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Vért 6vergripande syfte &r att undersoka hur foretag tillampar
RR 17. Vi Dbeskriver, anayserar och jamfér de
vardeminskningsindikationer som foretagen beaktar samt de
subjektiva bedémningar som foretagen gor i samband med en
vardenedgangsprovning.

Véar studie praglas framst av det induktiva angreppssattet
eftersom den tar sin utgangspunkt i verklighet och praxis, och
vara dutsatser grundar sig pa empiri. | var empiri har vi
anvant oss av den kvalitativa metoden, vilken ger oss en
djupare forstaelse for de problemkomplex som vi studerar. Vi
har undersokt foretag inom skogsindustrin, och da framfor
alt de som tillampar RR 17, for att se hur tillampningen av
denna rekommendation ser ut.

Vi har kommit fram till att foretagen inte i sa stor
utstréckning beaktar samtliga indikationer som RR 17 stéller
upp, utan det & framst indikationer i den interna
rapporteringen som uppméarksammas. Vidare har féretagen i
olika stor utstrackning utvecklat egna indikationer. Vid
tillampning av RR 17 sker vardenedgangsprévningen i forsta
hand av kassagenererande enheter med hjélp av en DCF-
modell. H& har vi kommit fram till att det frdmst &
berdkningen av nyttjandevérdet som & forenad med stor
subjektivitet. Genom sma justeringar i parametrarnas varden
kan storleken pa nedskrivningen skilja sig med avsevérda
belopp. Denna subjektivitet & orsaken till att foretagen anser
det vara svart att berékna nyttjandevéardet.
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Our overall purpose is to investigate how companies apply
RR 17. We describe, analyse and compare those impairment
indications that companies observe and those subjective
judgements that companies do when performing an
impai rment-test.

Our study bears the stamp of primarily the inductive
approach since it is based on reality and praxis, and our
conclusions are established on empiricism. In our empiricism
we have used the qualitative method, which gives us a deeper
understanding of those complexities that we examine. We
have examined companies within the forest industry, and
primarily those who apply RR 17, to see how the
recommendation is applied.

Our conclusion is that the companies in less extension
observe al indications that RR 17 describes. It is primarily
indications in the internal reporting that are observed. The
companies have also, more or less, developed their own
indications. By applying RR 17 the companies do an
impairment-test primarily on cashgenerating units with the
help of a DCF-model. We further conclude that the
caculation of value in use is associated with great
subjectivity. Small adjustments in the value of the parameters
can result in considerable differenses in the size of the write
down. This subjectivity is the reason why the companies find
it hard to account for the value in use.
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1.Inledning

| detta kapitel redogdr vi for uppsatsens bakgrund. Darefter foljer en
problemdiskussion som mynnar ut i ett antal fragestallningar somvi har fér avsikt
att djupare analysera. Sedan presenteras syftet med uppsatsen och de
avgransningar vi har arbetat med samt hur vi gor kéllhanvisningar. Kapitlet
avslutas med ett avsnitt om uppsatsens disposition.

1.1. Bakgrund

Normer och normbildning pa redovisningsomrédet har enligt Nilsson
(universitetslektor i redovisning vid Handelshogskolan i Umed) under de senaste
&ren forandrats i allt snabbare takt. Internationell harmonisering har blivit ett
honndrsord i redovisningssammanhang, och utvecklingen av internationella
standarder har varit mycket stark. Storre foretag & numera noterade pa borser i
flera olika lander, och deras &rsredovisningar utformas i storre utstrackning for en
internationell publik. Kapitalmarknaden har sdledes blivit alltmer globa och ett
okat behov av internationellt gangbararegler har dérav efterfragats.

| juli 2002 utfardade Europaparlamentet och Radet en férordning om tillampning
av  internationella  redovisningsstandarder  (IAS-Férordningen).  Enligt
forordningen skall foretag vars aktier eller andra vardepapper ar noterade pa bors
eller annan marknadsplats fran och med 2005 upprétta koncernredovisning i
enlighet med Internationa Accounting Standards (IAS) som ges ut av
International Accounting Standards Board (IASB). Forordningens syfte ar att
bidra till skapandet av en andamalsenlig, kostnadseffektiv och val fungerande
kapitalmarknad genom ett krav pa enhetliga redovisningsprinciper. Férordningen
stérker den fria rorligheten for kapital och skapar forutséttningar for foretag inom
unionen att konkurrera pa lika villkor om de tillgangliga finansiella resurserna pa
sdvél EU:s kapitalmarknad som de global a kapital marknaderna.?

! Nilsson, Redovisningens normer och normbildare (2002), s. 11.
2 SOU 2003:71, Internationell redovisning i svenska foretag, s. 13 f.



IASB har i uppdrag att verka for en internationell harmonisering av landers olika
redovisningsprinciper. Aktiebolag i Sverige med aktier eller andra vardepapper
noterade pa nagon bors inom EU skall fran och med 2005 upprétta sin
koncernredovisning i enlighet med IAS.

For att skapa harmonisering med internationella redovisningsregler och for att
underlatta 6vergangen till IAS i Sverige har Redovisningsrédet sedan borjan eller
mitten av 1990-talet Oversatt internationella standarder och bearbetat dem till nya
rekommendationer. Avvikelser harifran skall forekomma endast om svensk lag
lagger hinder for en redovisning enligt IAS eller om det finns andra starka skl .2

Redovisningsradets rekommendation 17 Nedskrivningar (RR 17), som var uppsats
behandlar, & en av de rekommendationer som Redovisningsradet har utarbetat. Vi
sokte efter uppsatsamnen pa ett flertal revisionsbyrders hemsidor for att fa
vagledning om aktuella och debatterade amnen inom redovisningsomradet. Vart
sokande resulterade i tva intressanta amnen, och efter dvervaganden med vara
handledare bestamde vi slutligen att det omrade som vart amne skulle behandla &
RR 17. Anledningen till att vi valt denna rekommendation & att den har en
internationell pragel d& den baseras pa IASB:s standard IAS 36 Impairment of
assets. Dartill & rekommendationen forenad med ett flertal subjektiva
bedémningar som vi fann ett sarskilt intresse i att utreda. Redan innan sokandet
borjade visste vi att internationella redovisningsstandarder var ett amne som
intresserade oss da vi under magisterkurserna i redovisning diskuterat detta.
Betréffande undersokningsobjekt, inriktar vi oss pa foretag inom skogsindustrin
och da framst de som i &rsredovisningen skriver att de tillampar RR 17. Detta val
beror framst pa de kontakter som vi har inom denna bransch.

1.2. Nedskrivningar

| augusti 2000 gav Redovisningsradet ut RR 17, vilken bygger pa IAS 36, och
behandlar hur vérdet pa en tillgang skall berdknas och eventuell nedskrivning
redovisas. RR 17 tradde i kraft den 1 januari 2002, men tidigare tillampning
uppmuntrades. Nyllinge (auktoriserad finansanalytiker, revisor och partner pa
OhrlingsPriceWaterHouseCoopers i Stockholm) och Winkvist (auktoriserad
revisor pa OhrlingsPriceWaterHouseCoopers) framhéver i sin artikel, "Ny
rekommendation avseende nedskrivningar stéller stora krav pa vérderingar”, att
RR 17 & betydligt mer detajerad jdmfort med tidigare praxis, betr&ffande nar
bedomningen av nedskrivningsbehovet skall goras samt hur &tervinningsvéardet

% Forord till Redovisningsrdets rekommendationer.



skall berdknas. Innan RR 17 borjade galla bedomdes nedskrivningsbehovet utifran
4 kap 5 § i &rsredovisningslagen (ARL), vilken betonar att nedskrivning skall ske
endast om vardenedgdngen anses vara bestdende. FAR:s rekommendation 3,
Redovisning av  materiella  anlaggningstiligangar, behandlade  ocksa
nedskrivningsbehov och hanvisade till 4 kap 5 § ARL. Denna rekommendation
upphévdes i samband med att Redovisningsradet utfardade rekommendation 12
Materiella anlaggningstillgangar, vilken under nedskrivningar hanvisar till RR 17.
Varaktighetskriteriet som anges i 4 kap 5 § ARL é&terfinns inte i RR 17, utan
nedskrivning skall ske nar tillgdngens redovisade véarde Overstiger
atervinningsvardet. Det senare utgors av det hogsta av nettoforsaljningsvardet och
nyttjandevérdet. Varaktighetskriteriet i ARL kan &ndé anses uppfyllt da féretagen
maste ta hadnsyn till forvantad framtida utveckling vid berdkning av
nyttjandevardet, vilket utgors av nuvardet av framtida betalningar. Det réder
s8ledes ingen konflikt mellan RR 17 och ARL.*

Atervinningsvérdet beskriver vad foretaget kan f& ut av en tillgdng genom att
antingen sdja den eller anvanda den i féretaget. Foretag agerar vanligtvis
rationellt i den meningen att tillgangen behalls for anvandning i verksamheten om
nyttjandevardet ar hdgre an nettoférsaljningsvardet. Omvant forhallande resulterar
i att tillgdngen sédljs.’ | RR 17 beskrivs nettoforsaljningsvardet som det pris en
tillgang kan saljas till vid forsajning mellan kunniga parter som & oberoende av
varandra, & vdinformerade och som har ett intresse av att transaktionen
genomfors. Vidare skall avdrag goras for direkta forsaljningskostnader. Det basta
uttrycket for nettoforsaljningsvardet &r enligt RR 17 priset i ett bindande avta
mellan oberoende parter. Om detta saknas men tillgangen omsétts pa en aktiv
marknad, ger nettoforsaljningsvardet uttryck for tillgangens marknadsvérde pa en
va fungerande marknad med avdrag for forsajningsutgifter. Marknadspriset
bestams normalt utifrén kdpkursen pa marknaden.

Nyttjandevardet beskrivs i RR 17 som nuvérdet av uppskattade framtida
betalningar som foretaget forvantas tillgodogora sig genom att anvanda tillgangen.
Detta innebér att framtida in- och utbetalningar som tillgangen ger upphov till i
den I6pande verksamheten och i samband med avyttring av tillgangen skall
uppskattas. Vidare skall framtida betalningar diskonteras med en lamplig
diskonteringsfaktor. Budgetar och prognoser for en period omfattande hogst fem
ar utgdr underlag for de bedomningar foretagdedningen skall gora
Diskonteringsfaktorn skall motsvara avkastningen pa alternativa investeringar
med sammav risk fore finansiella betalningar och skattebetal ningar.

“* Nyllinge, Winkvist, Ny rekommendation avseende nedskrivningar stéller stora krav p&
varderingar, Balans nr 11 2001.

Engshagen, Nyheter infor bokslutet, FAR INFO nr 11 2002.

® Smith, Redovisningens spré&k (2000), s. 186 f.



1.2.1.Vardenedgangsprovning

Sa fort det forekommer ndgon indikation pa att en tillgang minskat i varde skall
foretaget enligt RR 17 préva om det finns ett nedskrivningsbehov. Vid prévningen
skall foretaget ta hansyn till bade de interna och externa indikationer som RR 17
tar upp. Om det forekommer indikationer pa vardenedgang skall tillgangens
aervinningsvarde beréknas. Denna prévning skall ske individuellt for varje
tillgang eller for varje minsta grupp av tillgangar som utgor en kassagenererande
enhet. Tillgangen skall genast skrivas ner till &tervinningsvardet om detta visar sig
vara lagre an det redovisade vardet.® Det kan uppkomma problem att hanféra
kassaflodena till en specifik tillgang och foretagen far daistallet hanfora dessatill
en kassagenererande enhet. Enligt RR 17 & en kassagenererande enhet den minsta
grupp av tillgangar for vilken det gér att faststélla |6pande inbetalningar som i allt
vasentligt & oberoende av andratillgangar eller grupper av tillgangar.

Vid prévning av en kassagenererande enhets nedskrivningsbehov maste det
faststallas om det finns nagon goodwill som & hanforlig till enheten. Viktigt &r att
pa ett rimligt och konsekvent sétt berékna hur stor del av goodwill som skall
hanforas till den kassagenererande enheten. Da goodwill inte utgor en tillgang
som gélvstandigt kan generera ett kassaflode, skall den alltid behandlas som en
del av den kassagenererande enheten.” Axelman (IAS/IFRS-specialist inom Ernst
& Young, har tidigare varit VD pa Redovisningsradet), Phillips (auktoriserad
revisor hos Ernst & Young) och Wahlquist (auktoriserad revisor hos Ernst &
Young) tar upp i sin bok, "IAS/IFRS 2005", att om enhetens atervinningsvérde,
inklusive andel av goodwill, & |&gre an det redovisade vardet skall nedskrivning i
forsta hand ske av goodwill. Darefter skrivs 6vriga tillgangar ner i proportion till
deras redovisade véarde. En nedskrivning skall aldrig ske om tillgangen darav far
ett varde under noll. Aterforing av en tidigare redovisad nedskrivning skall ske
om férhéllandena har férandrats efter det att den senaste nedskrivningen utférdes.?

RR 17 &r tillamplig pa materiella och immateriella tillgangar med undantag for
tillgangar som utgor varulager, uppskjutna skattefordringar, entreprenaduppdrag
samt erséttningar till anstéllda. Generellt sett gdler inte RR 17 for finansiella
tillgangar utom for aktier i dotterforetag, intresseforetag och joint ventures.

® Axelman, Phillips, Wahlquist, IAYIFRS 2005, s. 109, 111.

" Nyllinge, Winkvist, Ny rekommendation avseende nedskrivningar stéller stora krav p&
varderingar, Balans nr 11 2001.

& Axelman, Phillips, Wahlquist, IASIFRS 2005, s. 111.
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1.3. Problemdiskussion

Nar det foreligger en indikation pa att en tillgang minskat i vérde skall foretaget
enligt RR 17 prova om det finns ett behov av att skriva ner tillgangen. Da skall
foretaget berakna tillgangens aervinningsvarde. RR 17 anger ett flertal interna
och externa indikationer som foretagen skal ta hansyn till vid bedémningen
huruvida tillgdngen behover skrivas ner. Vi finner det vara intressant att
undersoka vilka indikationer som foretagen beaktar samt hur dessa utreds.
Exempel pa externa och internaindikationer ar:

» Envasentlig minskning av tillgangens marknadsvérde av andra orsaker &n
ader och forditning.

» Vasentliga negativa forandringar i teknologi och marknadsforutséttningar
for de varor eller tjanster som produceras med hjdp av tillgangen.

* Marknadsrantorna eller marknadens avkastningskrav har okat, vilken kan
paverka diskonteringsfaktorn som anvands for att faststdlla
nyttjandevérdet.

 Tillgangen &r tekniskt foraldrad eller har skadats.

« Den interna rapporteringen indikerar att tillgdngens avkastning & samre
eller forvantas bli samre &n vad som tidigare antagits.’

Ovanstdende indikationer avser forandrade forhallanden sedan senaste bokdut.
Nyllinge och Winkvist diskuterar i sin artikel, "Ny rekommendation avseende
nedskrivningar stéller stora krav pa vérderingar”, att en negativ trend under en
enskild rapportperiod inte altid anses utgora en indikation pa vardenedgang. En
gradvis minskning i efterfragan pa foretagets produkter kan sdledes paga under
flera & utan att en nedgang vid varje enskilt & bedoms vara tillracklig for att
utgora en indikation pa vardenedgang. Nyllinge och Winkvist betonar att detta
inte skall ses som sk& att underlata att berékna tillgangarnas tervinningsvérde.
Atervinningsvérdet skall bersknas nér nedgéngen ackumulerat &r tillréckligt stor
for att utgora en indikation.™

| samband med att foretag skall hérleda kassafloden till en kassagenererande enhet
kan det tankas att utrymme uppstar for subjektiva bedomningar av vilka tillgangar
som skall ing&d D& denna bedoémning baseras pa foretagets egna antaganden, kan
en diskussion foras kring i vilken utstrackning foretagen kan styra vilka tillgangar
som skall ingdi den kassagenererande enheten. Det kan vara forenat med problem
da foretag skall hérleda vilka tillgdngar som skall ingd i en kassagenererande

® Redovisningsradets rekommendation 17 p. 7.
1% Nyllinge, Winkvist, Ny rekommendation avseende nedskrivningar stéller stora krav p&
varderingar, Balans nr 11 2001.
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enhet, vilket Nyllinge och Winkvist diskuterar en del kring. De anser att sddana
gransdragningsproblem beror pa att en kassagenererande enhet inte behdver
overensstamma med foretagets legala och operativa organisation da dessa hérleds
frén kassaflodet.™*

Ett foretags eller en divisions forsdljningsinkomster ar resultatet av samverkan
mellan manga olika produktionsfaktorer, (materiella och immateriella tillgangar).
Med avseende pa detta poangterar Johansson (professor emeritus vid
Handelshogskolan i Stockholm, tidigare ordférande i Redovisningsradet) i sin
artikel, "Kassafloden och nedskrivningar”, att det foreligger stora svarigheter att
urskilja sambandet mellan kassafloden och individuella tillgangar eller grupper av
tillgangar. Problemen blir sarskilt stora nér immateriella tillgangar & ”osynliga’.
En kassagenererande enhet i ett foretag kan som synes besta av bade materiella
(synliga) och immateriella (osynliga) tillgangar. Lat siga att de immateriella
investeringarna kostnadsforts och inte aktiverats, eller att en fordelning av
marknadsvardet mellan materiella och immateriella tillgangar inte & mdjlig.
Resultatet av detta skulle bli en sviktande jamforelse da nyttjandevérdet av de
tillgangar som ingar i den kassagenererande enheten kommer att jamféras med
bokfort varde for de "synliga’ tillgangarna. Materiella tillgangar far hérigenom ett
nedskrivningsskydd i form av kostnadsférda immateriella investeringar.'

Vid berékning av nedskrivningsbehov jamfors tillgangens atervinningsvarde med
redovisat véarde. Redovisat varde &r det belopp som tillgangen ar upptagen till i
balansrékningen. En kassagenererande enhets redovisade varde bestar av summan
av de redovisade vérdena pa tillgangarna som direkt, eller efter en fordelning, kan
klassificeras till enheten och som bidrar till enhetens nyttjandevérde. Vidare
innefattas aven de skulder som & nddvandiga for att enhetens vérde skall kunna
bestdmmas. Atervinningsvéardet utgors av det hogsta av tillgngens eler den
kassagenererande enhetens nettofrsaljningsvarde och nyttjandevarde. ™

Vid forsta ansats kan det anses vara enkelt att faststélla nettof 6rsaljningsvardet,
men en forutsittning som maste vara uppfylld ar att det finns en va fungerande
andrahandsmarknad. Ar inte denna forutsattning uppfylld, maste foretaget sav
uppskatta vardet pa tillgangen. Detta skulle kunna leda till stora skillnader mellan
olika foretags varderingar av samma typ av tillgang. N&r ett relevant och
tillforlitligt nettoférsajningsvarde inte kan faststéllas skall foretaget anvanda sig
av nyttjandevéardet.

1 Nyllinge, Winkvist, Ny rekommendation avseende nedskrivningar stéller stora krav pa
varderingar, Balans nr 11 2001.

12 johansson, Kassafl6den och nedskrivningar, Balans nr. 1 2002.

13 Redovisningsr&dets Rekommendation 17.
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Aven berakning av nyttjandevardet & forenat med stor osakerhet. Enligt RR 17
skall det framtida forvantade kassaflodet baseras pa rimliga och verifierbara
antaganden, vilka utgor foretagets uppskattningar av de ekonomiska férhallandena
som forvantas réda under tillgngens &terstdende nyttjandeperiod. Vidare skall
foretaget enligt rekommendationen basera dessa beddmningar av framtida
kassafloden pa senaste budgetar och prognoser, vilket gor att osakerheten kring
vardena okar. Dessa skall normalt inte omfattas av mer an fem &r till foljd av
osakerheter i prognoser langt in i framtiden. Som synes skall foretaget gora ett
flertal antaganden och uppskattningar av olika faktorer, vilka ger utrymme for
bokslutspolitiska mdjligheter. De faktorer som framst &r forenade med osékerhet
& uppskattning av den langsiktiga tillvaxttakten samt att finna en lamplig
diskonteringsfaktor. Vidare skiljer sig diskonteringsfaktorn &t fran tillgang till
tillgang, da den &terspeglar vad tillgangen forvantas genererai framtiden samt de
specifika risker som & forenade med tillgangen. Att notera & att endast sma
skillnader i antaganden om tillvéxttakt och diskonteringsfaktor skulle kunna ge
stora effekter pa foretagens nedskrivningsbelopp. Vi finner det vara intressant att
utreda vilka subjektiva bedémningar som gors i samband med en
vardenedgangsprovning av tillgangar. Vidare & vi intresserade av huruvida
foretagen genom sma justeringar i bedémningarnas véarde har majlighet att fa ut
ett nedskrivningsbelopp som de gélva dnskar.

Wennberg (sitter i redaktionen for FAR INFO, jur.kand.) diskuterar tillsammans
med Tommy Martensson (auktoriserad revisor, Deloitte & Touche) i sin artikel,
"For lite hansyn till risk och osékerhet i redovisningen”, konjunkturens betydande
roll fOr varderingar av foretag. | hogkonjunktur &r i regel optimismen storre, vilket
i sig leder till hogre vérderingar av tillgangar. Redovisningsskandalerna har de
senaste dren varit manga och en betydande orsak anses bland annat vara alltfor
optimistiska varderingar. En poang som Wennberg tog fram &r att affarsmodeller
och affarsplaner tagit for liten hansyn till risk och osakerhet, och den finansiella
styrkan att klara nedskrivningar saknades. En riskpremie i form av hogre
diskonteringsfaktor fanns ofta inte.'* En aspekt att beakta i detta sammanhang &r
hur stor hansyn foretagen tar till de risker som & forknippade med en tillgang och
hur de bedomer en tillgangs risk.

Goodwill skall hanforas till en kassagenererande enhet pa ett rimligt och
konsekvent sétt. Nedskrivningsbehov provas for den enskilda kassagenererande
enheten inklusive goodwill. Om nedskrivningsbehov finns skall nedskrivning i
forsta hand ske av goodwill pad grund av svarigheten att berdkna
atervinningsvardet for denna. Goodwill har namligen inget forsaljningsvarde, och
nyttjandevardet kan inte beréknas fristdende fran den grupp av tillgangar som

“ Wennberg, For lite hansyn till risk och osékerhet i redovisningen, Balans nr. 1 2003.
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forvarvades® Redan i forvarvsanalysen fore forvarvet bor fordelningen av
goodwill mellan enheterna ha gjorts da fordelningen skall grundas pa de
omstandigheter som géllde vid forvarvstidpunkten'®. Sambandet mellan framtida
kassafloden och goodwill fran dotterbolagsforvary ar svarbedomt. Fordelning av
sadan goodwill pa kassagenererande enheter kan knappast grundas pa objektiva
kriterier. Goodwill i sig & en abstrakt tillgang vilket medfor stor osdkerhet vid
vérdering av denna’ Nilsson (ekonomie doktor vid Samhéllsvetenskapliga
fakulteten, Lunds universitet och redovisningsspecialist pa Deloitte & Touche i
Mamo) tar upp | sin artikel, "IASB:s fordag till andringar i
koncernredovisningen: forbéttrar de den externa redovisningen?’, den tyska
debatten kring vérdering av goodwill. Har diskuteras foretagens
vardenedgangsprovning av goodwill och hur denna baseras pa subjektiva och icke
kontrollerbara antaganden.*®

Ovanstéende problemdiskussion mynnar ut i foljande fragestaliningar som vi har
for avsikt att djupare analysera.

* Hur genomfdrs en vérdenedgangsprévning nar indikationer om
vardeminskning uppstar?

* Vilkaindikationer & det som utléser provningen och hur utreds dessa?

» Vilka problem uppstdr da foretagen skall harleda tillgangar till en
kassagenererande enhet?

* Vilka subjektiva beddmningar gor foretagen i samband med en
vardenedgangsprévning?

1.4. Syfte

Vart overgripande syfte & att undersoka hur foretag tillampar RR 17. Vi
beskriver, anayserar och jamfér de vardeminskningsindikationer som féretagen
beaktar samt de subjektiva beddmningar som foretagen gor i samband med en
vardenedgangsprévning.

1> Smith, Redovisningens sprék (2000), s. 192.

18 Nyllinge, Winkvist, Ny rekommendation avseende nedskrivningar stéller stora krav pa
varderingar, Balans nr 11 2001.

17 Johansson, Kassafl6den och nedskrivningar, Balans nr 1 2002.

'8 Nilsson, IASB: s férslag till &ndring i koncernredovisningen: forbéttrar de den externa
redovisningen?, Balans nr 3 2003.
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1.5. Avgransningar

Vi begrénsar osstill delar av RR 17 som vi finner sarskilt intressanta att utreda. Vi
lagger mindre vikt vid avsnittet aterféring av en nedskrivning i RR 17, och
avsnittet om upplysningar fordjupar vi oss heller inte.

1.6. Kallhanvisningar®

Kalhanvisning i uppsatsen har gjorts med en variant av Oxfordsystemet.
Fotnotsreferenser placerade i rubriker avser hela kommande avdelning eller
avsnitt. Referenser placerade efter punkten i sista meningen i ett stycke avser hela
det stycket och upphaver referensen i rubriken for avdelningen eller avsnittet i
frdga. Referenser placerade innanfor punkten i en mening avser endast den
meningen och upphéaver referensi rubrik eller stycke for den meningen.

1.7. Uppsatsens disposition

Vi vill for lasaren skapa en helhetsbild av problematiken kring RR 17, speciellt
betréffande de subjektiva bedomningar som foretagen méaste gora vid en
vardenedgangsprovning. Bakgrunden & grundldggande och maste finnas som en
inkorsport till amnet. Genom att studera vilka metoder vi anvant kan lasaren fa en
forstaelse for hur vi gétt tillvaga for att uppna vart syfte. For att fa en inblick i de
regler som foretagen maste rétta sig efter vid genomforande av nedskrivningar,
finns ett kapitel som tar upp de lagar och rekommendationer som & forbundna
med nedskrivningar. For att fa en insyn i den problematik som foretagen stoter pa
nar de skall berékna framtida diskonterade kassafloden, har vi lagt till ett
teorikapitel om detta forfaringssétt. | Empirikapitlet presenteras resultatet av var
undersokning. Avslutningsvis analyserar och jamfor vi foretagens tillampning av
RR 17.

Kapitel 2 Metod

Kapitlet redogor for vilka metoder vi valt for att uppna vart syfte. Avsnittet inleds
med en motivering till vart val av undersokningsobjekt. Darefter kommer vi in pa
samhéllsvetenskaplig metod, induktivt/deduktivt samt kvalitativt/kvantitativt
tillvagagangssétt. Slutligen behandlas hur vi handgripligen gatt tillvaga, hur

19 Pettersson, G., Att skriva rapporter (1997), s. 17.
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materialet samlats in, vilka primér- och sekundérdata vi anvant oss av samt
kallkritik.

Kapitel 3 Regler om nedskrivningar

Kapitlet inleds med en beskrivning av hur nedskrivningar behandlas utifrén ARL,
och darefter utifran RR 17. Sedan foljer en kortare framstélining av
rekommendationer som har stark anknytning till RR 17. For att |asaren skall faen
mer Gvergripande forstaelse for de grundlaggande forutséttningarna som foretagen
maste ta hansyn till, avslutas kapitlet med en Kkortare beskrivning av
grundl&ggande redovisningsteori.

Kapitel 4 Nyttjandevardets bestandsdelar

Detta kapitel inleds med en redogorelse for diskonteringsfaktorns roll vid
bergkning av nyttjandevardet da atervinningsvardet skall faststélas. Darefter
beskrivs en risk- och avkastningsmodell vid namn Capital Asset Pricing Model,
vilken féljs av en beskrivning av Weighted Average Cost of Capital. | kapitlets
senare del redogors for tillvéxten och problematiken kring denna faktor.
Avdlutningsvis framstélls skattning av kassafléden samt hur nyttjandevérdet
slutligen beréknas.

Kapitel 5 Empiri
Hér beskrivs och redogors for den understkning som gjorts. De olika fallforetagen
presenteras samt deras respons pa var undersokning.

Kapitel 6 Analys och slutsatser

| detta kapitel utreder vi hur foretagen tillampar RR 17. Vi jamfér och analyserar
resultatet fran var empiriska undersokning. Utifran detta drar vi slutsatser med
anknytning till RR 17.
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2.Metod

Kapitlet behandlar de angreppssétt och tillvagagangssitt som vi anvant for att
uppna vart syfte. Inledningsvis beskriver vi vart val av undersokningsobjekt.
Dérefter kommer vi in pa samhallsvetenskaplig metod, induktivt/deduktivt samt
kvalitativt/kvantitativt tillvagagangssétt. Sutligen behandlas hur vi handgripligen
gatt tillvaga, hur materialet samlats in, vilka primér- och sekundardata vi anvant
oss av samt kallkritik.

2.1. Val avundersdkningsobjekt

Vi fokuserar enbart pa foretag inom skogsindustrin och detta val grundar sig
framst pa de kontakter som vi har inom denna bransch. Kontakter &r viktiga da det
gdler att f& fram bra och tillforlitlig information pa ett forhallandevis enkelt sitt.
Med hjalp av dessa befintliga kontakter sag vi storre mojligheter i att kunna l6sa
vart problem. Vi & givetvis medvetna om att amnet vi behandlar kan vara lite
kandligt for foretagen. Intern information & ofta kandlig att delge utomstaende
och darfor har vi inte fatt ta del av all information som vi 6nskat. Den externa
informationen &r |&ttare att fa tag pa da den finns tillganglig for allmanheten. Vi
anser dock att kontakterna har gett oss ett béttre och bredare informationsunderlag
an om vi valt foretag dér vi saknat kontaktnat. Vid vart val av undersokningsenhet
har en viktig forutséttning naturligtvis varit att foretagen, som vi avsdg att
undersoka, tillampar RR 17. Vara undersokningsobjekt tilldampar alla RR 17, och
alla utom ett har gjort nedskrivningar 2001 eller 2002. Billerud har inte gév
utfért nagra nedskrivningar, utan dessa dgde rum nar deras enheter ingick i Stora
Enso eller AssiDoman. Vi finner anda att Billerud & av intresse eftersom de
skriver i sin arsredovisning att RR 17 tilldampas. Vidare finner vi Billerud vara
intressant da deras metoder skiljer sig fran resterande undersokningsobjekt.

En stor fordel med att fokusera enbart pa féretag inom en och samma bransch &r

framst de jamforelsemajligheter som blir mjliga. Vi har jamfort de féretag inom
skogsindustrin som tillampar RR 17, och da framst i vilken utstréckning de
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subjektiva bedomningarna skiljer sig at. Att studera olika foretag i olika branscher
& forenat med storre svarighet da olika verksamheter har skilda forutsattningar,
och omstandigheter som paverkar en verksamhet kanske inte paverkar en annan.
Givetvis finns det mdjlighet att genomféra jamforelser av hur olika branscher
tillampar olika rekommendationer, men vi har valt att koncentrera oss pa en
bransch.

Genom de subjektiva beddomningarna tillméts parametrarna olika véarden, vilket
resulterar i att tillgdngens varde paverkas och darmed &ven storleken pa
nedskrivningsbeloppet. Fallforetagen paverkas formodligen likvardigt av
rekommendationen da de verkar inom samma bransch. Det som skiljer sig, och
som var uppsats behandlar, & de antaganden som foretagen skall gorai samband
med vardenedgangsprévningen. Det & bland annat hur dessa antaganden skiljer
sig & som vi utreder och jamfor. Vidare faststaller vi i vilken utstrackning
foretagen tar hansyn till de indikationer som RR 17 staller upp.

2.2. Samhallsvetenskaplig metod

Samhaéllsvetenskaplig metod &r ett tillvagagangssatt som kan anvandas nér vi skall
samla in, bearbeta och sammanfatta information sd att resultatet blir kunskap®.
For att kunna utfora ett seritst forskningsarbete eller en seriés understkning ar
metoden nodvandig men dock inte en tillracklig process. Metodldran ger o0ss
grunden for systematiskt och planeringsmassigt arbete om frédgor som ror
samhalleliga problem. Metoden i sig & dock enbart ett redskap och ger inte nagra
enhetliga svar pa dessa fragor. Metoden & sdledes nodvandig men inte en
tillrécklig forutsdttning for att de resultat vi kommit fram till skall ge en klarare
och korrektare uppfattning om de férh&llanden vi undersokt.?

2.2.1.Induktion och deduktion

Det finns i princip tva olika végar att ga néar det galer att producera ny och
anvandbar kunskap om samhéllet och dess organisationer. Den ena kallas for
deduktion, bevisforingens vég, och den andra & induktion, upptacktens vég. Bada
angreppssatten anger tillvagagangssétt utifran vilka vi kan dra vetenskapliga
slutsatser. Det deduktiva angreppsséttet karaktdriseras av att vetenskapliga

% Andersen, Den uppenbara verkligheten (1998), s. 13.
! Holme, Solvang, Forskningsmetodik (1997), s. 11 ff.
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slutsatser dras utifran generella principer om enskilda handelser. Genom teorin
knyter man an till specifik kunskap om empirin. Det induktiva angreppsséttet
karaktariseras istéllet av att man utifrén enskilda handelser (empiri) sluter sig till
generella principer eller en generell lagbundenhet.?

Vér studie praglas framst av det induktiva angreppsséttet eftersom denna tar sin
utgangspunkt i verklighet och praxis. Vidare sa grundar sig véra slutsatser pa
empiri, vilket styrker att uppsatsens angreppssétt ar induktivt. Vi har utgétt fran
foretag inom skogsindustrin for att se hur tillampningen av RR 17 ser ut. Utifran
vara empiriska studier beskriver vi hur foretagen handgripligt har |6st
problematiken kring vérdenedgangsprévningen och hur stor betydelse
subjektiviteten har haft vid prévningen. Slutsatsernai var studie kan framst sagas
vara specifikai den bemérkel sen att de ar riktade till foretag i en sérskild bransch.

2.2.2.Kvalitativt och kvantitativt

Inom samhéllsvetenskapliga studier brukar man skilja mellan tva huvudformer av
metoder, kvalitativa och kvantitativa. Genom olika typer av datainsamling kan vi
med hjdp av den kvalitativa metoden skapa oss en djupare forstaelse for de
problemkomplex som vi studerar samt forst problemkomplexets samband med
helheten.”® Metoden kannetecknas av nérhet till sin informationskalla, och de
analysmetoder som anvands & ofta av verbal karaktar®®. Den kvantitativa
metoden & mer formaliserad och har ganska klara riktlinjer for hur en studie skall
genomforas. Vidare brukar metodens analysverktyg oftast beskrivas och forklaras
i tal.®

Vi har enbart anvant oss av den kvalitativa metoden. Da vi vill fa en okad
forstaelse for problematiken kring RR 17 och de subjektiva bedomningar som &r
forenade med denna rekommendation, anser vi att vi med fordel kan anvénda oss
av denna metod. Vi vill genom var studie fa en djupare forstaelse for hur foretag
tar stallning till de beddémningar som gérs i samband med vardenedgangsproévning
av tillgangar. Den kvalitativa metoden tillampar vi genom ett antal intervjuer dar
flexibiliteten & stor. Harigenom har vi inforskaffat uppgifter om ett mindre antal
foretag. Intervjumaterialet har dérefter sammanstéllts och utifran dessa har vi
sedan gjort jamforelser mellan foretagen. Vi har framfér allt beskrivit och

2 Andersen, Den uppenbara verkligheten (1998), s. 29 f.
%8 Andersen, Den uppenbara verkligheten (1998), s. 31.
Holme, Solvang, Forskningsmetodik (1997), s. 14.

2* Backman, Rapporter och uppsatser (1998), s. 31.

% Andersen, Den uppenbara verkligheten (1998), s. 31,
Backman, Rapporter och uppsatser (1998), s. 31.
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analyserat de skillnader som féreligger avseende de indikationer och antaganden
som & forenade med RR 17.

Till en borjan hade vi forhoppningen om att aven tillampa den kvantitativa
metoden. Vi ville askadliggora hur foretagen genom att gora olika antaganden
kunde fa fram ett onskat nedskrivningsbelopp. Avsikten var att formulera olika
hypoteser avseende de antaganden som & forenade med RR 17 och pa sa sétt
kunnat utlasa vilka effekter dessa antaganden haft pa foretagens resultat samt hur
stora resultateffekterna blivit om antagandena forandrats i nagon riktning. Da vi
inte fétt tillgang till den information som krévts, har detta tyvarr inte varit nagon
mojlighet och uppsatsens syfte har pa grund av detta justerats. Var studie grundas
darfor enbart pa den kvalitativa metoden.

2.3.  Handgripligt tillvagagangssatt

Nar amnesomradet var bestamt sokte vi efter tidigare uppsatser via Lunds
universitets uppsatsdatabas. Ett flertal uppsatser hittades som redan behandlat
problem kopplade till RR 17, vilket besvérade oss en aning da vi garna ville
komma med nagot helt nytt. Efter ett tag upptackte vi dock ett tamligen outforskat
omréde. Ingen tidigare uppsatsgrupp har understkt hur RR 17 praktiskt sett
tillampats i olika foretag, vilket vi kénde saknades. Darmed stod vart amne klart
och uppsatsens syfte kunde faststéllas: att undersoka hur féretag tillampar RR 17,
att beskriva, analysera och jamfdra de vardeminskningsindikationer som féretagen
beaktar samt de subjektiva beddmningar som foretagen gor i samband med en
vardenedgangsprovning. Var informationsinhamtning inleddes med en omfattande
sokning via Internet. Genom sokningar i ett flertal databaser fann vi en hel del
intressanta artiklar som passade in pa vart amnesval. Den databas som vi framst
anvant oss av & FAR komplett. Vi anser att vi med fordel kan anvanda oss av
denna informationskalla d& den tacker ménga omréden och aspekter. Aven andra
databaser sdsom Mediaarkivet och Afféarsdatas artikelarkiv har anvants.

Vi har dessutom sokt information pa olika revisionsbyrders hemsidor.
Redovisningsradets, Bokféringsnamndens (BFN) och FAR:s hemsidor har ocksa
genomsokts. Tyvarr har dessa Internetkallor inte altid givit oss ndgot direkt
anvandbart informationsunderlag. Sokningarna har likva varit nddvandiga da det
ar viktigt att sa langt det & majligt minimera risken att ga miste om relevant och
anvandbar information. Utvecklingen av redovisningsregler och lagar har de
senaste aren varit stark och en standig férandring pa omrédet har hort till
vardagen. En snabb utveckling gor att vi ideligen forses med ny information, och
som ett ytterligare steg i att minska risken att ga miste om information, har vi
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|6pande gjort nya sokningar alt eftersom tiden fortlopt. De sbkord som vi anvant
har varit: nedskrivningar, RR 17, IAS 36, vardenedgangsprovning och
kassagenererande enhet. Utifran dessa sokord har vi funnit artiklar av olika slag.
Tidskriften Balans och FAR INFO har varit de kéllor som gett oss mestadels av
den informationen som vi kunnat anvanda oss av och hanvisa till. Genom
sbkorden fann vi aven viss fakta, som exempel kan ndmnas RR 17
Nedskrivningar. Ett flertal av dessa kdlor hade vi redan hittat i FAR:s
samlingsvolym och annan litteratur som vi lanat pa diverse bibliotek. Vidare har
vi varit i kontakt med ett flertal av ovanstdende normgivningsorgan. Detta for att
fa tag i kompletterande material som vi, av erfarenhet efter tidigare skrivna
uppsatser, vet inte finns tillganglig pa Internet. Exempel pa material som vi fatt
fran Redovisningsradet & remissvar avseende utformningen av RR 17. Dartill har
vi anvant oss av olika foretags &arsredovisningar dar vi granskat hur
nedskrivningar har framstallts och redovisats.

De bocker vi har utnyttjat & bland annat metodbdcker av olika slag, vilka har
givit oss vagledning i gdadva arbetsprocessen och visat oss lampliga
tillvagagangssétt for |6sandet av vart problemkomplex. For att fa en okad
kunskap och kannedom om redovisningens mangfasetterade lagar och regler har
ett antal andra bocker som behandlar omradet anvants. Till var finansiella teori
har dven ett flertal bocker som behandlar detta omrade nyttjats. Dessa har gett oss
god inblick i den finansiella varlden och 6kad kunskap och forstéelse for de
problem som foretagen stoter pa i samband med faststélandet av
diskonteringsfaktorer, forvantade framtida kassafl 6den etc.

For att pa ett fullstandigt sétt kunna genomfora var studie har ett flertal intervjuer
giorts med personer pa olika foretag. Intervjumateridlet ar k&anan i var
understkning och en forutsittning for fardigstallandet av uppsatsen. Det & pa
dessa, tillsammans med vart kapitel regler om nedskrivningar som var analys och
slutsats grundats. Som utgangspunkt hade vi tankt intervjua sex foretag inom
skogsindustrin, men tva av dem, Rottneros och Stdra, kunde inte stélla upp pa
grund av den strama tidsramen. Vi anser likval att de fyra foretag som stéllt upp
gett oss heltdckande och fullvérdigt material for att 16sa vart problem och uppna
vart syfte. | var undersokning har vi enbart gjort telefonintervjuer. Férdelen med
telefonintervjuer & att de & mindre resurskrévande @n personliga intervjuer, de
sparar mycket tid och foljdfragor & mojliga. For oss foreldg aven ett annat
avgorande ska till att vi valde just telefonintervjuer, avstanden till foretagen.
Nackdelen med telefonintervjuer & att vi gar miste om respondentens
ansiktsuttryck och kroppssprak som annars skulle kunna tillfora vasentlig outtalad
information. Redan innan intervjuerna genomfordes var vi medvetna om att vissa
fel och missforstand skulle kunna komma att upptréda. Genom att efter varje
intervju gora en sammanstéllning av de svar vi fatt och sedan via e-mail skicka
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dem till respektive foretag, har vi gett dem mdjligheten att rétta till eventuella
missuppfattningar. Fordelen med detta & att empirimaterialets tillforlitlighet
styrks. Tyvéarr s medforde detta &ven att respondenterna fick majlighet att stryka
delar av materialet som de inte ville att vi skulle ta med i uppsatsen. Effekten av
detta blev att vasentligt material med intressanta synpunkter foll bort. Med hjép
av en hogtalartelefon har vi alai gruppen kunnat medverka vid intervjuerna och
pa s& sétt okat trovardigheten i materialet. Med utgangspunkt fran de fragor vi i
forvag har skickat till foretagen har det bara varit en av 0ss som verbalt utfort
intervjuerna, dvriga tva har haft en mer passiv roll som antecknare. Detta for att
inte skapa forvirring hos personen som blir intervjuad. Dartill har vi anvant en
diktafon for att ytterligare sékerstélla det empiriska materialet. Diktafonen har
varit till mycket stor hjalp. Vi har kunnat lyssna pa intervjuerna om och om igen
for att fafram ett satillforlitligt material som majligt.

De foretag som vi har intervjuat & Billerud, Holmen, Svenska Cellulosa (SCA)
och Stora Enso. Betrdffande de kontaktpersoner vi haft i foretagen,
respondenterna, & de valda med utgangspunkt fran att de &r insattai RR 17 och
problematiken kring denna rekommendation. Den fdrsta intervjun genomfordes
11/12 2003 med Jan-Erik Gotte, ekonomichef pa Billerud. Den andra intervjun
utfordes 12/12 2003 med Stora Ensos Corporate Controller Bo Eriksson. Nasta i
ordningen var SCA 17/12 2003 déar intervjun genomférdes med Jan Haggstrom,
koncernredovisningsansvarig. Den fjarde och sista intervjun genomférdes aven
den 17/12 2003 med Ivan Vedin, ansvarig for redovisning och rapportering pa
koncernniva fér Holmen.

2.3.1.Priméara och sekundara kallor

Den informationsinhamtning vi gjort grundar sig pa bade priméara och sekundara
kallor. Priméra kéllor utgors av data som undersokaren galv har samlat in. Dessa
data &r inte tidigare dokumenterade och bearbetade pa nagot sétt. Fordelen med
primérdata & att den kan anpassas till undersokningens fragestdlining. Med
sekundérdata menas data som redan samlats in och dokumenterats av andra &n
undersokaren gav. Fordelen med sekundérdata, jdmfort med primérdata, &r att de
i regel & enklare och billigare att anvéanda sig av.”® Det som & avgorande vid
tilldmpningen av de olika kéllorna &r dock att valja den kalla som & mest relevant
for syftet med undersokningen och problemdiskussionen. Det & den
informationen som utgor underlag for uppsatsen i fraga. Det viktiga & att man
som undersbkare sakerstéller informationsmaterialets trovéardighet och relevans i

% \Wiedersheim-Paul, Eriksson, Att utreda, forska och rapportera (1991), s. 76.
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forhallande till undersokningens syfte och problem oavsett vilken form av data
som anvands.?’

D& var uppsats grundas pa en verklig foreteelse, vilket nastintill alla uppsatser gor,
finner vi en nddvandighet i att anvanda framforallt priméra kéllor. De sekundara
kallorna skulle inte sjdva kunna |6sa vart problem, men dessa ar likva viktiga da
de ger oss kunskap kring vart valda amnesomrade.

Det primara material vi anvant oss av bestar framforallt av de intervjuer vi gjort.
Vi vill genom véar undersokning fa vetskap om hur RR 17 har tillampats i olika
foretag och vilka subjektiva beddmningar som foretagen gor i samband med en
vardenedgangsprovning. Intervjuerna & sdledes en forutsdttning eftersom vi
studerar ett fenomen i verkligheten. Remissvaren ar ytterligare en priméar kalla
som vi anvant oss av. Tyvarr har vi inte kunnat hanvisa till denna men anser att
den har givit oss kunskap och forstaelse for svarigheter kring den praktiska
tillampningen och vilka konsekvenser som &r forenade med rekommendationen.

Vart sekundédra material har bestétt av litteratur och artiklar av olika slag. Dessa
data har statt som grund for vér teoretiska ansats och har givit oss bra och
anvandbar kunskap om den rekommendationen som vi behandlar. Vidare har vi
fétt okad kannedom och vetskap kring de redovisningsregler, lagar och normer
som praglar redovisningen idag. Det sekundéra materialet har dven bestétt av
falforetagens arsredovisningar, vilka varit till hjdp vid va& empiriska
undersokning.

2.3.2.Kallkritik

Kallkritiken & en urvalsmetod déar vi bedomer det material som samlats in. Vi
behaller den information som vi finner acceptabel och rensar bort det som inte
behovs. | uppsatsen stélls teoretiska begrepp mot empiriska resultat. Darav &r det
viktigt att alla kallor som vi anvant oss av granskas kritiskt sdsom intervjuer,
&rsredovisningar och litteratur.?® Malséttningen &r att f& fram si relevanta, reliabla
och valida data som mgjligt.

Priméardata utgors framst av de telefonintervjuer som vi har genomfort med ett
antal foretag inom skogsindustrin. Eventuella kompletterande foljdfragor har vi
stéllt via e-mail. Underlaget till dessa har vi bearbetat noggrant for att fa fram sa
tillforlitliga och stabila resultat som mdjligt. Vi har endast haft kontakt med en

2" |_undahl, Skérvad, Utredningsmetodik fér samhéllsvetare och ekonomer (1999), s. 132.
% Eriksson, Wiedersheim-Paul, Att utreda forska och rapportera (1997), s. 153.
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person pa varje foretag, vilket gor att resultaten fran intervjuerna i viss man ar
subjektiva. Det har varit viktigt for oss att fa kontakt med rétt person som kan
besvara alla véra fragor pa ett relevant séitt. Var uppsats lyfter fram problemen
som & forenade med de subjektiva beddmningarna som foretagen gor vid en
vardenedgangsprovning, vilket innebér att vi har fatt ta del av foretagens interna
material. Tyvarr upplevde vi en viss adterhdllsamhet fran respondenternas sida
betré&ffande utlamnandet av internt material och vi fick inte ta del av al onskad
information. Det & svart for oss att inta ett kritiskt forhalningssétt till denna
givna information, men genom medvetenhet om detta har vi forsokt att forhdlla
0Ss pa ett sa objektivt sitt som majligt till dennainformation.

De sekundérdata vi anvant oss av ar: RR 17, debattartiklar och foretagens
arsredovisningar samt ett antal bocker i amnet. RR 17 & att anse som en normativ
kélla, vilken vi betraktar som tillférlitlig”. Innehdllet i denna rekommendation &
av hog kvalité. Vi & medvetna om att litteratur och artiklar innehdller forfattarens
subjektiva asikter. Artiklarna som vi huvudsakligen anvént oss av & publicerade i
facktidskriften Balans eller finns att hitta i FAR komplett. FAR & en
branschorganisation och kan darfor inte anses som en opartisk kédla. Vi anser
dock att dessa debattartiklar & av forhdlandevis tillforlitlig karaktar. For att
sakerstalla tillforlitligheten har vi undersokt forfattarnas sakkunskap och da sjiava
fétt ta stélning till om materialet & att anses som tillforlitligt €ler inte. Vi har
dven granskat véra fallforetags arsredovisningar, vilka & producerade av
foretagen gava. Informationen som ges genom finansiella rapporter ar subjektiv
sa till vida att foretagen vajer salv hur de vill profilera sig i sina
arsredovisningar, dessa ar dock granskade och godkanda av revisorer. Det & upp
till oss att kritiskt understka och bestammaom vi véjer att lita padem €eller inte.

% Holme, Solvang, Forskningsmetodik (1997), s. 127.
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3.Regler om nedskrivningar

| kapitlet redogor vi for lagar och rekommendationer som &r férbundna med
nedskrivningar. Vi inleder kapitlet med en beskrivning av hur nedskrivningar
behandlas utifr&n ARL. Vidare beskrivs hur nedskrivningar behandlas utifrén RR
17, och tonvikten ligger hér pa de delar som kan associeras till var
problemformulering och vart syfte. Efter det gors en framstéllning av
rekommendationer som har stark anknytning till RR 17. For att lasaren skall fa
en mer Overgripande forstaelse for de grundlaggande forutsattningarna som
foretagen maste ta hansyn till, avslutas kapitlet med en kortare beskrivning av
grundl&ggande redovisningsteori.

3.1. Arsredovisningslagen

| 4 kap 5 § ARL st&r det att om en anléggningstillgéng pé balansdagen har ett
lagre vérde an det varde som foljer av 3 § och 4 § forsta stycket, skall tillgangen
skrivas ner till detta lagre varde, om det kan antas att vardenedgangen &r
bestdende. | 3 § behandlas faststéllandet av anskaffningsvardet och i 4 § sags det
att tillgangar med en begransad ekonomisk livslangd skall skrivas av systemati skt
Over denna livdangd. Enligt Svensson (universitetslektor vid Goteborgs
universitet och ordférande i Hogsta domstolen) och Edenhammar (chef for
borsens marknadsovervakning och ordférande i BFN) maste foretagen vid en
bestdendeprévning ta hansyn till tillgangens art, funktion och vérdenedgangens
storlek. Detta bestaendekriterium kan kopplas till den férsiktighetsprincip som
finns inskriven i 2 kap 4 § 3 p ARL. Denna princip innebar att foretagen skall
vardera de olika posterna i balansrakningen, resultatrékningen och noterna med
iakttagande av rimlig forsiktighet. Exempelvis far endast konstaterade intakter tas
med i resultatrékningen, och hansyn skall tas till ala forutsebara och mgjliga
forluster, vilket innebéar att &ven icke konstaterade forluster skall tas med.
Anledningen till denna forsiktighet i samband med foretagens resultatrakning,
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balansrékning och noter, & en gardering mot att foretagens resultat och stéllning
verskattas™.

D& foretag idag skall skriva ner sina tillgangar, maste hénsyn tas till bade ARL
och RR 17. 1 4 kap 5 § ARL finns ett bestdendekriterium, vilket vi namnt tidigare,
som maste vara uppfyllt for att en nedskrivning skall fa dga rum. | RR 17 gar det
inte att utlasa detta kriterium. Redovisningsradet framhaver dock att det inte
foreligger négon konflikt mellan ARL och RR 17. Atervinningsvérdet terspeglar
en bedomning av de kassafloden som tillgdngen genererar under hela sin
dterstdende nyttjandeperiod. De menar att denna langsiktiga bedémning vid
berékningen av &tervinningsvérdet gor att bestendekriteriet i ARL anses vara
uppfyllt.3

Pa balansdagen sker en provning av foretagets tillgangar for att avgéra om en
vardenedgang har skett, detta enligt punkt 6 i RR 17. For de tillgangar som inte
har en begransad nyttjandeperiod, eller inte systematiskt skrivs av (exempelvis
mark, aktier och langfristiga fordringar) maste en bedémning goras utifran det
redovisade vérdet fore en eventuell nedskrivning. Om tillgangen skrivs av sker
jamforelse med det redovisade vérdet efter avdrag for &rets avskrivningar.*
Nedskrivningar skall enligt punkt 11 i RR 4 Extraordinéra Intékter och kostnader
redovisas i not dar upplysningar om nedskrivningens resultateffekt ges till berorda
resultatmatt i resultatrékningen. Detta for att periodens resultat skall kunna
jamféras med andra perioder och foretag. Om omstandigheterna kring
nedskrivningen skulle &ndras och det inte langre finns nagot skal for
nedskrivningen skall den &terforas enligt 4 kap 5 § 4 st ARL. En sidan &erforing
kan enligt Svensson/Edenhammar antingen vara fullstandig eller partiell, for att
forhindra uppkomsten av dolda reserver. Bedomningen gors utifran kravet om en
réttvisande bild av foretagets stallning och resultat™. Foretagen f&r altsd inte
anvanda nedskrivningar for att justera resultatet. Nedskrivningar far inte heller
goras till ett 1&gre varde 8n vad som & motiverat eftersom en dold reserv kan
skapas™.

Enligt Thorell (professor i foretagsréit vid Uppsala Universitet) kan
vardeforandringar ske av olika orsaker, framst & det maskinens nyttjandevérde
och inte dess forsdljningsvarde som avgor vilket varde som skall tas upp |
balansrékningen pa balansdagen. Kommer man fram till att nyttjandevéardet har
gétt ned sa blir foretaget skyldigt att gora en nedskrivning om den &r att anse som
bestdende. Exempel pa att tillgangar utsétts for vardenedgang & néar maskiner blir

% svensson, Edenhammar, ARSredovisningslagen (2000), s. 80 f.

3! Redovisningsradets Rekommendation 17, bilaga 2.

%2 Smith, Redovisningens sprék (2000), s. 186.

% Svensson, Edenhammar, ARS edovisningslagen (2000), s. 155.

% Thomasson, Extern redovisning och finansiell analys (2000), s. 57.
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obsoleta av den tekniska utvecklingen och da inte kan anvandas pa planerat sitt.*
En annan orsak & nar en olycka har intréffat som resulterar i att maskinens
produktionskapacitet minskar.

3.2. RR 17 Nedskrivningar

RR 17 & huvudsakligen en 6versattning av IAS 36 och behandlar hur vérdet pa en
tillgang skall berdknas och eventuell nedskrivning redovisas, samt vilken
information som skall lamnas i &rsredovisningen. RR 17 tradde i kraft den 1
januari 2002, men tidigare till&mpning uppmuntrades.

3.2.1.Tillampningsomrade

Rekommendationen tilldmpas vid redovisning av nedskrivningar av ala slags
tillgahgar med undantag for tillgangar som utgor varulager, uppskjutna
skattefordringar, entreprenaduppdrag samt  erséttningar  till  anstdllda
Rekommendationen skall inte tillampas pa finansiella tillgangar, som i allmanhet
regleras i IAS 39 Financia Instruments, med undantag for aktier i dotterforetag,
intressefdretag och joint ventures.

3.2.2.Hur faststéalls nedskrivningsbehovet?®*

Vid varje bokdutstillfadle maste foretagen gora en bedomning av om det
foreligger ndgon indikation, intern eller extern, som tyder pa att en tillgang
minskat i varde. Om nagon av indikationerna foreligger skall foretagen berékna
tillgangens aervinningsvarde. Nedan redogor vi for de externa och interna
indikationer som rekommendationen tar upp.

Externaindikationer:

a) Under perioden har tillgangens marknadsvarde minskat vasentligt, av
andra orsaker an tillgangens alder eller normala anvandningssétt.

% Thorell, Foretagens redovisning (1996), s. 93 f.
% Redovisningsr&dets Rekommendation 17, p.4-12.
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b) Vasentliga forandringar i teknologi, marknadsforutsattningar eller i den
ekonomiska och legala miljén har intréffat under perioden, eller vantas
intréffa inom en snar framtid, med negativa effekter pa den marknad som
tillgangen & avsedd for.

c) Marknadsrantorna eller marknadens avkastningskrav pa investeringar har
Okat under perioden pa ett sit som kan forvantas paverka den
diskonteringsfaktor som anvands for att berdkna tillgangens
nyttjandevarde och vasentligt minska tillgangens atervinningsvarde.

d) Foretagets redovisade egnakapital 6verstiger borsvardet.>’

Internaindikationer:

e) Tillgangen &r tekniskt foraldrad eller har skadats.

f) Betydande forandringar har &gt rum under perioden eller vantas dga rum
inom snar framtid, som pa ett negativt sétt paverkar majligheten att
utnyttja tillgangen for avsett andamal. Ett exempel kan vara att foretaget
planerar att avveckla eller omstrukturera den verksamhet till vilken
tillgangen hor eller att avyttratillgangen i fortid.

g) Den interna rapporteringen indikerar att tillgngens avkastning & samre,
eller kommer att bli samre, an vad som tidigare antagits.®

| enskildafall kan det finnas andra externa och interna indikationer &h dem som &r
uppréknade i rekommendationen som féranleder en berdkning av
&tervinningsvérdet. Aven information fran interna rapporter kan ge signaler om
nedskrivning. Exempel pa indikation fran den interna rapporteringen kan vara nar
utgifter for inkop och underhdll av en tillgdng overskridit de budgeterade
siffrorna. Dettai sig kan ledatill att tillgangen behdver skrivas ner.

Véasentlighetsprincipen spelar en aktiv roll i RR 17 och tillampas vid
beddmningen av om en tillgangs atervinningsvarde behover faststéllas. Ett
exempel som star ndmnt i rekommendationen &r nar ett féretag redan har gjort en
berékning av dtervinningsvardet och detta visar sig vara mycket hogre an det
redovisade vérdet, sa behovs ingen ny berdkning goras om en ny handelse
intréffar som foretaget bedomer har en marginell paverkan pa vardet.

3" Redovisningsradets Rekommendation 17, p. 7.
% Redovisningsr&dets Rekommendation 17, p. 7.
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3.2.3.Atervinningsvardet®

Atervinningsvérdet & det hogsta av en tillgangs nettoférsdljningsvarde och
nyttjandevéarde. Om det redovisade vardet 6verstiger det hogsta av dessa véarden
skall en nedskrivning ske, den skall da belasta periodens resultat. Det & dock inte
altid nédvandigt att rakna fram bada vardena. Skulle berékningen av exempelvis
nettof orsaljningsvérdet vara hogre an det redovisade vérdet skall det inte goras
nagon nedskrivning och da behovs inte nyttjandevardet berdknas.

Med grundidén ur IAS 36 som utgangspunkt, kan foretaget valja att antingen sdlja
eller anvanda tillgangen i foretaget. Det rationella foretaget valjer att behdlla och
anvanda tillgdngen om nyttjandevardet & hogre an nettoférsaljningsvardet. Ar
forhallandena de omvanda véljer det rationella foretaget att silja tillgangen. Paen
val fungerande marknad motsvaras nettof orséljningsvardet av marknadspriset med
avdrag for forsaljningskostnader, men detta vérde skall bara anvandas om det ar
hogre an tillgdngens nyttjiandevarde® Det finns tillfdlen nar et
nettoforsaljningsvarde  inte  kan faststdllas, exempelvis n& ingen
andrahandsmarknad finns. Da far tillgdngens datervinningsvarde motsvara
nyttjandevardet. Nar foretag endast innehar tillgangen for forsdjning finns det
knappast nagra skd till att tro att nyttjandevardet skulle vara hogre an
nettoforsaljningsvardet. D& antas det att &tervinningsvardet utgors av
nettof drsaljningsvéardet med avdrag for forsaljningskostnader.

Atervinningsvérdet skall berdknas for den enskilda tillgdngen. Ar detta inte
mojligt skall &tervinningsvardet berdknas for den kassagenererande enhet till
vilken tillgangen tillhor. (Till detta &erkommer vi senare i detta kapitel.)
Atervinningsvérdets berékningar kan i enskilda fall forenklas om det & sannolikt
att de forenklade vérdena inte vasentligt skiljer sig fran de detaljerade
utrakningarna.

3.2.4.Nettofdrséaljningsvarde™

Enligt definitionen i RR 17 utgors nettof orséljningsvéardet

[...] av det pris som ber&knas kunna uppnas vid forsaljning av en tillgang
mellan kunniga parter som ar oberoende av varandra och som har ett

% Redovisningsradets Rekommendation 17, p. 13-18.
“ Smith, Redovisningens sprék (2000), s. 186 f.
! Redovisningsradets Rekommendation 17, p. 19-23.

29



intresse av att transaktionen genomfors. Avdrag skall goras for
forsaljningskostnader och avvecklingskostnader.

NettofOrsaljningsvardet motsvarar det avtalspris som en tillgang sdljs for mellan
tva oberoende parter. Om forsaljningen sker snabbt kommer nyttjandevardet att
sammanfalla med nettoférsaljningsvardet.*? Finns det inget avtal skrivet mellan de
oberoende parterna motsvaras nettoforsaljningsvardet av tillgangens marknadspris
med avdrag for forsdjningskostnader. Exempel pa sddana kostnader &r
stampel skatt, legala kostnader och liknande skatter och avgifter. Nér varken ett
avtal foreligger eller en marknadsplats existerar maste vardet sittas pa annat satt.
NettofOrsaljningsvardet far da uppnas vid forsaljning mellan parter pa armlangds
avstand, det vill saga helt oberoende av varandra, som &r valinformerade och har
ett intresse av att transaktionen &ger rum. Nér priset faststalls bor hansyn tas till
forsdljningar som nyligen skett av liknande slag inom samma bransch. Enligt
Smith  (ekonomie doktor och universitetslektor i redovisning vid
Foretagsekonomiska Ingtitutionen vid Uppsala universitet) kan ett "framtida
varde” betecknas nar nettoforsaljningen grundas pa ett bindande avtal. Ett " nutida
forsdjningsvarde” grundas pa en va fungerande marknad eller en hypotetisk
forsaljning mellan parter p& armlangds avstand.*

3.2.5.Nyttjandevarde*

Enligt definitionen i RR 17 utgdrs nyttjandevardet av

[...] nuvdrdet av de uppskattade framtida betalningar som féretaget
forvantas tillgodogora sig genom att anvanda tillgangen. | nyttjandevardet
ingdr ett beraknat restvarde vid slutet av nyttjandeperioden.

For att komma fram till nyttjandevérdet maste foretaget goéra en uppskattning av
de framtida in- och utbetalningar av rorelsekaraktar som tillgangen forvantas ge
upphov till samt gora en diskontering av de framtida betalningarna med l1amplig
diskonteringsfaktor. Enligt en av stadgarna i rekommendationen skall rimliga och
verifierbara antaganden utgora basen for beddmningen av framtida kassafl 6den.
Antaganden om bland annat inflationen och priskurvor samt produktions- och
marknadstillvaxt &r faktorer som paverkar dessa kassafl6den. Bedomningarna av
de framtida kassafl6dena skall baseras pa budgetar och prognoser som hogst far
omfatta fem &r, om inte en langre period kan motiveras.

“2 Smith, Redovisningens sprék (2000), s. 188.
“3 Smith, Redovisningens sprék (2000), s. 188.
“ Redovisningsrédets Rekommendation 17, p. 24-54.
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Efter fem &r baseras bedomningen om framtida kassafloden pa den ofdrandrade
eller den avtagande tillvaxttakt som anvants i foretagets budgetar och prognoser.
Denna f& inte Overstiga den langsiktiga ftillvaxttakt som berdr foretagets
produkter, bransch eller land dar foretaget & verksamt. Detta pa grund av den
stora osdkerhet som praglar framtidsbedomningar da det inte gar att na
tillforlitlighet om handelser som ligger langre fram @n fem & i tiden. Kan en
hogre tillvaxt motiveras f&r den lov att anvandas. Foretaget kan &ven gora
beddémningen att tillvaxttakten & noll eller rent av negativ.

RR 17 tar upp ett antal punkter om de uppskattningar som skall tas med vid
berékning av framtida kassafl6den:

a) Prognostiserade inbetalningar som tillgdngen ger upphov till i
verksamheten.

b) Prognostiserade utbetalningar som & nodvandiga for att tillgangen skall
kunna ge upphov till inbetalningar i verksamheten

c) Eventuella betalningar som kommer att erhdllas eller erlaggas nér
tillg&ngen avyttras vid slutet av nyttjandeperioden.*

| prognoserna far ingen hansyn tas till framtida omstruktureringar och framtida
investeringar som berdknas forbéttra tillgdngens prestanda. De framtida
kassafl6dena skall uppskattas utifran tillgangens befintliga skick. Enligt Falkman
(ekonomie doktor och verksam vid Handel shbgskolan och Forvaltningshégskolan
vid Goteborgs universitet) maste dock sddana utgifter som syftar till att bibehdla
tillg&ngens nuvarande kapacitet inkluderasi berakningsunderl aget*®.

Diskonteringsfaktorn som anvands vid framréknandet av nyttjandevéardet de fem
forsta &ren skall uttryckas fore skatt. Valet av diskonteringsfaktor styrs av vilken
typ av tillgdng eller kassagenererande enhet det rér sig om och vilka
avkastningskrav som stélls pa dem. Det & upp till ledningen i foretaget att tafram
den rétta diskonteringsfaktorn och stélla avkastningskrav mot tillgangens vérde
idag och i framtiden. Denna faktor skall i forsta hand hérledas fran marknaden,
det vill saga fran marknadsméssiga transaktioner for likartade tillgangar eller fran
den végda genomsnittliga kapitalkostnaden i noterade foretag. For att bestdmma
diskonteringsfaktorn kan som utgangspunkt anvéndas foretagets marginella
upplaningsranta, foretagets genomsnittliga kapitalkostnad (WACC) eller andra
marknadsméssiga upplaningsrantor. N&r det inte & mgjligt att harleda en viss
diskonteringsfaktor for en viss tillgang maste en uppskattning ske pa annat sitt.
Avsikten &r att, i sa stor utstrackning som majligt, férsoka faststélla marknadens
bedomningar av dels pengars tidsvarde fram till dutet av tillgangens

“> Redovisningsradets Rekommendation 17, p. 30.
“¢ Falkman, Redovisningens reglering (2001), s. 80.
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nyttjandeperiod, dels risken for att de faktiska kassaflodena avviker ifran de
uppskattade kassafl 6dena.

Storre foretag och koncerner anvander normalt endast en diskonteringsfaktor i
hela verksamheten, men denna faktor kan dock skilja sig i olika tillgangsslag,
tidsperioder och lander. Nar nyttjandevérdet ar kandligt for de antaganden som
gors om risker i olika perioder och for skillnader i rantesatser beroende pa |6ptid,
finns det aen en mojlighet for foretagen att anvanda sig av olika
diskonteringsfaktorer.

3.2.6.Kassagenererande enhet?®

Att gora bra och tillforlitliga prognoser och budgetar 6ver framtida kassafl6den
som en tillgdng genererar & ett stort problem nar nyttjandevardet skall
bestdmmas. Svarigheter upptréder ocksa néar foretaget skall faststéla vilka
framtida kassafloden som orsakas av den tillgang for vilken behovet av
nedskrivning bedéms. Problemet har sin grund i att tillgangarna ofta paverkar
varandra och samspelar i produktionsprocessen. Att fordela framtida kassafl6den
pa enskilda tillgangar kan hérav vara en ren omgjlighet och fullstandigt ol ogiskt.
Begreppet kassagenererande enhet har till syfte att |6sa denna problematik.*®

Som tidigare namnts skall dtervinningsvéardet faststéllas om det finns indikationer
pa att en tillgdng minskat i véarde. Ar det inte mgjligt att faststélla
aervinningsvardet for en enskild tillgang skall foretaget berdkna
aervinningsvérdet for den kassagenererande enhet till vilken tillgangen hor.
Atervinningsvérdet for en kassagenererande enhet & det hogsta av enhetens
nettof Orséljningsvérde och nyttjandevarde och skall faststéllas pa samma sétt som
for enskildatillgangar (se ovan).

Enligt RR 17 & en kassagenererande enhet
[...] den minsta grupp av tillgangar for vilken det gar att faststalla |6pande
inbetalningar som i allt vasentligt & oberoende av andra tillgangar eller

grupper av tillgangar.*®

En omfattande redogorelse gors i rekommendationen for hur en kassagenererande
enhet skal bestammas och vilka tillgdngar som kan anses ingd i en enhet.

" Redovisningsrédets Rekommendation 17, p. 62-74.
“8 Smith, Redovisningens sprék (2000), s. 190.
“* Redovisningsradets Rekommendation 17, definitioner.
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Rekommendationen séger bland annat att det krévs omdome for att avgora till
vilken enhet som en specifik tillgang hor. Vidare skall foretaget beakta ett flertal
faktorer nar de avgor om inbetalningar hanforligatill en tillgang, eller en grupp av
tillgangar, vasentligt & oberoende av inbetalningar hanforligatill andratillgangar.
Faktorer som skall beaktas & bland annat hur ledningen styr verksamheten och
hur ledningen fattar beslut om anvandning eller avveckling av féretagets
tillgangar.®® Ledningen har sdledes en central och avgodrande roll avseende
identifieringen av en kassagenererande enhet. Finns det en aktiv marknad for de
produkter som tillverkas med hjdp av en €ler flera tillgangar, utgor
tillgangen/tiligngarna en kassagenererande enhet trots att delar eller hela
produktionen anvands internt. Foretaget skall i dessa avseenden gora sina béasta
uppskattningar av framtida marknadspriser och anvanda dessa vid berékning av
enhetens nyttjandevérde.

Rekommendationen stadgar vidare att om det inte intréffat ndgot under perioden
som motiverar en andring skall tillgangar som ingér i en kassagenererande enhet
bedomas pa ett likartat sitt fran period till period. For att undgd att en
kassagenererande enhet uppfattas som |6nsam trots att vérdet borde skrivas ner, ar
det viktigt att ala tillgangar som hor till enheten tas med vid faststdllandet av
vilkatillgangar som skall ingai den kassagenererande enheten.

Vid proévning av en kassagenererande enhets nedskrivningsbehov maste det
faststallas om det finns nagon goodwill som & hanforlig till enheten. Viktigt &ar att
pa ett rimligt och konsekvent sétt berakna hur stor del av goodwill som skall
hanforas till den kassagenererande enheten. Da goodwill inte utgor en tillgang
som gavstandigt kan generera ett kassaflode, skall den altid behandlas som en
del av den kassagenererande enheten.> Om enhetens &ervinningsvarde, inklusive
andel av goodwill, &r lgre an det redovisade véardet skall nedskrivning i forsta
hand ske av goodwill. Darefter skrivs dvriga tillgangar ner i proportion till deras
redovisade vérde. Vid denna fordelning fér nedskrivningsvéardet inte understiga
atervinningsvéardet eller vara negativt. Det aterstaende nedskrivningsbel oppet skall
istdllet fordelas proportionellt pa dvriga tillgangar. En nedskrivning skall aldrig
ske om tillgangen dérav f&r ett vérde under noll.*

%0 Smith, Redovisningens sprék (2000), s. 190.

* Nyllinge, Winkvist, Ny rekommendation avseende nedskrivningar stéller stora krav p&
varderingar, Balans nr 11 2001.

%2 Axelman, Phillips, Wahlquist, IASIFRS 2005, s. 111.
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3.2.7.Aterféringar av nedskrivningar samt upplysningar™

Enligt rekommendationen skall foretaget vid varje bokdutstillifalle prova om
tidigare gjorda nedskrivningar inte langre & motiverade. Det skall ske med hjalp
av ett antal indikationer som rekommendationen réknar upp. Dessa utgors inte
sdlan av de indikationer som foreldg da nedskrivningsbehovet uppkom. Vidare
stadgar rekommendationen att en nedskrivning skall dterforas om de antaganden
som &g till grund for nedskrivningen forandrats pa nagot sétt. Leder dessa
forandringar till att &tervinningsvardet & hogre an redovisat varde skall
tillgéngens redovisade varde tkas med det &erforda beloppet. Aterféringen skall i
resultatrakningen redovisas som en intakt. Avseende goodwill skall en &erforing
enligt RR 17 enbart ske da nedskrivningen foranleddes av en sarskild extern
omstandighet av ovanlig karaktér och som inte kan forvantas att upprepas samt
om senare intraffade handelser upphaver den omstéandighet som lett fram till
nedskrivningen.

Upplysningskraven &r likt andra rekommendationer relativt omfattande. Foretaget
skall l1amna upplysning om nedskrivningsbelopp och aterforingsbelopp samt ange
vilka poster i resultatrakningen som paverkas och vilken paverkan beloppen har
pa periodens resultat.

3.3. Rekommendationer med anknytning till
RR 17

| ett flertal andra av Redovisningsradets rekommendationer gors hanvisningar till
RR 17 och darfor fann vi det vardefullt att redogora for dessa. For att fa en okad
forstéelse for de tillgangsslag som berérs av RR 17 ger vi i detta avsnitt en
kortfattad och allman beskrivning av RR 15 Immateriella tillgangar, RR 12
Materiella anlaggningstillgangar och RR 1:00 Koncernredovisning. Vidare vill vi
genom denna framstéllning ge lasaren en helhetsbild och underlétta for den
fortsatta | asningen.

%% Redovisningsr&dets Rekommendation 17, p. 93-112.
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3.3.1.RR 15 Immateriella tillgangar

Olika typer av immateriella tillgangar har under de senaste artiondena kommit att
faen alt storre betydel se for foretagens ekonomiska situation. Detta som en direkt
foljd av att utvecklingen i samhdllet alltmer gar mot en tjansteinriktad och
kunskapsbaserad produktion. Redovisning av denna typ av tillgangar har hamnat i
fokus pa ett helt annat sétt an tidigare, vilket hanger samman med dels
utbredningen av det anglosaxiska synséttet, dels kravet pd en réttvisande bild.>*

Immateriella tillgangar uppkommer som en foljd av anskaffning eller produktion
av tjanster som foretaget kan forvanta sig fordelar fran under en langre period.
Tjanstebegreppet inbegriper olika typer av rdattigheter som exempelvis
varumérken, licenser och patent.

Vad som & en immateriell tillgang och hur denna skall redovisas stadgas det om i
RR 15 Immateriella tillgangar. Enligt rekommendationen & en immateriell
tillgang

[...] enidentifierbar ickemonetéar tillgang utan fysisk substans som anvands
for produktion eller tillhandahdllande av varor eller tjanster samt for
uthyrning till andra eller for administrativa andamal®®.

Att tillgangen skall vara identifierbar & en vasentlig aspekt av definitionen. En
forutséttning for att tillgdngen skall vara identifierbar & att den & avskiljbar.
Viktigt att poangtera i detta sammanhang &r att forutséttningen &r tillrécklig men
inte nédvandig®’. Enligt rekommendationen &r en tillgdng avskiljbar om foretaget
kan sdlja, byta, hyra ut eller pd annat sétt dela ut de inkomster eller andra
ekonomiska fordelar som ar forkni ppade med tillgangen.

En immateriell tillgang skall endast redovisas i balansrakningen da sannolikheten
finns att de framtida ekonomiska fordelarna som & forknippade med tillgangen
tillfaller foretaget, samt da tillgangens anskaffningsvéarde kan berdknas pa ett
tillforlitligt satt.>®

> Smith, Redovisningens sprék (2000), s. 205.

*® gmith, Redovisningens sprék (2000), s. 205.

% Redovisningsradets Rekommendation 15, definitioner.
> Smith, Redovisningens sprék (2000), s. 205.

% Redovisningsr&dets Rekommendation 15, p. 19.
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3.3.2.RR 12 Materiella anlaggningstillgangar

Materiellatillgangar mastei princip vara foremd eller horatill materien samt agas
av foretaget.™ Till skillnad fré&n immateriella tillgdngar & materiella tillgdngar
fullt synbara och pétagliga®.

RR 12 som behandlar materiella anlaggningstillgangar anger vad en materiell
tillgdng & och stadgar hur denna typ av tillgangar skall redovisas. Enligt
rekommendationen & materiella anlaggningstillgangar

[...] fysiska tillgdngar som &r avsedda att stadigvarande utnyttjas i
verksamheten, inklusive for uthyrning®.

Denna typ av tillgangar skall redovisas i balansrakningen nar det & sannolikt att
den framtida ekonomiska nytta som kan hanforas till innehavet kommer foretaget
till del. Detta pa basis av den information som finns tillganglig. Vidare skall
anskaffningsvardet for tillgangen kunna beraknas pa ett tillforlitligt satt.®?

3.3.3.RR 1:00 Koncernredovisning®

RR 1:00 Koncernredovisning behandlar de redovisningsfragor som aktualiseras
vid uppréttande av koncernredovisning. En koncern kan bildas pa olika sétt,
exempelvis genom att ett foretag forvarvar andelar i ett annat eller om tva foretag
véljer att ga samman. Betraffande betalningen, kan detta ske med kontanta medel,
aktier eller andra tillgangar. Ett moderforetag skall upprétta koncernredovisning,
men det finns undantag skrivna i 7 kap 2 och 3 §8 ARL. Koncernredovisningen
skall omfatta moderbolaget och dess dotterbolag, och de rakenskaper som ligger
till grund fér koncernredovisningen skall fér modern och dottern/déttrarna utgora
samma redovisningsperiod. Koncernredovisningen skall uppréttas enligt enhetliga
redovisningsprinciper och som utgangspunkt ligger de principer som modern
anvander i sin arsredovisning.

Koncernméssig goodwill uppkommer nér ett foretag i en koncern koper ett annat
foretag till ett pris som Gverstiger dotterbolagets marknadsvérde for tillgangar

% Thomasson, Extern redovisning och finansiell analys (2000), s. 31.

% Dahlin, Lundén, Smitterberg, Bokslut och &rsredovisning (2001), s. 62.
¢! Redovisningsradets Rekommendation 12, definitioner.

%2 Redovisningsr&dets Rekommendation 12, p. 4.

% Redovisningsr&dets Rekommendation 1:00, p. 1-8, 53-67.
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minus skulder.®* Goodwill redovisas enligt RR 1:00 i balansrakningen till
anskaffningsvarde med avdrag fér ackumulerade avskrivningar och eventuell
nedskrivning. Avskrivning av goodwill skall ske pa ett planmassigt sett dver
nyttjandeperioden, det vill siga Gver den tid som tillgangen forbrukas i foretaget.
Enligt rekommendationen antas nyttjandeperioden normalt inte stréacka sig langre
an 20 & fran forvarvstidpunkten. Goodwillposten skall skrivas av linjart, om inte
en annan metod aterspeglar forhdllandena béttre i det enskilda fallet.
Avskrivningsbeloppet skall redovisas som kostnad for varje period. Nar
nyttjandeperioden for goodwill skall faststéllas & det enligt rekommendationen ett
antal faktorer som skall tas hansyns till. Exempel pa sadana faktorer &r: den
anskaffade verksamhetens karaktér och uppskattade livdangd, stabilitet och
uppskattad livslangd for den bransch som har koppling till goodwillposten samt
effekter av tekniskt aldrande.

| sdllsynta fall kan det férekomma att goodwillposten &r tydligt hanférbar till en
identifierbar tillgang, vars nyttjandeperiod Gverstiger 20 ar, vilket medfor att det
kan vara tillatet att skriva av goodwill Gver den langre tidsperioden. Detta gors
framst om denna koppling medfor ekonomiska fordelar for foretaget under hela
den identifierbara tillgangens nyttjandeperiod. | dessa fall skall foretaget varje ar
berakna atervinningsvardet for att faststdlla om nagot nedskrivningsbehov finns,
detta utdver kraven i RR 17. Foretaget skall ocksa redovisa for de ska som ligger
till grund for att en langre avskrivningsperiod anvands samt beskriva de faktorer
som haft vasentlig betydel se for denna beddmning. Vid varje bokslutstillfalle skall
en genomgang goras av den valda avskrivningstiden och avskrivningsmetoden.
Har forvantningarna infor framtiden avsevéart forandrats maste avskrivningstiden
justeras utifran detta.

Nér en forvarvsanalys uppréttas kan det visa sig att goodwillposten inte
representerar framtida ekonomiska fordelar som kan komma féretaget tillgodo.
Exempel pa detta kan vara da forvantade framtida kassafloden har minskat i
relation till vad som forvantades dd man kom Gverens om kopesumman. Ar s
fallet skall forvarvaren beddma om det foreligger ett nedskrivningsbehov enligt
RR 17. Denna rekommendation, som ovan presenterats, anger hur en
vardenedgangsprovning skall ga till, hur aervinningsvardet faststalls och nér en
nedskrivning skall ske.

Enligt US Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP) godtogs
tidigare avskrivningstider pa upp till 40 &r. Detta forandrades 2002 da Financial
Accounting Standards Board (FASB) antog en ny standard, vilken innebar att det
inte langre finns ndgon generell avskrivningsperiod. Nu skall istéllet goodwill

% Thorell, Foretagens redovisning (1996), s. 95.
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vardenedgangsprovas varje &. Aven IASB arbetar med ett liknande projekt, vilket
enligt Nilsson kommer att resulterai normer liknande de amerikanska.®®

3.4. Grundlaggande redovisningsteori

Redovisningens overgripande syfte & att tillhandahdlla information som &r
anvandbar och av betydelse for dem som fattar beslut i ekonomiska fragor.
Arsredovisningar och annan finansiell information bor, for att uppnd syftet pa
basta sitt, utformas enligt enhetliga principer och innehdlla relevanta
upplysningar. Syftet kan ségas inkludera de flesta intressenters behov, men i
praktiken tenderar det dock att framférallt betona det informationsbehov som
kapital placerare pa de finansiella marknaderna kan ténkas ha. Det stélls darfor
speciellt hoga krav pa kapitalmarknadsforetag da dessa skall tillgodose, forutom
den nationella kapitalmarknadens behov, &en den internationella
kapital marknadens behov.%®

Ur redovisningens syfte kan man hérleda postulat, som & de grundldggande
antaganden om redovisningens omgivning eller kontext. Ur postulaten kan sedan
konkreta redovisningsprinciper hérledas, vilka sutligen preciseras och forklaras i
redovisningsnormer. Allt detta skall sammantaget mynna ut i en redovisning i
enlighet med god redovisningssed. Gransen mellan postulat och princip & inte
alltid knivskarp och uppfattas olika av olika normgivare.®’

Det finns ett antal redovisningsprinciper som foretagen enligt ARL & skyldiga att
tillampa vid upprattande av balansrékning, resultatrakning och noter. De tva
principer som vi anser har mest anknytning till RR 17 & jamfdrbarhetsprincipen
och forsiktighetsprincipen. Jamforbarhetsprincipen har fétt en allt mer betydande
roll, inte bara nationellt utan &ven internationellt. En av de viktigaste drivkrafterna
till en internationell harmonisering av redovisningsnormerna & just behovet av
jamforbarhet mellan foretag i olika lander. | de flestalander finns det normer som
starkt markerar upplysningsskyldighet vid byte av redovisningsprincip.® | 2 kap 4
§ ARL st&r det att foretag skall tillampa samma principer for vérdering,
klassificering och indelning av de olika posterna konsekvent fran ett rakenskapsar
till ett annat. Jamforbarheten skulle annars forsamras mellan olika rakenskapsar
samt mellan olika féretag.”® Enligt RR 17, som bygger pd IAS 36, & foretag

¢ Nilsson, Redovisningens normer och normbildare (2002), s. 108.
% Redovisningsradets hemsida , allmén information.

%7 Nilsson, Redovisningens normer och normbildare (2002), s. 25 ff.
% Nilsson, Redovisningens normer och normbildare (2002), s. 40.
% Svensson, Edenhammar, ARSredovisningslagen (2000), s. 80.
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skyldiga att |amna upplysningar om gjorda nedskrivningar i not, detta for att 6ka
jamforbarheten mellan olika foretag i olika lander inom EU.

Forsiktighetsprincipen innebér att varderingen av posterna skall géras med
iakttagande av rimlig forsiktighet. Detta innebdr bland annat att hansyn skall tas
till vardenedgdngar oavsett om resultatet for rakenskapsaret & en vinst eller en
forlust. Syftet med RR 17 &r att tillforsakra att foretags tillgangar inte & upptagna
till ett hogre varde an aervinningsvardet. Detta kan sigas vara ett uttryck for viss
man av forsiktighet, och darmed aven for forsiktighetsprincipen. Forsiktigheten
far dock inte drivas s langt att den kommer i konflikt med kravet pa en
réttvisande bild av den ekonomiska stallningen och resultatet. Lagen tilléter inte
en medveten undervardering och uppbyggande av dolda reserver.™

| och med mediemskapet i EU, maste foretagen idag uppfylla inte bara god
redovisningssed, utan @ven kravet pa en réttvisande bild. Svensk redovisning
utvecklas och styrs av ett system av samverkande normer som kan hanforas till
redovisningsteori, postulat, principer, lagstiftning och praxis. Utformningen av
dessa normer skall ske under hansynstagande till god redovisningssed.”* | 2 kap 2
8 ARL har en allman bestdmmelse tagits in som siger att arsredovisningen skall
uppréttas i enlighet med god redovisningssed. Begreppet god redovisningssed kan
sagas fungera som ett komplement till lagstiftningen pa redovisningsomradet.
Genom framforallt BFL och ARL skall god redovisningssed végleda foretagen i
dess redovisningsarbete.”” Begreppet god redovisningssed kan givetvis tyckas
abstrakt och vagt till sin karaktar, men d& lagar och normer snabbt blir foraldrade
och svéra att forandra kan héanvisning till god redovisningssed som
kompletterande norm hantera dessa problem pa ett forhallandevis bra sétt. Genom
att det inte finns en klart definierad innebdrd kan begreppet sdledes utvecklas och
forandrasi takt med att redovisningen andras.”

God redovisningssed & av vissa forfattare att betrakta som synonymt med det
brittiska begreppet "true and fair view”, pa svenska en réttvisande bild. Bada
begreppen finns dock upptagna var for sig i olika paragrafer vilket talar for att en
synonymisering inte & korrekt. Margit Knutsson (chefsradman pa lansrétten i
Stockholm) har kommenterat begreppets karaktér som en "almanréttslig
standard” med stark koppling till praxis och rekommendationer. Kravet pa en
réttvisande bild tillsammans med lagar, rekommendationer och praxis skulle
s8ledes kunna utgora delar av begreppet god redovisningssed.”

" Thorell, Féretagens redovisning (1996), s. 26.

™ K edner, Svensk anpassning till EG:s normer for &rsredovisning, (BFN 1989).
2 Dahlin, Lundén, Smitterberg, Bokslut och Arsredovisning (2001), s. 31 & 200.
"3 Nilsson, Redovisningens normer och normbildare (2002), s. 16.

™ Nilsson, Redovisningens normer och normbildare (2002), s. 15 f.
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Efter det att Storbritannien gick med i davarande EG, inférdes begreppet "a true
and fair view” i den europeiska gemenskapen. Detta begrepp har av EG upphdjts
till en dvergripande princip i redovisningsdirektiven. Begreppet har pa svenska
fétt namnet en réttvisande bild, som idag & inskriven i 2 kap 3 § ARL. Har stér
det att balansrékningen, resultatrékningen och noterna skall uppréttas som en
helhet och ge en réttvisande bild av foretagets stéllning och resultat. Om det
behtvs for att ge en réttvisande bild, skall det lamnas tilléaggsupplysningar.
Innebdrden av begreppet finns inte angivet i EG-direktiven. Begreppets betydelse
blir siledes svar att klargorai och med att olika |ander tolkar innebdrden pa olika
sétt. Kravet pa réttvisande bild var nytt for manga medlemslander och har orsakat
en de tillampningsproblem. Detta begrepp har efter inférelse i de olika
medlemsstaternas  lagstiftning férgats av det egna landets praxis och
redovisningstradition.”

Vad som skiljer den svenska lagregeln fran direktivet &r att i direktivet finns det
ett krav pa att gora avsteg fran foreskrifter i direktivet som utgor hinder for att en
réttvisande bild skall uppnas. Foretagen har da en skyldighet att franga en eller
flera regler i direktiven. Denna punkt har Sverige inte tagit med i ARL just p&
grund av osikerheten kring begreppet en réttvisande bild. Enligt ARL foreligger
det varken en skyldighet eller en réttighet att avvika fran lagbestammelserna.
Foretagen & dock skyldiga att i vissa fall lamna tillaggsupplysningar.”® Om
redovisningen trots detta inte skulle ge en réttvisande bild av foretagets stéllning
och resultat far de komplettera med information tills det att en réttvisande bild
uppnas. Det & inte tillatet att avvika frén en svensk lagforeskrift i syfte att uppna
en réttvisande bild.”’

"> Svensson, Edenhammar, ARSredovisningslagen (2000), s. 75.
"6 K edner, Svenberg, Koncernredovisning (2000), s. 14.
" FARs végledning — om &rsredovisning i aktiebolag p. 2.

40



4.Nyttjandevardets bestandsdelar

| detta kapitel redogor vi for diskonteringsfaktorns roll vid berékning av
nyttjandevardet, det vill sdga en diskontering av férvantade framtida kassafl 6den.
Vidare gors en kort presentation av den risk som investerare stéter pa i samband
med en investering i ett foretag. Mer utforligt beskrivs sedan dels CAPM, vilken
beraknar aktiedgarnas avkastningskrav, dels WACC, som visar bade aktieagarnas
och langivarnas avkastningskrav pa foretaget. Tillvaxten ar en faktor som finns
med i berékningen av framtida kassafloden, varfér en presentation av
problematiken kring denna gors i den senare delen av kapitlet. Kapitlet avslutas
med en framstélining av skattning av kassafloden samt hur nyttjandevérdet
slutligen beraknas.

4.1. Diskonteringsfaktor

Diskonteringsfaktorn spelar en avgorande roll vid nuvéardesberékning av
kassafloden. Vid berékning av nyttjandevéardet skall enligt RR 17 bland annat en
diskontering av framtida betalningar géras med en lamplig diskonteringsfaktor.
Henrik Nilsson (forskare och larare vid handelshogskolan i Umea samt konsult
inom redovisningsomradet), Anders Isaksson (forskare och larare vid
handelshtgskolan i Umed och har tidigare arbetat som sakkunnig pa
naringsdepartementet) och Teppo Martikainen (var en av Nordens mest
framstdende forskare inom redovisning och finansiering, innehade &ven en
professur i finansiering vid Finska handelshogskolan i Helsingfors) skriver i sin
bok, "Foretagsvardering med fundamental analys’, att diskonteringsfaktorn
speglar den kompensation som aktiedgare och langivare kréver for att acceptera
den risk som foljer av en investering i foretaget. Detta innebér att storleken pa det
avkastningskrav som dessa stéller pa foretaget styr diskonteringsfaktorns storlek.
Langivarnas avkastningskrav motsvaras av rantekostnaden, det vill siga
kostnaden for foretagets skulder. CAPM (Capital Asset Pricing Model) & en risk-
och avkastningsmodell som kan anvandas for att ber&kna aktiedgarnas
avkastningskrav pa ett foretag, och denna modell kommer vi djupare in pa senarei
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kapitlet. Avkastningskravet bestér dels av den riskfria avkastningen, det vill siga
investerarens kompensation for uppskjuten konsumtion, dels en riskpremie som
ger investeraren kompensation fér den risk som investeringen medfor. Erséttning
for uppskjuten konsumtion speglar att pengar har ett tidsvarde, det vill séga att en
krona idag & mer vard @n en krona i framtiden. Riskpremien innebéar att
investeraren blir ersatt for risken att avkastningen blir mindre &én foérvantat eller
uteblir helt.”® Detta &erfinns i RR 17 dar det st&r att diskonteringsfaktorn skall
aterspegla aktuella marknadsmassiga bedémningar av pengars tidsvarde och de
specifika risker som ar knutnatill tillgangen.

L angivare och aktiedgare & de som stéller kapital till forfogande for foretaget och
béda grupperna stédller krav pa erséttning for uppskjuten konsumtion och risk. Den
riskfria avkastningen & densamma for langivare och aktiedgare, men riskpremien
skiljer sig &. Anledningen till att riskpremien skiljer sig & &r att aktiedgarnatar en
hogre risk an langivarna, som har en sakrare avkastning i form av rantor. Rantorna
betalas oavsett om foretaget gar bra eller daligt, medan aktiedgarna alltid 16per
risk for utebliven utdelning da foretaget gar samre. Detta medfor att aktiedgarna
har ett hogre avkastningskrav jamfort med langivarna. Rantor kan givetvis enbart
betalas sa lange det finns medel som mojliggor detta. Nar foretaget hamnat i en
riktigt svar likviditetskris riskerar &ven |&ngivarna att bli utan ranta.”® | RR 17 stér
det att diskonteringsfaktorn sammanfaller med det avkastningskrav som en
investerare stéller pa en investering, vilken forvantas ge upphov till betalningar
vars storlek samt tids- och riskprofil dverensstammer med vad foretaget vantar sig
faut av tillgangen, om diskonteringsfaktorn aterspeglar aktuella marknadsméssiga
bedémningar av pengarnas tidsvarde och de specifika risker som & knutna till
tillgangen.

Enligt RR 17 kan foretagets genomsnittliga kapitalkostnad anvéandas som
utgangspunkt for att bestdmma diskonteringsfaktorn, vilken anvands da
nyttjandevérdet skall berdknas. Denna faktor beréknas genom att multiplicera
kostnaden for respektive finansieringsform med respektive andel av totalt kapital,
det vill siga aktiedgarnas avkastningskrav multiplicerat med eget kapital i relation
till totalt kapita plus langivarnas avkastningskrav (rantekostnaden) multiplicerat
med skulder i relation till totalt kapital. Foretagets genomsnittliga kapital kostnad
(WACC) aerkommer vi till lite senarei detta kapitel.

"8 Nilsson, Isaksson, Martikainen, Féretagsvardering med fundamental analys (2002), s. 209 ff.
™ Nilsson, Isaksson, Martikainen, Féretagsvardering med fundamental analys (2002), s. 211.
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4.1.1.Risk

Risk uppkommer i vérderingssammanhang som en foljd av att foretagets framtida
avkastning inte kan faststéllas med sékerhet. Risk &r vidare en faktor som av
méanga brukar uppfattas som ndgot negativt®®. Begreppet forknippas med en
situation dar nagon forsoker uttala sig om vad som skall ske i framtiden. Om
framtiden, och vad som kommer att ske, kan man dock aldrig med sékerhet uttala
sig, men mojligheten att uttala sig om vilka utfall som & teoretiskt ténkbara
finns® De flesta individer foredrar att minimera eller helt undvika risk.
InnebOrden av detta & att da en risktagare har majlighet att vaja mellan tva
investeringar dar férvantad avkastning ar lika stor, véljer denne det alternativ som
har lagst risk. Att eliminera ala risker far dock i regel konsekvensen av en
minskad foérvantad avkastning, vilket gor det mer vasentligt att forsoka finna en
investering som ger hogsta avkastning vid dnskad riskniva.® Nar nyttjandevardet
faststélls skall foretaget enliggt RR 17 anvadnda sig av en lamplig
diskonteringsfaktor. Denna skall aterspegla marknadens aktuella bedémningar av
pengars tidsvarde och de specifika risker som & knutna till tillgangen. Om det ar
sa at exempelvis foretagets genomsnittliga kapitalkostnad anvands som
utgangspunkt vid faststallandet av diskonteringsfaktorn skall en justering goras
for att denna pa basta sétt skall dterspegla sadana specifika risker som marknaden
forknippar med de skattade framtida kassafl6dena. Vidare skall sddana risker som
saknar betydelse for uppskattningen av framtida kassfloden exkluderas. Hansyn
skall tastill bland annat |énderrisker och prisrisker.

4.1.2.CAPM, Aktiedgarnas avkastningskrav

CAPM (Capital Asset Pricing Model) & en vanligt férekommande modell som tar
hansyn till risk. Modellen anvands bland annat for att berdkna aktiedgarnas
avkastningskrav pa ett féretag. Modellen finns &en med som en komponent i
WACC (Weighted Average Cost of Capital), det vill siga foretagets
genomsnittliga kapitalkostnad. WACC har en betydande roll da den ligger till
grund for ett flertal foretag nar de skall berdkna nyttjandevérdet, vilket ingar i
processen att faststélla en tillgangs atervinningsvarde. WACC kommer vi att
redogOra for senare i detta kapitel.

Enligt CAPM finns det ett linjart forhalande mellan den forvantade avkastningen
pa en tillgdng och dess risk. Modellen pavisar att en hogre risk projicerar

8 Njilsson, Isaksson, Martikainen, Foretagsvardering med fundamental analys (2002), s. 225.
8 Greve, Modeller for finansiell planering och analys (2003), s. 55.
8 Nilsson, Isaksson, Martikainen, Féretagsvardering med fundamental analys (2002), s. 225.
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motsvarande en hogre forvantad avkastning. CAPM kan uttryckas i foljande
formel och kan &skadliggoras i nedanst&ende bild.®

Fe = +B(rm-rr)

le = Forvéantad avkastning

(i = Riskfri rénta

B = Betavardet

'm = Marknadsportféljens avkastning
Farvantad
avkasining

A

Aktiemarknaddinjen

= — Risk (R
1.0

Kélla: Nilsson, Isaksson, Martikainen, Foretagsvardering med fundamental
analys, s. 228

Risken & enligt modellen angiven som beta (3), och detta betavarde ger uttryck
for hur mycket foretagsaktiens avkastning varierar i relation till
marknadsportféljens avkastning.®®  Marknadsportféljen & i forsta hand en
teoretisk konstruktion och omfattar alla typer av tillgngar som finnstillgangligai
en ekonomi. Med denna portfolj avses i praktiken avkastning pa ett
marknadsindex, exempelvis Stockhol msboérsens generalindex.® Ett betavarde som
ar lika med 1 betyder att foretagets aktiekurs forvantas svanga i takt med
marknadsindex. Ett betavarde som & mindre an 1 indikerar pa ett |&griskprojekt
déar avkastningen for foretagsaktien & mer stabil an marknadsindex, det vill saga
att foretagets aktiekurs forvantas svanga mindre an marknadsindex. Ett betavarde
over 1 indikerar att foretagets aktiekurs forvantas svanga mer &n marknadsindex.®

8 Northcott, Capital Investment Decision-Making (1998), s. 80.
8 Northcott, Capital Investment Decision-Making (1998), s. 80.
8 Nilsson, Isaksson, Martikainen, Féretagsvardering med fundamental analys (2002), s. 228.
8 Northcott, Capital Investment Decision-Making (1998), s. 80.
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En viktig och relevant aspekt avseende ett foretags betavarde ar framfoérallt de
faktorer som paverkar vardet. Betavardet beror bland annat pa vilken typ av
produkt som foretaget sdljer, vilket gor att efterfrdgan pa foretagets produkter har
en betydande roll. Rorelserisken, andel fasta kostnader av totala kostnader, ar
ocksd en faktor som paverkar betavardet. Allt annat lika sd innebéar en okad
rérelserisk en 6kad spridning av vinsten 6ver tiden, vilket i sin tur leder till okat
betavarde. Generellt &r rérel serisken hogre for foretag i skogsindustrin och féretag
i denna bransch har s3ldes ett hogre betavarde an genomsnittsaktien.®’

Vidare kraver en tillampning av CAPM viss information. Bland annat maste man
ha information om den riskfria réntan, marknadens riskpremie samt betavardet.
Den riskfria rantan brukar vanligtvis antas vara densamma som rantan pa en tre-
till tio&rig statsobligation.®® Att faststalla en riskfri ranta kan antas vara den
enklaste delen. Vérre & det med marknadens riskpremie och betavardet, da bada
dessa faktorer baseras pd uppskattningar och antaganden om ett antal oskra
faktorer. Vid faststéllelse av marknadens riskpremie skall bland annat korrekta
skattningar av forvantad utdelningstillvaxt goéras. Avseende betavardet skall
hansyn tas till bland annat, och som tidigare namnts, rorelserisken i foretaget.®
Man kan forsta att det for foretagen & forenat med svarigheter att fa fram ett
korrekt och réttmétigt betavarde samt finna lampliga rantefaktorer. Modellen ar
enligt va&r mening forenad med mycket stor osikerhet. D& dess varde har en
avgorande roll vid berdkning av nyttjandevardet kan detta fa mindre men kanske
avgorande effekter pa nedskrivningsbel oppet.

4.1.3.WACC, Foretagets genomsnittliga kapitalkostnad

Na&r man vill gora en bedomning av vad foretaget & vart i sin helhet maste hansyn
tas till bade aktiedgarnas och langivarnas avkastningskrav, varvid det krévs en
berakning av den genomsnittliga kapitalkostnaden.® WACC &, som tidigare
namnts, den faktor som ligger till grund for ett flertal féretag da de skall berékna
nuvérdet av framtida betalningar som en tillgang forvantas generera, och darfor
har vi valt att gbra en djupare framstéllning av denna.

Vid bergkning av ett foretags kapitalkostnad utgdr man ifran foretagets
existerande finansiering och kalkylerar kostnaden efter skatt for varje

87 Nilsson, Isaksson, Martikainen, Foretagsvardering med fundamental analys (2002), s. 230.
# Nilsson, Isaksson, Martikainen, Foretagsvardering med fundamental analys (2002), s. 230 f.
8 Nilsson, Isaksson, Martikainen, Féretagsvardering med fundamental analys (2002), s. 236.
% Nilsson, Isaksson, Martikainen, Féretagsvardering med fundamental analys (2002), s. 239.
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finansieringsform.®* DA kapitalkostnaden forandras med skuldsattningsgraden kan
kapitalkostnaden ségas utgora ett vagt medelvarde av avkastningskravet for eget
kapital och kostnaden for frammande kapital, vid en given skuldséttningsgrad.
Vikterna utgors av andelarna eget kapital och frammande kapital. Dessa maste
grundas pa marknadsvarden av skulder och eget kapital. Ur skattesynpunkt kréavs
det att langivarnas och aktiedgarnas avkastningskrav ar likvardiga da dessa
summeras. Bada avkastningsmétten maste uttrycka avkastningskravet antingen
fore eller efter skatt. D& rantorna till l1angivarna & avdragsgilla, medan utdelning
till aktiedgarna & beskattade, kravs det nagon form av justering. Rantekostnaden
har enligt formeln nedan justerats med skattesatsen vid berdkning av en
kalkylranta efter skatt. | RR 17 stér det att denna skall dock anges fore skatt.
Denna genomsnittliga kapitalkostnad kallas for WACC och visar saledes hur stor
avkastning foretaget minst maste ge for att tillgodose bade aktiedgarnas och
|&ngivarnas avkastningskrav®.

rwxc = rs* (1‘t)* S/(S+E) + re* B(S"'E)

Mwacc = Genomsnittlig kapitalkostnad.

rs = Kostnad for skulder (Iangivarnas avkastningskrav).

t = Skattesats.

le = Kostnaden for eget kapital (aktiedgarnas avkastningskrav).
S = Marknadsvardet pa skulder.

E = Marknadsvérdet pa eget kapital.

Genom att foretagets rantekostnader relateras till marknadsvardet kan rantesatsen
rs beréknas. Aktiedgarnas avkastningskrav re bestdms genom CAPM som vi
tidigare redogjort for.

De tva grupperna av kapitalégare, aktiedgare och langivare, har som synes olika
avkastningskrav. Till foljd av att langivarna ofta prioriteras som fordringsdgare
vid eventuell konkurs kan man i formeln utl&sa att 1angivarnas avkastningskrav &r
|gre &n aktiedgarna avkastningskrav.”®

Behovet av att bestamma genomsnittlig kapitalkostnad uppkommer framst da
foretaget skall bestdmma avkastningskravet for investeringar. Det finns dock i
huvudsak tva problem som kan uppkomma i detta avseende vid tilldampning av
WACC. Det forsta problemet uppkommer da ett investeringsprojekt &r tillrackligt
stort for att paverka den finansiella strukturen i foretaget. Anta som exempel att
ett foretag har planer pa att investerai en ny tillgang (en maskin eller liknande).

%2 Andrén, Eriksson, Hansson, Finansiering (2003), s. 238.
% Greve, Modeller for finansiell planering och analys (2003), s. 69 f.
% Nilsson, |saksson, Martikainen, Féretagsvardering med fundamental analys (2002), s. 240.
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Denna méste givetvis finansieras pa ett eller annat sitt. Anta vidare att detta
enbart kan ske med hjédp av ett banklan till hog ranta. WACC blir pa grund av
detta inte ett |1ampligt matt, da denna forutsétter att métten forblir desamma efter
det att en ny investering finansierats. Detta medfér att WACC forandras. Det
andra problemet som uppkommer & da ett investeringsprojekt ligger utanfor
foretagets normala aktiviteter, denna investering kanske & mer riskfylld an
foretagets 6vriga verksamhet. Det & hogst orealistiskt att tro att alainvesteringar
har samma risk. D& WACC inte tar hansyn till olika risker blir den inte langre
lamplig som ett méatt pd investeringens avkastningskrav. En hogre risk medfor att
kapitalkostnaden for det egna kapitalet 6kar, vilket ocksa paverkar WACC.%

4.2. Tillvaxt™

Tillvéxt & ett valdig luddigt och vagt begrepp. Trots det & intresset for tillvaxt
oerhort stort bade pa samhélls- och foretagsniva Anledningen till att vi gor en
framstélining av tillvaxtbegreppet & att den finns med som en faktor i
berékningen av forvantat framtida kassafl6de, vilket vi redogor for senare i detta
kapitel. Vi vill genom denna redogorel se pavisa den problematik som uppkommer
till foljd av att foretagen maste ta hansyn till tillvaxt.

Tillvaxt forknippas med sava utveckling av gamla inarbetade foretag som med
nybildning av foretag. Innovationskraft och entreprendrskap & ocksa starkt
forankrade med begreppet. Det som dock stéller till problem & svérigheten att
méta tillvaxt, da det inte finns ndgon precis definition. Hog tillvaxt kan, oavsett
definition, leda till att andra mer preciserade ma uppnas. FOor en koncern kan
tillvaxt i storlek, métt som forsaljning, vinst och totalt marknadsvéarde, utgéra mal
i sig. Vid bedémningen av om ett féretag vuxit eller inte, finns det en del vanligt
forekommande begrepp. Exempelvis kan nédmnas forandring i omséttning,
balansomslutning och volym. For att illustrera problematiken kring tillvéaxten ger
vi ett konkret exempel.

Antag att vi har tva foretag som under en och samma period har en exakt lika stor
omsattningsokning. Skillnaden & den att det forsta foretaget har Okat sin
oms&ttning genom att hdja priset, medan forsajningsvolymen & densamma. Det
andra foretaget har istédllet 6kat sin omséttning genom en 6kad forsaljningsvolym
till ett |1agre pris. Bada foretagen kan sigas ha uppnatt tillvaxt, fast pa olika vis.
Det forsta foretaget har genom ett hogre pris kunnat fa ut mer av marknaden an

%Andrén, Eriksson, Hansson, Finansiering (2003), s. 248 f.
Northcott, Capital Investment Decision-Making (1998), s. 79 f.
% Johannisson, Lindmark, Féretag, Foretagare, Foretagsamhet (1996), kap. 4.
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tidigare, d& kunderna varit beredda att betala mer for en och samma vara. Aven
det andra foretaget har uppnatt tillvaxt genom att de producerat storre kvantiteter
och salt mer till ett 1&gre pris. Foretagens val av tillvaxtbegrepp spelar sdledes en
stor roll och bor preciseras da foretagen anvander sig av begreppet. Majligheten
att bedéma marknadstillvéaxt totalt for ett visst féretag & oftast mycket begransad.
Nya lagar, konsumtionsmonster och framtida konkurrens ar alla faktorer som
snabbt forandras.

Sett ur ett foretagsekonomiskt perspektiv & inget av tillvaxtmétten fullt
tillfredsstéllande, da flera av métten innefattar andra underliggande orsaker sasom
pris-, lager-, och inkopsforandringar.

Bedomningar av framtida kassafloden skall enligt RR 17 baseras pa budgetar och
prognoser som foretaget faststéllt. Dessa skall omfatta htgst fem ar. Bortom den
perioden skall bedomningar av framtida kassafloden baseras pa en ofdérandrad
eller avtagande tillvaxttakt om inte en stegrande tillvaxttakt kan beréttigas.
Tillvaxttakten fér inte overskrida den langsiktiga tillvaxttakt som galler for
foretagets produkter. Inte heller far den dverskrida den tillvaxttakt som galler for
den bransch eller det land/Iander dar foretaget & verksamt samt for den marknad
som tillgangen & amnad for.

4.3. Skattning av framtida kassafléden®

K assafl 6det kan ses som det maximala belopp som foretaget kan éverldtatill sina
aktiedgare utan att for den skull forsaka framtida tillvaxt. Innebdrden av detta ar
att efter det att foretaget fullgjort sina forpliktelser samt genomfort erforderliga
investeringar & det detta belopp som é&terstér. Det ar syftet med varderingen som
bestammer pa vilket sétt man skattar kassaflodet i ett foretag. Enligt RR 17 skall
en uppskattning av framtida kassafléden baseras pa de senaste budgetar och
prognoser som foretaget faststéllt. Vidare far denna period, bestdende av budgetar
och prognoser, omfatta hogst fem ar om inte en langre tid kan motiveras.

| de flesta fall utgar man ifran ett vinstmatt i foretagets resultatrakning. For att
komma fram till kassaflodet maste vinstméttet justeras da detta & baserat pa
periodiserad redovisning. Justering gors for poster som &r resultatpaverkande men
inte likviditetspaverkande och for foretagets investeringar. Efter justering erhdls
basdrets kassaflode och det &r detta som ligger till grund for prognostisering av
forvantat framtida kassaflode. Redan i detta stadium finns det risker att

% Nilsson, Isaksson, Martikainen, Féretagsvardering med fundamental analys (2002), kap. 10.
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kassaflodet innehdller felaktigheter, vilket da aven ger stora fel i prognoserna.
Redovisningsanalysen far héar en stor betydel se eftersom man utgédr ifran redovisat
resultat. Ett flertal faktorer &r i detta avseende viktiga att beakta och som exempel
kan ndmnas hur stor andel av de redovisade kostnaderna som & kostnader for
foretagets | 6pande verksamhet.

Foretaget maste i nasta skede beakta hur mycket foretaget investerat for att skapa
framtida tillvaxt. Har & det viktigt att skilja mellan investeringar som
kostnadsforts direkt och investeringar som tas upp som anlaggningstillgangar for
att dérefter skrivas av. For att framtida tillvaxt skall kunna sékerstéllas krévs det
forutom investeringar i anlaggningstillgangar ven investeringar i rorelsekapital.
Detta kan exempelvis ske genom storre varulager och mer kundfordringar. Enligt
RR 17 skall framtida kassafl6den uppskattas utifran tillgangen i befintligt skick.
Déarfor skall inte betaningar hanférliga till framtida omstruktureringar som
foretaget @nnu inte blivit bundna till att genomfora tas med i uppskattningen. Inte
heller skall framtida investeringar som pa ett eller annat sétt kan forbéttra en
tillgangs kapacitet utdver vad som gallt vid anskaffningstidpunkten tas med i
uppskattningen. Expansionsinvesteringar skall sdledes inte réknas in, men hansyn
maste tas till investeringar som leder till att en tillgdng kan utnyttjas idag
likvardigt som den utnyttjades da den anskaffades. Man kan rékna med att denna
askillnad kan stdlla till vissa problem och att uppskattningarna av detta blir
mindre tillforlitliga.

Utifran dessa uppskattningar beréknas sedan forvantade framtida kassafl6den och
detta varde utgor sedan en del vid berdkningen av nyttjandevardet for en tillgang.

4.4. Berakning av nyttjandevardet

Nér foretagets val kommit sa langt att de faststéllt en [amplig diskonteringsfaktor
samt berdknat ett forvantat framtida kassaflode skall foretaget enligt RR 17
diskontera dessa framtida betalningar med diskonteringsfaktorn. Modellen som
brukar anvandas bendmns DCF-modellen (Discounted Cash Flow) och genom
diskontering kan man sdledes fa fram ett nuvérde pa betalningar som foretaget kan
forvantas generera i framtiden”’. Detta varde utgor en del av nyttjandevéardet for
en tillgang.

% Northcott, Capital Investment Decision-Making (1998), s. 36.
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Modellen &skadliggorsi foljande formel*®,
NV =FFKF/(1+r)

NV = Nuvérdet

FFKF = Forvantat framtida kassafl 6de

t Antal tidsperioder

r Kapitalkostnaden (utgors inte sdllan av féretagets genomsnittliga
kapitalkostnad, WAAC)

| nyttjandevardet ingdr, forutom nuvérdet av uppskattade framtida betalningar,
aven ett restvarde. Anta att foretagets kassafl6de har en placeringshorisont pa 5 &r.
Nuvérdet av kassaflodet under dessa & beraknas, och vid utgangen av & 5 har
foretaget aven ett varde, sd kallat restvarde. Efter det att man beraknat nuvardet av
framtid betalningar terstér darfor en nuvardesberdkning av restvardet. For att fa
fram nuvérdet av restvardet diskonteras detta belopp till tidpunkten noll. Med
tillagg av de diskonterade kassaflddena for de narmsta 5 &ren far man sutligen
fram nyttjandevardet.* Ar detta varde hogre an nettoférsaljningsvardet utgor det
forra &ervinningsvéardet. Sedan jamfors aervinningsvéardet med det redovisade
vardet, och skulle det da visa sig att redovisat varde & hogre an
atervinningsvardet skall tillgangen skrivas ner.

% Northcott, Capital Investment Decision-Making (1998), s. 36.
% Hansson, Arvidsson, Lindquist, Foretags- och rakenskapsanalys (2001), s. 219.
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5.Empiri

| det har kapitlet beskrivs och redogors for den undersokning somvi har gjort av
foretag inom skogsindustrin. Kapitlet & uppbyggt s3 att varje fallforetag
presenteras for sig, och efter respektive presentation redogors for resultatet fran
intervjuerna. Intervjuresultatet &r indelat efter frageformuléarets upplagg, se
bilaga 1.

5.1. Stora Enso

Stora Ensos mission & att bidra till kommunikation och valstand genom att
anvanda fornyelsebara fibrer till papper, forpackningsmateria och féradlade
traprodukter. Deras vision &r att vara det ledande skogsindustriféretaget i varlden.
Detta skall uppnas genom att ta téten i utvecklingen av skogsindustrin, kunderna
skall vélja Stora Enso fér de mervarden de skapar, de skall skapa vérde for sina
investerare, de anstéllda &r stolta 6ver att arbeta for Stora Enso och foretaget ar en
attraktiv partner for deras leverantorer.

Stora Enso & en integrerad skogsindustrikoncern med tillverkning av
journalpapper, tidningspapper, finpapper, forpackningskartong och traprodukter.
Koncernen & indelad i fem olika segment, vilka stammer 6verens med de fem
olika tillverkningsomradena som namns ovan. Inom dessa omraden har koncernen
en véarldsledande marknadsposition. Stora Enso & vérldens nast storsta tillverkare
av journalpapper, vérldens fjarde storsta tillverkare av tidningspapper, vérldens
tredje storsta tillverkare av finpapper, en av varldens ledande tillverkare av
forpackningskartong samt vérldens tredje storsta tillverkare av sdgade
barrtraprodukter. Koncernen har sin produktion i Europa, Nordamerika och Asien.
Deras kunder & framst storre och mindre forlag, tryckerier och grossister, samt
forpackningstillverkare och snickeri- och byggféretag i hela vérlden.

Stora Enso, som &r ett finlandskt foretag, & noterat pa borserna i Stockholm,
Helsingfors och New York. Vid sammanslagningen av Stora och Enso till Stora
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Enso 1998, noterades Stora Enso pa bade borsen i Helsingfors och i Stockholm.
D& Stora Enso 2000 forvarvade Consolidated Papersi USA, noterades de dven pa
New Y ork borsen.

Stora Enso utformar &arsredovisning och delérsrapporter i enlighet med
internationell redovisningsstandard (IFRS). Detta innebér att de tillampar 1AS 36,
vilken utgor grunden for RR 17. | &rsredovisningen gar det att utlasa en grundlig
framstallning om néar det foreligger nedskrivningsbehov och hur de gar tillvaga
vid nedskrivning. Av noterna framgér det att Stora Enso har gjort nedskrivningar
av anlaggningar och inventarier & 2000, 2001 och 2002 med belopp pa 80,1, 2,8
respektive 267,3 MEUR. Goodwill har skrivits ner med 1,1 MEUR respektive
9189 & 2001 och 2002. Vidare aterfinns utforliga beskrivningar av
nedskrivningarna de olika &ren och framforallt varfor de agde rum.

5.1.1.Intervju med Stora Enso

Telefonintervjun har utforts med Stora Ensos Corporate Controller, Bo Eriksson,
som har varit verksam i foretaget i 12-13 ar. Intervjun har genomférts med hjép
av ett frégeformular, vilket aterfinnsi bilaga 1.

Det ar Stora Ensos ekonomienhet som utfor varderingen av tillgangarna, vilket
innebér att de forst utarbetar underlaget for varderingen och darefter genomfor de
en vardenedgangsprovning av tillgangarna.  Vid denna vardenedgangsprévning
anvander de sig av en koncernintern modell. Beroende pa vilken typ av vardering
det & fragan om sd anvander de sig ibland &ven av extern vérdering, vilket
innebédr att de koper véarderingen av en utomstdende varderingsfirma. Denna
externa vardering utgor sedan basen for vardenedgangsprévningen. Det slutliga
beslutet huruvida tillgangen skall skrivas ner eller inte ligger hos Stora Ensos
styrelse.

Indikationer om vardeminskning

IAS 36 stéler upp ett antal externa och interna indikationer som skall beaktas nér
fOretaget tar stéllning till om det foreligger ett nedskrivningsbehov. Om en eller
flera indikationer finns, skall foretaget berékna tillgangens &tervinningsvérde.
Vidare skall foretagen vid varje bokslutstillfélle beddoma om det foreligger nagon
indikation pa att en tillgang minskat i varde. Stora Enso foljer IAS 36, som utgor
grunden for RR 17, och de tittar i viss utstréckning pa de interna och externa
indikationer som & upptagna i denna standard. De har &ven utvecklat egna
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indikationer som de véjer att uppmérksamma, och det & framst huruvida
avkastningen samt kassaflodena ar daliga som uppmarksammas. For att bedoma
huruvida dessa métt & daliga, sétts avkastningen i relation till WACC. Indikation
pa att ytterligare kontroll maste genomforas av tillgngens véarde & da
avkastningen understiger WACC. | tredje kvartalet varje & genomfors en
vardering av ala poster som inkluderar goodwill. Om det da finns indikationer pa
att goodwill inte kan forsvaras, det vill siga att tillgangens véarde gér ner under det
redovisade goodwillvardet, maste varderingen utforas pa de enskilda tillgangarna.
Det & namligen goodwill som skrivs av forst och darefter skrivs den materiella
tillgéngens varde ner om det finns behov av detta. Orsakernatill en vardenedgang
&r oftast snarlika fran &r till &r, antingen beror det pa att priserna har gétt ned eller

paatt det inte sdljstillrackligt storavolymer jamfort med tidigare.

Vardering av enskild tillgang respektive kassagenererande enhet

Vid en vardenedgangsprovning tillampar Stora Enso en DCF-modell, och
analysen utfors i forsta skedet pa de olika kassagenererande enheterna. Denna
forsta 6vergripande analys kallas for ett "Level 1-test”, och visar det sig att det
finns indikationer pa att detta test inte racker till, inleds ett "Level 2-test”. Har
bryter foretaget ned enheterna och tittar pa varje enskild underliggande maskin.
Det storsta problemet vid varderingen & att pa ett smart sétt definiera vad en
kassagenererande enhet &r. Begreppen kassagenererande enheter &r relativt stora
for Stora Enso, vilket innebér att ett pappersbruk inte utgdr en kassagenererande
enhet i deras varld. Stora Ensos verksamhet & indelad i fem segment:
Journalpapper,  Tidningspapper, Finpapper, Forpackningskartong  samt
Tréprodukter. De har valt att definiera en kassagenererande enhet som en och en
halv niva under varje segment, vilket innebar en geografisk uppdelning av de fem
segmenten pa Europa och Nordamerika. Exempelvis utgor Finpapper Europa och
Finpapper Nordamerika tva olika kassagenererande enheter. Vidare & det tekniskt
sett inga problem med berdkningen av tillgangens varde, utan det stora problemet
ligger i att gora en vébetankt DCF-analys, da denna & férenad med ett antal
antaganden. Det bokforda vardet skall, for att inte skrivas ner, ligga under det
framréknade diskonterade vérdet. Enligt RR 17 skall &ervinningsvérdet beréknas
sa fort det finns indikationer pa att en tillgang minskat i vérde. Stora Enso anser
att aven har aerkommer problemen kring definitionen av en kassagenererande
enhet samt att gora en vabeténkt DCF-analys.
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Goodwill

| RR 17 st& det att foretagen vid en vérdenedgangsprévning av en
kassagenererande enhet skall faststdlla om det finns goodwill hanférlig till
enheten. Detta faststéller Stora Enso vid forvarvstidpunkten. Nér ett foretag kops
maste forst ingaende tillgangar véarderas och 3séttas ett varde. Dérefter maste
hansyn tas till om det finns andra immateriella tillgangar hanforliga till de kopta
tillgangarna och som i sa fall maste varderas. Det som blir kvar efter detta &r
goodwill. Goodwill fordelar Stora Enso normalt sett pa kassagenererande enheter,
men fordelningen gdrs &ven annu langre ner, och da framst pa varje underenhet,
det vill siga pa de olika bruken. Goodwill fordelas inte jamnt, utan efter en
kombination av brukens storlek, modernitet och resultat. Stora Enso anser inte att
goodwill forsvarar en tillgangs vardenedgangsprovning.

Nyttjandevarde

Nyttjandevardet & ett av de véarden som skall berdknas da tillgangens
aervinningsvarde skall faststdllas, och utgors av nuvéardet av de uppskattade
framtida kassafloden som foretaget forvantas tillgodogéra sig genom att anvéanda
tillgangen. Stora Enso berdknar nyttjandevardet med hjadp av DCF-modellen,
vilket ndmndes tidigare. Om det visar sig att det bokforda véardet & hogre an det
varde som de kommit fram till i DCF-analysen, sa tittar de &en pa
nettoforsaljningsvérdet. Detta varde utgors, enligt RR 17, av det pris som
beraknas kunna uppnas vid forsaljning av en tillgdng mellan kunniga parter som
ar oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors.
Stora Enso tittar pa anlaggningens varde, och da framst maskiner och inventarier
och huruvida dessa skulle kunna siljas till ett htgre varde pd marknaden an det
bokforda vardet. Om sa ar fallet, & det motiverat att tillgdngarna i sig har ett
hogre vérde. Detta & dock tamligen ovanligt.

Enligt RR 17 skall bedémningar av framtida kassafl 6den baseras pa budgetar och
prognoser. Stora Enso tar vid denna beddmning sin utgangspunkt i den senaste
prognosen, vilken gors pa hosten. Darefter anvander de sig av trendpriser, vilka
motsvarar prisernas matematiskt langsiktiga trend. Dessa uppgifter koper Stora
Enso fran till exempel Jaskko POyry, som & ett finskt internationellt
konsultféretag specialiserat inom papper och massa sektorn och som bland annat
jobbar med att ta fram olika sorters statistik. Faktorer som tillvaxt och
inflationstakt & viktiga att faststélla varje ar for att sakerstélla dess validitet.
Kéansligast for Stora Enso &r priskurvan, och den brukar anpassas pa sa sétt att den
baseras pa budget det forsta aret, sedan pa prognoser for 2-3 & och dérefter gar de
efter trendpriser. Priskurvorna har stor betydelse da de utgor underlaget for
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berédkningen av inbetalningarna i kassaflodesanalysen, dar priset & den mest
betydel sefulla faktorn. Stora Enso véjer att kopa uppgifter om priskurvorna fran
externa kallor for trovardighetens skull.

Nyttjandevardet beréknas delvis med hjdp av en diskontering av framtida
betalningar med en lamplig diskonteringsfaktor. WAAC utgér Stora Ensos
diskonteringsfaktor, vilken de anser vara forenad med svérigheter att faststélla.
Detta beror framst pa att diskonteringsfaktorn & mycket kanslig och starkt
beroende av ranteférandringar. For att faststélla  vilken  inverkan
ranteforandringarna har pa diskonteringsfaktorn, gor Stora Enso regelbundet nya
berékningar och kontroller.

Enligt RR 17 skall hansyn tas till en tillvaxttakt vid beddmningen av de
kassafloden som ligger bortom den period som omfattas av budgetar och
prognoser. For att vardet pa tillvaxttakt och diskonteringsfaktorn inte skall baseras
for mycket pa Stora Ensos egna antaganden forsoker de finna externa
prisantaganden som bas. Nar de skall bestdmma tillvéxttakten hanfor de dennadtill
inflationen, vilken brukar ligga pa 2 procent. De tittar &ven pa hur stor deras
volymtillvaxt eller kapacitetstillvaxt &, och denna brukar normalt generera en
tillvaxt pa ndgon procent inklusive normala erséttningsinvesteringar. De lagger
inte till ndgra expansionsinvesteringar, utan endast ersittningsinvesteringar, vilka
utgors av investeringar for att vidmakthalla standarden och da framst byte av till
exempel maskindelar. De véger dven in nagon form av utnyttjandegrad, det vill
sdga ett genomsnitt av maskinparken och darmed hur mycket maskinerna kan
utnyttjas, 80 procent, 90 procent eller 100 procent.

Det &r forenat med svarigheter att bedoma de risker som & sammanbundna med
tillgangarna, och Stora Enso bedomer riskerna pa en overgripande niva. Det
innebar att de inte varierar diskonteringsfaktorn beroende pa tillgang, utan
anvander samma diskonteringsfaktor i hela koncernen. Ibland varierar
diskonteringsfaktorn beroende pa land, men de forsoker hdlla samma
diskonteringsfaktor da investeringen generellt sett kan ses som om den kommer
fran moderbolagets sida. Foretaget finner att det generellt sett & svarare att
bedoma risker i immateriella tillgangar, jamfoért med materiella tillgangar, i och
med att man inte kan ta pa dem. Det & svart att avgora hur stor del av intékterna
som & hanforbara till dessa tillgangar, och problem uppstar nar foretaget inte kan
forsvara vardena pa dessa tillgangar.

55



Nedskrivningar

| vasentlighetsprincipen uppstalls krav pa att beloppen skall vara av vasentlig
betydelse. Stora Enso har egha ramar for hur stort nedskrivningsbehovet skall vara
for att det skall anses vara av vasentlig betydelse. Ramen for vasentlighet vid
nedskrivning gar vid 10 miljoner euro, ca 90 miljoner svenska kronor.

| RR 17 stér det att foretag vid varje bokslutstillfalle skall faststélla om det finns
indikationer pa att en tidigare nedskrivning, helt eller delvis, inte langre &ar
motiverad. Om det finns sddana indikationer skall foretaget berakna tillgangens
aervinningsvarde. Stora Enso genomfor varje & i tredje kvartalet en
vardenedgangsprovning dar tillgangarnas varde testas och kontrolleras. Sa lange
foretaget kan forsvara sina tillgdhgars varde n& de gar igenom
vardenedgangsprovningen uppstar inga problem. Om daremot motiv for tidigare
nedskrivna anlaggningstiligangar inte langre finns kvar for att forsvara
nedskrivningen, méste &terforing ske. Aterféring av tidigare nedskrivningar har
inte skett i ndgon storre utstrackning i Stora Enso.

Fordelning av  nedskrivningsbelopp pa tillgdngar i den
kassagenererande enheten

Det kan uppsta problem da nedskrivningsbeloppet skall fordelas pa de tillgangar
som ingdr i den kassagenererande enheten. Forst fordelas det till eventuell
goodwill, vilken skrivs ner forst, och darefter till Gvriga tillgangar. Stora Enso har
dock inte i nagon storre utstrackning stott pa dessa problem da det till storsta
delen endast blivit aktuellt att skriva ner goodwill. | mindre utstréckning har aven
anlaggningar och inventarier skrivits ner och da genomférs en analys av varje
enskild tillgang, ett sa kallat "Level 2-test”. Pa denna niva tittar de pg, férutom
kassaflode och lonsamhet, aven pa tillgangens tekniska status och kvalité.
Nedskrivningsbeloppet fordelas inte jamnt dver tillgangarna, utan de skriver ner
den tillgang eller de tillgangar som har samst genereringsformaga.

5.2. Billerud

Billeruds affarsidé & att forse kunderna med innovativa forpackningspapper av
hogsta kvalité. Verksamheten skall ge en god och stabil |6nsamhet, baserat pa
kostandseffektiva och miljoriktiga processer.

56



Billerud & et renodlat forpackningspappersforetag som verkar pa
varldsmarknaden. Forpackningspapper delas in i kartong, kraftpapper och
wellravara, dar de tva sistnamnda & produktomraden som Billerud fokuserar pa
Inom produktomradet kraftpapper inriktar sig foretaget pa tekniska kraftpapper
och sackpapper. Vita liner och nyfiberbaserad fluting ar foretagets huvudprodukt
inom wellravara. Foretaget producerar massa for sin egen papperstillverkning, och
den massa som inte nyttjas sdljs vidare som avsalumassa. Produktionen sker vid
koncernens tre integrerade massa och pappersbruk Gruvon, Karlsborg och
Skarblacka. Billeruds huvudmarknad & Europa och mer &n 80 procent av
forsdjningen &ger rum pa denna marknad. Foretagets kunder bestd&r av
pappersforpackningstillverkare, och forpackningar till livsmedel star for hela 50
procent av forsaljningen.

Den 20 november 2001 noterades Billerudsaktien pa Stockholmshdrsens O-lista.
Billerud ingdr sedan den 1 juli 2002 i Attract 40 som utgors av de mest omsatta
aktierna pa O-listan.

Billerud tillampar RR 17 fran och med den 1 januari 2002. Rekommendationen
har enligt Billeruds &rsredovisning 2002 inte haft ndgon paverkan pa
redovisningen.

5.2.1.Intervju med Billerud

Telefonintervjun har utférts med Billeruds ekonomichef, Jan-Erik Gotte, som har
varit verksam i foretaget i c:a 2 ar. Intervjun har genomforts med hjép av ett
frageformular, vilket aterfinnsi bilaga 1.

Nedskrivningar enligt RR 17 har annu inte riktigt aktualiserats i Billerud, vilket
gor det svart for dem att svara pa vem som utfor varderingen av tillgangar. Det har
gjorts nedskrivningar i ala de tre bruk som ingdr i Billerud, men de &gde rum da
Billeruds enheter ingick i Stora Enso eller AssiDomén, och nedskrivningen
skottes helt av dessa koncerner. Sedan Billerud blev borsnoterade den 20
november 2001 har borskursen och borsvérdet hela tiden legat en bra bit 6ver det
egna kapitalet i foretaget. Marknaden har satt sitt pris och vérde pa foretaget,
vilket resulterat i att det inte blivit aktuellt att vardenedgangspréva enskilda
tillgangar. Billerud har istéllet nojt sig med att géra en samlad bedémning av att
tillgangarna inte & for hogt upptagna. De har heller inte spanat infor framtiden
hur dessa vardenedgangsprovningar skall ga till, och nagon arbetsplan eller rutin
for denna provning finns @nnu inte heller. Betréffande de nedskrivningar som har
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gjorts under tiden med Stora Enso respektive AssiDoman, var det styrelserna som
fattade dessa beslut om att tillgangarna skulle skrivas ner.

Indikationer om vardeminskning

RR 17 stéller upp ett antal externa och interna indikationer som skall beaktas nar
foretaget tar stallning till om det foreligger ett nedskrivningsbehov. Om en eller
flera indikationer finns, skall foretaget berékna tillgangens atervinningsvarde.
Vidare skall foretagen vid varje bokslutstillfalle beddma om det foreligger négon
indikation pa att en tillgang minskat i varde. Billerud har inte gétt igenom
majoriteten av de indikationer som RR 17 stéller upp for att utréna om nagon
tillgang & for hogt varderad. Varje bruk & sa starkt integrerat att de finner det
vara omgjligt att sarskilja enskilda maskiner for att beddma deras vérden. De
vdjer darfor att gora en samlad beddémning av verksamheten i de enskilda bruken
for att konstatera huruvida tillgangarna ar rétt varderade. Eftersom Billerud ar ett
borsnoterat foretag vander de sig till marknaden och later denna bestamma véardet
pa verksamheten. Darfor har de inte &gnat nagon tanke & majoriteten av de
indikationer som RR 17 tar upp, utan tittar endast pa indikationen om foretagets
egna kapital i relation till borsvérdet.

Aven om borsvéardet overstiger det egna kapitalet, vilket indikerar att ingen
nedskrivning behdver goras, kan det anda bli aktuellt med nedskrivning av
enskilda bruk om lonsamheten gar ner. | nuldget & inte detta aktuellt da ala
fabrikerna presterar p& samma hoga nivd. Om det i framtiden kan komma att
foreligga ett nedskrivningsbehov kommer detta att faststdllas med hjdp av
framtida diskonterade kassafléden for enskilda anlaggningar. Med en |6nsamhet
idag pa 25-26 procent anser Billerud att det inte varit |6nt att rakna pa resterande
indikationer som RR 17 stéller upp. Billerud kommer &ven i framtiden att 1&ta
marknaden bestémma vérdet pa tillgangarna sa lange som borsvéardet & hogre én
det egna kapitalet. Forst nar marknaden vérderar dem till under det egna kapital et
kan det bli aktuellt att genomfora en vardenedgangsprévning och da ta hansyn till
fler av deindikationer som RR 17 tar upp.

Vardering av enskild tillgang respektive kassagenererande enhet

Det & svart for Billerud att beskriva hur en vardenedgangsprévning normalt sett
gar till eftersom de annu inte bertrts av detta. Troligtvis kommer de att berdkna
framtida diskonterade kassafl6den for enskilda anldggningar for att faststdlla om
nagot nedskrivningsbehov finns. Betraffande vilka problem som kan uppsta vid
varderingen av enskilda tillgangar eller av kassagenererande enheter, anser
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Billerud det vara svart att urskilja enskilda tillgangar eftersom de har langa
produktionskedjor och hela produktionsprocessen samverkar. Det skulle paverka
hela foretaget negativt att forstka ta ut en kedja i processen och bilda en
kassagenererande enhet av den. Hur en minsta kassagenererande enhet bestams ar
svart for Billerud att svara pa da de inte riktigt konfronterats med detta, och de
finner det vara en komplicerad process. Det enda som skulle kunna vara aktuellt
att titta pd, enligt Jan-Erik Gottes egna spekulationer, &r tillverkning av olika
produktgrupper. Detta & dock férenat med svarigheter dd samma maskiner grovt
sett anvands till flera olika produktgrupper. Det & nastan hopplost att bryta ned en
maskinlinje i bruket till mindre enskilda enheter. Enligt RR 17 skall
aervinningsvardet berdknas sa fort det finns indikationer pa att en tillgang
minskat i vérde. Atervinningsvérdet utgors av det hdgsta av nyttjandevérdet och
nettoforsaljningsvardet. Billerud finner det vara forenat med stor svérighet att
faststalla aervinningsvardet for enskilda tillgangar, och darfor kommer detta
goras for storre grupper av tillgangar.

Goodwill

| RR 17 st& det att foretagen vid en vérdenedgangsprévning av en
kassagenererande enhet skall faststdlla om det finns goodwill hanférlig till
enheten. Billerud har ingen goodwill, men om det skulle férekomma s& hade de
fordelat den pa de juridiska personerna, det vill siga fabrikerna. | fabrikerna
skulle goodwill aldrig fordelas pa enskilda tillgangar eller maskinlinjer, utan pa
olika tillgangsslag, och da antingen som goodwill eller att den ligger pa maskiner
eller byggnader.

Nyttjandevarde

Nyttjandevardet & ett av de varden som skall beréknas da tillgangens
aervinningsvéarde skall faststdllas, och utgors av nuvérdet av de uppskattade
framtida betalningar som foretaget forvantas tillgodogora sig genom att anvénda
tillgangen. Billerud véljer att i dagslaget inte berdkna tillgangarnas
nyttjandevérde, da de anser det vara onodigt arbete. Som vi namnde tidigare nojer
sig Billerud med att titta pa det egna kapitalet i relation till borsvéardet. De véljer
helt enkelt att ga pA marknadens vérdering av foretaget och darmed &ven
tillgahgarna. Om de skulle faststdlla tillgangens nyttjandevarde skulle det
ber&knas som ett nuvérde av framtida kassafl6den, vilket utgjorde grunden till att
tillgangarna skrevs ner for ett par & sedan da Billeruds enheter tillhdrde Stora
Enso eller AssiDoman.
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Betréffande bedomandet av den risk och osdkerhet som & férenade med
tillgangarna finner Billerud det vara omajligt att titta pa enskilda tillgangar. De
véljer istéllet att titta pd hela verksamheten som sddan. Det & svart att resonera
fram en riskfaktor da de maste ta hansyn till aktiemarknadens syn och krav pa
foretaget och dess verksamhet. Aktiemarknaden lagger in ett riskantagande i
verksamheten och detta antagande férsoker foretaget anvanda som underlag vid
bestdmmandet av diskonteringsfaktorn.

Nedskrivningar

| vasentlighetsprincipen uppstalls krav pa att beloppen skall vara av vasentlig
betydelse. Billerud har inte gjort ndgon bedomning av hur stort
nedskrivningsbehovet skall vara for att det skall anses vara av vasentlig betydel se,
och de har ingainterna riktlinjer for var gransen for vasentlighet gér. De har inte
diskuterat detta d& problematiken kring nedskrivningar inte har berért dem annu.

| RR 17 stér det att foretag vid varje bokslutstillfalle skall faststélla om det finns
indikationer pa att en tidigare nedskrivning, helt eller delvis, inte langre &
motiverad. Om det finns sddana indikationer skall foretaget berakna tillgangens
aervinningsvarde. Billerud genomfor i praktiken ingen direkt kontroll av
huruvida motivet for tidigare gjorda nedskrivningar kvarstar. De poangterar dock
att det borde goras en arlig kontroll av detta. Traditionellt har det blivit sa att d&
en tillgang va har skrivits ner s skrivs den inte garna upp igen. Revisorerna
driver garna pa befogade nedskrivningar men trycker inte lika hart pa aterforing.
De har aldrig varit med om att en tillgang som val skrivits ner sedan skrivs upp
igen vid ett senaretillféle.

5.3. Holmen

Holmens afférsidé &r att genom attraktiva produkter och produktutveckling véaxa
mer an marknaden. Tillvéxten skall ske organiskt och genom selektiva forvarv.
Holmen fokuserar pa hog kvalitet och |&ga tillverkningskostnader, vilket uppnas
genom storskalig produktion och htg kompetens hos medarbetarna. Vidare skall
Holmen ha kunskap och kontroll odver viktiga révaror betraffande inkop, pris,
tillganglighet och kvalitet genom att aga skog, kraft och returpappersbol ag.

Holmen & indelad i fem stycken afféarsomraden. Holmen Paper tillverkar och

sdljer tidnings- och journalpapper, Iggesund Paperboard producerar och sdjer
solidkartong och falskartong, Iggesund Timber tillverkar och sdljer trévaror,
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Holmen Skog ansvarar for virkesforsorjningen till koncernens svenska enheter
och skétseln av koncernens skogar, Holmen Kraft har ansvar for elforsorjningen
till Holmens svenska enheter och fér koncernens vattenkraftanl&ggningar. Holmen
sdljer sina produkter framst till de europeiska marknaderna, dar Holmen Paper &r
Europas femte storsta leverantor, tio procent av Iggesund Paperboards leveranser
gér till Asien och USA och resten till Europa. For Iggesund Timber ligger deras
huvudmarknader i Storbritannien och Skandinavien, vilka stér for 75 procent av
deras leveransvolym.

Holmen noterades pa borsen redan 1936, och & idag noterat pa
Stockholmsbdrsens A-lista mest omsatta.

Holmen tillampar RR 17 frén och med bokslutet 2001. | arsredovisningen gar det
att utlasa en grundlig framstéllning om nér det foreligger nedskrivningsbehov
samt hur de gér till vaga vid nedskrivningen, vilket & hamtat ur RR 17. | not gar
det aft utlasa att Holmenkoncernen & 2001 gjorde nedskrivningar av
anlaggningstillgdngar med 620 MSEK, vidare skrev moderbolaget & 2001 och
2002 ner aktier i koncernforetag med 1 002 respektive 53 MSEK.

5.3.1.Intervju med Holmen

Telefonintervjun har utférts med lvan Vedin som & ansvarig for Redovisning och
Rapportering pa koncernniva. Vedin har varit verksam i foretaget i snart 34 &r.
Intervjun har genomforts med hjép av ett frageformulr, vilket aterfinns i bilaga
1

Vid tillgngsvardering tar koncernstabh Ekonomi och Finans samt avdelningarna
Redovisning och Rapportering, och Finans fram underlag for om en tillgang skall
skrivas ner eller inte. Vidare & det dessa avdelningar och koncernstab som
genomfor vérderingen av tillgdngarna. Underlaget laggs sedan fram till
koncernledningen. Beroende pa nedskrivningens storlek, maste ibland underlaget
laggas fram for styrelsen, vilka da skall fatta beslut om nedskrivningen.

Indikationer om vardeminskning
RR 17 stéller upp ett antal externa och interna indikationer som skall beaktas nar
foretaget tar stallning till om det foreligger ett nedskrivningsbehov. Om en eller

flera indikationer finns, skall foretaget berékna tillgangens &tervinningsvérde.
Vidare skall foretagen vid varje bokslutstillfélle beddoma om det foreligger nagon
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indikation pa att en tillgang minskat i varde. Holmen foljer RR 17 och tittar pa de
indikationer som rekommendationen stdler upp. De har en intern
uppfoljningsmodell, en sa kallad value-added modell, dar de jobbar med skapat
varde. Vaue-added berdknas genom rorel seresultatet minus kapitalkostnaden och
skatt, och visar storleken pa det varde som foretaget har skapat. Denna modell
innehdller alla foretag i koncernen, vilket innebér att de snabbt far upp
indikationer p& om nagot nedskrivningsbehov finns. Holmen & idag ett mycket
|6nsamt foretag och ser for nérvarande inga storre risker for nedskrivningar av
tillgéngar. For tva & sedan blev de tvungna att gora en nedskrivning av maskiner,
vilket & den enda nedskrivningen de hitintills behévt gora. Holmen gér igenom
intaktssidan och kostnadssidan och gor en vardering av tillgangarna och stéller
upp antaganden om bland annat marknadsrantor. Betraffande den nedskrivning
som de gjorde for tva & sedan, blev det en diskussion med revisorerna om hur
antagandena och regelverket skall tolkas. Det kravs inte stora justeringar i
parametrarnas varden for att utslaget skall skilja sig med vasentliga belopp.
Huruvida det & samma indikationer som tyder pa vardeminskning varje ar eller
om det skiljer sig fran &r till &r, ar det svart for Holmen att svara pa eftersom de
endast gjort en nedskrivning.

Vardering av enskild tillgang respektive kassagenererande enhet

Holmen & ett foretag som inte har s manga enheter eller fabriker. Samtliga av
dessa ingdr i deras uppfoljningsmodell och i denna visar resultat och kassafl6den
p& om fabrikerna befinner sig i riskzonen for nedskrivning. Vidare visar méttet
VA, vaue-added, tillsammans med kassaflddena om behov for nedskrivning
finns. D& uppmarksammas framst om foretaget inte kan betala sin kapitalkostnad
och rénta samt huruvida det inte gér att fa nagot kassafl 6desdverskott, och verkar
det sd dven i framtiden & det ett varningstecken och en véardering gors. Detta
anvands och gors framfoérallt i samband med att verksamhetsplanen gors, vilken
bestar av budget och prognos pa tre till fem &r. Under denna process blir
enheterna ordentligt genomgangna, men oftast & de sa pass l6nsamma att de
knappt behdver gas igenom. Storst fokus laggs istéllet pa de bruk som &r lite aldre
och som |Oper storre risk for nedskrivningar, och dessa hdlls da under nara
uppsikt. Det storsta problemet som uppstod vid den véardenedgangsprévning som
gjordes, var faststéllandet av en kassagenererande enhet. Holmen ville ha ganska
stora kassagenererande enheter da deras verksamhet & starkt integrerad. Detta
holl inte revisorerna med om och efter ett flertal diskussioner faststélldes till slut
att fabrikerna skulle utgora de kassagenererande enheterna. Med avseende pa hur
foretaget & integrerat/organiserat, gar det inte vid vissa affarsbesiut att rékna pa
en minsta kassagenererande enhet, utan de maste rékna pa hela affarsomradet eller
hela foretaget. Om det uppstar problem med vardering av en enskild tillgang inom
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en fabrik, |6ses detta genom att i vissa fall andra avskrivningstiden istéllet. Safort
det finns indikationer pa att en tillgdnhg minskat i varde skal dess
aervinningsvarde beréknas. Detta véarde faststdller Holmen for en
kassagenererande enhet, och da a&erkommer problematiken kring att faststalla en
kassagenererande enhet.

Goodwill

| RR 17 st& det att foretagen vid en vérdenedgangsprévning av en
kassagenererande enhet skall faststélla om det finns goodwill hanférlig till
enheten. Detta faststéller Holmen vid forvarvstillfalet. Sjalvklart forsvérar
goodwill vardenedgangsprovningen eftersom den &r av abstrakt karaktér. Holmen
tycker att det vore béttre att fa skriva av goodwill Gver tio till tjugo &r istédllet for
att frysa den fran och med 2005 och darmed behova véardenedgangsprova
goodwill varje &. Vidare blir det en arbetsinsats att behGva gora en
vardenedgangsprovning av goodwill varje &, da Holmen méaste gora en
helhetsbeddomning och darmed titta pd hela enheten dar det finns goodwill
eftersom det inte gar att vardera goodwill enskilt.

Nyttjandevarde

Nyttjandevardet & ett av de véarden som skall berdknas da tillgangens
aervinningsvarde skall faststdllas, och utgors av nuvéardet av de uppskattade
framtida kassafloden som foretaget forvantas tillgodogéra sig genom att anvéanda
tillgangen. Holmen faststaller en tillgangs nyttjandevarde med hjép av en DCF-
modell. Antaganden maste goras angdende volym, pris, kostnader och
investeringsbehov, vilket gors i samband med budget- och planeringsprocessen.
Detta sker under hosten i samarbete mellan enskilda fabriker och afféarsomraden.
Pa koncernniva granskas sedan dessa antaganden och dérefter har revisorerna fétt
granska process och antaganden. Vardet som man f& ut av denna
varderingsmodell jamférs med det redovisade vardet. Visar det sig att det
redovisade vérdet & hogre an modellens vérde, provas om en nedskrivning skall
ske. Modellen bygger pa 20-ariga prognoser dar de lagger en stor noggrannhet vid
de forsta fem aren, en liten mindre noggrannhet de efterkommande fem, och vid
de sistatio gor de en framskrivning eftersom det & en sa lang kalkyleringstid. De
forsta fem och de efterféljande fem aren gar de in védigt hart i antaganden och
tittar pa hur de trodde enheten skulle utvecklas med avseende pa volymer, priser,
kostnader investeringsnivd, etc. De framsta problemen som uppstar nér
nyttjandevardet skall beréknas & att sma forandringar av parametrarnas vérden
kan resulterai stora utslag.
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Nyttjandevardet beréknas delvis med hjdp av en diskontering av framtida
betalningar med en lamplig diskonteringsfaktor. WAAC utgdr Holmens
diskonteringsfaktor och datar de hansyn till den externa bilden, hur 1anebilden ser
ut, tar in omvérldsinformation samt intern information.

Enligt RR 17 skall hansyn tas till en tillvaxttakt vid beddmningen av de
kassafloden som ligger bortom den period som omfattas av budgetar och
prognoser. Holmens tillvaxttakt bestdms genom att personal  fran
marknadsavdelningen berdknar hur de tror att foretaget kommer att utvecklas pa
marknadssidan. Ett méte kommer till stand mellan marknadsfolket, tekniker,
ekonomer och fabriksfolk som lagger fram sina aternativa parametrar och tycker
till och godkanner andras. Dokumentationen dver dessa parametrar ar viktig da de
maste f6ljas upp. Faktorer som ligger till grund for bestammandet av tillvaxttakten
a bland annat inflation, volymtillvaxt eller kapacitets tillvéxt samt
investeringsbehov.

Holmen anser det vara svart att bedoma de risker som & forenade med
tillgangarna. Betréffande den risk som man skall ta hansyn till vid bestdmmandet
av diskonteringsfaktorn anvander Holmen en intern modell som bestammer
risken. Vidare har de interna riskbedémningar for varje enhet. Vid berdkning av
value-added modellen tas aven héar hansyn till risk. Genom att anvanda en value-
added modell, underléttas revisorernas arbete da de lattare kan folja foretagets
tankegangar.

Nedskrivningar

| vasentlighetsprincipen uppstalls krav pa att beloppen skall vara av vasentlig
betydelse. Holmen har for nérvarande inga ramar for hur stort
nedskrivningsbehovet skall vara for att det skall anses vara av vasentlig betydelse.
Det bor dock vara sa pass stort att man kanner att en tillgang inte behover skrivas
upp igen nasta ar, det vill séga ett bestdendekriterium.

| RR 17 star det att foretag vid varje bokdutstillfalle skall faststalla om det finns
indikationer pa att en tidigare nedskrivning, helt eller delvis, inte langre &
motiverad. Om det finns sadana indikationer skall foretaget bergkna tillgangens
aervinningsvarde. Pa hosten varje & i samband med budget- och
planeringsprocessen genomfor Holmen en efterkalkyl, for att jamfora vad de hade
antagit att utfallet skulle bli med det verkliga utfallet. Vidare prévas ocksa om
eventuella behov av nedskrivning behdvs for andra enheter.



Fordelning av  nedskrivningsbelopp pa tillgdngar i den
kassagenererande enheten

Det kan uppsta problem da nedskrivningsbeloppet skall fordelas pa de tillgangar
som ingdr i den kassagenererande enheten. Forst fordelas det till eventuell
goodwill, vilken skrivs ner forst, och darefter till Gvriga tillgangar. Eftersom
Holmen inte hade ndgon goodwill vid nedskrivningstillfallet sa uppstod inga
storre problem och de 6vriga vardena ansag de tillhtrde maskinerna. Da det inte
var fragan om en sa stor nedskrivning, ansdg Holmen att det fanns vissa skal som
talade for att endast maskinerna skulle skrivas ner i detta specifika fall. lvan
Vedin kan dock se problematiken med fordelningen av nedskrivningsbel oppet pa
olika anlaggningsslag. Vedin anser att man inte kan ga ner pa enskilda tillgangar
och vérdera, utan en schablonméssig fordelning av nedskrivningsbeloppet pa
anlaggningsslag och enskildatillgangar fér i safall ske.

5.4. SCA

SCA é&r ett féretag som producerar och sdljer absorberande hygienartiklar,
forpackningdosningar och tryckpapper. SCA:s affarsdé & att erbjuda
hogkvalitativa produkter och tjanster genom kunskap om sutanvandarnas behov
och fibermaterial ets egenskaper.

Deras kunder bestar av konsumenter, foretag, institutioner och handel, och det &r
dessa kunders behov som styr utvecklingen av foradlade produkter. For
privatpersoner skall produkterna ge okad livskvalitet och fér foretagen och
ingtitutioner skall produkterna och tjénsterna ge okad sdkerhet, produktkvalité,
produktivitet samt [Gnsamhet. FOr att uppna en stabil och god |onsamhet stravar
SCA efter att oka andelen foradlade produkter. SCA:s huvudmarknad &r
Vasteuropa, men aven i Nordamerika har koncernen positioner pa marknaden
inom vissa segment. Foretaget véaxer genom bade organisk tillvéxt och selektiva
forvarv. Forpackning och hygien star for den storsta tillvéxten. Deras produkter
bestar nastintill utesutande av fornybara och &tervinningsbara material. |
produktionen anvands lika stora delar av returfiber som farsk vedfiber. SCA
bedriver sagverksrorelse och &ger cirka 1,6 miljoner hektar produktiv skogsmark.
SCA-aktien kan handlas pa borserna i Stockholm och i London. | form av
depdbevis kan aktien &ven handlasi USA.

SCA har under & 2002 anpassat sig till ett antal av Redovisningsradets
rekommendationer, varav RR 17 & en av dem. Koncernen har under detta ar gjort

nedskrivningar pa materiella anlaggningstillgangar till ett belopp av 4 Mkr och pa
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finansiella anlaggningstillgangar till ett belopp av 12 Mkr. Foregéende ar skrev
koncernen ner finansiella anlaggningstillgangar till ett varde av 457 Mkr.

5.4.1.Intervju med SCA

Telefonintervjun har  utforts med SCAs koncernredovisningsansvarig, Jan
Haggstrom, som har varit verksam i foretaget i 2 ar. Intervjun har genomforts med
hjalp av ett frageformular, vilket aterfinnsi bilaga 1.

Varje affarsgrupp i SCA har en egen investeringsgrupp som  utfor
tillgangsvarderingar, men da separata anlaggningar skall vérderas tar SCA in
externa foretagsvarderare. Beslut om nedskrivning av tillgangar fattades tidigare
pa olika nivéer beroende pa nedskrivningens storlek. Var det frégan om en liten
nedskrivning sa fattades beslutet pa fabriksniva, var det fragan om en medelstor
nedskrivning sa fattades beslutet av affarsgruppen och var nedskrivningen att
anses som riktigt stor analyserade man detta och tog beslutet pa koncernniva. Den
nya tilldmpningen innebér att alla nedskrivningsbeslut skall tas av koncernen.

Indikationer om vardeminskning

RR 17 stéller upp ett antal externa och interna indikationer som skall beaktas nar
foretaget tar stallning till om det foreligger ett nedskrivningsbehov. Om en eller
flera indikationer finns, skall foretaget berékna tillgangens atervinningsvarde.
Vidare skall foretagen vid varje bokslutstillfalle beddma om det foreligger négon
indikation pa att en tillgdng minskat i varde. SCA foljer RR 17 och tittar i viss
utstrackning pa de indikationer som rekommendationen staller upp. | samband
med att SCA skall ta stéllning till om det foreligger ett nedskrivningsbehov tittar
de framst pa indikationer i den interna rapporteringen. De uppmarksammar &ven
andra indikationer som bland annat hur en enhet gar, och da framst om
avkastningen har blivit samre, vilket kan tyda pa att ett nedskrivningsbehov kan
foreligga. Vidare tittar foretaget dven pa omvéarldsfaktorer som indikationer, men
eftersom dessa & svara att bedoma tittar de i forsta hand pa indikationer fran den
interna rapporteringen. SCA har idag ingen renodlad metodik for att systematiskt
titta pa de olika indikationerna och detta har heller adrig funnits. Andra
indikationer som foretaget uppmérksammar &r produkternas marknad, och vet de
da att marknaden for en produkt kommer att forsvinna tas dven detta i beaktande.
Istéllet for att skriva ner de maskiner som tillverkat denna produkt, forsoker SCA
att finna ndgon annan anvandning for maskinerna inom koncernen. SCA anser att
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det hittills i princip & samma indikationer som de tittar pa fran &r till ar for att
upptéacka ett eventuel It nedskrivningsbehov.

Vardering av enskild tillgang respektive kassagenererande enhet

Nar SCA skall genomféra en vérdenedgangsprovning, gors nagon form av
bedémning av framtiden. De tar fram en prognos eler handlingsplan och
undersoker vilka konsekvenserna blir kassaflddesmassigt, och dérefter berdknas
ett nuvarde. Denna berdkning utfors med hjélp av en DCF-modell. Det framsta
problemet som uppstd&r vid tillgdngsvarderingen & att bestdmma en
kassagenererande enhet. Det & dven svart att plocka ut enskilda enheter pa grund
av att de olika enheterna &r integrerade med varandra. Detta kan resultera i att ett
affarsbesiut i en enhet skulle kunna paverka flera olika enheter, och da &r inte
kraven for en kassagenererande enhet uppfyllda Bestdmmandet av en
kassagenererande enhet & en process dar de tittar pa hur koncernen & uppbyggd
och oftast finns det ingen enhet som & savstandig. Det kan vara sa att de
medvetet maste minska produktionen i en region for att det gar béttre i en annan
just da. De tittar pa kassaflodena i dessa affarsgrupper och forsoker bestammavid
vilken niva kassafl6dena inte paverkas av handelser som intréffar i andra enheter.
Né&r detta ar uppfyllt har de hittat en kassagenererande enhet. En kassagenererande
enhet utgors av en affarsgrupp. | SCA & de kassagenererande enheterna stora i
och med att detill exempel ser hela Europa som en marknad.

Enligt RR 17 skall atervinningsvardet beraknas sa fort det finns indikationer pa att
en tillgdng minskat i varde. SCA finner det vara betydligt svarare att faststalla
atervinningsvardet for en enskild tillgang jamfort med en kassagenererande enhet.
Den enskilde tillgangen & beroende av hur de véjer att tillverka saker eller vilka
priser de har och vilka kunder de vdjer att lagga pa en annan enhet. En
kassagenererande enhet blir mer aggregerad och pa sa sétt enklare att hantera da
det inte finns ndgot annat som kan stéra.

Goodwill

| RR 17 star det att foretagen vid en vérdenedgangsprovning av en
kassagenererande enhet skall faststélla om det finns goodwill hanforlig till
enheten. Detta faststéller SCA vid forvarvstillfalet. SCA bestar av sex stycken
kassagenererande enheter, vilka utgors av afférsgrupperna, och detta gor det
|éttare att hanfora goodwill till enheten. Om de forvérvar ett foretag som
exempelvis har forpackningsindustri eller hygienverksamhet, kan de direkt
faststélla till vilken kassagenererande enhet som goodwill tillhdr. Detta géller vid
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framtida forvarv da SCA vet kraven for att kunna fordela goodwill. Historiskt kan
det vara mer problematiskt. Aven om forvarvet skulle innefatta tva
kassagenererande enheter & det inga problem att hanféra goodwill till rétt enhet.
Detta beror pa att SCA har en noggrann analys att utga ifran déar de delat upp
produktgrupperna och gjort antaganden om deras framtidsutsikter, vad de skall
betala, etc., och goodwill fordelas da efter denna analys. De tycker inte att
vardenedgangsprovningen forsvaras av att hdansyn maste tas till goodwill i och
med att den redan & fordelad. Nyttjandevardet bade inklusive och exklusive
goodwill jamférs med det redovisade vardet, och ar det redovisade vérdet |agre én
nyttjandevardet inklusive goodwill s& borjar de skriva ner goodwill. Den svéra
biten & behandlingen av aldre forvarv, vilket beror pa att SCA koper in manga
nya enheter men sdljer knappt nagra gamla. Detta resulterar i svarigheter for
koncernen att gora uppfoljningar, da det kan finnas gammal goodwill som de inte
har hundra procentig kontroll p& For forvarv som &gt rum under de senaste aren
och framat utgdr goodwill inga problem, utan det & bara pa de gamla forvarven
som problem med goodwill kan uppsta.

Nyttjandevarde

Nyttjandevardet & ett av de véarden som skall berdknas da tillgangens
aervinningsvarde skall faststdllas, och utgors av nuvéardet av de uppskattade
framtida kassafloden som foretaget forvantas tillgodogéra sig genom att anvéanda
tillgangen. SCA faststdller nyttjandevardet genom en berdkning som inledningsvis
ar den samma som de anvander vid investeringsberdkningar. | grund och botten
bestar berékningen av en kassaflddesmodell, DCF-modell, och vidare gor de en
marknadsbedomning av priser, volymer, rantenivéer, kostnadsnivaer for
vasentliga révaror etc. Uppskattningen av framtida kassafl6den gors bland annat i
samarbete med marknadspersonal, vilka beddmer priser, forsdljningsvolym,
produktion, etc. De forsoker alltsd bedéma bland annat hur mycket de kan antas
producera och sdlja. Problem som uppstar vid denna uppskattning kan vara av
teoretisk karaktér sa till vida att de bara skall analysera de kassafloden som
uppstar utifran de forutsattningar som finns idag. Foretag far inte tillgodorékna sig
framtida investeringar och deras berdknade kassafl6den, vilket utgor ett problem
da dessa & mycket svara att skilja ut.

"Rimliga och verifierbara antaganden” &r enligt SCA till viss del svarbedomda.
Produktionen & val den faktor som relativt enkelt kan verifieras, svarare ar det
med prissrna som  knappast &  veifieebaras. Det  finns  dock
marknadsorganisationer kring skogsindustrin som gor antaganden om framtiden,
men i vilken utstrackning foretaget véjer att folja dessa & det svart for
Héaggstrom att yttra sig om. Vidare anser Haggstrom att det borde vara svart for en
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revisor att yttra sig om huruvida dessa antaganden & verifierbara eller inte.
Betréffande antaganden om réntor och liknande sa har SCA en finansavdelning
som jobbar med detta.

Enligt RR 17 skall beddomningar av framtida kassafl6den baseras pa budgetar och
prognoser. SCA har en egen marknadsorganisation som tar fram priser,
tillverknings- och forsdljningsvolymer och sétter darmed ramarna  for
affarsgrupperna. Vid galva intaktsbedomningen styrs mycket  uppifran
affarsgrupperna och pa kostnadssidan gar processen lite fram och tillbaka mellan
enheter och affarsgrupper. Pa kostnadssidan far de vissa anvisningar som de gér ut
med och far sen in en budget pa kostnadssidan, hur det ser ut dar, och sen kanske
det finns anledning att gatillbaka och gora justeringar.

Nyttjandevardet beréknas delvis med hjdp av en diskontering av framtida
betalningar med en lamplig diskonteringsfaktor. Hos SCA & véardet pa
diskonteringsfaktorn beroende av i vilket land som SCA investerar i, eftersom
diskonteringsfaktorn beror pa inflation och risk. WACC utgér SCAs
diskonteringsfaktor.

Enligt RR 17 skall hansyn tas till en tillvaxttakt vid beddmningen av de
kassafloden som ligger bortom den period som omfattas av budgetar och
prognoser. | SCA finns det ett strategiskt tdnkande om hur mycket marknaden kan
ténkas vaxa for deras produkter, samt hur mycket mer eller mindre de tror att SCA
kommer att vaxa. De tittar i stor utstrackning pa olika marknadsorganisationers
bedomningar av skogsindustrin da de skall faststédlla tillvaxttakten.

Nedskrivningar

| vésentlighetsprincipen uppstélls krav pa att beloppen skall vara av vasentlig
betydelse. SCA bestammer fran fal till fall hur stort nedskrivningsbehovet
behover vara for att det skall anses vara av vasentlig betydelse. Detta beror pa att
deras kassagenererande enheter inte & lika stora och darfor kan en del
nedskrivningar te sig jéttestora for en enhet men vara sma for andra.

| RR 17 star det att foretag vid varje bokdutstillfalle skall faststalla om det finns
indikationer pa att en tidigare nedskrivning, helt eller delvis, inte langre &
motiverad. Om det finns sadana indikationer skall foretaget bergkna tillgangens
aervinningsvérde. DA SCA hittills bara har gjort vadigt sma nedskrivningar, har
de inga rutiner for att systematiskt titta pa gjorda nedskrivningar. Har det gatt sa
langt att en tillgang skrivs ner, finns det oftast &ven en avvecklingsplan for den
tillgangen. Det &r vadigt sdllan en tillgang som blivit nedskriven &ter skrivs upp.
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Fordelning av  nedskrivningsbelopp pa tillgdngar i den
kassagenererande enheten

Det kan uppsta problem da nedskrivningsbeloppet skall fordelas pa de tillgangar
som ingdr i den kassagenererande enheten. Forst fordelas det till eventuell
goodwill, vilken skrivs ner forst, och darefter till Gvriga tillgangar. | nulaget for
SCA en diskussion med sina revisorer om just de problem som kan uppsta nar
nedskrivningsbeloppet skall fordelas pa de tillgdngar som ingdr i en
kassagenererande enhet. D& SCA méanga ganger kan faststdlla vilket bruk som gar
samre och behover skrivas ner, sa 6nskar de hellre att endast detta bruk skrivs ner
an att alla bruken i den kassagenererande enheten skrivs ner. Det & en aning
missvisande att bruk som gér bra skall skrivas ner pa grund av att ett annat bruk
g& daigt. Revisorerna daremot vill aft alla bruken i den kassagenererande
enheten skall skrivas ner och att nedskrivningsbel oppet skall fordelas med hjdp
av schablonbelopp. Detta skulle enligt SCA leda till att nyckeltalen som &r
hanforligatill de olika bruken paverkas negativt och ger en missvisande bild.
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6.Analys och slutsatser

| detta kapitel utreder vi hur foretagen tillampar RR 17. Vi jamfor och analyserar
det resultat som var empiriska understkning givit oss med tyngdpunkten pa de
subjektiva beddmningar som foretagen gor 1 samband med en
vérdenedgangsprovning. Utifran detta drar vi slutsatser med anknytning till
RR 17.

De fyra foretag som vi har undersokt har ala i sin &rsredovisning skrivit att de
tillampar RR 17. Stora Enso skriver dock att de tillampar IAS 36, men eftersom
RR 17 bygger pa denna standard anser vi Stora Enso vara av samma intresse som
ovriga fallforetag. Billerud skiljer sig fran resterande foretag da de inte gjort
négon nedskrivning under 2001 eller 2002. Den nedskrivning som gjordes 2000
&gde rum da Billeruds enheter ingick i Stora Enso eller AssiDoman. Vi finner
anda att Billerud &r av intresse eftersom de skriver i sin &rsredovisning att RR 17
tillampas. Vidare finner vi Billerud vara intressant da deras metoder skiljer sig
fran resterande undersokningsobjekt, vilket uppdagades under intervjuernas gang.

| de tre foretag som gjort nedskrivningar under 2001 eller 2002 finns det separata
avdelningar eller grupper som utfor och ansvarar for varderingen av tillgangarna. |
vissa fall anvands dven externa foretagsvarderare. Beroende pa nedskrivningens
storlek maste ibland beslut om nedskrivning fattas av foretagens styrelse, annars
tas bedutet av koncernledningen. Da Billerud annu inte savstandigt genomfort
nagra nedskrivningar, har de ingen arbetsplan for vérdering av tillgangar. De har
hittills valt att lyssna pa marknaden och sa lange som borsvardet & hogre an det
egna kapitalet finner de ingen anledning att vérdenedgangsprova tillgangarna.

6.1. Indikationer enligt RR 17

De externa och interna indikationer som RR 17 stéller upp och som skall beaktas,
uppméarksammar foretagen i olika stor utstréckning. Var uppfattning &r att
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foretagen inte beaktar samtliga indikationer som RR 17 stéller upp. Tre av fyra
foretag koncentrerar sig pa indikationer i den interna rapporteringen. Det som
framst uppméarksammas & avkastningens utveckling. Stora Enso har &ven
utvecklat egna indikationer, vilket & tilldtet enligt rekommendationen, och
uppméarksammar framfor allt huruvida avkastningen och kassafl6dena & daliga.
Avkastningen sdtts i relation till WACC. Holmen har skapat en egen
uppféljningsmodell,  value-added-modell, som  berdknas genom  att
rorelseresultatet minskas med kapitalkostnad och skatt. SCA uppméarksammar
utsikterna for deras produkters marknader. Om det & sa att en marknad gar daligt
och att produkterna skall avvecklas, forsoker de forst och framst finna en annan
funktion for maskinernainom SCA istéllet for att skriva ner dem. Billerud avviker
dven har da de endast tittar pa en extern indikation, namligen eget kapital i
relation till borsvardet. De anser att da deras bruk ar sa starkt integrerade & det
lttare att gora en samlad bedomning av tillgdngarna i de enskilda bruken.
Billerud har inga planer pa att ga ifran detta varderingssétt sa lange borsvardet &r
hogre an det egna kapitalet och s& lange deras |6nsamhet & hdg. De poangterar
dock att det kan bli aktuellt med nedskrivningar om det visar sig att |6nsamheten
gunker.

| RR 17 stér det att foretagen vid varje bokslutstillfalle skall bedoma om det
foreligger ndgon indikation som tyder pa att en tillgang minskat i véarde. Vidare
stér det att nar foretaget tar stallning till om det foreligger ett nedskrivningsbehov
skall &minstone de interna och externa indikationer som rekommendationen tar
upp beaktas. Har ser vi en viss avsaknad hos foretagen da de inte beaktar samtliga
indikationer. Vi maste dock framhava att vi endast fatt information om vilka
indikationer de tittar pa, ingenting om vilka de inte tittar pa och varfor de inte gor
det. Under intervjuernas gang anser vi anda att det framkommit att foretagen inte
beaktar samtliga indikationer.

Det vi tyckte var mest anmérkningsvart var att Billerud endast uppméarksammar
en indikation. De menar att da deras I6nsamhet idag & sa pass hdg, finner de
ingen anledning att beakta resterande indikationer i RR 17. Vi finner detta
resonemang en aning underligt dd@ RR 17 stédller krav pa att uppréknade
indikationer atminstone skall foljas. Detta galler &ven resterande foretag da aven
dessa inte verkar titta pa alla indikationer. En anledning till detta skulle kunna
vara att det ur rekommendationen gar att utl&sa att om nagon av indikationerna &r
for handen skall aervinningsvardet beréknas. Innebér detta att foretagen endast
behdver gora en vardenedgangsprovning da nagon av dessa indikationer tydligt
synliggors, eller behdver foretagen gélva soka efter indikationer om
vardeminskning? Vidare kanske detta & en tolkningsfraga dd RR 17 i detta
avseende ger utrymme for viss vamgjlighet. Foretagen beaktar som sagt
indikationer fran den interna rapporteringen, men om detta &r fullt tillrackligt &r
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enligt oss svart att utrona genom att bara studera rekommendationen. Vidare ar
rekommendationen fortfarande valdigt ny, vilket kan vara orsaken till att
foretagen kanske inte hunnit arbeta fram rutiner for att pa basta sétt kunna folja
upp indikationerna. Vi ser positivt pa att foretagen utvecklat egna interna
indikationer da detta visar pa en stravan efter att uppméarksamma vardenedgangar.

6.2. Modell for att berdkna nyttjandevardet

Av de tre foretag som gjort nedskrivningar under 2001 eller 2002 gor samtliga
nagon form av framtidsbedémning av kassafl6den vid en vardenedgangsprovning.
Bade Stora Enso och SCA anvander sig direkt av en DCF-modell vid en
vardenedgangsprovning. Holmen daremot tittar forst pa sin interna modell, value-
added, som tillssmmans med kassafl6den visar om behov av nedskrivning finns.
De uppméarksammar framst huruvida kapitalkostnaden och réntan kan betalas
samt om det finns nagot kassafl6desdverskott efter det. Om det inte finns nagot
kassafl ddesoverskott idag och om trenden verkar fortsitta s, gors en vardering av
tillgéngarna, och da anvands en DCF-modell. Vid vardenedgangsprévningen som
foretagen skall gora berdknas tillgdngens atervinningsvarde och darmed
nyttjandevérdet. DCF-modellen anvander foretagen sig av ndr nyttjandevardet
skall berdknas. Berékningen i sig & enkel att utféra, men det & snarare stegen dit
som stéller till problem.

Bedomningen av framtida kassafloden baserar foretagen pa budgetar och
prognoser, vilket stammer 6verens med rekommendationen. Alla foretagen gor
antaganden om framtiden, och da framst om tillverkningss och
forsdljningsvolymer, priser, kostnader, etc. Trots att prognoser kan anses vara
osakra upplevde vi det som att foretagen inte hade négra storre svéarigheter i att
gora dess framtidsbedémningar. Anledningen till detta & vi osékra pa, men vi
anar att foretagen kanske inte velat delge oss denna interna information i syfte att
inte avslgja deras interna styrning. Stora Enso skiljer sig lite fran dvriga foretag
betréffande bedémningen av framtida kassafloden da de koper uppgifter om
trendpriser och priskurvor fran utomstéende konsultféretag. Detta gors for att
deras antaganden inte skall vara alt for subjektiva och darmed for att starka
trovéardigheten. Detta anser vi vara ett bra stt att minska subjektiviteten som RR
17 ger utrymme for. Vi ser garna att fler foretag foljer Stora Ensos exempel. Vi &r
dock medvetna om att detta & forenat med stora kostnader, vilket resulterar i att
allaforetag inte har mgjligt att genomfora detta.

For magoriteten av foretagen utgdr WACC deras diskonteringsfaktor, vilken
anvands da nuvérdet av framtida kassafl6den skall beréknas och utgér darmed en
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del i nyttjandevardet. Generellt anser ala foretagen att denna faktor & svar att
faststalla da den & starkt beroende av ranteforandringar, inflation och risk. Vidare
anser foretagen att det ar forenat med stora svarigheter att bedéma de risker som
ar forenade med tillgangarna. Det skiljer sig lite hur riskerna bedoms. Stora Enso
bedomer riskerna pa en mer 6vergripande niva, vilket innebér att de inte varierar
diskonteringsfaktorn beroende pa tillgdng. Holmen har istdlet en intern
riskbeddmning for varje enhet. Vi anser att bestdmmandet av WACC &r forenat
med stor subjektivitet da foretagen kan undvika nedskrivningar genom att tillampa
en 1&g diskonteringsfaktor. Vi noterar att det & framst har som mojligheter gestill
foretagen att styra nedskrivningsbeloppet i dnskad riktning. Genom marginella
justeringar i diskonteringsfaktorns varde kan nedskrivningsbeloppet skilja sig med
avsevarda belopp, vilket da paverkar resultatet i olika stor utstréckning. Detta har
ocksa kommenterats av ett par foretag. Vidare tillampar foretagen generellt sett en
och samma diskonteringsfaktor i hela verksamheten, men det &r inte realistiskt att
tro att alatillgdngar & forenade med sammarisk. Det foretag som verkar gardera
sig bast mot detta & Stora Enso, da de regelbundet gor nya bergkningar och
kontroller av diskonteringsfaktorn. Aven Holmen gor uppfoljningar, och d& framst
hur Ianebilden ser ut, men vi har ingen uppfattning om hur ofta detta gors.

Foretagen skall &ven ta hansyn till en tillvaxttakt, vilken de berdknar med hansyn
tagen till inflation samt volymtillvaxt eler kapacitetstillvaxt inklusive
erséttningsinvesteringar. Betraffande bestdmmandet av tillvaxttakten ser vi ett
starkt monster foretagen emellan. Det som skiljer sig & att Stora Enso vid
bestammandet av tillvaxttakten dven vager in nagon form av utnyttjandegrad.
SCA studerar hur marknaden kan ténkas vaxa for deras produkter och hur mycket
SCA vantas véxa i relation till denna De vander sig till olika
marknadsorganisationer och studerar deras bedomningar av skogsindustrin. Pa
samma sétt som med diskonteringsfaktorn aterkommer héar problemet med att
enbart sma justeringar i parameterns varde kan leda till stora skillnader i
nedskrivningsbeloppet. Tillvaxttakten a formodligen inte forenad med lika stor
subjektivitet som diskonteringsfaktorn, da foretagen bestammer denna med
hansyn tagen till inflation, vilket ligger utanfor deras kontroll.

6.3. Kassagenererande enhet

Vid en vardenedgangsprovning tillampar foretagen en DCF-modell och denna
tillampas i forsta hand pa olika kassagenererande enheter. Samtliga foretag
upplever det vara svart att definiera vad en kassagenererande enhet &r. Detta beror
framst pd att deras organisationer ar starkt integrerade. Vi har fatt den
uppfattningen att da skogsforetagens organisationer & starkt integrerade med
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langa produktionskedjor, har de problem med att hérleda sina tillgangar till en
mindre kassagenererande enhet. En kassagenererande enhet ar darfor ganska stor
hos foretag inom skogsindustrin och kan besta av ett flertal bruk. Problem som da
kan uppstda & om ett av bruken & mindre Ionsamt och behtver skrivas ner,
kommer detta paverka alla bruken i den kassagenererande enheten, oavsett om
resterande bruk gér bra. | rekommendationen star det namligen att alatillgangar i
en kassagenererande enhet, vars redovisade vérde Gverstiger atervinningsvardet,
skall skrivas ner i proportion till deras redovisade véarde. Stora Enso gar ett steg
langre i sin vardenedgangsprévning jamfort med ovriga foretag. Da deras " Level
1-test” inte racker till gor de &ven ett "Level 2-test” déar de studerar varje enskild
underliggande maskin. Om det i Holmen uppstar problem med vérdering av en
enskild tillgang, vars redovisade varde Gverstiger atervinningsvardet, som ingar i
en kassagenererande enhet l6ses detta genom att i vissa fal andra
avskrivningstiden.

Vid vérdenedgangsprovning av kassagenererande enheter skall det faststallas om
det finns goodwill hanforlig till enheten. Detta gér samtliga foretag redan vid
forvarvstillfalet. Tva av tre foretag anser inte att goodwill forsvérar
vardenedgangsprovningen. Det enda som kan stédlla till problem & ”gammal”
goodwill, vilken kan vara svar att hanfora till ndgon enhet om foretaget inte har
" hundraprocentig kontroll” Gver den. Har skiljer sig Holmen frén Gvriga foretag
da de anser att goodwill forsvarar vardenedgangsprovningen eftersom den & av
abstrakt karaktar. Problemet med goodwill fran nya forvarv &r att efter forvarvet
kan det vara svart att berakna kassafldden som aterspeglar kalkylen vid forvarvet
utan att réknain planerade expansionsinvesteringar. Denna problematik kom upp i
intervjun med SCA, vilka pdpekade att det var svart att urskilja
expansionsinvesteringar.

I nuléget for SCA en diskussion med sina revisorer om just de problem som kan
uppsta nar nedskrivningsbeloppet skall fordelas pa de tillgangar som ingér i en
kassagenererande enhet. SCA:s kassagenererande enheter bestér av flera olika
bruk och da ett av bruken gér samre 6nskar de skriva ner endast detta istallet for
at ala bruken i enheten skrivs ner. Revisorerna daremot vill att alla bruken i
enheten skall skrivas ner och att beloppet skall fordelas med hjélp av schabloner.
SCA anser att detta leder till att nyckeltalen som & hanforligatill de olika bruken
paverkas negativt och ger en missvisande bild. Genom att skriva ner alla bruk som
ingdr i den kassagenererande enheten paverkas alla negativt, vilket vi finner vara
vilseledande. Det & forenat med god redovisningssed att fdlja
rekommendationens anvisningar, men fragan & om det & forenat med kravet pa
en rdttvisande bild. Genom att |dta ala bruken bara nedskrivningen som
egentligen endast & hanforlig till ett av bruken, blir de finansiella rapporterna for
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respektive bruk vilseledande, viket kan sagas strida mot en réttvisande bild. Detta
kan dock végas upp genom att det |amnas omfattande tillggsupplysningar.

Stora Enso daremot har inte i ndgon storre utstrackning st6tt pa dessa problem da
de framst skrivit ner goodwill. Stora Enso fordelar inte nedskrivningsbel oppet
jamt Over tillgangarnai en kassagenererande enhet, vars redovisade varde ar hdgre
an &ervinningsvardet, utan de skriver ner den tillgang eller de tillgangar som har
samst genereringsformaga. Vi finner det vara oklart huruvida deras forfaringssatt
stér i strid mot rekommendationen eller inte. Som vi skrev ovan skall tillgangarna,
vars redovisade varde & hogre an aervinningsvardet, enligt rekommendationen
skrivas ner i proportion till deras redovisade varde. Att skriva ner tillgangar med
samst genereringsformaga kan te sig ganska naturligt, och i detta avseende skulle
man i viss man kunna ifrégasitta rekommendationens lamplighet. Det kan fragas
vad motivet till en proportionerlig nedskrivning &r. Ar det enbart av
forenklingsska eller finns det andra underliggande orsaker. Holmen hade ingen
goodwill da deras nedskrivning agde rum och har darfor inte sttt pa dessa
problem. De ponerar att man inte kan ga ner till enskilda tillgangar och vérdera,
utan en schablonmassig fordelning av nedskrivningsbel oppet pa anl&ggningsslag,
vars redovisade varde ar hogre an atervinningsvardet, far ske.

6.4. Vasentlighet

Stora Enso & det enda foretag som satt upp interna ramar for hur stort
nedskrivningsbeloppet skall vara for att anses vara vasentligt. Det krav som
Holmen satt upp ar att nedskrivningsbeloppet bor vara sa pass stort att tillgangen
inte behdver skrivas upp igen nasta ar. SCA vdjer att bestamma fran fall till fall
hur stort nedskrivningsbeloppet bor vara for att vara vasentligt. Detta beror pa att
de kassagenererande enheterna & olika stora, och darfor kan en nedskrivning vara
stor for en enhet men vara sma for andra. Billerud har inte satt upp nagra krav pa
beloppens storlek eftersom de inte har diskuterat detta da problematiken kring
nedskrivningar inte berért dem annu.

6.5. Uppfdljning av tidigare gjorda
nedskrivningar

D& alla foretagen har tidigare gjorda nedskrivningar skall de enligt RR 17
faststélla om det finns indikationer att en tidigare nedskrivning inte langre ar
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motiverad. Stora Enso och Holmen gor &rliga kontroller pa tidigare
nedskrivningar, men generellt sett sker ingen aterforing. SCA har inga rutiner for
att titta p& gjorda nedskrivningar da de hittills bara gjort sma nedskrivningar. De
framhaver att om en tillgdng val har skrivits ner, finns det oftast en
avvecklingsplan for denna tillgang. Vidare poangteras att det & sdlsynt att en
tillgng som skrivits ner aer skrivs upp. Billerud genomfor i praktiken ingen
direkt kontroll av gjorda nedskrivningar, men de podngterar att detta borde goras
arligen. De menar att revisorerna trycker mer pa befogade nedskrivningar &n
aerforing av tidigare gjorda nedskrivningar. Likt Gvriga foretag har de heller
aldrig varit med om att en nedskriven tillgang aer skrivs upp. Vi frgar oss om
det inte ar sa att foretagen gor det lite val enkelt for sig genom att siga att det
generellt sett inte forekommer dterforingar. Sett ur en annan synvinkel skulle det
kunna vara sa att foretagen inte skriver ner sina tillgangar forran det verkligen ar
befogat. Detta skulle kunna kopplastill att de foljer bestdendekriteriet i ARL.

6.6. Avslutande ord

Vi kénner att RR 17 & en rekommendation som &r forenad med stor subjektivitet
trots att den & vadigt detaljerad. Den teknik som finns i rekommendationen
bygger uppenbart pa att foretagen skall géra manga antaganden, vilka inte kan bli
annat an subjektiva eftersom det & foéretagen gélva som gor antagandena. Vidare
bor det vara forenat med svarigheter for revisorerna att godkanna
nedskrivningarna eftersom detta innebér att de dven maste godkanna foretagens
subjektiva beddmningar och antaganden. Foretagen har i viss utstréackning
mojlighet att genom sma justeringar i antaganden om parametrarnas varden
paverka storleken pa nedskrivningsbeloppet. Anmérkningsvart & att endast
minimala justeringar 1 antagandena kan leda till  skillnader i
nedskrivningsbeloppet med avsevéarda belopp. Vi anser att i och med att denna
rekommendation &r forenad med s pass stor subjektivitet, borde det vara svarare
for intressenterna att lita pa foretagens resultat. Vi ifrégasitter om detta star i
Overensstdmmelse med redovisningens Overgripande syfte, det vill saga att
tillhandahdla information som & anvandbar och av betydelse fér dem som fattar
beslut i ekonomiska fragor. Vi har dock svéarighet att se hur en liknande
rekommendation skulle kunna utformas utan att vara forenad med denna
subjektivitet.
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6.7. Forslag pa fortsatta studier

For att hjalpa efterkommande studenter med att hitta intressanta @mnesomraden,
lamnar vi darfor ett antal forslag pa fortsatta studier inom denna inriktning. Dessa
fordag har vi under arbetets gang kommit i kontakt med, men valt att bortse fran
da de inte dverensstamt med vart syfte.

* Né&r rekommendationen blivit mer etablerad skulle det vara intressant att
utreda om det finns utforligare rutiner och arbetsplaner hos féretagen
jamfort med idag.

* Vidare skulle liknande undersdkningar som vi gjort, kunna goéras inom
andra branscher, eller kanske &ven jamfora olika branscher med varandra.

e Ett annat fordag & att géra en mer kvantitativ undersokning och da
undersbka hur férandringar 1 antaganden om bland annat
diskonteringsfaktor och tillvaxttakt paverkar foretagens resultat. Har krévs
det att man féar tillgang till intern information fran foretagen, vilket inte
altid ar | &tt.
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Bilagor

Bilaga 1 — Intervjufragor till fallféretagen.

Har nedan foljer ett flertal detaljerade fragor och de flesta hanvisar till punkter i
RR 17. Syftet med fragorna ar att fa kunskap om hur Ni genomfor
vardenedgangsprovningar, vilka subjektiva bedomningar som ar férenade med
dessa provningar samt vad som ligger till grund for vardet pa de parametrar som
anvands vid vardenedgangsprovningen. Vidare vill vi fa kunskap om eventuella
problem som &r forenade med Era vardenedgangsprévningar.

1) Allmanna fragor:

2)

3)

4)

a)
b)
c)

Vilken & Er befattning?

Hur lange har Ni varit i foretaget?

Vem utfor varderingen av tillgangar? Vem beslutar om tillgangar skall
skrivas ner?

Fragor kring indikationer om vardeminskning, RR 17 p. 4-8:

a)

b)

c)

| vilken utstrackning tittar Ni pa de externa och internaindikationer som
RR 17 tar upp, i samband med att Ni tar stallning till om det foreligger ett
nedskrivningsbehov?

Finns det fler indikationer som Ni tar hansyn till &n de som réknas upp i p.
7?0m ja, vilka?

Ar det sammaindikationer som tyder pa vardeminskning som Ni tittar pa
varje ar, eller skiljer det sig fran ar till &r?

Fragor kring vérdering av enskild tillgang resp. kassagener erande enhet:

Hur gar normalt sett en vardenedgangsprévning till?

Vilka problem kan uppsta vid varderingen av enskildatillgangar resp. av
kassagenererande enheter?

Hur bestammer Ni minsta kassagenererande enhet, p. 62ff? Vilkakriterier
tar Ni hansyn till?

Ar det svart att faststalla atervinningsvardet for en enskild tillgang, se p.
63f? Ar det vanligare att atervinningsvardet faststalls for en
kassagenererande enhet?

Fragor kring goodwill:

a)

b)

Enl. p. 781 RR 17 skall det faststallas om goodwill & hanférlig till den
kassagenererande enheten, vars nedskrivningsbehov skall beddmas. Hur
faststaller Ni om goodwill & hanforlig till den kassagenererande enheten?
Goodwill i sig & valdigt abstrakt till sin karaktér, forsvaras
vardenedgangsprovningen av att hansyn maste tastill ev. goodwill?
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5) Frégor kring enskilda tillgangar s samt kassagener erande enheters
nyttjandevarde:

a) Hur faststéller Ni tillgangars nyttjandevérde?

b) Enl.p.244a) i RR 17 skall en uppskattning goras av tillgangens framtida
kassafloden. Hur gor Ni detta och vilka problem kan uppsta vid
uppskattningen?

c) Enl.p.258) i RR 17 skall beddmningen av framtida kassafl6den baseras
pa”rimliga och verifierbara antaganden”. Vilka har dessa antaganden varit
vid gjorda vérderingar?

d) Enl. p. 26 och 27 i RR 17 baseras bedomningar av framtida kassafl 6den pa
budgetar och prognoser. Hur gors dessa budgetar och prognoser?

€) Hur bestammer Ni tillvaxttakten, p. 27? Vilka faktorer spelar in vid detta
bestdmmandet?

f) Nyttjandevardet berdknas aven m.h.a. en diskontering av framtida
betalningar med en [amplig diskonteringsfaktor. Hur bestdmmer Ni vardet
pa diskonteringsfaktorn? Sep. 46i RR 17

g) Ar det svart att bedéma de risker som &r forenade med tillgdngen? — Ar det
nagon skillnad mellan materiella och immateriellatillgangar?

h) Hur stor hansyn tar Ni till osdkerhet och risk, vid bestdmning av
diskonteringsfaktorn?

6) Fréagor kring nedskrivningar:

a) Hur stort skall nedskrivningsbehovet vara for att det skall anses vara av
vasentlig betydel se?

b) Finnsdet internaramar som sager var gransen for vasentlighet gar?

c) Enl.p.94i RR 17 skall det vid varje bokslutstillfalle faststéllas om motiv
for en tidigare nedskrivning fortfarande kvarstar. Hur kontrollerar Ni
detta?

7) Fragor kring férdelning av nedskrivningsbelopp patillgangar i den
kassagener erande enheten:

a) Da nedskrivningsbeloppet skall fordelasenl. p. 87 i RR 17, pade
tillgangar som ingér i enheten, fordelas det forst till ev. goodwill och
darefter till dvrigatillgangar i proportion till deras redovisade véarden.
Vilka problem uppstar da nedskrivningsbel oppet skall fordelas?



