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1. INLEDNING

1.1 Bakgrund
Inom redovisningen har det alltid funnits skilda uppfattningar om hur olika avgransningar bor goras. Det
kan handla om nar nagonting skall anses vara en tillgang eller hur mycket en tillgang skall varderas till.
Dessa olikheter har sedan under arens lopp utvecklats till standarder och redovisningsmetoder.

De standarder som vixt fram i de anglosaxiska linderna skiljer sig, av olika skal,' avsevart mot
centraleuropeiska dito. Den centraleuropeiska redovisningen praglas av ”“precision, enhetlighet och
stabilitet”.? For att uppna detta har ofta redovisningen generellt sett varit konservativ. | de anglosaxiska
landerna har fokus istillet legat pad anvandbarhet for investerare,® vilket ligger narmare
marknadsvarden. Saledes ar ofta det bokférda egna kapitalet med centraleuropeiska standarder lagre
an med anglosaxiska dito.”

| mitten av 2000-talets forsta decennium, ar 2005, infordes International Financial Reporting Standards
(hddanefter IFRS) inom EU.> IFRS har i hogre utstrackning dn bade anglosaxiska och centraleuropeiska
standarder inslag av marknadsvarden (fair values), varfor skillnaden mellan bokférda varden och
marknadsvirden boér ha minskat.® Till synes kan detta ha p&verkat redovisningens forhallande till
marknadsvarden.

Skillnader i redovisningsmetoder har olika implikationer. Inom féretagsvardering finns det modeller som
varderar kassafloden dar dessa skillnader inte har nagon betydelse, men det finns ocksd modeller som
baseras pa information fran arsredovisningarnas bokforda varden. | dessa fall &r forhallandet mellan det
redovisade vardet av tillgangar och skulder och marknadsvéardet av detsamma viktigt.

Tva varderingsmodeller som anvdnder bokférda varden ar Residual Income Valuation (hddanefter RIV)
och Value Added Valuation (héddanefter VAV).” Bigge dessa modeller spelar idag en viktig roll i
ekonomisk undervisning och praktisk vardering av foretag. | direkt relation till anvandbarheten av RIV
och VAV star ocksa en korrekt uppskattning av skillnaden mellan arsredovisningens bokférda varden och
marknadsvarden. Under senare delen av 1990-talet genomférde Mikael Runsten en omfattande
kartlaggning av denna skillnad for Sveriges samtliga noterade bolag. Den sammanstallda forskningen

! Mycken forskning har férsokt forklara orsakerna bakom fundamentalt olika redovisningsstandarder. En ténkbar
forklaringsmodell presenterad av Christopher Nobes (1998) i “Towards a General Model of the Reasons for
International Differences In Financial Reporting” publicerad i ABACUS, 34:2, pekar pa skillnader i finansieringen av
landernas bolag. Den huvudsakligen bankfinansierade bolagsverksamheten har lett till en storre konservatism
(prudence) i Centraleuropa for att skydda kreditorerna och i de anglosaxiska landerna har en stérre fallenhet for
marknadsvarden (fair values) vaxt fram, vilket ger mer relevant information for investerare.

® Nobes & Parker. (2006). s. 31.

* Nobes & Parker. (2006). s. 37.

* Nobes & Parker. (2006). s. 101-115.

> Nobes & Parker. (2006), s. 4-5.

® Nobes & Parker. (2006), s. 115-131.

7 Skogsvik (2002).



resulterade bland annat i en tabell (tabell 1), har atergiven i stycke 2.3, dar bolagens Permanenta Mdtfel
(hédanefter PMB) uppdelat pa olika branscher presenterades.?

Sedan slutet av 1990-talet har dock mycket skett pa redovisningens omrade. Det finns darfor ett behov
av att genomfdra en kvalificerad uppdatering for att kunna specificera vilka de faktiska effekterna av
dessa forandringar ar.

1.2 Syfte
Denna studie har for avsikt att undersoka hur stort det permanenta matfelet ar idag, om det har
forandrats sedan Mikael Runstens doktorsavhandling, The Association between Accounting Information
and Stock Prices, samt i forekommande fall, hur? Studien kommer utféras pa svenska noterade bolag.

1.3 Avgransningar

For att kunna jamfora vart resultat med det PMB som Runsten presenterade i sin avhandling 1998
kommer denna studie att forsdka anvanda en liknande branschindelning som tidigare. Vidare kommer
de bolag som &r noterade pa Stockholmsborsens lista for stora bolag (large cap) att anvdndas. Denna
lista utgors av de storsta av Sveriges noterade foretag, samtidigt som alla berdérda branscher finns
representerade. De mindre listorna, sasom exempelvis First North, inkluderas alltsa inte. Anledningen till
att stoérre noterade bolag har valts, handlar om den relativa tillgangligheten av information som dessa
publika foretag tillhandahaller. Dessutom skulle samtliga bolag utgora ett alltfor stort urval inom
ramarna for denna studie. Det kravs dven uppgifter ur bolagens balansrdkningar under flera ar for att
kunna genomféra berakningarna av PMB, nagot som kan vara svart att fa tag i om foretagen under
nagon period inte varit noterade pa Stockholmsborsen. Darutdver syftar arbetet till att fa fram ett PMB
vid en horisonttidpunkt, steady state, vilket ytterligare forklarar varfor storre bolag anvands.

For att kunna undersoka forandringen av PMB kommer tva skilda ar att belysas. Ar 2007 anvands da IFRS
infordes i Europa 2005 och darfor fangas dessa forandringar upp.’ Samtidigt finns idag samtliga
arsredovisningar med nédvandig information tillganglig fran 2007. Med detta som bas, féljer sedan en
undersdkning av ar 1992. Eventuella berakningsskillnader i forhallande till Runstens avhandling kan pa
detta satt upptackas och analyseras, da ar 1992 dven ingar i Runstens avhandling.

1.4 Fragestallningar
De tva ovannamnda varderingsmodellerna RIV och VAV har olika behov av varderingar av matfelet.
Studien kommer saledes att undersoka bade matfelet for eget kapital (hddanefter EK), ofta kallat PMB
eller g(ek), och matfelet for operativa nettotillgangar (hddanefter ONA), vanligen g(ona). Foér att kunna
svara pa frdagan om PMB &andrats kommer aren 1992 och 2007 undersdkas. Vidare kommer
studieresultaten specificeras pa olika branscher. Saledes ar uppsatsens fragor féljande:

Hur har matfelet férandrats mellan Mikael Runstens avhandling och idag?

Hur stort var det permanenta matfelet i operativa nettotillgangar 2007 inom respektive bransch?

® Runsten (1998), s. 151.
° Nobes & Parker. (2006), s. 4-5.



1.5 KallKkritik
Den primara kallan for denna studie ar arsredovisningar for bolag som aterfinns pa Stockholmsbérsens
lista for stora bolag. Eftersom uppsatsens omfattning inte mojliggoér att enskilt kontakta respektive
foretag, borde denna reviderade information vara den basta att tillga.

Trots att samma redovisningsmetoder anvands av de undersdkta foretagen, vid upprattandet av
koncernredovisningen i enlighet med IFRS, finns det troligen dnda vissa skillnader. Dessa skillnader kan
leda till att de i studien framrdknade resultaten mellan olika foéretag inte alltid ar fullstandigt
konsistenta. Svarigheten med att kunna identifiera och rensa fér dessa skillnader gor att det darfor inte
kan uteslutas att vissa skillnader mellan de olika kdllorna kvarstar och stér jamférbarheten i resultaten.
Dock bor detta inte utgora ett stérre fel an att det gar att bortse fran i studien. Nagra andra tydliga
kallkritiska problem har inte heller lyfts fram under insamlandet av data och de flesta invandningarna
mot studiens validitet ror snarare vilken metod som har anvants. Dessa problem kommer att diskuteras i
hela kapitel 3, som ror studiens metod.

1.6 Uppsatsens disposition
Dispositionen for uppsatsen kommer att folja ett logiskt upplagg for att skapa en klar bild fér lasaren av
vad det permanenta matfelet ar, hur det uppkommer och beraknas, vilka skillnader som kan finnas idag
jamfort med i Runstens doktorsavhandling och avslutningsvis vilka slutsatser som kan dras ur detta.

Det tidigare forskningslaget inleder studien i kapitel 2 och leder fram till Runstens doktorsavhandling,
dar det permanenta matfelet under 1966-1993 presenteras. Darefter foljer en diskussion av
anvandbarheten av PMB och hur inférandet av IFRS kan paverka berdkningen av PMB.

Under metodavsnittet i kapitel 3 forklaras vilka bolag och branscher som ingar i denna studie, samt hur
de specifika berakningarna genomfoérs. Detta avslutas med ett fortydligande bolagsexempel, for att ge
en klar bild av hur berdkningarna gatt till.

Resultaten presenteras sedan i tabellform under kapitel 4 for att darefter diskuteras och analyseras
under kapitel 5. Har gors en jamférande analys med Runstens resultat.

Studien fortsatter med en robusthetsprovning i kapitel 6, dar modellantagande och berdkningarna
testas for att kunna diskutera validiteten i de framkomna resultaten.

Avslutningsvis ar tanken att slutsatsen skall ge en aterkoppling och snabb repetition av de tidigare
resultaten, sa att ldsaren kan se helhetsbilden av studien.

1.7 Studiens bidrag
Bidraget fran denna studie ar flerfalt. Dels finns ett behov av att snabbt fa en kédnsla av storleken pa PMB
vid anvandning av varderingsmodeller. For att till exempel kunna anvanda RIV och VAV med framgang
maste en uppskattning av differensen mellan balansrdkningens bokférda varden och marknadsvarden
goras. | dessa fall kan resultatet av denna studie anvandas. Dels kan studiens resultat anvdndas vid



benchmarking, da justeringar av rantabiliteten pa EK (ROE) och rantabiliteten pd ONA (RONA)™ gors for
de dolda varden som finns i balansrdakningen och darmed hojer den redovisade ROE och RONA. | andra
varderingsmodeller sdsom kassaflodesmodellen (FCF)'' behdvs ocksd estimat for métfelet vid
horisonten, vilket denna studie kan bidra med. Dessa estimat kan sedan jamforas med modellens egna
resultat som en rimlighetsbedémning. | kassaflodesmodellen anvdands Weighted Average Cost of Capital
(WACC)*. | kassaflodesmodellen dr det marknadsvirden av EK och ND som anviands for att rakna fram
skuldsattninggraden, vilket anvands for att ta fram WACC. Den skuldsattningsgrad som anvands ar en
uppskattad malskuldsattningsgrad vid horisonten. Denna uppskattning spelar stor roll for varderingen
och om den uppskattningen skall bli god kan PMB vara ett bra verktyg.

Det gar vidare att argumentera for att det ar intressant att kunna uppskatta métfelet vid anvandning av
skuldsattningsgraden i allmanhet. Ett vanligt nyckeltal som ofta diskuteras ar just skuldsattningsgraden,
bland annat av Brealey och Myers."® D4 skuldsattningsgraden &r ett matt pa forhallandet mellan skulder
och eget kapital ar det av vikt att kunna faststalla hur stor den verkliga skuldsattningsgraden ar och har
kan PMB med fordel anvandas for att estimera vardet av det egna kapitalet.

10 Avkastningskravet pa ONA har fler bendmningar dn RONA. | denna studie har RONA konsekvent valts att
anvandas.

" Free Cashflow Valuation (FCF) ar allméant betraktat som den mest anvdanda varderingsmodellen. Modellen finns
utforligt beskriven i Koller et al. (2005).

2 Wacc &r en diskonteringsranta, dar avkastningskravet ar ett genomsnitt av avkastningskravet pa EK och
nettoskuldsattningen (hddanefter ND), efter skatt (Wacc=( EK/EK+ND)*rg+(ND/EK+ND)*ryp(1-t.)).

 Brealey et al. (2006) s. 360-381. Speciellt 363-365.



2. FORSKNINGSLAGE

2.1 Tidiga modellframtaganden
Finansiell analys har varit foremal for relativt mycket forskning under de senaste artiondena. Redan i
borjan av 1900-talet beskrev Fisher hur diskonterade kassafloden kunde anvdndas som grund i
varderingsmodeller.* Miller och Modigliani utvecklade senare en modell dar ett bolags varde raknades
fram genom att summera de kassafléden som skapas av existerande tillgangar, tillsammans med de
kassafloden som férvantas tillfalla bolaget fran framtida investeringar och tillvaxtmajligheter.

Denna typ av varderingsmodeller utvecklades sedan vidare och i samband med detta
uppmarksammades ocksa nya svarigheter. Bland annat beskriver Salomon problematiken med hur olika
rantor, antingen i kassaflédesmodeller eller fran bokférda varden, kan leda fram till skilda resultat trots
liknande investeringsberdkningar. Rantan pa bokférda varden, dvs. klassiska rantabilitetsmatt, baseras
pa vad som star i balansrakningen. Rantan som anvands vid en diskonterad investeringsberakning
kalkyleras istallet sa att den totala investeringskostnaden motsvarar de sammanlagda diskonterade
framtida kassaflédena.'® Salomon forklarar att de tva rintorna ar vitt skilda fran varandra och att ett
avkastningskrav uttryckt som ett rdntabilitetsmatt inte direkt gar att anvdnda som motsvarande
avkastningskrav i en diskonterad investeringskalkyl. Dessutom visar Salomon att det finns en tydlig
diskrepans mellan bokférda varden och verkliga ekonomiska varden, vilket bland annat beror pa
avskrivningspolicy, den ekonomiska livslangden och hur de framtida kassaflédena inkommer.*

Fran Salomons tidigare arbete fortsatter Stauffer att analysera diskrepansen mellan rantabilitetsmatt
och diskonteringsrantor. Han visar hur rantabilitet endast ger mycket bristfallig information om det
motsvarande verkliga ekonomiska avkastningskravet. Stauffer forklarar dock hur det gar att kvantifiera
skillnaden mellan rantabilitetsmatt och diskonteringsranta, samt hur detta kan anvandas i praktiken.
Skillnaden, eller méatfelet, som Stauffer analyserar medfor att det genom en applicering av hans modell
gar att estimera ett verkligt ekonomiskt varde trots att utgangspunkten ar rantabilitetsmatt med
bokforda varden.™

2.2 Mitfelet enligt Fruhan
Det grundlaggande arbetet med att klassificera och kvantifiera matfelet leder sedan vidare till en
omfattande empirisk avhandling fran 1979 dar Fruhan belyser hur rantabiliteten pa EK (hdadanefter
ROE), och salunda skapandet av aktiedgarvarde, ar beroende av hur det underliggande egna kapitalet
varderas. Fruhan beskriver att det finns en betydande diskrepans mellan bokférda varden och
marknadsmassiga varden, som framforallt kan hanféras till forskning och utveckling (hddanefter FoU)
och marknadsféringskostnader. Nar FoU och marknadsforing kostnadsfors direkt istallet for att aktiveras
i balansrdkningen, medfoér detta att resultaten undervarderas, samtidigt som ROE dvervirderas.*

" Fisher. (1906). s. 202-203.
2 Miller & Modigliani. (1961).
'® salomon. (1970). s. 65-81.
7 salomon. (1970). s. 65-81.
'8 Stauffer. (1971). s. 434-469.
¥ Fruhan. (1979). s. 19.



Fruhan identifierar ocksa en diskrepans mellan historisk anskaffningskostnad och ateranskaffningsvarde
for andra tillgangar i balansrakningen, vilket ytterligare bidrar till att undervérdera kapitalbasen.” En av
de storre svarigheterna vid berdkning av matfelet, som Fruhan ocksa kort berér, handlar om att pa ett
korrekt satt uppskatta den ekonomiska livslangden av immateriella anldggningstillgangar. Fruhan valjer
att anvanda sig av tidigare forskning (Weiss 1970 och Schulman 1969) genom att anta en genomsnittlig
livslangd pa marknadsforing och FoU pa 6 respektive 10 ar.”! Sammantaget far de beskrivna méatfelen en
tydlig inverkan pa rantabilitetsmatten i Fruhans undersokning. Fruhan visar salunda om ett bolag, efter
korrigeringar for matfel, dandad kan anses vara lika framgangsrikt och tillféra aktiedgarvarde. |
forlangningen spelar dessutom matfelet en viktig roll i varderingen av ett foretag, eftersom vardet bland
annat berdknas utifran bolagets Idnsamhet, resultat och kapital, vilket Runstens avhandling valjer att ta
vidare faste pa.

2.3 Runstens permanenta matfel
Likt Fruhans empiriska forskning pa amerikanska bolag, tar ocksd Runsten (1998) en empirisk
utgangspunkt nar han identifierar det permanenta matfelet, PMB, for svenska bolag. Runstens
avhandling baseras pa information insamlad fran svenska noterade féretag, som efter vissa justeringar
utgor 252 stycken under en period fran 1966-1993.%

Det som samtidigt skiljer Runsten fran Fruhan &r syftet att istallet for att enbart fokusera pa ROE, som
ett matt pa vardeskapande, anvanda sig av matfelet som en del i forklaringen av aktiepriser och
vardering. Runsten gar ocksa langre i klassificeringen och matningen av matfelet mellan bokférda och
verkliga varden, PMB. Runsten forklarar att PMB ar beroende av flera bolagsspecifika faktorer och ar
storst inom foretag med:>

e Mycket investeringar i FoU (ex. lakemedelsbolag)

e Mpycket investeringar i marknadsféring (ex. bolag med starka varumarken)

e  Mycket personalutvecklingsinvesteringar (ex. konsultfirmor)

e Stora investeringar i tillgangar med lang ekonomisk livslangd (ex. fastighetsbolag)

e Mycket tillgangar i varulager som ar under arbete och med en lang produktionscykel,
samtidigt som intdkter rapporteras enligt fardigstdllandemetoden.

% Fruhan. (1979). s. 19-32.

*! Fruhan. (1979). s. 38-39.

?? Runsten. (1998). s. 109-110.
> Runsten. (1998). s. 56.



De underliggande makroekonomiska faktorerna spelar en viktig roll i den ovanstaende listan, eftersom
de vardeférandringar som berdknas bland annat ar beroende av inflationsutveckling, tillvaxttakt och
andra branschspecifika férandringar.”* En annan viktig anledning till att det uppkommer ett PMB beror
pa vilka redovisningsmetoder som anvands. Traditionell redovisning enligt historiska anskaffningsvarden
skapar ett direkt PMB samtidigt som uppskjutna skatteskulder uppkommer nér tillgdngen uppvirderas.”

For att kunna genomfora en konsistent analys av PMB Over tidsperioden fran 1966-1993 valjer Runsten
att berakna genomsnittlig skatt, inflation, lanerédnta, och real tillvixttakt.”® Darefter fortsitter han sin
analys med att enligt modeller, som kommer att diskuteras utforligare under metodavsnittet,
genomfoéra en komplett berdkning och branschuppdelning av PMB foér svenska noterade bolag.
Observationerna pekar pa att det finns ett betydande matfel hos bolagen,” vilket ocksa far en viktig

inverkan pa resultaten nar foretag sedan varderas.

Tabell 1.

Table 5.2 Summary of the estimated partial PMBs per industry. The industries have been ranked in descending PMB
order.

Estimated partial PMBs

due to different measure- MES Buildings  Trading Land Investment R&D Personnel Marketing Deferred = Total
ment problems for property in shares  expenses  develop.  expenses taxes PMB
different industries expenses

Pharmaceutical 0.06 0.09 1.08 0.51 1.74
Capital-intensive service™ 0.23 0.15 e 0.06 0.33 0.76
Consumer goods 0.15 0.11 0.01 0.25 0.20 0.72
Investment companies 0.53 0.16 0.68
Pulp and paper* 0.23 0.08 0.07 0.01 0.27 0.67
Shipping 0.47 0.02 0.02 0.14 0.65
Other service 0.03 0.04 0.02 0.40 0.14 0.62
Consultants & computer” 0.03 0.01 0.40 0.15 0.59
Real estate 0.31 0.12 0.01 0.01 0.10 0.56
Mixed build. and real est. 0.02 0.02 0.35 0.01 0.01 0.12 0.55
Trading and retail 0.03 0.21 0.23 0.47
Chemical industry™ 0.10 0.12 0.01 0.21 0.44
Building and construction 0.03 0.03 0.12 0.01 0.02 0.16 0.38
Engineering”™ 0.07 0.10 0.01 0.15 0.33
Other production* 0.07 0.10 0.01 0.13 0.31
Conglom. & mix. inv. * 0.04 0.08 0.08 0.09 0.28

* Industries that contain particular companies with an estimated bias related to R&D.
** Two electrical utility companies have partial PMBs amounting to approximately 0.30.

2.4 Residual Income Valuation och Value Added Valuation
Det permanenta matfelet, PMB, som Runsten kartlagger ar en betydande variabel inom finansiell analys
och foretagsvardering. Det finns flera olika modeller for foretagsvardering med utgangspunkt i
balansrdkningarna dar hansyn behover tas till PMB, av vilka RIV och VAV ar tva av de mer anvanda.
Skogsvik (2002) redogor for hur de tva modellerna praktiskt dr uppbyggda och hur de kan appliceras och
anvandas. Den grundldggande tanken ar att vardet av ett bolag kan bestdmmas som summan av

** Runsten. (1998). s. 158-163.
% Runsten. (1998). s. 56.

?® Runsten. (1998). s. 141.

*’ Runsten. (1998). s. 151.



bokférda kapitalvdarden, framtida overavkastning pa kapitalet och nuvardet av matfelet i redovisningen
(berdknat vid en framtida horisonttidpunkt). Det &r saledes V;/By —1 som betecknar g(ek) och
(V(ONA7)/ONA;) — 1 som betecknar g(ona). Skillnaden mellan RIV och VAV &r nagot férenklat att den
forstnamnda ar en direkt varderingsmodell i sa matto att det ar det egna kapitalet som varderas, medan
VAV ar en indirekt metod dar det egna kapitalet varderas via tillgangssidan och de operativa
nettotillgdngarna.”® | bada modellerna berdknas matfelet vid horisonttidpunkten, eller det sa kallade
steady state. Det PMB som darfor soks ar det matfel som existerar vid denna tidpunkt. Da det inte ar
praktiskt mojligt att undersoka PMB i horisonten, eftersom framtiden &ar okand, anvands ofta varden pa
matfelet idag som ett estimat for dess horisontvarde.

Varderingsmodellerna diskuteras har i huvudsak for att ge en orientering av det praktiska
anvandningsomradet av PMB, da det inte dr denna studies syfte att ge en grundldggande forstaelse for
eller undersoka den praktiska appliceringen av RIV och VAV. Nedan preciseras de bagge modellerna i
enlighet med Skogsviks handledning:*°
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%8 Skogsvik. (2002).

2 For ytterligare information om och en grundldggande genomgang av RIV och VAV hanvisas till; Skogsvik, K. “A
tutorial on Residual Income Valuation and Value Added Valuation.” SSE/EFI Working Paper Series In Business
Administration No 1999:10. (2002).
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(V(ONA7)/ONA7) — 1 = Det permanenta méatfelet, PMB, vid tidpunkten i horisonten i
forhallande till EK

2.5 International Financial Reporting Standards (IFRS)
Eftersom PMB berdknas genom de bokférda vardena av ett bolags tillgangar far givetvis
redovisningstekniska faktorer en inverkan pa resultatet. Darfor spelar ocksa storre redovisningsmassiga
forandringar en roll fér att kunna pavisa skillnader i PMB mellan idag och Runstens tidigare avhandling.

Den enskilt storsta fordndringen inom det redovisningstekniska omradet som har skett sedan 1993, det
sista aret i Runstens doktorsavhandling, ar inférandet av IFRS under 2005. Den allménna inriktningen
inom IFRS ar bland annat en storre stravan mot att presentera de verkliga virdena i redovisningen.*
Salunda bor detta ha lett till forandringar i de bokforingsméssiga vardena for de undersokta foretagen i
Runstens avhandling. Det ar darfér av betydelse att ha en forstaelse for vad vissa av fordndringarna i
overgangen till IFRS innebar.

De storsta skillnaderna som IFRS innebar for de tillgangar och skulder som undersdks i denna studie
borde vara inom varderingen av finansiella tillgangar, mark och immateriella tillgdngar, da évergangen
till IFRS har medfort stora skillnader. Nar det géller immateriella tillgangar, sasom Goodwill och patent,
skall enligt IAS 38 tillgangar utan klar ekonomisk livslangd nedskrivningsprovas minst arligen, istallet for
att som tidigare skrivas av linjart.** Fér materiella anldggningstillgangar finns det en mojlighet enligt
IFRS, IAS 40, att vardera investeringstillgangar till verkligt varde, vilket ocksa enligt IAS 32 ar fallet for
finansiella tillgdngar.>

En ytterligare skillnad mot tidigare redovisningsprinciper ror IAS 41 som foreskriver att
jordbrukstillgdngar®, skog och mark, skall varderas antingen enligt IAS 16, dvs. anskaffningskostnad
minskat med vardeminskningsavdrag, eller enligt IAS 40, dvs. verkligt varde, beroende pa hur

** Nobes & Parker. (2006). s. 115-131.

* Nobes & Parker. (2006). 5. 123.

*? Internet; 1ASB. (2008).

3 Enligt IAS 41 definieras jordbrukstillgdngar som de biologiska tillgangarna ett bolag anvander i verksamheten.



jordbrukstillgdngarna anvands i foretaget.** Samtliga av de ovan namnda férandringarna, samt 6vriga

dito, innebéar att det bor ha uppstatt skillnader i PMB jamfort med da Runsten genomforde sin
avhandling.

Det finns dock dven ytterligare faktorer som paverkar hur PMB har utvecklats under de senaste aren. En
viktig aspekt att ha i atanke &r den allmanna ekonomiska tillvaxttakten och prisdndringstakt. En

** Internet; IASB. (2008).



3. METOD & URVAL

Metoden i denna studie ar nastan uteslutande kvantitativ. Med antaganden, samt information given i
balansrdkningarna kommer ett antal tillgangs- och skuldslag rdknas om fran bokférda varden till
marknadsvarden. De tillgangs- och skuldslag som berdkningarna genomfors pa redovisas nedan.

Som bas for studien anvéands bolag som ar noterade pa Stockholmsborsens lista for stora bolag. Samtliga
av de undersokta branscherna finns representerade pa listan. Dock innebéar uteslutandet av de andra
listorna en skillnad gentemot Runstens tidigare doktorsavhandling. Runsten véljer ut samtliga bolag pa
davarande A-, OTC- och O-listan, vilket resulterar i ett urval om 252 bolag.35 Bedomningen &r dnda att
det mindre urvalet i denna studie inte bor innebara sa stor skillnad att jamférbarheten med Runstens
doktorsavhandling blir lidande, eftersom mycket tyder pa att ett féretag inom samma bransch har en
likvardigt uppbyggd kapitalbas, da bolaget natt en viss storlek.

Eftersom denna studie avser att undersoka matfelet i svenska noterade bolags balansrakningar, samt
utgar fran finansiella rapporter, ar ett antal antaganden nddvandiga. | de fall antagandena skiljer sig
mellan tillgangslag kommer dessa redovisas I6pande. Eftersom syftet ar att kunna gora en jamforelse
med de varden pa PMB som Runsten presenterar i sin avhandling, kommer samma metoder fér enskilda
utrdkningar dven att goras i detta arbete. Dock gors ocksa vissa forandringar, vilket i forekommande fall
da redovisas.

3.1 Kvantitativ metod

Den kvantitativa metoden som anvands baseras salunda pa Runstens tidigare arbete. Vissa forandringar
har samtidigt gjorts. Den forsta, knuten till den noteringslista som anvands, diskuterades ovan. En
annan skillnad géller tidsserien for insamlande av data. Runsten hdamtar data fran en komplett tidsserie
mellan 1966-1993. | denna studie har istéllet tva enskilda artal valts, 1992 och 2007. Troligen kan denna
skillnad paverka resultaten nagot. Genom att anvdnda en tidsserie blir resultaten mojligen mer stabila,
samtidigt som det inte verkar forekomma sa pass kraftiga forandringar fran ar till ar att resultaten skulle
forlora betydligt i stabilitet da enskilda ar anvdnds. De bakomliggande faktorerna, sasom inflation
skuldranta, skatt etc. har berdknats som ett genomsitt 6ver en tidsperiod. Darfér ar det enbart
foretagets kapitalstruktur for det enskilda aret som utgor en eventuell felkélla, har verkar dock inte
nagra storre svangningar ske fran ar till ar.

Syftet med studien ar som tidigare ndmnts att finna om det skett nagra forandringar i PMB sedan
Runstens avhandling. Ar 1992 anvinds salunda som ett referensar for en direkt jamforelse med den
tidigare doktorsavhandlingen. Av uppenbara skal underséks 2007, dels for att det ar efter inforandet av
IFRS, dels for att studiens resultat skall vara ett sa fullgott estimat av PMB som mojligt.

Den branschsammanstallning av det permanenta matfelet som presenteras i detta arbete baseras pa
foretagsspecifika PMB, dar ett genomsnitt av matfelet i varje bransch presenteras. Salunda har forst
varje enskilt foretag berdknats for sig och darefter har samtliga foretag i varje bransch summerats och
ett genomsnittligt PMB av dessa har kunnat beraknas. Den sammanstallning som Runsten presenterar i

** Runsten (1998). s. 109.



sin avhandling baseras istallet pa ett totalt medelvarde, dvs. foretagsspecifika PMB har inte beraknats.
Varje ingdende matfel i de enskilda tillgangs- och skuldslagen berdknas som en median som darefter
summeras till ett branschspecifikt medelvarde.* Detta torde inte innebéra nagra avsevarda skillnader
for resultaten, utan var en konsekvens av Runstens kvantitativa ansats. Da antalet undersokta foretag i
vissa branscher ar fa, kommer vissa tydligt avvikande resultat uteslutas. Skulle dessa resultat inte
uteslutas blir resultatet ej representativt for varken genomsnittet eller de uteliggande resultaten.

3.2 Studiens omfattning

| sin avhandling anvdnder sig Runsten av en branschindelning som tidningen Affarsvarlden preciserar.
Dessutom forfinas denna indelning ytterligare, vilket sammanlagt ger 16 stycken olika branscher i
avhandlingen:

e Likemedel

e Kapitalintensiv service

e Konsumentvaror

e Investeringsbolag

e Papper och massa

e Shipping

e Annan service

e Konsultoch IT

e Fastighetsbolag

e Blandat bygg- och fastighetsbolag
e Detaljhandel

e Kemikalieindustri

e Byggbolag

e Tillverkningsindustri

e Annan produktion

e Konglomerat och blandade investeringar

For att kunna gora en relevant jamforelse och na en kontinuitet med Runstens tidigare arbete kommer
darfor huvudsakligen samma branschindelning att anvandas dven i detta arbete. Samtidigt finns det
inte, pa grund av det omfattande arbete varje enskild bransch kraver, maojlighet att inom detta arbetes
ram gora en lika komplett genomgang av samtliga 16 branscher. Darfor kommer ett urval av
Affarsvarldens branscher® istillet att behandlas. Dessa branscher &r valda for att representera de storre
bolagen pa Stockholmsborsen samt for att belysa eventuella branscher av extra intresse, sasom
ldkemedel pa grund av den héga andelen FoU:

e Tillverkningsindustri

*® Runsten. (1998). s. 149.
* Internet; Affirsvirldens branschindelning. (2008).



e Konglomerat

e Konsumentvaror

e Likemedel

e Pappersindustri

e Ravaror

e Sjukvardsutrustning

| denna studie har dock sjukvardsutrustning och ravaror presenterats separat. Dessa bada kategorier
aterfanns tidigare inom Annan Industri.

| vissa av branscherna finns relativt fa foretag och i vissa branscher fler. Den stérsta branschen ar
tillverkningsindustri, dar 16 foretag aterfinns. For en detaljerad beskrivning av vilka foretag som
aterfinns i vilka branscher se Appendix A.

Studien har genomforts pa samtliga bolag pa listan for stora bolag i respektive bransch. Urvalsstorleken
ar rimlig i forhallande till studiens omfattning och resultaten ger en relevant precision for att avgoéra
PMB.

| studien har 34 bolag undersdkts. Nagra av dessa har inte redovisat specificerade siffror nog for att
undersokas i sin helhet. Darfor har Autoliv, ABB, samt Lundin Mining och Lundin Petroleum uteslutits.
Hakon Invest har inte inkluderats i studien, da lejonparten av tillgdngarna redovisas som ”“andelar i
foretag”,*® nagot medfor att berdkningar av métfelet inte kan géras utan att undersdka dessa foretags

arsredovisningar.

3.3 Det permanenta matfelet i balansrakningen
Det permanenta matfelet harror fran den diskrepans som rader mellan de bokforda varden som finns i
balansrdkningen och det verkliga vardet pa samma tillgangar vid steady state, det vill sdga da foretaget
enbart gor projekt som har NPV*° som &r noll. For att pa ett lattare sitt kunna folja hur méatfelet uppstar
presenteras nedan den férenklade balansriakning som Runsten anvander i sin avhandling.*

*® Hakon Invest. Arsredovisning 2007. s. 60.
R nusummevardet, . Nar NPV ar noll genomfor féretaget enbart projekt dar avkastningen motsvarar

avkastningskravet.
** Runsten. (1998). s. 59.
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Vérderingen av kassan sker efter verkliga varden, vilket darfor inte ger nagot matfel. Kundfordringar har
ofta en kort I6ptid och anses inte utgéra nagra storre varderingsproblem, da det kan antas att det
verkliga vardet som bolaget sedermera far betalt fran kunden 6verensstaimmer med vad som bokforts.
Detsamma anses aven gélla andra kortfristiga fordringar.

Varulager daremot varderas generellt efter det ldgsta av anskaffnings- och nettoférsaljningsvardet och
genom detta uppkommer ett matfel, vilket framforallt blir storre for bolag med langa l6ptider eller med
stora foradlingsvarden. Matfelet for varulager behover salunda berdknas, nagot som Runsten inte gor i
sin avhandling, men som kommer att genomféras i denna studie.

De avskrivningsbara tillgdngarna ar grupperade i; byggnader och maskiner och inventarier. Det matfel
som uppstar fran tillgdngarna ar framférallt hanfoérligt till avskrivningsmetoden och inflationen under
tillgangens livslangd, eftersom tillgangarna i balansrakningen varderas till historisk kostnad minskat med
arliga avskrivningar. Aven mark varderas ofta till historisk anskaffningskostnad och hir uppkommer ett
matfel som kan beraknas genom att nyttja de taxeringsvarden som existerar, vilket ger en godtagbar
approximering av hur stort marknadsvardet ar.

Finansiella tillgangar varderas under ar 2007 till marknadsvarden i enlighet med 6vergangen till IFRS,
daremot torde ett matfel existera for 1992.*' Eftersom detta métfel dock i stort &r férsumbart (runt 0,01
i Runstens avhandling) har inte nagon vidare analys av finansiella tillgdngar skett under 1992. Hade
branschen investeringsbolag undersokts skulle dock de finansiella tillgdngarna behévt undersdkas.

For de immateriella tillgangarna kan det finnas relativt stora matfel i bolagen. Detta beror framforallt pa
att investeringar i FoU och marknadsféring inte aktiveras utan kostnadsfors direkt. Salunda kommer de
ackumulerade investeringarna att ge upphov till ett matfel som maste berdknas enligt nagon form av
approximation av investeringarna och dess varde. Fruhan anvander sig av linjara avskrivningar for

** Under IFRS IAS 38 skall finansiella tillgangar varderas till marknadsvarden.



marknadsforing och FoU pd sex respektive tio ar.*” Runsten & andra sidan viljer att l3ta dessa
investeringar "mogna”, genom att introducera en forsening mellan investeringstidpunkten och den
tankta intaktstidpunkten, och far darigenom ett annorlunda partiellt méatfel &n Fruhan, men i grunden
baseras bagge modellerna pa liknande berikningar.®

For operativa skulder foljer enligt samma resonemang som for kortfristiga fordringar att det inte bor
finnas nagot storre matfel inom detta skuldslag. Finansiella skulder varderas enligt marknadsvarden,
som dock kan skifta pa grund av réantor, men de bedéms anda inte utgora ett stort matfel.

1.** Skogsvik har ocksa

Pensionsavsattningar bor inte enligt Runsten heller utgora ett storre matfe
genomfort en studie dar méatfelet fran pensionsavsattningar analyseras, i vilken han kommer fram till att
flera olika faktorer spelar en avgorande roll for matfelets storlek. Ett bolag med unga anstéllda, hog
skatt och hog inflation far ett hogre matfel harrorande fran pensionsavsattningar, medan ett bolag med
ildre anstillda har ett lagre matfel.® Det som samtidigt gor att matfelet totalt sett 4nda inte bor vara
sarskilt stort for ett bolag med unga anstillda ar att ett sddant foretag antagligen inte har stora

avsattningar till pensioner.*

Historiskt sett harror de storsta matfelen pa skuldsidan fran obeskattade reserver och skatteskulder.
Skatteskulderna som uppstar fran obeskattade reserver 16sgérs ofta under en flerarsperiod och é&r
generellt inte rdantebarande, vilket leder till resultatet att skulden blir 6vervarderad. Det forvantade
partiella matfelet som uppkommer &r ett resultat av skattesatsen, livslangden och diskonteringsrantan.*’
Darfor kommer dessa undersokas i denna studie. Under de senaste aren har dock skattefordringarna

vaxt pa balansrdkningarna, vilket leder till att fordringar och skulder stalls mot varandra i denna studie.

Eftersom det egna kapitalet ar en residualpost av tillgdngar minus skulder kan det matfel som uppstar
har forklaras av de tidigare diskuterade posterna. Salunda ar midtfelet i EK summan av de 6vriga
matfelen, eller g(ek).

Slutligen bor den konservativa redovisningsmetod som tillampas av de undersokta foretagen innebara

att det inte finns nagra storre skulder utanfér balansrdkningarna, som skulle kunna ge upphov till

ytterligare matfel.*®

* Fruhan. (1979). s. 38-39.
* Runsten. (1998). s. 65.
* Runsten. (1998). s. 66.
* Skogsvik. (1993). s. 39.
*® Runsten. (1998). s. 66.
* Runsten. (1998). s. 67.
*® Runsten. (1998). s. 68.



3.4 Operationaliseringar och antaganden

For att kunna operationalisera de ovan beskrivna varderingarna maste ett antal antaganden och estimat
gbras. Som estimat for den effektiva skattesatsen 6éver tid har den nominella skattesatsen pa 28 procent
anvants. Denna siffra torde vara nagot hog, i varje fall for svenska foretag, da redovisningsreglerna ger
mojlighet att skjuta delar av skatten pa framtiden. A andra sidan har flera av de multinationella bolagen,
som ar undersdkta i denna studie, verksamhet utanfér Sverige. Aven om den svenska bolagsskatten &r
hogre an EU-genomsnittet, sa &r den avsevirt lagre dn i USA och Tyskland, vilka ar lander d&r svenska
bolag ofta har verksamhet. Saledes torde den nominella skattesatsen vara ett fullgott estimat. Nedan
kommer skattesatsen betecknas (t.).

| denna studie har den genomsnittliga kostnaden for ranteb&drande skulder (r,) estimerats till 5 procent.
Den siffran baseras pa den genomsnittliga tvaariga statsobligationsrantan fran 1994 fram till idag,”® samt
en riskpremie pa tva procent som ar identisk med den Runsten anvande i sin doktorsavhandling.”* Den
riskpremien &r vald for att uppratthalla en hog jamférbarhet med Runsten. For att fa fram en siffra for
den genomsnittliga rantan efter skatt har sedan den nominella skattesatsen anvants for att justera ry. |
siffror, ((4,83+2)*(1-0,28))=5.

For att kunna fa fram ett bolagsspecifikt PMB genomférs separata berdkningar for varje enskilt tillgangs-
och skuldslag. Bolagets tillgdngar och skulder har blivit uppdelade efter; byggnader, maskiner och
inventarier, mark, marknadsféring, FoU, lager och skatter. Den totala summan av dessa partiella matfel
utgor darefter det kompletta PMB for EK eller for ONA. Vilka tillgdngar och skulder som matfelet
kommer beraknas pa i denna studie framgar under stycke 3.3.

Formel 3.
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* Internet; KPMG. (2008).
>0 Internet; Riksbanken. (2008).
> Runsten. (1998). s. 141.



BIAS, = Matfelet i tillgang x
BIAS,, = Matfelet i tillgang y

BIAS, = Matfelet i tillgang z

Hur matfelet i respektive tillgang raknas fram skiljer sig fran tillgang till tillgang och beskrivs nedan i
stycke 3.5. Vid alla utrdkningar antas dock investeringar goras i borjan av aret. Detta av operationella
skal. Att Iata investeringarna ske t ex manadsvis innebar en, for den har typen av studie, en odverskadlig
mangd arbete med en synnerligen marginell effekt.

| formel 3 ovan har matfelet redovisats fore skatt. For att sedan fa ett korrekt varde maste detta varde
justeras for den skatt som uppstar av uppvarderingen. Storleken pa skatteskulden beror pa hur manga
ar den antas upplosas. Antalet ar beror naturligtvis pa tillgangen. | stycke 3.5.7 kommer detta diskuteras
for respektive tillgdng. En generell skillnad dock mellan denna studie och Runstens tidigare avhandling ar
hur den uppskjutna skatteskulden sedan redovisas. Medan Runsten viljer att summera ihop
skatteskulderna fran respektive tillgdngsslag under posten uppskjuten skatteskuld®® &r metoden i denna
studie istdllet att allokera respektive skatteskuld till respektive tillgangsslag. Totalsumman av PMB blir
densamma, medan posten uppskjuten skatteskuld har blir mindre och utslagen pa de olika tillgdngarna.
Anledningen till att denna metod valts istéllet ar for att den anses ge en mer rattvisande bild av det
totala matfel som uppstar inom ett tillgdngsslag. Skatten ar ett direkt resultat av uppvarderingen av
tillgangen och det kan darfor forefalla ndgot missvisande eller svarforstaeligt nar ett tillgangsslag i
Runstens avhandling forefaller ha en lagre PMB an vad som ar fallet vid en direkt berakning.

Ett gemensamt antagande for alla tillgangar, som har en upplOosningstid 6ver ett ar, ar att
upplosningstiden uppgar till halva den ekonomiska livslangden. Givet att anskaffningen av tillgdngen har
varit lika stor varje ar, kommer den genomsnittliga aldern och darmed ocksa uppldsningstiden motsvara
halva den ekonomiska livslangden. Dock finns mycket som tyder pa att den arliga anskaffningen inte
varit lika stor varje ar, vilket innebar ett visst problem. Trots detta torde denna I6sning vara ett fullgott
estimat som fyller sitt syfte, da information om varje enskild posts livslangd inte finns att tillga.

| berdkningarna ar prisdkningstakten av intresse. | Runstens doktorsavhandling anvands en konstant
prisékningstakt i form av inflation.”® | denna studie anvinds istéllet olika prisokningstakter for att
avspegla den specifika prisokningstakten i den specifika tillgdngen. | vissa tillgangar beraknas en specifik
konstant prisékningstakt och i vissa tillgangslag anvands en arsspecifik prisékningstakt. Detta diskuteras
vidare under avsnitt 3.5, for respektive tillgang.

Utdver de generella antaganden och estimat som presenterats ovan foljer ytterligare diskussioner nedan
da utrdkningarna for varje enskilt tillgangsslag tydliggoras.

>2 Se not 79 for en exemplifiering.
> Runsten. (1998). s. 141-142, 152.



| formel 3 framgar det att g(ek) réknas ut genom att sdtta matfelet i en viss tillgang i foérhallande till EK.
Detsamma géller for g(ona), fast i forhallande till ONA. For att kunna rdkna ut matfelet i ONA maste
saledes varje foretags balansrdkning justeras for att motsvara ONA pa aktivsidan och EK och ND pa
passivsidan i balansrdkningen. ONA bestar av tva delar, anldggningstillgangar och rorelsetillgangar (se
figur 2 nedan). For att skapa den senare justeras aktivsidan ned med summan av de operativa skulderna.
Nettoskulden skapas av de finansiella skulderna minskat med summan av de finansiella tillgangarna.
Detta satt att rakna ut ONA féljer de satt som Stephen H. Penman skisserar i Financial Statement
Analysis and Security Valuation och ar ett |attoverskadligt tillvigagangssatt for tillgdngarna.®

Nagot forenklat kan finansiella skulder vara detsamma som rédntebdrande och operativa skulder &r
saledes inte rantebdrande. P& aktivsidan anses likvida medel och kortsiktiga investeringar, samt
langsiktiga investeringar som inte ar av operativ art, vara finansiella tillgdngar och resten anses saledes
tillhora de operativa nettotillgangarna (ONA). Dock anses tva procent av omsattning vara en operativ
tillgdng, da ett foretag inte klarar sig helt utan likvida medel. Resten av kassan anses alltsd vara en
finansiell tillgdng. Vidare anses minoritetsintresse vara en finansiell skuld. Detta foljer ocksa
huvudsakligen Penman (2007).>

Figur 2.

Anldggningstillgangar Eget Kapital

Anlaggningstillgangar Eget Kapital

Omsiéttningstillgangar Finansiella skulder

Rorelsetillgdngar Nettoskuld

Finansiella tillgangar Operativa skulder

3.5 Exekvering
Vid berdkningarna av matfelet i de olika tillgangs- och skuldslagen har olika metoder anvants for att
uppna ett sa fullgott estimat som majligt. Nedan kommer de olika metoderna definieras.

> penman. (2007). s. 242-244.
> penman. (2007). s. 301-306.



For att estimera vardet av byggnader har en modell anvants, vars syfte ar att estimera hur
investeringarna i byggnader har sett ut Over tid. For att uppskatta detta anvdnds vardet pa de
ackumulerade nettoinvesteringarna och det bokférda vardet. For att vardera den genomsnittliga
livslangden inom foretagets byggnader har sedan den ackumulerade nettoinvesteringen dividerats med
arets avskrivning. Med den ovan namnda informationen kan sedan ett ekvationssystem anvandas for att
|6sa ut varje ars investering, dar den ena delen utgérs av summan av ett i antal och storlek okdnda
investeringar som blir den ackumulerade nettoinvesteringen. Den andra delen utgérs av den okanda
investeringen multiplicerat med avskrivningen, vilket motsvarar det bokférda vardet.

Som drivare for prisékningen har flera alternativ behandlats. Dock, publicerar inte Statistiska
centralbyran (SCB) nagot estimat for prisutvecklingen pa industrifastigheter. P& forfragan har en
prisokningstakt for industrifastigheter framtagits, dock enbart for en kortare period. Detta index baseras
pa taxeringsvarden. Denna prisokning ar dock inte fullgod, da byggnader har en lang avskrivningstid och
indexet enbart stracker sig 13 ar, vilket har lett till att detta alternativ forkastats. SCB publicerar dock
prisokningstakten for flera olika tillgdngar, samt generella prisdkningstakter som konsumentprisindex
(KPI). Nar det galler byggnader torde nagon form av fastighetsprisindex (FASTP/) vara det basta
estimatet. Det tre alternativ av fastigheter som FASTPI erbjuder &r smahus, fritidshus och hyreshus.>® D3
fritidshus och smahus normalt sett séljs mellan enskilda individer, emedan hyreshus huvudsakligen
handlas mellan foretag bor detta estimat vara det basta. Ett genomsnittligt FASTPI sedan 1980 anvands
darfor i modellen. Ett liknande estimat anvander ocksa i Skogsvik (1988).>” Indexet 6ver hyreshus &r dock
inte ett fullgott estimat, men det basta som finns tillgangligt. Vid berdakningarna for 1992 anvands dock
Runstens inflationsmatt, for att ge en sa god jamforbarhet med den tidigare avhandlingen som mojligt.

Formel 4.
g t
BIASgyggnader = (Z Iy * (1 - ?) *(1+ i)t> — BVgyggnader
t=1
Dar:
BIASgyggnader = Matfelet i tillgangen byggnader
BVgyggnader = Det bokforda vardet i byggnader
I = Investering vid tidpunkten t
T = Ekonomisk livslangd
@+t = Genomsnittlig prisdkning fér perioden per ar
t = Betecknar tid i ar fran idag, 2007=1

*® Internet; SCB, FASTPI. (2008).
>’ Skogsvik. (1988). s. 167.



((tc * BIASByggnader))
T/2 T/2
BIASByggnader - tél (1 _|_/rd)t

EK

Partiell PMB Byggnader gy, =

((tc * BIASByggnader))
T/2 T/2
BIASByggnader - til (1 _|_/rd)t

ONA

Partiell PMB Byggnaderonay =

Dar:

Partiell PMB Byggnader, = Matfeleti tillgangen byggnader, efter skatt, i férhdllande till E
Partiell PMB Byggnader oy 4= Métfelet i tillgangen byggnader, efter skatt, i férhallande till ONA
T4 = Den estimerade kostnaden for rantebarande lan

t = Estimerade livslangden pa byggnader i ar

For matfelet for maskiner och inventarier har en identisk modell som for byggnader anvants. Det
prisindex som har har valts ar genomsnittligt producentprisindex (PPI) for maskiner sedan 1990, vilket
presenteras av SCB.> Aterigen anvinds dock Runstens inflationsmatt for berdkningarna 1992, for att ge
en sa god jamfoérbarhet med den tidigare doktorsavhandlingen som mojligt. Den modell som har
anvants har haft problem att estimera matfelet, vid de tillfallen da investeringarna varit stora historiskt
sett. Da detta har uppstatt har den genomsnittliga livslangden minskats for att modellen skall fungera.

Formel 5.
U t

t=1
Dar:
BIASy &1 = Métfelet i tillgdngen maskiner och inventarier
BVy &1 = Det bokforda vardet i maskiner och inventarier
I; = Investering vid tidpunkten t
T = Ekonomisk livslangd
1+t = Genomsnittlig prisokning for perioden per ar
t = Estimerade livslangden pa maskiner och inventarier i ar

*% Internet; SCB, PPI. (2008).




((tc * BIASM&I))
BIASyg: — 12— T/2

1+7ry)t
Partiell PMB M&I(EK) = T ( Td)
(M)
_ T/2 T/2
BIAS g, t=1 T+ 1)t

Partiell PMB M&I(on4) =

ONA

For att estimera vardet av mark har en enkel modell anvands. Detta, dels for att Runsten har anvant
samma modell,”® dels for att andra varderingar blir problematiska da inga avskrivningar gors pa mark.
Den modell Runsten anvander bygger pa det enkla faktum att taxeringsvardet pa land, som riktlinje,
motsvarar 75 procent av marknadsvardet. Detta aterfinns i Fastighetstaxeringslag (1979:1152) femte
kapitlet andra paragrafen.®® | de fall dd bolaget dger mark i bade Sverige och annat land kan denna
metod dock inte anvandas. Av praktiska orsaker anvands matfelet for den svenska marken och sedan
antas den utldandska marken ha samma proportionerliga matfel, vilket anses vara ett tillrackligt gott
estimat for den utlandska marken. Detta ger foljande formel fore skatt:

Formel 6.
(57%)
,7
BIASyark = * BVror | = BVror
BV,

Dar:
BIAS i ark = Matfelet i tillgdngen mark
TVgy = Taxeringsvardet pa marken i Sverige
BVgy, = Bokforda vardet pa marken i Sverige
BVror = Bokforda vardet pa marken i och utanfor Sverige

Den uppskjutna skatt som har estimerats i andra tillgangsslag, enligt ovan, kommer i tillgangsslaget mark
helt bortses fran. Orsaken till detta &r att mark inte skrivs av. Detta innebar att den uppskjutna skatten
realiseras da marken séljs. Da matfelet i mark framférallt nar substantiella varden i skogsbolag, och

** Runsten. (1998). s. 145.
60 Fastighetstaxeringslagen ar dndrad genom lag (2001:1218). Betydelsen dr dock densamma.



dessa normallt ager sin mark under valdigt lang tid, kommer skatteskulden rdknas som evig och darfor
estimeras till noll.

Denna modell har dock inte anvants vid berdkningen av matfelet i mark for skogsbolagen under 2007. |
enlighet med inférandet av IFRS och IAS 41 har de undersdkta bolagen varderat jord- och
skogsbruksegendomar till verkliga varden, i de fall innehavet ingar i den I6pande verksamheten.®! For de
skogsbolag som ingar i denna studie innebar detta att marktillgdngarna varderas direkt i
balansrakningen av bolagen enligt en diskonterad kassaflodesmodell baserad pa tillgangens
avverkningscykel och upprattad avverkningsplan med estimerad pris- och kostnadsutveckling.??> Genom
vardering i enlighet med /AS 41 torde det inte existera nagot PMB for de biologiska tillgdngarna i de
bolag som tillampar liknande modeller idag. Utrdkningarna fran 1992 for skogsbolagen foljer dock den
forst beskrivna modellen.

De redovisningsprinciper som idag ar gallande for FoU styrs av IAS 38. De bolag som &r listade pa stora
bolags-listan foljer officiellt denna. Enligt de principer som &r rddande i foretagen ska utgifterna for
forskning ses som en kostnad och under vissa forutsattningar kan utgifter for utveckling aktiveras. Pa ett
industribolag som Volvo beskrivs IAS 38 enligt féljande:*

Volvo tillampar IAS 38, Immateriella tillgdngar, fér redovisningen av forskning och utveckling. | enlighet med denna
standard skall utgifter for utveckling /.../ redovisas som immateriella tillgdngar om sadana utgifter med hog sakerhet
kommer att leda till framtida ekonomiska fordelar for foretaget. /.../ Reglerna innebéar att hoga krav stélls for att
utgifter for utveckling skall redovisas som tillgang. Till exempel skall en ny produkts eller programvaras tekniska
funktionalitet kunna pavisas innan utgifter for dess utveckling boérjar redovisas som tillgdng. Detta innebar i
normalfallet att utgifter aktiveras endast under industrialiseringsfasen av ett produktutvecklingsprojekt.

Idag ar vardet av denna typ av immateriella tillgdngar 5,9 procent av Volvos balansomslutning.®* For
Atlas Copco svarar egenupparbetade immateriella tillgdngar for 1,5 procent av balansomslutningen.®
Trots att en del av utvecklingen aktiveras kostnadsfors huvuddelen av FoU och bland lakemedelsbolagen
kostnadsfors alla FoU utgifter.*®

Forutsatt att den forskning som bedrivs kommer att leda till framtida kassafloden betyder detta att
kostnadsforandet leder till ett métfel, da ingen 6kning av foretagets tillgangar och foretagets varde sker i
samband med forskningen. | sin avhandling, véljer Runsten att hantera detta problem genom att Iata
tidigare forskningsutgifter utgora ett marknadsvarde idag.

Samtidigt forestaller sig Runsten att FoU ar nagot som far sitt varde, inte da investeringen gors, utan i
framtiden. Detta betyder att utgifter for FoU, istéllet for att aktiveras och sedan skrivas av linjart, ligger
och vaxer i varde under utvecklingsfasen for att sedan kunna skordas i framtiden. Detta leder till att det

® Internet; IASB. (2008).

®? Holmen. Arsredovisning 2007. s. 50.

% Volvo. Arsredovisning 2007. s. 90.

* Atlas Copco. Arsredovisning 2007. s. 84 & 102.

® Atlas Copco. Arsredovisning 2007. s. 37 & 57.

®En utforligare diskussion kring detta gérs i komparativ analys. Se avsnitt 5.



totala vardet idag, av tidigare kostnadsford FoU, kommer att Overstiga summan av de enskilda
kostnaderna. Det blir en rdanta-pa-ranta effekt dar vardet istéllet utgors av en nuvardessumma.

For att kunna estimera tillvaxtperioden anvands den genomsnittliga livslangden for produktcykeln, vilket
Runsten inom lakemedelsindustrin och 6vriga branscher estimerar till 14 respektive 7 ar. Om bolagen
haller en balanserad portfolj av produkter kommer darfér den tid som anvands for att estimera “sadd till
skord” att utgdras av 7 respektive 3,5 ar.*” Estimat for investeringsutgiften i den balanserade portféljen
ar ett snitt fran 2006 och 2007. Den formel som da ligger till grund for estimeringen av PMB inom FoU
ges salunda av:

Formel 7.
h
1-(75%)
BIASFOU:I* 1_ 1+')")
14+6
Dar:
BIASE,y = Matfelet i FoU
I = Genomsnittlig investering 2006 & 2007
T, = Avkastningen pa investeringar i FoU
o) = Tillvaxtokning av FoU
h = Ledtid fran ”sadd till skord”
((tc * BIASFOU))
H
BIASFOU - Z{;I:l (1 + rd)t
Partiell PMB FoU gy = K
((tc * BIASFoU))
H
_ VH
BIASgoy t=1 (1 +1y)t

Partiell PMB FoUgna) = ONA

Avkastningen pa investeringar i FoU har satts till 8 procent i likhet med tidigare avkastningskrav och det
Runsten anvander i sin avhandling. Tillvaxttakten har berdknats som ett genomsnitt av 6kningen i total
omséattning under de senaste 7 respektive 3,5 aren.

® Runsten. (1998). s. 146-147.




Da foretag dgnar sig at marknadsforing finns det mycket som tyder pa att det leder till ndgon form av
framtida avkastning. Trots att det inte torde rada nagot tvivel om att marknadsféringen har ett varde ar
det desto svarare att konstatera hur mycket marknadsforingen ar vard. Enligt de idag vedertagna
redovisningssystemen kostnadsfors all marknadsforing, mojligen pa grund av svarigheten att vardera
den. Saledes motsvarar inte de bokforda vardena, vilket i princip alltid &r noll, det verkliga vardet av
marknadsforingen for ett bolag. Givet att marknadsforing har ett varde som ar mer bestaende an ett ar,
skapar detta ett matfel.

Ett mojligt satt att estimera matfelet i marknadsforing ar att aktivera kostnaderna for marknadsforing
och sedan skriva av dem linjart under ett antal ar. Denna metod anvadnder ocksa Fruhan, da han
undersoker métfelet pa 70-talet®®, medan Runsten avviker fran detta och istillet ganska ad hoc gor en
uppskattning av ett partiellt matfel pa 0,25.%

For att estimera matfelet i marknadsforing i denna studie anvands Fruhans metod, dock med en annan
avskrivningstid.”” Fruhan anvinder sig av en sexarig avskrivningstid, men for att inte overvirdera
matfelet, samt att det inte forfaller omojligt, har det antagits att marknadsféringen har nagot kortare
verkningstid an sa. Reklamen &r troligen nagot mer av en farskvara i dagens tekniska tidsalder an for
bara 30 ar sedan, da Fruhan genomfdrde sin undersokning. | denna studie har darfor fem ars
avskrivningstid anvants, samt en uppskrivning av vardet som motsvarar KPI.

Ett problem har dock varit att alla foretag inte anger hur stor del av omséattningen som gar till
marknadsforing, vilket innebar att matfelet for marknadsforing ar utraknat pa de bolag dar information
har funnits tillganglig.”*

Formel 8.
5
t t .
BIASMarknadsf('iring = Z Mft * (1 - g) * 1_[ (1 + lfk)
t=1 k=1
Dar:
BIASyarknadasforing = Matfelet i tillgangen marknadsféring
Mf, = Marknadsforingskostnader vid tidpunkt t
t = Betecknar tid i ar fran idag, 2007=1
if = Inflation vid viss tidpunkt

® Fruhan. (1979). s. 38-39.

* Runsten. (1998). s. 148.

7® Fruhan. (1979). s. 38.

T gruppen konsumentprodukter finns siffror for tva av tre bolag. Oriflame och HM har efter férfragan meddelat
marknadsféringens andel av omsattningen. Detta har dock inte Swedish Match gjort. Forfragan har ocksa stallts till
bolagen inom branschen ldakemedel. Dar har dock endast ett bolag svarat.
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Det finns huvudsakligen tre satt att vardera lager inom redovisningen: FIFO, LIFO eller den
genomsnittliga kostnaden. FIFO, som betyder forst in — forst ut, innebar att lagret varderas till inkdpspris
och att de aldsta delarna av lagret forsvinner. Detta satt ger ett mindre matfel an LIFO, som betyder sist
in — forst ut.”> Denna metod gor att kostnaden for salda varor (KSV) battre motsvarar de faktiska
inkdpskostnaderna idag. Alla dessa tre metoder baserar huvudsakligen varderingen pa kostnader. Detta
forefaller logiskt da lagret enbart bestar av ravaror, daremot torde ett lager med fardiga produkter ha
ett hogre varde an summan av dess kostnader. Det basta estimatet for dessa varors varde ar snarare
forsaljningspriset for identiska varor. Da forsaljningspriset varierar har i denna studie anvénts forra arets
redovisade forsaljningsmarginal, enligt formel 9 nedan. Detta estimat behdver inte vid varje given
tidpunkt vara ett estimat som helt dverensstammer med lagrets viarde, men som estimat ar det battre
an kostnader. For att kunna vardera detta matfel har foljande utrdkningar gjorts.

Formel 9.
(Nettoomséittnirll(%; (KSV + FAK) ) + ((FP * 1) + (HFP * 0,5) + (RV * 0,0))
BIAS qger = AT
Dar:
BIAS qger = Matfelet i tillgangen lager
KSV = Kostnad for salda varor
FAK = Forsaljnings- och administrationskostnader
FP = Fardiga produkter
HFEP = Halvfardiga produkter
Ravaror = Ravaror

2 White et al. (2003). s. 192-226. Sarskilt 194-195.
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Utrakningen enligt formel 9 ovan handlar i grunden om att ta fram en "mark up”, ett paslag, som lagret
Okas med. Paslaget fas fram genom att minska omsattningen med KSV, forsaljningskostnader och dito
administration. Denna siffra satts sedan i forhallande till KSV och blir dirmed ett paslag. Om
avskrivningar presenteras separat i resultatrakningen maste den ocksa inkluderas i paslaget, for att det
inte ska bli for hogt. Vardet pa lagret 6kas sedan i forhallande till hur innehallet ar fordelat. Ett fatal
bolag har, i linje med konservativ bokforing, minskat vardet pa sitt lager, for att ta hojd for eventuella
prisminskningar och andra eventualiteter. D3 detta ar gjort har dessa minskningar bortsetts ifran.

Uppskjuten skatteskuld och skattefordran skapar matfel, eftersom de bokfors till ett nominellt
ickediskonterat varde, dven om skatteskulden eller -fordran kommer I6sas upp om flera ar. Detta
innebér att det viarde som ar upptaget i balansrakningen ar hogre an det verkliga vardet. Denna effekt
blir naturligtvis stérre om tiden till att balansposten |6ses upp ar langre. En vanligt forekommande
skatteskuldspost uppkommer da anldggningstillgangar skattemassigt skrivs av snabbare an
bokforingsmassigt. For att kunna vardera matfelet maste ett estimat anvandas for att uppskatta antalet
ar posten kommer l6sas upp pa. Givet att den aterstdende livslangden motsvarar halva den totala
livslangden kommer skatteskulden eller -fordran upplésas linjart under just halva livslangden, dock blir
inte effekten linjar, d3 en ranta-pa-ranta effekt uppstar. De livslangder som &r anvdnda pa
anlaggningstillgangar ar de som ar framraknade specifikt for varje bolag och tillgdngsslag.
Underskottsavdrag har antagits att de I6ses upp linjart éver tre ar och resterande poster under ett ar.
Obeskattade reserver i balansrdakningen kan antas i huvudsak vara hanfoérliga till 6veravskrivningar pa
anlaggningstillgangar, varfor den genomsnittliga livslangden fér anlaggningstillgdngar anvands for detta.

Formel 10.

BIASSkatt = (BVSkatteskuld - MVSkatteskuld) - (BVSkattefordran - MVSkattefordran)

T/2 (BVSkatteskuld)

E : (T/2)
MVsyatteskuta = 1 T
=1 ( + Td)

T/2 (BVSkattefordran)

(T/2)
MVSkattefordran = Z T
i (1 + Td)




Dar:

BIASskatt
BVSkatteskuld
MVSkatteskuld
BVSkattefordran

MVSkattefordran

t

= Matfelet i skattefordran och skatteskuld
= Bokfort varde for skatteskuld

= Marknadsvarde for skatteskuld

= Bokfort varde for skattefordran

= Marknadsvarde for skattefordran

= Estimerad livslangd pa tillgangen eller skulden




3.6 Exemplet Atlas Copco
For att i praktiken visa hur utférandet av de ovan, teoretiskt beskrivna, utrakningarna ar genomférda
kommer i detta avsnitt de utrdkningar som &r gjorda for Atlas Copco att redovisas. Dessvarre
presenterar inget av de undersokta bolagen tillackligt med information for att alla skilda utrakningar ska
kunna goras. Atlas Copco har dock information for alla raknemoment utom mark. Fér denna kommer
Scania istdllet att anvandas som exempelforetags ersattare.

For att kunna faststalla matfelet i ONA justeras forst och framst balansrakningen. Detta gors enligt den i
punkt 3.4.2 beskrivna modellen. Nedan féljer en férenklad balansrakning for Atlas Copco:

Figur 3.
Tillgangar Eget Kapital
Anliggningstillgangar Aktiekapital 786
Immateriella tillgangar 11665 Ovrigt tillskjutet kapital 5075
Hyresmaskiner 1906 Reserver 1534
Ovriga materiella tillgdngar 4894 Balanserade vinstmedel 7129
Andelar i intresseféretag 71 Summa 14524
Ovr. finansiella anligg.tillgdngar 3331
Ovriga fordringar 11 Minoriotetsintresse 116
Uppskjutna skattefordringar 832 Summa EK 14640
Summa anlaggningstillgangar 22710

Skulder

Langfristiga skulder

Omsiéttningstillgangar

Varulager 12725 Rantebarande skulder 19926
Kundfordringar 13116 Ersattning efter avslut. anstilln, 1728
?kattefordringar 578 Ovriga skulder 63
?vriga fordringar 2933 Avsattningar 505
Ovriga finansiella tillgangar 1124 Uppskjutna skatteskulder 823
Likvida medel 3473 Summa langfristiga skulder 23045
Summa omséttningstillgangar 33949
Summa tillgangar 56659 | | Kortfristiga skulder
Rantebarande skulder 2743
Leverantorsskulder 5591
Skatteskulder 1189
Ovriga skulder 8523
Avsattningar 928
Summa kortfristiga skulder 18974
Summa EK och skulder 56659

For att justera balansrakningen raknas forst de operativa tillgdngarna fram. Detta gors genom att minska
de totala tillgadngarna med finansiella tillgangar, dar finansiella tillgdngar aven inkluderar 6vriga



finansiella anlaggningstillgangar eftersom den posten bland annat bestar av investeringar som innehas
for forsdljning. Inom ramen for denna studie har dock inte posten finansiella tillgdngar férdelats mellan
finansiella tillgdngar och operativa tillgangar efter granskning av noter.

Vidare berdknas tva procent av omsattningen, i detta fall 63355*0,02 MSEK, som operativt kapital.

Figur 4.

Operativa tillgangar Operativa skulder

Totala tillgangar 56659 Totala skulder 42135

- ovr. finansiella an.tillgangar -1124 (23045+18974+116)

- icke operativt kapital -2206 - langfristiga rantebarande sk. -19926

(3473-(63355 * 0,02)) - kortfristiga rantebarande sk. -2743

Operativa tillgangar 53329 - minoritets intresse -116
Operativa skulder 19350

De operativa tillgdngarna minskas sedan med de operativa skulderna, vilket ger de operativa
nettotillgdngarna. De operativa skulderna rdknas fram genom att ta de totala skulderna, plus
minoritetsintresset (vilket rédknas som en réantebarande skuld), minus de finansiella skulderna.

Figur 5.

Operativa nettotillgangar Eget kapital + Nettoskuld

Operativa tillgangar 53329 Totala skulder 42135

- operativa skulder -19350 - operativa skulder -19350

Operativa nettotillgdngar 33979 - finansiella tillgdngar -3330
(1124+2206)
eget kapital 14524
Eget kapital + Nettoskuld 33979

Den justerade balansrdakningen kontrolleras sedan sa att den balanserar genom att de totala skulderna
minskas med operativa skulder och finansiella tillgangar, och darefter adderas det egna kapitalet. Detta
ger eget kapital och nettoskuld.

For att kunna rdakna fram matfelet i byggnader, samt i maskiner och inventarier har féljande data
hdamtats fran noterna. De tva variabler som soks &r antal investeringar dess storlek. De okdnda
investeringarna betecknas | och antalet investeringar betecknas X.



Figur 6.

Data byggnader

Ackumulerade investeringar 2930
Bokférvarde 2007 u.b. 1688
Avskrivningar 2007 88
Investeringar 2007 208
Investeringar 2006 164
Genomesnittlig ek. livslangd 34
(2930/88=34)

Berdkning 1.

{ X1 =2930
33 32 (34-X) _
1*3—4+ 1*3—4+ ...+I*3—4— 1688
Eftersom investeringarna ar kdnda for 2006 och 2007 justeras formeln for att dessa varden ska kunna
anvandas, vilket gors enligt féljande:

Berakning 2.
X ] = 2558
{1 SO LU C Lk, SRR Py
*— x— 4+ ... *———— =
34 34 34
{X ~ 28
I ~ 93

Detta ger 28 investeringar a 92,69 MSEK. De tva forsta investeringarna kdnda enligt ovan. Sedan
anvands 27 investeringar a 92,69 MSEK och den sista, den trettionde, blir residualen, som &ar 55.
(208+164+(27*92,69)+55=2930). Denna siffra ar densamma som ackumulerade investeringar ovan.

Berakning 3.

t .
BIASgyggnader = ( Iy * (1 - ?) *(1+ l)t> — BVpyggnader

o~
||M~1
ot

Investeringsserien ovan reduceras sedan med amorteringar och rdknas sedan upp med en
prisdokningstakt pa 7,26 procent (FASTPI).

Berdkning 4.

208 (1 ! 1,0726 164 * (1 2 1,0726 2 55 (1 30 1,0726 39 ) = 4097
(208 (1~ 55) - 10726) + (164 = (1 - 55) = 10726 %) 44 (55 (1 - 55) - 1072670 =



Detta ger ett estimat for marknadsvardet pa 4097. Subtraherat med det bokférda vardet, som ar 1688,
blir matfelet 2409 MSEK. Matfelet ska dock beskattas. Da den genomsnittliga ekonomiska livslangden
for byggnader ar 34 ar antas den uppskjutna skatten I6sas upp i 17 lika stora delar varje ar. Detta
innebar foljande utrdakning for skatten som kan foras till byggnader:

Berdkning 5.

2409 % 0,28

~ 39,678
17

39,678 39,678 39,678

ot ——= = 447 MSEK
1,05 * 1,052 ot 1,057

Matfelet efter skatt ar salunda 1962 MSEK, (2409-447). Da Atlas Copcos EK uppgar till 14524 MSEK blir
det partiella méatfelet for byggnader 0,1351 (1962/14524).

For maskiner och inventarier anvands en identisk modell, dock med andra antaganden i prisindex och
livslangd.

For mark har data inte funnits tillgangligt for Atlas Copco, da bokfért- eller taxeringsvarde av mark inte
finns specificerat for bade Sverige och utlandet. Darfor kommer Scania anvandas i detta fall.

Figur 7.
Data Mark
Bokfort varde 2007 2195
Svenskt BV. 2007 456
Svenskt tax.varde. 520
Svenskt MV 2007 693
Forhallande 1,52
(693/456)
Est. totalt MV 2007 3337
(1,52*2195)
MATFEL 1142

For att rdkna ut det partiella matfelet raknas det svenska marknadsvardet ut genom att anvadnda
taxeringsvdardet som motsvarar 75 procent av marknadsvardet, vilket ger 693 (520/0,75). Sedan
appliceras forhallandet mellan marknadsvarden och bokférda varden som estimat fér marken utanfor
Sverige. Detta estimat blir 1,52 (693/456). Detta estimat multipliceras med det totala bokférda vardet
2195, vilket ger ett estimat av marknadsvardet pa 3337. Matfelet blir sdledes marknadsvardet minus det
bokférda vardet 1142 MSEK (3337-2195) Da skatten antas vara noll blir det partiella matfelet 0,0461 da
det egna kapitalet uppgar till 24808 MSEK .




For FoU anvands ater Atlas Copco. Den investering som anvands ar den genomsnittliga investeringen for
2006 och 2007. Den arliga tillvaxten ar utrdknad pa omsattningen.

Figur 8.
Data FoU
Investering 2007 1286
Investering 2006 1111
Genomsnittlig inv. 1199
((1286+1111)/2)
Arlig tillvaxt 0,0451

Investeringen satts sedan in i formeln fér FoU. Da Atlas Copco inte ar ett ldkemedelsbolag antas tiden
”sadd-till-skord” vara 3,5 ar.

Berakning 6.

_ 108 i35
(1-Ga™)

1199 45

- 1,0451)

~ 4373

Sedan beraknas skatten enligt tidigare modell, dar den uppldses pa 4 ar. Detta ger ett matfel efter skatt
pa 3287 (4373-1086). EK &r 14524 MSEK, vilket ger det partiella matfelet for FoU pa 0,2263
(3287/14524).

Figur 9.
Data marknadsforing
Investering 2007 6549
Investering 2006 5560
Investering 2005 5453
Investering 2004 4485

Dessa kostnadsférda belopp antas aktiveras och déarefter skrivas av linjart. Samtidigt kommer tillgangen
att prisjusteras for inflation under de fem aren.

Berdkning 7.

(6549 * % * 1,032) + (5560 *%* 1,032 * 1,019) n (5453 * g £1,032 % 1,019 * 1,006) +
(4485 . % £1,032 % 1,019 * 1,006 * 1,000) = 12168




Sedan berdknas skatten enligt ovan, vilket ger ett matfel efter skatt pa 9075 MSEK (12168-3093).
Matfelet blir 0,6248 (9075/14524).

Figur 10.

Data skatt
Fordringar  Skuld Netto

Immat. tillgdngar 124 473 -349
Mat. anlagg.tillgangar | 240 707 -467
Ovr. finansiella tillg. 3 147 -144
Varulager 679 6 673
Kortfristiga fordringar | 128 117 11
Rorelseskulder 210 3 207
Avsattningar 161 12 149
Ers. avslutad anstall. 205 13 192
Réntebarande skulder | 48 1 47
Underskottsavdrag 51 51
Ovriga poster 237 598 -361
Uppskjutna
fordringar 2086 2077 9
Kvittning -1254 -1254
Netto 832 823 9

Da kvittningen inte kan hérledas till en viss post har den antagits harrora till poster som upploses pa ett
ar. De materiella anlaggningstillgangarna och immateriella tillgdngarna har antagits I16sas upp beroende
pa den genomsnittliga livslangden pa byggnader och maskiner och inventarier. Detta genomsnitt ar i
Atlas Copcos fall 22 ar ((34+10)/2), vilket ger en uppldsningstid pa 11 ar. Resterande skatt antas l6sas
upp pa ett ar, exklusive férlustavdrag som antas upplosas pa 3 ar.

Figur 11.
Berakning skatt
Fordringar Skuld Netto
Lang upplosn. 364 1180 -816
1-ars upplosn. 417 -357 774
3-ars upplosn. 51 0 51
Netto 832 823 9

Skatteskuldens marknadsvarde berdknas genom att diskontera det arliga beloppet som uppléses med ry
i11ar.



Berdkning 8.

816 _ 74,18
11 7
74,18 74,18 74,18

——t——+ -+ ——= = 616

1,05 = 1,052 1,0511

Detsamma gors for de andra vardena. Detta ger ett matfel pa 199 MSEK, da marknadsvardet for nettot
ar lagre an det bokférda vardet. Det totala matfelet for dessa tre poster dar 167 MSEK, vilket minskat for
nettofordringen pa 9 MSEK ger ett slutligt matfel pd 158 MSEK. Detta ger ett partiellt méatfel pa 0,0109
(158/14524).

Figur 12.
Data lager
Totalt lager 12725
Ravaror 458
Halvfardig. produkter 2783
Fardiga produkter 9484
Nettoomsattning 63355
Kostnad salda varor 39896
Forsaljning & adm. 10067

For att ta fram paslaget berdknas omsattningen i forhallande till kostnad for salda varor samt
forsaljnings- och administrationskostnader. Detta ger ett paslag pa 0,3357 ((63355-39896-
10067)/39896). Paslaget anvands for att vardera lagret. Ravarorna ges inget paslag, men de halvfardiga
produkterna raknas upp med halva paslaget och det fardiga med hela dito.

Berakning 9.
0,3357 * ((458 * 0,0) + (2783 * 0,5) + (9484 * 1,0)) = 3651

Detta varde kan dock inte realiseras i ar utan ar en konsekvens av nasta ars forsaljning, varpa det
diskonteras med r, ett ar. Detta ger en BIAS fore skatt pd 3381 MSEK (3651/1,08). Lagret upploses pa ett
ar, vilket gor att skatten diskonteras ett ar (3381-((3381*0,28)/1,05=2479). Matfelet blir darfér 0,1707
(2479/14524).




4. Empiri
| enlighet med den metod som presenterades ovan har resultaten raknats ut och presenteras
huvudsakligen i tabellform nedan. Totalt har 34 bolag undersdkts.”® Resultaten presenteras separat for
EK och ONA.

For alla branscher har partiella matfel for maskiner, byggnader, skatt och lager presenterats.
Anledningen till FoU och marknadsforing inte har presenterats ar att siffror inte har funnits att tillga. Nar
det giller FoU torde det inte existera nagra tillgdngar och darmed inte nagot matfel bland
konsumentvarubolagen. Hos ravarubolagen har enbart nagot av dessa redovisat sina FoU kostnader,
men da det inte motsvarade 6ver halften av bolagen togs inte den utrdkningen med som representativ
for en hel bransch.

Nar det galler marknadsforing har valdigt fa foretag tydligt separerat sina kostnader, utan istallet
tenderar dessa kostnader vara sammanslagna med forsaljningskostnader och administrationskostnader.
| stycke 3.5.5 beskrivs ndarmare hur det hanteras. Bland tva tillverkningsindustribolag har dock en ren
marknadsforingssiffra redovisats. Da dessa &r i klar minoritet har denna siffra inte redovisats.

For mark har inga siffror presenterats. Tidigare har ett storre matfel endast existerat hos bolag med
stora biologiska tillgangar, sdsom skogsbolag. Dessa redovisar numera enligt IAS 41, vilket torde innebar
att det numera inte existerar nagot matfel, da dessa redovisas till ndgon form av marknadsvarden, nagot
som beskrivs utforligare ovan i stycke 3.5.3. For resterande branscher har enbart ett fatal bolag
redovisat uppgifter nog for att kunna vardera matfelet i mark.

Enskilda bolag har ocksa uteslutits da deras information inte varit fullgod. Vidare har vissa uteliggande
resultat uteslutits. Skulle dessa resultat inte uteslutas blir resultatet ej representativt for varken
genomsnittet eller de uteliggande resultaten. Medas partiella matfel fér FoU har uteslutits, da bolaget ar
i en snabbvaxande fas och matfelet darfor blir for lagt for att vara representativt for den steady state
PMB som avses i studien. Vidare har Swedish Match partiella méatfel fér byggnader (1,48) uteslutits, da
den ar hog. For 1992 har Holmens M&/ uteslutits da vardet ar for hogt.

4.1 Mitfelet i forhallande till eget kapital
Det permanenta matfelet for de branscher som undersokts i denna studie presenteras nedan i tabell 2. |
denna studie aterfinns det storsta totala matfelet hos lakemedelsbolag, foljt av konsumentvarubolag.
Dessa tva grupper har matfel som ar betydligt hdgre an resterande branscher. Att de bada skulle hamna
bland de stérsta matfelen torde samtidigt inte vara en éverraskning.

| gruppen konsumentvaror finns enbart tva undersokta bolag med varden foér det partiella matfelet i
marknadsféring, H&M och Oriflame. Genomsnittet for matfelet i dessa bolag dr 0,31. Det bor dock
papekas att H&M ar ett bolag med ett stort EK, vilket allt annat lika, ger lagre matfel. Saledes indikerar
detta att matfelet for marknadsforing bland alla konsumentvarubolag kan vara storre an angivet i denna
studie. Denna misstanke stdrks av att det partiella matfelet for marknadsféring for tva bolag inom

" Foren specificerad lista 6ver undersokta bolag se Appendix A.



tillverkningsindustri,”* som har varit mojliga att underscka, ar hela 0,43. Forvisso verkar den siffran
nagot hog. En tankbar orsak till detta ar att marknadsféringskostnader kan inbegripa bade den
vardeskapande marknadsforingen, det vill sdga marknadskommunikationen, och
marknadsfoéringskostnaden, det vill sdga den personal som arbetar for att producera
marknadskommunikationen. Vid forfragan bland lakemedelsbolagen har enbart ett svarat. Det partiella
matfelet uppgick till 0,07.”

Tabell 2
Matfelet i eget kapital 2007

M &I Byggnad FoU MaFo Skatt Lager PMB
Lakemedel 0,02 0,11 1,26 0,05 0,07 1,51
Konsumentvaror 0,09 0,26 0,31 0,06 0,35 1,08
Tillverkningsindustri 0,10 0,17 0,20 0,02 0,06 0,54
Konglomerat 0,11 0,15 0,13 0,00 0,02 0,41
Ravaror 0,05 0,19 0,06 0,03 0,33
Pappersindustri 0,12 0,13 0,04 0,02 0,31
Sjukvardsutrustning 0,02 0,03 0,15 0,00 0,10 0,30

For 2007 har inga siffror for det partiella matfelet for mark presenteras. Detta beror pa att bolagen med
skogstillgangar inom pappersindustrin numera bokfér sin mark till marknadsvarden. For tre av
tillverkningsindustribolagen finns uppgifter som kan anvadndas for att rakna fram matfelet. Det partiella
matfelet for dessa &r 0,04.”°

De bolag som ar undersokta 1992 ar samma som for 2007. Nagra av de bolag som ar undersokta for
2007 fanns dock inte 1992, eller sa var dessa inte listade pa boérsen, vilket lett till att arsredovisningarna
inte har kunnat frambringas inom rimlig tid. Vidare ar det viss information som inte finns tillganglig i
1992 ars arsredovisningar. Darfor &r antalet undersokta foretag for 1992 farre.”” De siffror som finns
presenterade for 1992 har som huvudsakligt syfte att fungera som jamférelse for att Gverbrygga
eventuella skillnader mellan Runstens modell och den som har anvants i denna studie.

| jamforelse med tabell 1 som tidigare presenterades syns att utrakningsmetoderna som anvéants i denna
studie ger liknande resultat om an inte samma som i Runstens avhandling. Forklaringarna till detta ar
manga, exempelvis tidsserien 1966-1993, andra utrdkningsmetoder etc. Det viktiga resultatet av
jamforelsen ar dnda att den modell som anvands i denna studie ger ungeférligen samma resultat som
det tillvdgagangssatt Runsten anvander sig av.

" De bolag som har redovisat sina marknadsféringskostnader ar Atlas Copco och SAAB. Med dessa siffror har deras
partiella matfel beraknats till 0,63 respektive 0,22.
75 s . .

Bolagen ar av konkurrensskal lovade anonymitet.
’® De tre bolagen ar Husqvarna, Nobia och Scania.
77 Pappersindustri: SCA, Holmen; Lakemedel: Astra; Tillverkningsindustri: Electrolux, Atlas Copco; Ravaror: SSAB;
Sjukvardsutrustning: Nobel; Konsumentvaror: H&M.



Nar det galler M & I ar resultaten relativt konsistenta med Runsten. Den i6gonfallande avvikelsen ar den
mycket laga matfelet for konsumentvarubolag. Forklaringen ar att det enda bolaget i kategorin ar H&M,
vilka har ett generellt lagt matfel pa grund av sitt stora egna kapital. Jamférs H&M:s siffror for 1992 och
2007 &r skillnaden inte i6gonfallande. Skillnaden i skatt hanfors till vad som diskuterades under stycke
3.4.1, dar skatten i denna studie istallet direkt allokerats till respektive tillgangsslag. En stor skillnad ses
salunda under mark, men dar ingar skatteskulden.

Tabell 3
Matfelet i eget kapital 1992

M & | Byggnad Mark FoU Skatt Lager PMB
Pappersindustri 0,31 0,19 0,68 0,09 0,01 1,27
Lakemedel 0,03 0,06 0,64 0,03 0,14 0,90
Industri 0,11 0,21 0,16 0,02 0,05 0,55
Ravaror 0,25 0,12 0,02 0,08 0,08 0,55
Sjukvardsutrustning 0,20 0,02 0,00 0,23
Konsumentvaror 0,04 0,02 0,01 0,06

4.2 Mitfelet i forhallande till operativa nettotillgangar
Matfelet i ONA avviker till viss del fran matfelet i EK. Da g(ek) och g(ona) ar utrdknat har samma
nominella matfel anvants. Saledes beror skillnaderna mellan g(ek) och g(ona) pa foretagens aggregerade
skillnad mellan ONA och EK. Orsaken till att pappersindustri har hégre g(ona) an ravaror ar darfor att de
senare har mer ONA i forhadllande till EK dn de forra. Samma forhallande géller forstas andra
forandringar mellan de tva tabellerna 2 och 4. Det visas ocksa tydligt i tabellen att g(ona) generellt &r
lagre an g(ek), vilket logiskt foljer av att bolagens ONA &r storre an EK.

Tabell 4
Matfel i operativa nettotillgangar 2007

M &I Byggnad F&U MaFo Skatt Lager PMB
Lakemedel 0,01 0,05 0,82 0,03 0,04 0,96
Konsumentvaror 0,03 0,11 0,22 0,01 0,16 0,52
Tillverkningsindustri 0,07 0,10 0,11 0,01 0,04 0,33
Sjukvardsutrustning 0,01 0,01 0,13 0,00 0,10 0,25
Pappersindustri 0,09 0,09 0,03 0,02 0,23
Konglomerat 0,06 0,07 0,06 0,00 0,01 0,20
Ravaror 0,02 0,12 0,03 0,02 0,19




5. En komparativ analys
Nar siffrorna for matfelet i eget kapital, PMB, som presenterats i tabell 2 ovan, jamfors med dem fran
Mikael Runstens avhandling finns bade likheter och skillnader,”® vilket tabell 5 visar. Om denna studies
resultat skall jamforas med Runstens maste en aterkoppling till diskussionen i punkt 3.4.1, den
metodlogiska hanteringen av skatt, diskuteras. | Runstens avhandling berdknas det partiella matfelet pa
skatten, som en funktion bade av den skatteskuld som finns uppstalld i balansrakningen, men ocksa som
en funktion av den skatteskuld som uppstar da de andra matfelen beréknas. | denna studie har hela det

partiella matfelet tillhérandes en tillgdng hanforts till den.”

| praktiken innebar det att, allt annat lika,
skall alla vara partiella matfel vara hogre dn Runstens, férutom skatt som skall vara lagre. Totalt skall
dock det totala PMB vara lika, vilket exemplet i not 79 visar. Denna metodologiska skillnad har valts for
att varje enskild kategori, sdisom marknadsforing eller lager, skall ge en rattvisande bild av matfelet. En
annan fordel med denna metod ar att matfelet for skatt i denna undersékning kan anvandas for att

justera foretags skattetillgangar och —skulder till marknadsvéarden.

Tabell 5
Matfelet i eget kapital 2007
M &I Byggnad Land Aktier F&U MaFo Skatt Lager PMB
B&T | MR | B&T | MR | B&T | MR | B&T | MR | B&T | MR | B&T | MR | B&T | MR | B&T | MR | B&T | MR
Lakem. 0,02 0,06 | 0,11 0,09 1,26 1,08 0,05 0,51 | 0,07 1,51 1,74
K.Varor 0,09 0,15 | 0,26 0,11 0,01 0,31 0,25 | 0,06 0,20 | 0,35 1,08 0,72
T.Industri | 0,20 0,07 | 0,17 0,10 0,01 | 0,20 0,02 0,15 | 0,06 0,54 0,33
Konglom. | 0,11 0,04 | 0,15 0,08 0,08 | 0,13 0,00 0,09 | 0,02 0,41 0,28
Ravaror 0,05 0,19 0,06 0,03 0,33 0,00
Papp.ind. | 0,12 0,23 | 0,13 0,08 0,07 0,01 0,04 0,27 | 0,02 0,31 0,67
Sjukv.utr. | 0,02 0,03 0,15 0,00 0,10 0,30 0,00

5.1 Maskiner och inventarier
Det partiella matfelet i maskiner paminner i mangt och mycket om Runstens resultat. For vissa
branscher ar siffran nagot hogre och for andra nagot lagre. Totalt sett ar siffrorna nagot lagre &n
Runstens. Skillnaderna torde huvudsakligen kunna forklaras av att den grundldggande klassificeringen
skiljer sig nagot at, att undersdkningarna ar gjorda vid olika tidpunkter och ett idag lagre prisindex an
Runstens inflation pa 7,4 procent. Vidare har maskiner varit nagot problematisk modellmassigt, vilket

’® Runsten. (1998). s. 151.

| siffror kan det beskrivas enligt féljande: Antag att ett bolag har ett EK pa 1000 och en BIAS fore skatt pa 1000,
samt en skattesats pa 28 procent och en rypa 10 procent, samt att skatteskulden for BIASen uppléses pa tva ar. |
denna studie har det partiella matfelet for tillgdngen i fraga bestamts till 0,757, vilket ges av 757/1000. 757
kommer ifran 1000—243. 243 4r skatten som raknas fram genom att ta den nominella skattesatsen multiplicerat
med BIASen (0,28*1000=280), skatten upploses i tva lika stora delar efter ett respektive tva ar, vilket diskonteras
enligt féljande: (140/1,1+140/1,21=243). | Runstens avhandling blir det partiella matfelet hanforligt till B/IASen,
0,72, vilket ges av 720/1000. Sedan hanfors skillnaden mellan den bokférda skatteskulden 280 (1000*0,28) och
vardet av skatteskulden 243 (140/1,1+140/1,21) till skatt 0,037, som ges av 37/1000. Det totala matfelet blir dock i
bada fallen 0,757.




finns beskrivet ovan i punkt 3.5.2. Detta skulle eventuellt kunna ha inneburit ett marginellt lagre matfel,
da modellen justerats. Den enda stora skillnaden i forhallande till Runstens doktorsavhandling ar
pappersbolagens matfel i maskiner, som ar avsevart hégre. Detta var hos Runsten hela 0,23 och i denna
studie endast 0,12. Detta kan delvis bero pa den I6sning som valts med modellen, men ocksa pa faktiska
forandringar. Sammantaget finns dock ingenting som tyder pa nagon genomgaende fordndring av
matfelet i bolagens maskiner och inventarier.

5.2 Byggnader

Jamfors det partiella matfelet i byggnader ar de hogre i denna studie an i Runstens doktorsavhandling.
Den generella skillnaden ar dock relativt liten. Att matfelet 4r nagot storre kan bland annat bero pa att
fastighetspriserna har varit stabilt stigande under de senaste tva decennierna. Saledes tyder empirin pa
att det partiella méatfelet for byggnader &r storre idag an da Runsten gjorde sin undersokning. Den mest
markanta skillnaden mellan Runstens avhandling och denna studie ror gruppen konsumentvarubolag.
Varfor denna skillnad ar mera markant &r inte helt enkelt att svara pa och ligger utanfor ramen for
denna studie. Dock kan sdgas att under stora delar av Runstens undersokningsperiod ar bara ett bolag
undersokt for denna bransch.®

5.3 Forskning och utveckling

Det storsta enskilda partiella matfelet aterfinns fortfarande i FoU och det ar fortsatt hos
lakemedelsbolag, vilka investerar mycket i forskning, som det storsta partiella matfelet existerar. Da
urvalet i gruppen ldakemedelsbolag ar ganska litet torde olika eventualiteter snarare an forandringar i
matfelet orsakat den ovan namnda skillnaden. Forvisso har redovisningssystemet forandrats genom
inforandet av IFRS och IAS 38, vilken &r standarden som ror just immateriella tillgangar. Enligt IAS 38
skall grundforskning kostnadsforas och produktutveckling ska under vissa omstiandigheter aktiveras.®
Detta borde minska matfelet i forskning och utveckling. Mycket tyder dock pa att detta inte géller
lakemedelsbolagen i praktiken, vilka fortfarande kostnadsfor alla utgifter for forskning och utveckling.
Det &r inte ovanligt att konventioner om nér utgifter ska aktiveras ar branschspecifika.®” | detta fall har
bland annat Astra Zenecas CFO konstaterat just att lakemedelsbranschen fortfarande kostnadsfér alla
sina utgifter for FoU.® Detta framgar ocksa av foretagets arsredovisning. Dar star att l3sa:®

Kostnaderna for forskning belastar resultatrékningen under det ar de uppkommer. Interna utvecklingskostnader aktiveras
endast om de uppfyller kraven enligt IAS 38 ”Intangible Assets”. Om rattsliga eller andra osdkerheter gor att kriterierna
inte uppfylls belastar kostnaden resultatrakningen. Detta ar nastan undantagslost fallet innan lakemedlet godkénts av den
berdrda registreringsmyndigheten. | de fall dar kriterierna ar uppfyllda aktiveras emellertid immateriella tillgangar och
skrivs av linjart under sin ekonomiska livslangd fran produktlanseringen. Per den 31 december 2007 har inga belopp
uppfyllt redovisningskriterierna.

Saledes ar det inte inférandet av IFRS som har lett till férandringen av matfelet for FoU. Samtidigt finns
det inget som tyder pa att det ar matmetoden som dndrat métfelet. Metoden i denna studie ar hart nar

% Runsten. (1998). s. 318.
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8 petterson et al. (2007). s. 4.

8 Astra Zeneca. Arsredovisning 2007. s. 121.



identisk med Runstens satt att underséka matfelet i FoU. En indikation pa detta ar att de siffror som har
raknats fram for Astra Zeneca Gverensstimmer bra med motsvarande siffra i Runstens avhandling.®®

En mojlig orsak till skillnaden i partiellt matfel i FoU for lakemedelsbolagen ar det valdigt begrdansade
antalet lakemedelsbolag. | Runsten avhandling har, beroende p3 &r, mellan 1 och 4 féretag undersokts.®
| denna studie har tva foretag kunnat undersdkas, Astra Zeneca och Elekta. Skillnaden mellan dessa ar
stor. Det partiella matfelet for FoU i Astra Zeneca var betydligt hogre an Elektas, som ar ett bolag som
vaxt fort, vilket leder till lagre matfel. Saledes drar Elekta ned genomsnittet for dessa tva. Samtidigt ar
Astra Zeneca det bolag med hogst partiellt matfel i FoU aven i Runstens avhandling, vilket skulle kunna
innebdra att Astra Zenecas matfel dr hogre an genomsnittet. Som en jamforelse har det partiella
matfelet for FoU i andra ldakemedelsbolag undersokts. Dessa anvander dock delvis olika standards som
framforallt paverkar eget kapital och darfor ger ett annat matfel. Det schweiziska foretaget Roche, som
redovisar enligt IFRS® och darmed torde vara jamforbart, har ett partiellt matfel pa 0,82. Bolaget har en
dock en ovanligt hog soliditet. Skulle den justeras skulle bolagets partiella matfel dubblas. Pfizer, den
amerikanska ldkemedelskoncernen, har ett partiellt matfel pa 0,63. Denna siffra dr dock for lag, da
tillvaxtestimatet blir felaktigt eftersom Pfizer har genomfort flera forvarv under denna period.

Sammantaget kan det konstateras att det partiella méatfelet i FoU ar hogre i denna studie an i Runstens
doktorsavhandling, men justerat for de olika berakningssatten for skatt ar Runstens siffra hogre. For att
narmare konstatera vilken som dr mest representativ for lakemedelsbolagen idag torde en hel studie
behdva goras kring detta @mne. Generellt kan sdgas att en lagre siffra torde vara mer representativ for
ett lakemedelsbolag som fortfarande befinner sig i en mer expansiv fas, emedan motsatsen ar mer
representativ for ett lakemedelsbolag med lagre vaxt.

5.4 Marknadsforing

Estimatet for marknadsforing i Mikael Runstens avhandling dr 0,25. Denna siffra forefaller lag i
jamforelse med resultaten i denna studie, dar det partiella métfelet 0,31. Aven denna siffra kan visa sig
vara lag, da antalet konsumentvaruforetag, som har velat redovisa sina marknadsféringskostnader ar lag
och dessa foretag har en soliditet som ar alltfor hog, satillvida att den inte &r representativ for hela
kollektivet konsumentvaruforetag. Justerat for denna soliditet dr det mojligt att det partiella matfelet
for marknadsforing ligger kring 0,5 for konsumentvaruforetag. Forvisso finns enbart tva observationer
for bolag inom konsumentvarubranschen, vilket gor resultatet nagot osdkert, men samtidigt stéder de
tva ytterligare observationerna inom branschen tillverkningsindustri denna slutsats, da deras
genomsnitt var éver 0,4.

Vidare talar mycket for att det finns ett matfel i marknadsforing inom andra branscher. Troligen har flera
av ldkemedelsbolagen marknadsféringskostnader och om dessa varderades skulle PMB i

¥ FoU mitfelet i denna studie fér Astra Zeneca ligger pa 1,68 och i Runstens avhandling pa 1,40. Givet samma
raknemetod hade denna studies siffra varit 1,58. D& undersékningsperioderna skiljer sig mycket torde denna
skillnad vara liten.

% Runsten (1998). s. 318.
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lakemedelsbranschen 6ka ytterligare. Det har dock inte varit méjligt inom ramen for denna studie att
undersoka eventuell marknadsféring bland alla foretag.®®

5.5 Uppskjuten skatt

Den storsta skillnaden mellan denna studie och Mikael Runstens doktorsavhandling aterfinns i kategorin
skatt. Denna kategori stod for en mycket stor del av det totala matfelet i dennes doktorsavhandling,
varierandes fran 17 till 49 procent. Skattens effekt pa det totala métfelet har i denna studie minskat till
att motsvara nagra fd procent. Denna effekt torde inte bestd enbart av rena forandringar i
raknemetoder utan om faktiska skillnader. Under Runstens undersokningsperiod var skattetillgangar
synnerligen séllsynta och fataliga. Osakerheten kring skattetillgangar gjorde att dessa inte redovisades i
foretagens balansrdkningar. Idag &r ofta skattetillgdngarna lika stora som skatteskulderna, vilket gor att
skattens effekt p&d matfelet &r mycket litet. Detta &r en viktig praxisforandring som har skett. Aven om
tidseffekten, det vill sdga att skatteskulderna realiseras tidigare an skattetillgangarna, fortfarande talar
for att ett matfel existerar, ar det som sagt litet. Till yttermera visso har skattesatserna vid flera tillfallen
sankts under andra delen av 1900-talet, vilket ocksa paverkar matfelet. Det finns dock skillnader i metod
mellan denna studie och Runstens avhandling. | denna studie har skatteskulderna studerats specifikt och
har utifrdn noterna definierats post for post. Mycket tyder pa att matfelet 6vervarderas, om det antas
att hela skatteskulden har en livslangd som motsvarar den genomsnittliga livslangden i bolagets
anlaggningstillgangar.

En ytterligare metodologisk skillnad, som diskuterades i stycke 3.4.1, paverkar resultaten. For att fa en
forstaelse av hur mycket de olika metoder gallande uppskjuten skatt ger kommer Astra Zeneca anvandas
som ett mindre exempel. Foretaget har i denna studie ett partiellt matfel for FoU pa 1,68. Matfelet hade
dock varit 1,58 for FoU och 0,10 hogre for uppskjuten skatt om Runstens metod applicerats istallet. Den
totala uppskjutna skatten hade da varit 0,17 istéllet fér som nu, 0,07. Hur stor den relativa skillnaden ar
varierar mellan olika tillgdngar och bolag, da det dr den ekonomiska livslangden pa tillgangen i fraga som
avgor skatteeffektens storlek.

Sammantaget torde forandringen pa det partiella matfelet for skatt vara den stérsta skillnaden mellan
Runstens avhandling och denna studie. Da detta matfel nastan helt har utraderats kommer de totala
siffrorna minska och detta ar en effekt bade av metodologi och att skattetillgangarna 6kat.

5.6 Lager
| denna studie har matfelet i lager inkluderats. Detta matfel uppstar, vilket beskrivits i 3.5.6 ovan, pa
grund av att bolagens lager varderas efter kostnader och inte efter lagrets nettoforsaljningsvarde. Efter
justeringar for denna skillnad finns det ett métfel i alla bolags balansrakningar, oavsett bransch. De
minsta matfelen aterfinns inom konglomerat och pappersindustri och de storsta inom konsumentvaror.

De tva orsaker som foérklarar att konsumentvaror har det nasta hoégsta PMB i denna studie ar att
matfelet i lager inkluderats, samt den ovan ndmnda undersékningsmetoden av marknadsforing som
skiljer sig. Naturligt nog forefaller bolagen inom konsumentvarubranschen ha stérst lager och darmed

8 Lakemedelsbolagen kontaktades dock, men endast ett svarade.



storst matfel. Lager dr ocksa en av de poster som Runsten inte gjorde nagon berdkning pa i sin
doktorsavhandling, varfor detta bidrar till att ge en totalt sett 6kad PMB fér konsumentvarubolagen. Det
ar dock sjalvklart att ett matfel existerade dven under Runstens undersokningsperiod. Saledes gar det
inte att uttala sig om eventuell férdandring av matfelet.

Slutsatsen fran denna studie ar alltsa att alla undersékta branscher har ett partiellt matfel fér lager. Den
skiljer sig dock kraftigt mellan branscher och kan vara sa liten som 0,02 i vissa branscher och sa stor som
0,35 i andra.



6. Robusthetstest
Vid en diskussion av resultatet i denna studie ar det av vikt att samtidigt beakta validiteten i det som har
presenterats. Resultaten som framkommer ligger i linje med vad som férvantas, men detta betyder pa
intet satt att genomforandet och berdkningarna behover vara korrekta. Genom att darfor utsatta
studien for en robusthetsprévning dar olika variabler justeras, finns mojligheten att kunna klarlagga
svagheter och ytterligare analysera riktigheten i vad som har presenterats. Det handlar i grunden om att
undersoka om det ar mojligt att de resultat som ar presenterade ovan ar felaktiga.

Den grundlaggande metoden i denna studie besvaras genom att givet att vi mater pa ratt satt, vad blir
resultaten? Detta stycke syftar istdllet till att forklara att givet att vi far de resultat vi far, har vi da matt
pa ratt satt?

Det finns flera majliga kallor till felaktigheter i den studie som har genomforts. De som har identifierats

ar foljande:
1. Vaérdedrivaren (inflationen) vid berdkningar av M&/ och byggnader.
2. Upplosningstiden pa uppskjuten skatt.
3. Cykeltiden och tillvaxten vid FoU.
4. Avskrivningstiden pa marknadsforing.

Som kontrollbransch for denna robusthetskontroll kommer konsumentvaror att anvandas. Detta gors
med anledning av att konsumentvaror ar den bransch som har ett tydligt PMB inom samtliga undersokta
kategorier, och dessutom har ett relativt kraftigt PMB i EK. Flera av branscherna saknar eller har
forsumbara matfel i ndgon kategori, och genom detta blir dér inte en robusthetskontroll méjlig eller
tydlig. | samband med att FoU kontrolleras anvands dock istdllet lakemedelsbranschen, da denna
bransch har absolut stérst PMB i FoU.

1. Vardedrivaren (inflationen)

Det grundldaggande matfelet i M&/ och byggnader beror pa att en vardeférandring har skett 6ver tiden.
Denna drivs, som tidigare beskrivits, i modellerna av PPl och FASTPI. Skulle dessa index vara noll, dvs. att
ingen vardedkning hade skett, skulle inte heller det uppsta nagot matfel. Under denna punkt innebar
robusthetstestet att vardedrivaren justeras ned. Testet ar gjort for branschen konsumentvaror och
prisférandringen justeras uppat och nedat med en procent fér M&/ och tva procent fér byggnader.

Ursprungligt matfel byggnader: 0,26
Okning med 2 procent: 0,39
Minskning med 2 procent: 0,16
Ursprungligt matfel maskiner: 0,09
Okning med 1 procent: 0,12
Minskning med 1 procent: 0,07



Resultaten verkar tyda pa att kansligheten ar relativt hog inom byggnader, vilket beror pa den langa
livslangden. Darfor blir det i studien valda FASTPI en viktig variabel for det partiella matfelet.

2. Upplosningstiden pa uppskjuten skatt.

En av de branscher som har mest uppskjuten skatt ar konsumentvaror, vilket gér robusthetstestet
kommer goras pa den branschen. De viktigaste variablerna for det partiella matfelet i uppskjuten skatt
ar skattesatsen och tiden till upplésning. Da skattesatsen ar kdnd ar den variabel som &r intressant att
variera tiden till upplésning. Da denna variabel inte &r samma for de olika foretagen kommer variabeln
minskas och 6kas med 50 procent. Detta innebar en genomsnittlig forandring ungefar 9 ar.

Ursprungligt matfel: 0,06
Okning 50 procent: 0,09
Minskning 50 procent: 0,03

Resultaten visar att trots en relativt stor forandring i upplésningstiden paverkas inte utfallet sarskilt
mycket i absoluta tal. Detta eftersom uppskjuten skatt i studien inte utgér nagon storre post.

3. Cykeltiden och tillvdxten vid FoU

Eftersom FoU utgor en sa pass stor del av matfelet inom framforallt Idkemedelsindustrin ar det av varde
att kunna redovisa hur de grundlaggande modellantagandena kan paverka resultatet. Nedan kommer
lakemedelsbranschen att undersékas med avseende pa en 6kning/minskning pa 2 ar i cykeltiden som é&r
14 ar. Darefter forandras tillvaxten med 2 procent i vardera riktning for att belysa vad som da intré&ffar.

Ursprungligt matfel FoU: 1,26
Okning cykeltid 2 &r: 1,44
Minskning cykeltid 2 ar: 1,08
Okning tillvaxt 2 procent: 1,20
Minskning tillvaxt 2 procent: 1,33

Resultaten visar att FoU ar relativt kansligt for de modellantaganden som har anvants i studien,
framforallt nar det géller tiden fran ”sadd-till-skord”. En annan mdjlighet ar att vardera FoU enligt en
modell dar kostnaderna skrivs av linjart. En sddan modell ar dock lika kdnslig, men i det fallet beroende
pa avskrivningstiden.

4. Avskrivningstiden pa marknadsforing

Den avskrivningstid som valts for marknadsféring pa 5 ar kommer under detta stycke att bade férlangas
och forkortas med ett ar for att undersoka vilka skillnader i matfelet detta innebér. En férlangning eller
forkortning av avskrivningstiden med ett ar i konsumentvarubranschen, vilket ar den bransch med storst
marknadsforing, ger foljande resultat:

Ursprungligt matfel marknadsféring: 0,31



Forlangning 1 ar: 0,37
Forkortning 1 ar: 0,25

Resultaten visar att den avskrivningstid som valjs till viss del paverkar matfelet, men samtidigt ar inte
paverkan sa pass stor att matfelet blir vitt skilt fran tidigare. De antaganden som avskrivningstiden
baseras pa kommer ocksa fran tidigare forskning inom omradet och anses darfor utgéra en god grund
for detta.

Sammanfattningsvis tyder den robusthetskontroll som har genomforts pa att de variabler och modeller
som studien ar uppbyggd kring paverkar resultaten i olika stor omfattning. Dock ar inte de férandringar
som sker vid robusthetskontrollen sa pass stora att resultaten blir anmarkningsvart annorlunda. Detta
bor tyda pa att de framrdknade resultaten i studien kan anses ha en relativt hog validitet.



7. Slutsatser
Denna studie har haft som syfte att undersdka om PMB har férandrats sedan Mikael Runstens
avhandling. For att kunna undersdka detta har ett PMB gdllande 2007 rdknats ut. Resultaten har
jamforts bade med de som Runsten presenterade och de som i denna studie raknats fram for 1992.
Vidare har matfelet for ONA raknats fram. Dessa resultat kan dock inte jamfdras med tidigare forskning
da detta inte ar gjort tidigare.

Foretag och redovisning ar nagonting som férandras 6ver tiden och vad som &ar norm idag ar ett resultat
av en konstant utveckling. Eftersom andra saker forandrats bor a priori aven PMB ha dndrats. Fragan
som uppkommer ar dock hur stor denna férandring ar och varfér den har uppkommit?

De faktorer som boér ha haft storst paverkan pa PMB sedan Runsten (1992) ar inflation, inférandet av
IFRS och skillnaden i redovisning och utrdkning av skatt.

Inflationen tycks dock inte ha haft en alltfor stor inverkan pa skillnaden i resultaten mellan de tva
undersokningarna. En nagot lagre inflationstakt de senaste 15 aren bor ha gjort att matfelet har blivit
nagot lagre, men andra effekter har gjort att det totala PMB har Okat for ndstan alla undersokta
branscher.

Den storsta forandringen pa redovisningsomradet sedan 1992 ar tveklost inféorandet av /FRS. Det visar
sig dock att fér PMB har inforandet dock inte haft en valdigt stor effekt. /FRS har framst medfort att
mark och finansiella tillgangar varderas efter marknadsvarden, vilket eliminerat matfelet har, men
eftersom detta inte utgjorde en stor post i Runsten (1992) avviker inte det totala matfelet mycket.
Undantaget ar dock pappersindustri dar matfelet blivit storre.

En ytterligare skillnad ar storleken pa matfelet i marknadsforing, dar Runsten anvander ett estimat, som
inte ar baserat pa observationer. Bolagens arsredovisningar information angaende det partiella matfelet
i marknadsféring ar inte heltackande, eftersom siffrorna sallan presenteras explicit i foretagens
resultatrakningar. Ett uppslag till vidare forskning &r just det partiella matfelet i marknadsféring.
Eftersom marknadsfoéringen under de senaste decennierna blivit viktigare och mdjligen okar i
forhallande till omsattningen blir darmed detta partiella matfel intressantare, inte bara for
konsumentvarubolag. Hur som haver forefaller det partiella matfelet for marknadsforing vara storre
idag an tidigare.

Lager som inte berdaknades i Runstens avhandling har i denna studie tillfort ett PMB som framférallt ger
en stor genomslagskraft for bolagen inom konsumentvarubranschen. Dock har lager en inverkan i
samtliga av de undersokta branscherna som salunda bér tas i beaktande.

Det partiella matfelet for FoU ér storre i denna studie an i Runstens doktorsavhandling, men justerat for
skatteutrdkningarna rader det omvanda férhallandet. | bada studierna har undersdkningen av
lakemedelsbranschen enbart rort sig om en handfull bolag. For att fa ett mer stabilt varde pa matfelet
skulle till exempel en undersdkning pa det partiella matfelet i FoU kunna goras pa lakemedelsbolag i
hela Europa.



Nar det galler g(ona) visar den sammanstallning som har gjorts i studien att detta inte nédvandigtvis
foljer g(ek). Den underliggande kapitalbasen ar avgorande for hur stort matfelet blir, men ett storre
matfel inom g(ek) foljs av ett stérre matfel dven i gfona). En total sammanstéllning av samtliga
branscher skulle vara ett behovligt tillskott infor framtida forskning.

Sammantaget kan dock konstateras att skillnaderna i PMB sedan Runstens avhandling och inférandet av
IFRS inte har varit dramatiska. FoU redovisas fortfarande pa samma satt hos lakemedelsbolagen, dven
om det partiella matfelet har dndrats. Mark varderas numera till marknadsvarden for skogsbolagens
marktillgangar, men fér andra bolag har detta inte haft nagon inverkan. IFRS inslag av fair values har
salunda endast en begrinsad effekt pa PMB, eftersom M&I, byggnader, lager och skatteskulder
fortfarande vérderas pa samma satt som tidigare. Den minskning av PMB som dessa fordandringar har
inneburit har motverkats av matfelen i FoU och lager, som finns upptagna i denna studie, men ej hos
Runsten.

Salunda verkar den totala PMB som presenteras idag vara ungefar i samma storleksordning som i
Runstens tidigare avhandling, men de skillnaderna som ror hur de respektive matfelen fordelar sig 6ver
tillgangsslagen och pa hur berdkningarna ar gjorda. Vidare har de partiella matfelen for lager,
marknadsféring och FoU beréknats for flera branscher, dar data funnits att tillga. Resultatet ar alltsa att
de varden som Runsten presenterade inte har fordndrats i en stérre omfattning. Sdlunda bér Runstens
framraknade matfel fortfarande vara applicerbara idag, men med den viktiga observationen att de
partiella matfelen i FoU, lager och marknadsforing bor estimeras for alla branscher.
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Assa Abloy Arsredovisning 2007

Astra Zeneca

Atlas Copco

Autoliv

Boliden

Electrolux

Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006
Arsredovisning 1992
Arsredovisning 1985

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006
Arsredovisning 2005
Arsredovisning 1992
Arsredovisning 1985

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006
Arsredovisning 1992
Arsredovisning 1985

Elekta Arsredovisning 2006/2007
Arsredovisning 2005/2006
Arsredovisning 2004/2005

Getinge

Hakon Invest

H&M

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006
Arsredovisning 2005
Arsredovisning 1992
Arsredovisning 1985




Hexagon

Holmen

Husqgvarna

Lindab

Lundin Mining

Lundin Petroleum

Meda

Nobel Biocare

Nobia

Oriflame

Pfizer

Roche

SAAB

Sandvik

SAS

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006
Arsredovisning 1992
Arsredovisning 1985

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006
Arsredovisning 1992
Arsredovisning 1985

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006
Arsredovisning 2005
Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006
Arsredovisning 2005

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006




SCA

Scania

Seco Tools

SKF

SSAB

Stora Enso

Swedish Match

Trelleborg

Volvo

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006
Arsredovisning 1992
Arsredovisning 1985

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006
Arsredovisning 1992
Arsredovisning 1985

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006

Arsredovisning 2007
Arsredovisning 2006




APPENDIX A. KLASSIFICERING

Tillverkningsindustri

ABB (uteslutet)
Alfa Laval

Assa Abloy

Atlas Copco

Autoliv (uteslutet)
Electrolux

Hexagon

Husqgvarna

Lindab

Nobia

SAAB

Sandvik

SAS

Scania

Seco Tools

SKF

Volvo

Konglomerat
Trelleborg

Konsumentprodukter

Hakon Invest (uteslutet)
H&M

Oriflame

Swedish Match

Lakemedel
Astra Zeneca
Elekta
Meda

Pappersindustri
Holmen

SCA

Stora Enso

Ravaror

Boliden

Lundin Mining (uteslutet)
Lundin Petroleum (uteslutet)
SSAB

Sjukvardsutrustning
Getinge
Nobel Biocare




APPENDIX B. UTRAKNINGAR

q(EK) - 2007
Foretag M &I Byggnad Mark FoU MaFo Skatt Lager PMB

Astra Zeneca 0,0115 0,1328 1,6846 0,0682 0,1069 2,0040
Elekta 0,0361 0,8351 0,0680 0,0168 0,0396 0,9956
Getinge 0,0275 0,0574 0,1109 0,0097 0,0477 0,2532
Meda 0,0119 0,0860 0,2421 0,0712 0,0607 0,4719
Nobel Biocare 0,0080 0,0045 0,1810 0,0000 0,1517 0,3452
Autoliv 0,0137 0,0137
Electrolux 0,2123 0,1879 0,0000 0,0029 0,0211 0,4242
HM 0,0107 0,0092 0,0005 0,1096 0,0015 0,1016 0,2331
Husqvarna 0,1281 0,2986 0,0848 0,0343 0,0822 0,6280
Nobia 0,1423 0,1481 0,0526 0,0083 0,0201 0,3714
Oriflame 0,1822 0,5099 0,5119 0,0000 0,5542 1,7582
Swedish Match 0,0908 1,4772 0,1858 0,3884 2,1422
Boliden 0,0325 0,2972 0,0486 0,0358 0,0261 0,4402
Holmen 0,1245 0,1046 0,0726 0,0167 0,3184
Lundin Mining 0,0000
Lundin

Petroleum 0,0001 0,0432 0,0043 0,0476
SCA 0,0360 0,1471 0,0391 0,0240 0,2462
SSAB 0,0605 0,0837 0,0832 0,0427 0,2701
Stora Enso 0,1930 0,1324 0,0173 0,0288 0,3715
ABB 0,0287 0,0287
Alfa Laval 0,0955 0,1276 0,1972 0,0159 0,0730 0,5092
Assa Abloy 0,0526 0,0877 0,1205 0,0000 0,0367 0,2975
Atlas Copco 0,0741 0,1351 0,2263 0,6248 0,0109 0,1707 1,2419
Hexagon 0,0032 0,0518 0,1634 0,0059 0,0335 0,2578
Lindab 0,0721 0,1143 0,0385 0,0000 0,0242 0,2491
SAAB 0,0775 0,1719 0,2597 0,2203 0,0575 0,0280 0,8149
Sandvik 0,0485 0,2230 0,1525 0,0122 0,1038 0,5400
SAS 0,0662 0,0050 0,0229 0,0011 0,0952
Scania 0,1412 0,5477 0,0461 0,3430 0,0268 0,0636 1,1684
Seco Tools 0,1498 0,1246 0,1923 0,0173 0,1778 0,6618
SKF 0,1506 0,1960 0,0162 0,0505 0,4133
Trelleborg 0,1143 0,1516 0,1320 0,0000 0,0170 0,4149
Volvo 0,0257 0,1423 0,2975 0,0040 0,0344 0,5039




q(ONA) - 2007

Foretag M &I Byggnad Mark FoU MaFo Skatt Lager PMB
Astra Zeneca 0,0069 0,0746 1,0096 0,0409 0,0641 1,1961
Elekta 0,0274 0,6329 0,0516 0,0127 0,0300 0,7546
Getinge 0,0118 0,0245 0,0474 0,0042 0,0204 0,1083
Meda 0,0048 0,0350 0,0986 0,0290 0,0247 0,1921
Nobel Biocare 0,0091 0,0051 0,2066 0,0000 0,1732 0,3940
Autoliv 0,0091 0,0091
Electrolux 0,1676 0,1483 0,0023 0,0166 0,3348
HM 0,0271 0,0232 0,0014 0,2770 0,0037 0,2569 0,5893
Husqgvarna 0,0482 0,1123 0,0319 0,0129 0,0309 0,2362
Nobia 0,0971 0,1011 0,0359 0,0057 0,0137 0,2535
Oriflame 0,0574 0,1606 0,1612 0,0000 0,1745 0,5537
Swedish Match 0,0086 0,1407 0,0177 0,0370 0,2040
Boliden 0,0229 0,2095 0,0343 0,0252 0,0184 0,3103
Holmen 0,0915 0,0769 0,0534 0,0123 0,2341
Lundin Mining 0,0000
Lundin
Petroleum 0,0001 0,0360 0,0036 0,0397
SCA 0,0222 0,0909 0,0242 0,0148 0,1521
SSAB 0,0241 0,0333 0,0331 0,0170 0,1075
Stora Enso 0,1473 0,1011 0,0132 0,0220 0,2836
ABB 0,0514 0,0514
Alfa Laval 0,0714 0,0953 0,1473 0,0119 0,0545 0,3804
Assa Abloy 0,0289 0,0481 0,0660 0,0000 0,0201 0,1631
Atlas Copco 0,0317 0,0577 0,0967 0,2671 0,0047 0,0730 0,5309
Hexagon 0,0017 0,0277 0,0875 0,0032 0,0180 0,1381
Lindab 0,0404 0,0640 0,0216 0,0000 0,0136 0,1396
SAAB 0,0604 0,1341 0,2026 0,1718 0,0449 0,0219 0,6357
Sandvik 0,0485 0,1094 0,0748 0,0060 0,0509 0,2896
SAS 0,0629 0,0047 0,0217 0,0010 0,0903
Scania 0,0607 0,2354 0,0198 0,1474 0,0115 0,0273 0,5021
Seco Tools 0,1271 0,1057 0,1631 0,0147 0,1508 0,5614
SKF 0,1252 0,1630 0,0135 0,0420 0,3437
Trelleborg 0,0551 0,0732 0,0637 0,0000 0,0082 0,2002
Volvo 0,0122 0,0678 0,1418 0,0083 0,0164 0,2465




q(EK) - 1992

Foretag M &I Byggnad Mark FoU Skatt Lager PMB
Astra 0,0316 0,0591 0,6375 0,0313 0,1390 0,8985
Nobel 0,2002 0,0243 0,0000 0,0035 0,2280
Electrolux | 0,1268 0,2971 0,1577 0,0207 0,6023
HM 0,0379 0,0167 0,0076 0,0622
Holmen 1,0669 0,2586 0,9201 0,1267 2,3723
SCA 0,3058 0,1184 0,4468 0,0502 0,0152 0,9364
SSAB 0,2519 0,1157 0,0192 0,0789 0,0845 0,5502
Atlas 0,0860 0,1175 0,0000 0,1697 0,0188 0,0519 0,4439

q(ONA) - 1992

Foretag M &I Byggnad Mark FoU Skatt Lager PMB
Astra 0,0665 0,1245 1,3432 0,0659 0,2929 1,8930
Nobel 0,0901 0,1092 0,0000 0,0016 0,2009
Electrolux | 0,0517 0,1219 0,0643 0,0085 0,2464
HM 0,0959 0,0421 0,0191 0,1571
Holmen 0,5639 0,1367 0,4863 0,0670 1,2539
SCA 0,1692 0,0655 0,2472 0,0278 0,0084 0,5181
SSAB 0,2306 0,1060 0,0176 0,0722 0,0774 0,5038
Atlas 0,0756 0,1337 0,0000 0,1492 0,0165 0,0457 0,4207




