot pensionsforpl., winsoriserad Y o e l
S pocionly 5 gt o e G i
;;‘t;}er?;;ijif‘;;sl.aﬁizmomxl, logaritmerad och winsoriserad e dY . . -
?‘Z;:;i;;;i?;ix}ai?omd, logaritmerad och winsoriserad 0 L . -
Z;i?;i::;—‘;g; %Iﬂjzfomemd i s bt it
Lénsamhet (%) 336 (7) 4,94 4,69 3,01

Riintabilitet pé totalt kapital, winsoriserad

Bolagens totala respektive svenska pensionsforpliktelser i férhallande till balansomslutningen, samt
bolagens skuldsittningsgrad dr logaritmerade och dirfor svéra att tolka. Om vi istillet iakttar virden fore
logaritmering ser vi att bolagens pensionsforpliktelser utgor, i medel, 12,52% av balansomslutningen, och
den svenska andelen utgér, i medel, 4,6% av balansomslutningen. Detta skulle kunna vara en tinkbar
anledning till att foretagen inte sett 6ver sina pensionsskulder eftersom den genomsnittliga andelen 4r sa
pass liten i férhallande till balansomslutningen (en 15%-ig 6kning av pensionsskulden genom en sinkning
av diskonteringsrinta med en procentenhet, enligt ovan exempel, skulle endast innebira en Skning av
andelens storlek fran 4,6% till 5,3% av balansomslutningen).

Genom en bivariat analys av valda variabler ser vi att korrelationerna mellan dem generellt dr statistiskt
signifikanta endast for ett fatal variabler. Fér de variabler dir vi ser en hog korrelation—1Total finansieringsgrad
och Svensk finansieringsgrad samt mellan Total pensionsandel och Svensk pensionsande/—ir detta vintat eftersom
den svenska finansieringsgraden och pensionsandelen dr delmingder av de totala. Den hoga nivan av
korrelation mellan de svenska och totala métten pa Finansieringsgrad och Pensionsande! kan dock komma att
innebira potentiella problem med multikollinearitet mellan variablerna i en framtida regressionsmodell som

hindrar oss frin att se samband mellan dessa variabler och ranteniva.
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Tabell 5: Bivariata analyser av valda variabler

Plsko?t- Rintebas '.I‘o't. finan- .Sv.. finan- ’_I‘ot. pen- .Sv. pen- Sl'(uldsiitt- Lénsamhet
eringsrinta sieringsgrad sieringsgrad sionsandel sionsandel ningsgrad

Diskont- 10

eringsrinta i

Rintebas 0,052 1,0

o m . D 0,11 1,0
sieringsgrad

o 0,087 0,225 0,81%* 10
sieringsgrad

i 0,17* 0,049 0,071 0,10 1,0

sionsandel

Sv. pen- 0,22%* -0,028 0,12 0,044 0,72%* 1,0

sionsandel

Slfuldsatt- 0,080 0,016 0,22%* 0,20% 0,045 -0,024 1,0

ningsgrad
Lonsamhet 0,091 -0,053 -0,37%* -0,37%* 0,20%* 0,18* -0,34%* 1,0

(Alla koefficienter avrundade till tvé signifikanta siffror. Sidakjusterade signifikansnivier?. * = p < 0,05, ** = p < 0,01)

3.5. Val av analysmodell f6r undersékning av samband

Denna studie bygger pa paneldata, eftersom vi underséker data for ett antal foretag under ett antal ar. Detta
innebir att vi behéver justera for det faktum att samma féretag star for flera observationer i var modell,
jamfort med om vi hade haft ett “vanligt” slumpmaissigt stickprov (Baltagi, 2013). Da vi vill studera samband
mellan en kontinuerlig beroende variabel (Diskonteringsrinta) och ett antal oberoende variabler (Rénutebas,
Finansieringsgrad, ~Pensionsforpliktelsens — storlek,  Skuldsittningsgrad och Linsambel) bedomer vi att en
regressionsanalys dr den metod som bist limpar sig for vér studie. De modeller som enligt teorin bist
limpar sig for en regressionsanalys av paneldata dr Pooled OLS, Random Effects, Fixed Effects och First
Differences. De antaganden som ligger till grund f6r att dessa modeller ska generera ett tillforlitliga resultat
ar relativt lika, men en viktig skillnad ér att Pooled OLS och Random Effects, till skillnad fran de 6vriga,
bygger pa ett antagande om att individspecifika effekter (i vart fall: effekter som beror pa bolagsspecifika
faktorer) inte dr korrelerade med modellens oberoende variabler (i vart fall: Svensk- och Total Finansieringsgrad,
Svensk- och Total Pensionsandel, Skuldsatiningsgrad samt Lonsambe?)(ibid). Detta antagande verkar f6r vart urval
hégst osannolikt, eftersom det skulle innebira att bolagsspecifika faktorer, sisom exv. affirsidé, inte skulle
korrelera med nyckeltalen for respektive bolag. Pa grund av detta borde alltsa Fixed Effects och First
Difference passa var data bittre 4n Random Effects och Pooled OLS.

For att sikerstilla att Fixed Effects faktiskt passar vart dataset bdttre valde vi att gora ett Hausmantest,
vilket testar nollhypotesen att Random Effects ger en bittre passning for underliggande data dn Fixed
Effects, mot alternativhypotesen att Fixed Effects ger en bittre passning (ibid). Testet visade pd ett p-virde
pa 0,0000 vilket 4r starkt signifikant om vi utgar fran ett grinsvirde om alfa = 0,05. Vi foérkastar saledes
nollhypotesen och bekriftar att modellen Fixed Effects passar vir data bittre in Random Effects, som
dirmed utesluts.

Niista steg var att kora Fixed Effects, som var en av de modeller som enligt teorin borde ge oss bist resultat.
En regressionsanalys med en Fixed Effects-modell anvinds for att underséka om det finns en korrelation
mellan vira oberoende variabler och féretagens valda niva pa diskonteringsrinta. Genom att approximera
regressionslinjen frin virdet i varje punkt minus samma variabels tidsmedelvirde justerar modellen f6r den
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ej observerade samvarians (heterogenitet) som kommer av att flera observationer hoér till samma bolag?.
Effekten blir att all varians som hor till variabler (observerade och ej observerade) som ej varierar Gver tid
“sugs in” i feltermen. Effekten syns kanske tydligast ndr man skriver ut regressionsekvationen:

diskonteringsranta;; = By + f10b.variabel(1);:+...+f,0b.variabel(n);; + bolag; + &;;

For faktorer som ej varierar Gver tid blir medelvirdet 6ver tid samma som virdet i varje observation (hos
oss intriffar detta for bolag;och for alla andra mojliga tidsoberoende faktorer vi inte har tagit hinsyn till i
vir modell). Detta innebir att dessa faktorer elimineras frin ekvationen och all varians i den beroende
variabeln som beror pa dessa faktorer hamnar i en utdkad felterm (ibid). P4 detta sdtt kan vi studera
samband mellan faktorer som varierar Gver tid (t.ex. val av rintebas) och viar beroende variabel
(diskonteringsrinta) separat frin faktorer som inte gor det (t.ex. bolagets namn). Att det inte gir att se
samband mellan oberoende variabler som ej varierar 6ver tid och en beroende variabel med Fixed Effects
(eller First Differences, som fungerar pa liknande sitt) r saklart ett problem om man vill studera denna typ
av samband, men da vi uteslutit Bransch 1 ett tidigare skede, och det finns tillrdckligt mycket férindringar i
val av rintebas for vira tre dummyvariabler (BOR, SOR och XOR) f6r att de inte ska elimineras av
modellen kunde vi bortse frain denna restriktion. Regressionsanalys med Fixed Effects gav oss en
forklaringsgrad pa 26,55%, en stark statistisk signifikans pi modellen som helhet pa 0,0000 med ett
grinsvirde om alfa = 0,05, samt statistisk signifikans pa fyra av vira sex oberoende variabler (Toza/
finansieringsgrad, Svensk finansieringsgrad, Total pensionsandel och Skuldsattningsgrad). Fixed Effects visade dven,
precis som vi antagit, att var bolagsvariabel (inkl. ej observerade tidsoberoende variabler) var mycket starkt
korrelerad med vara oberoende variabler (-0,97), vilket 61 oss var en stark indikation pa att modeller som

Pooled OLS och Random Effects borde ge svaga, om ens ndgra, resultat utifrin vért dataset.

Di Pooled OLS ofta anvinds i liknande studier och dé det finns vissa férdelar med att anvinda denna
modell jimfort med Fixed Effects (mindre strikt modell, pa vissa sitt littare att tolka samt att jimféra
resultat mot andra féretagsekonomiska studier) si 6vervigde vi att 4ndéa anvinda oss av Pooled OLS som
jamforelsemodell i kommande moment, trots att Fixed Effects eller First Difference visade indikationer pa
att ge ett battre resultat. Innan vi kérde modellen ville vi férsikra oss om att Pooled OLS inte passar vart
dataset saimre 4n Random Effects, som vi uteslot i det forsta steget. For att gora detta gjorde vi ett Breusch
och Pagan LM-test, vilket testar nollhypotes att Pooled OLS ir en bittre passning 4n Random Effects mot
alternativhypotesen att Random Effects ger en bittre passning (ibid). Testet gav oss ett p-virde pa 0,30,
vilket inte dr signifikant med ett grinsvirde om alfa = 0,05, och vi kunde siledes inte férkasta nollhypotesen
att Pooled OLS skulle ge dn bittre passning for vér data dn den redan uteslutna modellen Random Effects,
och valde dérfor att gi vidare med modellen. Nista steg var att kora modellen Pooled OLS. Testet gav oss,
som vintat, en simre passning for var data jimfort med Fixed Effects, med en justerad forklaringsgrad pa
endast 7,11%, en ldgre statistisk signifikans pa modellen som helhet pa 0,0003 med ett grinsvirde om alfa
= 0,05, och endast statistisk signifikans pa tva av vira sex oberoende variabler (Svensk finansieringsgrad och
Lonsamber) vid samma alfavirde. Eftersom vi fick bade sa pass mycket simre passning och sa fa resultat fran
modellen 4n vad vi fitt frin Fixed Effects ansig vi i detta liget att en jaimférelse mellan resultaten frin
Pooled OLS och Fixed Effects inte skulle 6ka forstielsen f6r resultaten av var studie. Vi valde didrmed att

utesluta Pooled OLS och inte rapportera nagra resultat frin analysen.

23 Ett ofta anvint exempel pé problematiken 4r att jimfora att studera flickors fallenhet f6r matematik utifrin ett urval
pé tio olika flickor som gor ett matteprov en ging var, kontra ett urval med endast Lotta och Emma, dir Lotta gor
provet nio ginger och Emma g6r det en gang. Urval nummer tvda kommer sannolikt (om man inte korrigerar for ¢j
observerad heterogenitet) att siga mycket mer om Lottas individuella fallenhet f6r matematik dn vad det kommer siga
om flickors fallenhet f6r matematik, som grupp. P4 samma sitt vill vi korrigera f6r inneboende heterogenitet i vara
bolagstermer for att kunna tolka resultaten fran regressionsanalysen utifrin borsnoterade bolag i Sverige som grupp.
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Som en annan mdjlig jamférelsemodell till Fixed Effects kvarstod First Differences-modellen, som pa
manga sitt liknar Fixed Effects (ibid). Regressionsanalys med First Differences visade pa bittre passning
dn vad vi sig f6r Pooled OLS, med en justerad forklaringsgrad pa 14,2%, samt stark signifikans pa modellen
som helhet vid alfa = 0,05 (0,000). Diremot sig vi statistisk signifikans pd endast pad en av vira sex
oberoende variabler (iven hir Swvensk finansieringsgrad) med ett grinsvirde om alfa = 0,05. D4 First
Differences innebar en nackdel i att ett ars observationer férsvann frin vart redan relativt begrinsade urval,
ansag vi att Fixed Effects fortfarande var den modell som passade bist for vir studie. Vi gjorde dven hir
bedémningen att en jimforelse av resultaten frin First Differences mot resultaten fran var Fixed Effects-
modell inte skulle leda till bittre forstaelse dn att enbart rapportera resultaten fran Fixed Effects, och valde
sdledes att utesluta dven First Differences, och inte heller rapportera ndgra resultat frain denna modell.

Sammanfattningsvis var alltsa Fixed Effects den modell som passade virt dataset allra bist, och som dirmed

var den modell vi tog med oss och som vi presenterar i resultatet.
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4. Resultat och analys

I detta kapitel presenteras studiens resultat i form av deskriptiv statistik dver vald diskonteringsranta 2019 och utvecklingen
av denna dver tid for aren 2013-2019, samt i form av en paneldataanalys med hjalp av en regressionsanalys. Resultaten fran
den deskriptiva statistiken och regressionsanalysen analyseras genom kopplingar tillbaka till tidigare litteratur och den debatt
Som pdgatt under det senaste decenniet.

4.1. Nulage, for aret 2019

Utav 47 studerade bolag 201924 noterade pa Stockholmsbdrsen med svenska pensionsforpliktelser, sa anger
en Gvervigande majoritet—70% —att de anvinder sig av bostadsobligationsrintan for att berdkna sina
térmansbestimda pensionsforpliktelser. De bolag som ej anger att de anvinder bostadsobligationsrintan
som bas utg6r 14 bolag, vilket skiljer sig betydligt fran t.ex. Nasdaqs kartliggning av drsredovisningar 2015,
som fann att det endast var ett bolag (Ericsson) i deras urval som anvinde sig av en avvikande rintebas
(Nasdaq, 2016). Denna skillnad kan sannolikt, dtminstone delvis, férklaras av olika metodval géllande hur
bolagens noter tolkas vid datainsamling. I var studie har vi genomgdende valt att acceptera den information
bolagen anger, dven 1 fall dir informationen som angetts varit uppenbart orimlig, och i stérsta méjliga man
undpvikit att vilja en rintebas Gver en annan vid oklara fall. Ett annat tillvigagingssitt hade sannolikt lett till
ett annat utfall, med minskning av antal bolag i bade kategori “statsobligationsrinta” (“SOR”) och kategori
“Ovriga/oklar rintebas” (“XOR”) till forman for fler bolag i kategorin fér bostadsobligationsrinta
(“BOR”). I vart urval f6r 2019 angav ca 15%2 av bolagen otydliga och/eller motstridiga uppgifter om
vilken rinta de anvint som bas—exempelvis har tva bolag, Handelsbanken och SSAB, skrivit att de anvint
sig av fOretagsobligationsrinta, trots att det i Sverige inte finns nagon aktiv marknad som ér tillrickligt likvid
och djup, och ett bolag, TieotoEVRY, anger enbart en diskonteringsrinta utifrin ett vigt genomsnitt.
Handelsbanken (2019) skriver:

“Da det inte finns tillrickligt mdnga emittenter av forstklassiga foretagsobligationer med en loptid som dverensstammer med
pensionsforpliktelsens anvinder sig banken dven av forstklassiga foretagsobligationer med kortare liptid som bas for att
Saststéilla diskonteringsrantan. For dessa faststalls diskonteringsrantan med utgangspunkt frin en rantekurva. Rantekurvan
ar byggd som en spread dver den svenska swapkurvan. Spreaden, som dr baserad pa foretagsobligationer exkluderat egna
emissioner, appliceras pa swapkurvan. Pd detta sitt modelleras en rintekurva fram utifrin vilken en 20-drig ranta kan
hdrledas.”

Ett annat exempel pd observerad otydlighet 4r bolag som anger att de anvinder antingen
bostadsobligationsrintan eller statsobligationsrantan, utan att vidare specificera vilken de valt. Essity (2019)
skriver:

“For bestammande av diskonteringsranta nigar Essity i forsta hand fran AA—klassade foretagsobligationer utgivna i den
valuta ersattningarna kommer att betalas i och som matchar lgptiden i atagandena. Statsobligationer eller bostadsobligationer

anvénds om sdadana foretagsobligationer ¢f dr tillgingliga.”

24Tva bolag i virt urval hade e¢j publicerat drsredovisning f6r 2019 nir datainsamlingen gjordes.
25> Summering av FOR, VGR och XOR.
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Vi noterar att de bolag som i not varit otydliga med val av rintebas f6r 2019 har en svensk pensionsandel
som ir lidgre dn genomsnittet (1,7% jamfért med 5,3%26). Att posten ej ses som vasentlig skulle eventuellt

kunna férklara otydligheten 1 upplysningarna.

Ericsson anférde att anvindning av bostadsobligationsrintan riskerade att ddra bolaget kritik fran det
amerikanska Gvervakningsorganet SEC, da bolaget dven édr noterat vid New York-borsen. Av de dvriga
bolagen i vart urval 4r det enbart AstraZeneca som ocksa dr noterade vid New York-borsen. Astra har gatt
fran en rintebas med vigt genomsnitt, mellan ar 2013-2017, till bostadsobligationsrintan ar 2018 for att
sedan ar 2019 inte ange vilken rintebas de valt vid beridkningen av de svenska pensionsfoérpliktelserna. Da
det enbart dr tva (2) bolag i vart urval som dr noterade vid bade New York-borsen och Nasdaq OMX, och
dé dessa bolag valt olika rintebaser kan vi inte dra nagon slutsats kring om fler dn ett regelverk leder till att

bolaget viljer en viss rintebas.

Tabell 6: 1V al av rantebas 2019

Rintebas 2019 Antal Andel Medel Standardavvikelse Medel svensk
i bolag?’ bolag (%) rinteniva (%) rintenivi (%)  pensionsandel (%)
BOR
Bostadsobligationsrinta <k 7022 1,52 0,33 3,41
SOR
Statsobligationsrinta 7 14,89 1,28 0,21 4,64
XOR
Ovriga | oklar rintebas?® . o L 0 L1
Totalt, alla rintebaser 47 100,00% 1,47 0,33 4,75

Nir det giller bolag som anger att de valt statsobligationsrintan som bas noterar vi dir en viss otydlighet i
upplysningarna. Ericsson (2019), som i not varit tydliga med att de Gvergatt till statsobligationsrinta from
2015, anger en diskonteringsrinta pd 0,9% f6r 2019, vilket dr den ldgsta angivna rintenivan for de totalt sju
(7) bolag som anger att de anvint statsobligationsrintan. Medelvirdet f6r angiven rinteniva for alla sju (7)
bolag ir 1,28%, att jimfora med 1,34% om man utesluter Ericsson. Utav de 6vriga sex (6) bolagen dr det

alltsd ingen som anger en rinta som ér lagre dn 1,2%.

Figur 1: Intervall for vald diskonteringsrinta 2019, per vald rintebas
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26 De bolag som anger oklar rintebas 2019 (7 st) har en svensk pensionsandel pé 1,7% av balansomslutningen i snitt,
med ett ldgsta virde pa 0,04% och ett hogsta virde pa 3,5%. Som jimforelse har de bolag som angivit antingen
bostadsobligationsrantan  eller statsobligationsrintan som bas en svensk pensionsandel pd 5,3% av
balansomslutningen i snitt, med ett ldgsta virde pa 0,1% och ett hogsta virde pa 51,15%.
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Vi noterar frin figur 1 att intervallet av valda ridntenivaer for de bolag som anger att de anvinder
statsobligationsrantan (0,9%-1,5% 2019 (inkl. Ericsson)) ligger helt inom det intervall som utgdrs av valda
rintenivder f6r bolag som istillet angett att de anvinder bostadsobligationsrantan (0,8%-2,55%). I och med
att intervallen Gverlappar varandra dr det svart att avgdra huruvida bolagen som anger att de anvinder
statsobligationsrantan i sin arsredovisning 2019 faktiskt gor detta, eller om den text som stir i noten snarare
utgdr en standardformulering som ej anpassats till bolagens gjorda val. Ahlstrém och Munksj6, som 2019
anger att de anvinder statsobligationsrintan som bas, i kombination med en diskonteringsranta pa 1,4%,

skriver:

“Den diskonteringsfaktor som anvinds for att faststilla nuvdrdet av den formdnsbestamda forpliktelsen motsvarar
avkastningen pa forstklassiga foretagsobligationer eller, om sadana inte dr tillgénglisa, pa statsobligationer.”

Vilket kan jamforas med texten i standarden, som sdger:

“Den rintesats som anvinds for att diskontera (bade fonderade och ofonderade) forpliktelser betrdffande ersattmingar efter
avslutad anstillning ska faststillas genom béanvisning till den marknadsmdssiga avkastningen pd  forstklassiga
[foretagsobligationer vid rapporiperiodens slut. For valutor for vilka det inte finns ndgon fungerande marknad for sidana
[forstklassiga foretagsobligationer ska den marknadsmidssiga avkastningen (vid rapportperiodens slut) pa statsobligationer i
den valutan anvindas.” 1AS 19 p.83)

Overlag noterar vi att de allra flesta bolag i vért urval anvinder sig av mycket lika formuleringar i sina noter,
vilka i sin tur ligger mycket nira standardens formulering. I kombination med den spridning vi ser 1 vald
rinteniva (6ver hela urvalet ser vi 2019 ett spann i vald rdnteniva om nistan tvd procentenheter, fran 0,6%
till 2,55%) ifrdgasitter vi huruvida bolagens val av rintebas har visentlig paverkan pa vald
diskonteringsrinta f6r svenska pensionsforpliktelser som det ser ut idag,.

For att testa om vi kan siga att grupperna statistiskt sett skiljer sig fran varandra valde vi att gbra en
variansanalys 1 form av ett ensidigt ANOVA samt ett Kruskal-Wallis-test?”. Inget av testen gav nagon
statistisk signifikans pd nivan alfa = 0,05. Vi kan saledes ej férkasta nollhypotesen att det inte finns ndgon
skillnad i medelvirde och varians f6r rinteniva mellan grupperna av de olika valda rintebaserna. Med tanke
péa den osidkerhet vi identifierat i var metod dr det mojligt att datainsamling av rantebas enligt en annan
metod (t.ex. genom intervju med bolagens aktuarier) skulle ge ett annat utfall. Det dr dven mojligt att det
faktum att referensrintorna for statsobligationer och bostadsobligationer har legat sd pass ndra varandra
under undersékningsperioden? har resulterat i for lag varians for att kunna se nagra statistiska skillnader
mellan val av rintebas, sdrskilt med tanke pa att vii vart dataset ocksa har en sd pass stor 6vervikt i gruppen
bolag som anger att de anvint bostadsobligationsrinta som bas. Samma undersokning gjord under en
annan period dir rintorna gir mer isir, och/eller med ett storre urval skulle siledes kunna ge ett annat
utfall.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att majoriteten av de noterade bolagen pa Stockholmsbérsen med
svenska pensionsforpliktelse anvinder sig av bostadsobligationsrintan som rintebas nir de berdknar
storleken pa sina svenska pensionsforpliktelser. Den procentuella rintenivin for samtliga rintebaser ligger
p4, 1 snitt, 1,5% dr 2019 och vi kan inte med statistisk sdkerhet siga att medelvirde eller varians f6r rinteniva
skiljer sig mellan bolag som valt olika rintebas.

27 Variansanalysen och Kruskal-Wallis-testet genomférdes pa observationer for samtliga dren 2013-2019.
28 Enligt uppgifter fran Riksbanken lag snittrintan f6r 10-arig statsobligation i december 2019 pa 0,07% medan
snittrintan for 5-drig bostadsobligation i samma period lag pa 0,41%.
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4.2. Utveckling, t6r aren 2013-2019

Om vi ser till utvecklingen mellan aren 2013-2019 ser vi i figur 2 att f6rdelningen av val av ridntebas ér ndst
intill samma f6r samtliga ar. For de forsta aren saknas nagra virden da bolag i vért urval inte hade publicerat
nigon drsredovisning, antingen eftersom de inte var borsnoterade dnnu och dirmed inte redovisade enligt
IFRS, eller eftersom de ingick i en annan koncern i bérjan av perioden som sedan fissionerades.

7

Figur 2: Fordelning av val av rintebas, 2013-2019
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Att fordelningen av val av rintebas ser ut att ha varit sa pass stabil under den studerade perioden skulle
dven kunna bero pa att utvecklingen av referensrintorna legat vildigt titt. Figur 3 nedan visar att rintan pa
statsobligationer och rintan pa bostadsobligationer ldg betydligt lingre ifrdn varandra aren efter finanskrisen
(med undantag f6r en period 2009—2010) och fram till att Nasdaq meddelade en &verging fran
statsobligationsrinta till bostadsobligationsrinta i december 2012 (Nasdaq, 2012) 4n vad de gjort under
perioden 2013-2019 som vi har studerat. Frain 2013 har referensrintorna legat vildigt titt och
bostadsobligationsrintan har i perioder t.o.m. legat ldgre dn statsobligationsrintan. Utifrin ett perspektiv
att bolag skulle ha intresse 1 att byta rintebas till den som ger bist utfall i balansrikningen f6r deras
pensionsdtagande borde vi siledes kunna vinta oss mindre rorelse mellan rintor i perioder nir
referensrintorna ligger titt.

Figur 3: Utveckling av referensrantor 2008—-2019
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Ett sddant antagande verkar stimma vil 6verens med vara resultat. Totalt har tio (10) av vira undersokta
bolag gjort byten i val av rdntebas under perioden, varav tre bolag (Ericsson, Astra Zeneca och Alimak)
gjort mer 4n ett byte. For Astra Zeneca ifrigasitter vi om bolaget faktiskt bytt rintebas under perioden,
eller om det bara ir tydligheten pa informationen i deras noter som forindrats?’, och detsamma fragar vi
oss angdende Ericssons “forsta” byte, frin otydlig rintebas till bostadsobligationsrinta som rintebas.
Alimak, som har bytt tre ginger enligt vira observationer, ser ut att ha hoppat fram och tillbaka mellan
bostadsobligationsrinta som bas (2013—2016, 2018) och statsobligationsrinta som bas (2017, 2019). Tittar
vi pa utvecklingen av Alimaks valda diskonteringsrinta mot utvecklingen av respektive referensrinta, sa ter
det sig sannolikt att bolaget faktiskt har bytt rintebas fram och tillbaka pa detta sitt, vilket skulle kunna
stodja Marton (2012) som pekade pa att det kan finnas en risk for incitamentsdriven redovisning nir bolagen
kan vilja den rinta som passar dem bist. Utav de sju (7) bolag som gjort endast ett rintebyte under perioden
har tre (3) bolag bytt frin en otydlig rinta till bostadsobligationsrinta som bas, ytterligare tre (3) har gatt
fran att ha antingen bostadsobligations- eller statsobligationsrinta som bas till en otydlig rinta, och ett (1)
bolag har bytt fran bostadsobligationsrinta som bas till statsobligationsrinta som bas (Ambea, 2019). For
de bolag som “bytt” antingen fran eller till en otydlig rinta fragar vi oss, som ovan, om det verkligen r6r sig
om rintebyte, eller om skillnaderna mellan dren snarare kan kopplas till informationskvaliteten i bolagets

noter.

Figur 4: Rintentveckling per rantebas mellan 2013—2019
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Om vi istillet ser till utvecklingen fér diskonteringsrinta per rintebas mellan ar 2013—2019 £6r vért urval
speglar detta den bild som utvecklingen av referensrintorna ger. Figur 4 ovan visar att medianerna for
respektive rantebas har f6ljt varandra och legat mycket titt under den studerade perioden, och att det
egentligen bara dr runt d4r 2016 som de gar isir nagot. Rinteutvecklingen visar dven, som noterat i den
deskriptiva analysen, att intervallet f6r rantenivan f6r de bolag som angett statsobligationsrinta som bas
ligger helt inom intervallet f6r rintenivan f6r de bolag som angett bostadsobligationsrinta som rintebas.
Det idr utifran véir data svart att veta om detta beror pd att bolagen 1 sin arsredovisning anvint sig av
standardiserade texter (att de alltsa egentligen baserat sin rintenivd pd en annan rantebas 4n den angivna),
om det beror pd att rintorna legat sa titt, eller om det beror pd andra faktorer som ej inkluderats i var studie.

29 Astra Zeneca har £6r dren 20132017 angivit att de anvinder vigt genomsnitt £6r diskonteringsrintan pd svenska
pensionsforpliktelser, och f6r 2018 angivit att det anvinder bostadsobligationsrintan. Fér 2019 ir informationen
otydlig, vilket resulterar i tva byten totalt.
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Sammanfattningsvis har férdelningen av val av rintebas, f6r noterade bolag pa Stockholmsbérsen med
svenska pensionsforpliktelser, varit relativt oférindrad under perioden 2013 till 2019, och utvecklingen av
rintenivan for de olika rintebaserna har f6ljt varandra titt. Vi har noterat byten av vald rantebas f6r tio (10)
utav 49 bolag under perioden. Det rdder dock osidkerhet kring huruvida det r6r sig om verkliga rintebyten,
eller om skillnaderna mellan dren snarare kan kopplas till informationskvaliteten i bolagets noter, f6r
majoriteten av fallen.

4.3. Analys av samband

Resultatet frain genomférd regressionsanalys med Fixed Effects visar att vért urval minskat fran 49 till 46
bolag och att observationer for vissa ar fallit bort p.g.a. saknade virden, vilket ger oss totalt 302
bolagsarsobservationer®. Modellen 1 sig dr signifikant pa nivin alfa = 0,01 och ger en justerad
torklaringsgrad pa 0,27, vilket tolkas som att 27% av variationen i diskonteringsrintan forklaras av vira
oberoende variabler. Eftersom vi med Fixed Effects korrigerat f6r ej observerad heterogenitet i vart urval
har den varians 1 vdr beroende variabel som beror pa vir bolagsvariabel (inkl. ej observerade faktorer som
inte vatierar 6ver tid) absorberats av modellens felterm. Korrelationskoefficienten (tho) visar att 89% av
denna kombinerade felterm utgérs av varians i vir beroende variabel som kommer av var bolagsvariabel,
och resterande 11% utgérs av varians som kommer av andra faktorer. F-testet for vir absorberade
bolagsvariabel 4r dven det signifikant vid alfa = 0,01. Detta férkastar nollhypotesen att det inte finns nagra
signifikanta skillnader mellan bolag (alla bolag viljer alltsa inte samma diskonteringsrinta, rent statistiskt,
och skulle enligt modellen heller inte géra det om alla 6vriga faktorer var lika).

Tabell 7: Resultat for samband mellan oberoende variabler och diskonteringsrinta

BEROENDE VARIABEL Diskonteringsrinta (%o)
OBEROENDE VARIABLER Koefficient Standardfel
Bostadsobligationstinta som rintebas -0,17 0,39
Statsobligationsrinta som rintebas -0,69 0,49
Annan rinta/OKklar rintebas 0,30 0,41
Total finansieringsgrad (%) -0,017** 0,0045
Svensk finansieringsgrad (%o) 0,049** 0,0066
Total pensionsandel (logaritmerad) 0,69%* 0,17
Svensk pensionsandel (logaritmerad) 0,14 0,19
Skuldsittningsgrad (logaritmerad) 0,21%* 0,077
Lonsambhet (%) 0,030 0,026
Intercept -0,58 0,73
Virde Kommentar
Antal bolagsirsobservationer (IN) 302
Antal kategorier (Bo/ag) 46
F-virde f6r regressionen 8,1%* F(9, 247)
Justerad forklatingsgrad (Justerad R2) 0,27 R2=10,40
F-vitde {61 absorberad variabel (Bo/ag) 2,7%* F(45, 247)
Korrelationskoefficient (7o) 0,89

ressionsanalys med Fixed Effects. Alla virden avrundade till tvé signifikanta siffror. * = p < 0,05, ** = p < 0,01
74 ). % 4 P

30 46 bolag x 7 4r = 322 observationer samt bortfall av 20 virden f6r nagra av dren.
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Vad giller vira oberoende variabler noterar vi att vi inte far nigon statistisk signifikans f6r ndgon av vira
rintebasdummies, vilket vi mestadels vintat oss efter att var kartliggning visat att skillnaderna mellan
rintorna for de olika rintebaserna var smd och att vart urval hade en stor 6vervikt av bolag som angett
bostadsobligationsrinta som bas. For vira dvriga oberoende variabler noterar vi statistisk signifikans pa
nivan alfa = 0,05 £6r Finansieringsgrad (bade totalt och f6r den svenska delen), Tozal pensionsandel, samt £6r
Skuldsattningsgrad.

Total finansieringsgrad visar pa en negativ korrelation med diskonteringsrinta, vilket bekriftar tidigare resultat
fran Thies och Sturrock (1988), Godwin (1999), Asthana (1999) och Li och Klumpes (2013).
Finansieringsgraden fér de svenska pensionsforpliktelserna visar diremot pa en positiv korrelation mot
diskonteringsrinta, vilket istéillet bekriftar resultat fran Byrne et al. (2007). Tolkning av modellen ger att f6r
en procentenhets Okning i total finansieringsgrad sia minskar diskonteringsrintan i snitt med 0,017
procentenheter, ej justerat for andra faktorer, och f6r en procentenhets 6kning av finansieringsgraden fér
den svenska pensionsférpliktelsen 6kar diskonteringsrintan 1 snitt med 0,049 procentenheter, ej justerat f6r
andra faktorer. Detta innebir att bolag med mer vilfinansierade totala pensionsforpliktelser 4n genomsnittet
har en ldgre diskonteringsrinta dn genomsnittet, medan bolag med mer vilfinansierade svenska
pensionsforpliktelser 4n genomsnittet istillet har en hogre diskonteringsrinta 4n genomsnittet, allt annat
lika. Eftersom den svenska finansieringsgraden dr en delmingd av den totala ter sig samband som gar at
olika hall paradoxalt, men vi kan utifrin var data och analys inte dra nigra slutsatser kring varfér denna

skillnad i sambandens riktning har uppstatt.

For Total pensionsandel ser vi en positiv korrelation mot diskonteringsrinta, vilket bekriftar tidigare resultat
fran Feldstein och Merck (1983) och Bodie et al. (1987). Eftersom variabeln Tozal pensionsandel ix
logaritmerad, tolkas resultatet frin modellen att 6kning av Tofa/ pensionsande/ med en procent ger en 6kning
med, i snitt, 0,0069% av diskonteringsrintan, ej justerat f6r andra faktorer. Vilket innebir att bolag med en
hégre andel pensionsférpliktelser i férhallande till balansomslutningen 4n genomsnittet har en hégre niva

pé diskonteringsrinta 4n genomsnittet, allt annat lika.

Ett liknande resultat ser vi fOr Skuldsittningsgrad, som visar pa en positiv korrelation mot
diskonteringsrintan, vilket bekriftar tidigare resultat frain Asthana (1999). Variabeln Skuldsatiningsgrad ix
dven den logaritmerad, vilket ger tolkningen att kning av Skuldsattningsgrad med en procent ger en 6kning
av diskonteringsrintan med, i snitt, 0,0021%, ¢j justerat for andra faktorer. Detta innebir att bolag med en
hégre skuldsittningsgrad d4n genomsnittet har en hogre nivd pa diskonteringsrintan dn genomsnittet, allt

annat lika.

For variabeln Linsambet ser vi ingen statistisk signifikans vilket bekriftar tidigare resultat frin Godwin et.
al. (1997) som inte heller kunde se nidgon korrelation mellan I6nsamhet och niva pa diskonteringsrinta. Vi
kan sdledes inte, utifran vart urval, siga att l6nsamheten paverkar val av diskonteringsrinta for noterade

bolag i Sverige som har svenska pensionsforpliktelser.

Den Svenska pensionsandelen visade inte heller den pa ett statistisk signifikant samband med Diskonteringsrinta.
Resultatet skulle kunna férklaras av att vi har ett multikollinearitetsproblem, vilket vi sett tecken pa i den
bivariata analysen. En annan méjlig férklaring dr att det inte finns tillrdckligt mycket varians i variabeln f6r
att ge ett statistiskt signifikant utfall, dd den svenska pensionsforpliktelsen minskat 1 betydelse i och med
den trendande Overgangen fran férmansbestimda pensionsplaner med avsittningar i balansrikning till
avgiftsbestimda pensionsplaner som kostnadsfors direkt. Att férmansbestimda pensionsplaner i Sverige
successivt minskar stéds av angiven information i bolagens arsredovisningar, dir exempelvis Boliden skrev
ar 2019:

“Gruvplanen stingdes for nyintianande 2011 och ersattes av en avgifisbestimd pensionsplan (GLP).”
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Och SAS skrev i sin drsredovisning f6r ar 2019:

“De flesta pensionsordningar for personal inom Skandinavien bar tidigare varit firmansbaserade. Nya ollektivavtal med
fhgande personal i Skandinavien ingicks i november 2012. De nya avtalen innebdr bland annat att de formdinsbaserade
pensionsordningarna till stor del ersatts med premiebaserade pensionsordningar med verkan frin forsta kvartalet
2013/2014.”

Frin resultaten av var regressionsanalys ser vi sammanfattningsvis, for noterade bolag pa Stockholmsbdrsen
med svenska pensionsforpliktelser, positiva samband mellan bolags Swvenska finansieringsgrad, Totala
pensionsandel och Skuldsatmingsgrad och deras val av rintenivd, och ett negativt samband mellan bolags Tozala

finansieringsgrad och deras val av rinteniva.
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5.  Slutsats

I detta kapitel presenteras studiens siutsatser ntifran en summering av resultat och analys.

Syftet med denna studie dr att kartligga val av rintebas och rintenivd vid berdkningen av svenska
y 88 8
pensionsforpliktelser hos noterade bolag, samt att underséka om det gir att se nagra samband mellan

foretagsspecifika faktorer och bolagens val av rinteniva.

For att studera valt syfte genomférdes en deskriptiv analys av alla noterade bolag pa Stockholmsbérsen
med svenska pensionsforpliktelser for att kartligga nuldget f6r d4r 2019 samt utvecklingen f6r dren 2013—
2019. Efter detta gjordes en regressionsanalys med Fixed Effects for att undersdka samband mellan

foretagsspecifika faktorer och val av rinteniva.

Vira resultat visade att majoriteten (70%) av de noterade bolagen pa Stockholmsbérsen med svenska
pensionsforpliktelse anvinde bostadsobligationsrintan som rintebas nir de berdknade storleken pé sina
svenska pensionsférpliktelser 2019, och att férdelningen mellan valda rintebaser har legat relativt konstant
under dren 2013-2019. Viar kartliggning visade ocksd att den procentuella rintenivan fér samtliga
rintebaser ldg mellan 0,6%-2,55%, med ett medel om 1,5% dr 2019, samt att utvecklingen av rintenivan
tor de olika rintebaserna har f6ljt varandra titt mellan aren 2013-2019.

Vi har noterat byten av vald rintebas for tio (10) utav 49 bolag under perioden men ér for majoriteten av
dessa osikra kring huruvida det r6r sig om verkliga rintebyten, eller om skillnaderna mellan dren snarare
kan kopplas till informationskvaliteten i bolagets noter. Vi kan, utifrin vira resultat, inte styrka att det
foreligger ett samband mellan vilken ridntebas ett bolag viljer och vilken rinteniva de anvinder for
diskontering av sina pensionsforpliktelser. Vi kan heller inte se att det skulle skett fler byten av rintebas 1
perioden 2016-2019, d.v.s. efter att Ericsson bytte tillbaka till statsobligationsrinta 2015, dn for perioden

innan.

Till sist visade regressionsanalysen positiva samband mellan bolagens Svenska finansieringsgrad, Totala
pensionsandel och Skuldsittningsgrad och deras val av rinteniva, och ett negativt samband mellan bolagens
Totala finansieringsgrad och deras val av rintenivd. Detta innebdr att bolag som har mer vilfinansierade
svenska pensionsplaner, hogre total pensionsandel i férhallande till balansomslutningen och en hégre
skuldsittningsgrad dn genomsnittet viljer en niva pa diskonteringsrinta som ir hogre in genomsnittet, samt
att bolag med mer vilfinansierade totala pensionsplaner 4n genomsnittet viljer en niva pa
diskonteringsrinta som ir ligre 4n genomsnittet. Studien bekriftar saledes i stor utstrickning resultat frin

tidigare forskning.
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6. Vidare forskning

I detta kapitel presenteras forsiag till vidare forskning som bygger pa de problem och fragor vi stitt pa under vigen.

Vir studie har baserats pa data fran perioden 2013-2019, da referensrintorna for statsobligationer och
bostadsobligationer i Sverige har legat mycket nira varandra. Fér en bredare férstaelse av hur bolags val av
rintebas paverkar diskonteringsrintan fér svenska pensionsskulder skulle det siledes vara intressant att
studera utveckling och samband &ver en lingre period, alternativt under en period da referensrintorna
ligger lingre ifrdn varandra. Vi har under de senaste manaderna gitt in i en minst sagt annorlunda period,
med virldsomspannande virus och stingda grinser, vilket skulle kunna leda till att referensrintorna gar mer
isir da marknader och ekonomier sitts pa spel. Om ridntan péd statsobligationer och rintan pa
bostadsobligationer ligger lingre ifran varandra skulle det potentiellt kunna 6ka incitamenten f6r bolag att
byta rintebas. En annan parameter som skulle kunna laggas till en sddan studie dr hur bolagens antagande
om duration fér de svenska pensionsplanerna paverkar deras val av rinteniva, vilket vi varit tvungna att
utesluta fran var studie pa grund av arbetets omfattning. En ytterligare intressant aspekt vore att vidga
kontexten fran Sverige till t.ex. samtliga nordiska linder, och inkludera bolag med pensionsforpliktelser

aven i dessa linder.
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8.

Bilagor

Bilaga 1: Gjorda val vid otydlig information i drsredovisningar

For val av rintebas for diskonteringsrinta for Sverige:

Val av rintebas markerades som “BOR” (bostadsobligationsrinta), “SOR” (statsobligationsrinta),
“FOR” (foretagsobligationsrinta), “XOR” (oklar rintebas) eller “VGR” (vigt genomsnitt).

I de fall dir bolagen skrivit att de i fOrsta hand anvinder foretagsobligationsrinta (inklusive
bostadsobligationsrinta) och 1 andra hand statsobligationsrinta har val av rintebas markerats som
“BOR” (bostadsobligationsrinta).

I de fall en specifik rintebas angavs 1 arsredovisningen noterades denna, dven i fall dir uppgiften
var uppenbart felaktig. T.ex. f6r bolag som angav att de anvinde rintan pa féretagsobligationer 1
Sverige, ddr ndgon aktiv marknad for detta inte finns, har val av rintebas noterats som “FOR”
(foretagsobligation)

I de fall dir det inte framgick i arsredovisningen vilken rintebas som valts (t.ex. bolag som skrev
att de anvinde bostadsobligationsrintan och statsobligationsrintan) markerades val av rintebas
som “XOR” (oklar rintebas).

I de fall dir diskonteringsrintan f6r Sverige angavs som del av ett vigt genomsnitt f6r flera rintor
(och, med stor sannolikhet, flera olika rintebaser), markerades rintan som “VGR” (vigt
genomsnitt).

For val av nivé pa diskonteringsrinta for Sverige:

I ett antal arsredovisningar anges diskonteringsrintan for bade bérjan och slutet av dret. I de fall
dir virdena frin Capital 1Q varit diskonteringsrintan per 1 januari har dessa édndrats till
diskonteringsrintan per 31 december.

Foér omrikning av virden i utlindsk valuta:

For arsredovisningar dir virden redovisades i annan valuta (t.ex. USD eller EUR) anvindes
Capital 1Qs historiska omrikningskurs per balansdagen f6r att rikna om till virden i MSEK, f6r
att samma kurs skulle gilla oavsett om omrikningen gjordes manuellt eller direkt i dataexporten.
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Bilaga 2: Antal virden manuellt kontrollerade/ kompletterade per kategori

Datapunkt Antal Procent
Total Plan Assets 39 11,37%
Total Plan Assets, domestic 45 13,12%
Total benefit obligation 52 15,16%
Total benefit obligation 90 26,23%
domestic

Rintebas Samtliga 100%
Diskonteringsrinta Sverige 197 57,43%
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