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Syftet med kandidatuppsatsen #r att beskriva och undersoka hur nedskrivningsprévning av
goodwill i enlighet med TAS 36 har gatt till och redovisats i fem goodwillintensiva borsnoterade
koncerner under perioden 2005 - 2013.

Uppsatsen &dr utformad som en fallstudie med kvalitativ ansats. Datainsamlingen bestar
uteslutande av sekundirdata, med ett stort fokus pa objektens arsredovisningar. Uppsatsen
anvinder sig inte av intervjuer vilket motiveras med att arsredovisningarna anses som tillrackligt
omfattande for att uppfylla studiens syfte. Urvalet f6ll pa de fem borsnoterade koncerner som
uppvisade storst andel goodwill i forhallande till sina totala tillgangar pa Nasdaq OMX
Stockholm Large Cap.

Teoretiskt ramverk: Uppsatsens teoretiska ramverk bestar av de IAS utgivna redovisningsstandarder

Empiri:

Slutsats:

som anvidnds inom borsnoterade koncerners koncernredovisning. Utover detta anvinds
vedertagna foretagsekonomiska teorier sasom intressentmodellen, Principal-Agent-teorin och som
forlangning av detta, positiv redovisningsteori. Vidare anldggs ett aktiemarknadsperspektiv for att
analysera redovisningen.

Forst ges en kort introduktion av undersdkningsobjekten och deras forutséttningar. Empirin bestar
av sammanstillning och presentation av ekonomiska siffror inhdmtade ur samtliga
undersokningsobjekts arsredovisningar samt textbaserad data inhdmtad ur, for uppsatsen,
relevanta noter i samtliga arsredovisningar. De undersokta bolagen #r Assa Abloy, Getinge,
Meda, Ratos och Securitas.

Forvirvstakten har varit hog och goodwillposternas roll har vuxit under perioden 2005 - 2013.
Nedskrivningsprocenten har under aren, for samtliga undersokta bolag, varit laga relativt vad de
skulle ha varit under tidigare regelverk. Diskonteringsrdntorna har inte skiftat mérkbart under
perioden trots konjunktursvingningar. IAS principbaserade redovisningsstandarder lamnar
utrymme for tolkning vilket dr negativt for potentiella aktiedgare fran ett
aktiemarknadsperspektiv. For utomstaende part dr nedskrivningsprovningens redovisning i
koncernerna av stor vikt da den kan leda till stor resultatpaverkan for bolag med stor andel
goodwill. Redovisningen kring nedskrivningsprovning ir ofta otydlig, inte minst vad det géller
diskonteringsrintor. Vissa bolag redovisar diskonteringsrintor efter skatt och vissa redovisar fore
skatt. TAS 36 paverkar darfor, genom sitt tolkningsutrymme, potentiella aktieigare negativt
eftersom goodwillredovisningen inte gor tillrackligt mycket for att brygga over den
informationsasymmetri som existerar.
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The purpose of the thesis is to describe and investigate how five public groups with significant
goodwill have accounted their goodwill impairment testing in accordance with IAS 36 standard
during the time period of 2005 - 2013.

Methodology: The thesis is shaped as a case study with a qualitative approach. The collection of

Theoretical

data consists solely of secondary data collected through annual reports. The thesis does not use any
interview methodology motivated by the fact that the authors deem the annual reports as sufficient
for the thesis to fulfill its purpose. The selection process consisted of picking the five groups on the
Nasdaq OMX Stockholm Large Cap who for the year 2013 presented the highest ratio of goodwill
to total assets.

perspectives:  The theoretical perspectives used in the thesis consists of the accounting
standards issued by IASB, used by Swedish public groups in their consolidated financial
statements. Further business administrative theories are utilized such as stakeholder theory,
Principal Agent-theory and as an extension of this, positive accounting theory. A stock market
perspective is applied to analyze the accounting methods. The companies included in this study are
Assa Abloy, Getinge, Meda, Ratos and Securitas.

Empirical foundation: Firstly a short introduction is made of every test subject and its background. The

Conclusion:

empirical data consists of compilation and presentation of economic data gathered from every test
subject's annual report. Also text-based data concerning goodwill relevant accounting is presented
from all relevant notes found in the annual reports.

The rate of acquisitions has been high and the role of goodwill has grown during the period of
2005 - 2013. The impairment percentage has during the years, in every case, been low relative what
it would have been during previous regulations. The discount rates have not shifted notably during
the period despite the troughs and peaks in the economy. The principle-based accounting standards
of IAS permit room for interpretation, which is negative for potential shareholders according to a
stock market-perspective. The accounting of impairment testing is important to external parts in
goodwill heavy companies seeing as impairment can lead to a significant effect on the bottom line.
The accounting of impairment testing is often ambiguous, especially concerning the discount rates.
In some cases they are presented pre tax and in some, post tax. Through its room for interpretation
the IAS 36 standard therefore impacts potential shareholders negatively due to the fact that the
goodwill accounting does not do enough to offset the existing information asymmetry.
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1. Inledning

1.1. Bakgrund

Goodwill utgor generellt en betydande post i balansridkningen for svenska borsnoterade bolag.
Det samlade goodwillvirdet pa Nasdag OMX Stockholm har okat stadigt under en ldngre tid
och vid utgangen av 2012 uppgick det till 670 miljarder kronor. Férekomsten och storleken av
goodwill dr framforallt att hdnfora till stora bolag med foretagsforvirv som tillvéxtstrategi.
Samtidigt som det samlade goodwillvirdet har 6kat har det samlade virdet av nedskrivningar
varit marginell. Under tidsperioden 2008 - 2012 var den arliga nedskrivningen av goodwill
hos svenska borsbolag mellan 1-2 % av det totala goodwillvérdet. Kritiska roster menar att
nedskrivningarna har varit i underkant och att goodwillposterna generellt dr Gvervirderade.
Det ska i sammanhanget papekas att utveckling knappast dr unik for svenska forhallanden,
utan det dr ett globalt fenomen (Gauffin & Nilsson, 2013).

EU beslutade 2002 att alla borsnoterade koncerner i1 Europa ska tillimpa regelverket
International Financial Reporting Standards (IFRS) vid upprittande av sin redovisning. Syftet
ar att harmonisera redovisningsreglerna i Europa och didrmed oka jamforbarheten mellan
bolag i olika lidnder. Det nya regelverket borjade gilla 2005 och det har skett vissa
fordndringar under tidens gang. Syftet dr att 6ka transparensen i foretagens arsredovisningar.
IFRS utfirdas av den oberoende organisationen International Accounting Standards Board
(IASB). Foregangaren till IASB var International Accounting Standards Committee (IASC)
och regelverket International Accounting Standards (IAS). Det innebir att IAS och IFRS ska
tillampas parallellt pa sa sitt att IAS ska tillimpas om IFRS inte reglerar en sakfraga. Det
innebédr dven att IASB dr det normgivande organet avseende borsnoterade koncerner i Europa
(Marton, Lumsden, Lundqvist, & Pettersson, 2013)

IFRS 3 behandlar rorelseforvary och foreskriver forenklat att goodwill utgors av skillnaden
mellan det pris ett foretag betalar for ett foretagsforvidrv och det forvirvade foretagets
nettotillgangar virderat till verkligt viarde. Givetvis kan forvarvsprocessen ga till pa olika sitt
men utgangspunkten &r att koparen (forvirvaren) koper samtliga eller en stor andel aktier hos
sédljaren (kopeobjektet). Forviarvsprocessen dr dock av mindre intresse for denna uppsats, det
racker att notera hur goodwill i allminhet uppstar.

IAS 36 behandlar nedskrivning av goodwill och foreskriver forenklat att det ska ske en
nedskrivningsprovning vid behov, eller atminstone arligen. Det ska ske en nedskrivning av
goodwill om det sa kallade atervinningsvirdet dr ldgre @n det bokforda virdet av goodwill.
Atervinningsvirdet utgdr det hogsta virdet av nettoforsiljningsvirdet (verkligt virde) och
nuvérdet av tillgangens framtida kassafloden (nyttjandevirde). Verkligt virde utgors forenklat
av marknadsvirdet minus forsiljningskostnaderna. Det dr dock foérenat med svarigheter
faststilla ett tillforlitligt marknadsvérde. Den vanligaste metoden vid nedskrivningsprévning
ar darfor att anvianda nyttjandevirdet. Nyttjandevirdet berdknas genom att bolaget i fraga
uppskattar vad tillgangen forvéntats generera for framtida inbetalningar och diskontera
beloppen med en vald diskonteringsrianta. IAS 36 innehaller forvisso relativt detaljerade
regler for hur virderingen ska ga till och vilka variablerna som ska beaktas. Utmirkande for
TAS/IFRS édr dock att regelverken &r principbaserade. Detta kan medfora virderingsproblem.



Finanskrisen 2008 kan forklaras pa olika sitt och med olika djup. I denna uppsats ricker det
gott och vil med en kortare beskrivning. Finanskrisen borjade i USA och &r knuten till
problematiken pa bolanemarknaden. Det uppstod stora kreditférluster med anledning av
bolan och det orsakade successivt 6kad oro i det finansiella systemet. En av manga allvarliga
konsekvenser var att den amerikanska statsapparaten ansag sig tvungen att kopa
bolaneinstituten Fannie Mae och Freddie Mac for att forhindra deras konkurs. Vid tidpunkten
for overtagandet finansierade dessa institut tillsammans ungefiar halva bostadsmarknaden i
USA. Konkursen av investmentbanken Lehman Brothers brukar annars beskrivas som den
utlosande faktorn for finanskrisen. Direfter eskalerade krisen och fick global riackvidd.
Finanskrisen som egentligen var knuten till bank- och finanssektorn spred sig och paverkade
den reala ekonomin. Effekter i ett globalt perspektiv blev manga, omfattande och langtgaende.
Det drabbade inte bara det finansiella systemet utan dven enskilda individer, bolag och lidnder.
Riskerna pa marknaden Okade drastiskt, bade i termer av stigande rdntor och osikerhet i
virdet pa tillgangar. Virldens finansiella aktérer har vidtagit omfattande atgéirder for att fa
ordning pa det finansiella systemet och for att stimulera ekonomin. I skrivandes stund ser
virldsekonomin betydligt béttre ut 4n tidigare men de langtgaende effekterna av finanskrisen
2008 kan inte nog understrykas (Wikipedia, Financial Crisis of 2007-08.)

1.2. Problemdiskussion

I Jjuset av finanskrisen 2008 paverkades i princip alla. Bolag vérlden 6ver stod infor en 6kad
osikerhet, vilket dven omfattade framtida avkastning, marknadsréintor och marknadsvirde pa
tillgangar. Det dr knappast en 6verdrift att pasta att det fére 2008 radde en stark optimism och
efter 2008 en utbredd pessimism om den framtida ekonomiska utvecklingen. Det &r da rimligt
att de flesta omvirderade sin ekonomiska situation pa ett eller annat sétt. Det dr dven rimligt
att detta paverkade vardering av goodwill i termer av verkligt virde eller nyttjandevérde. IAS
36 ger dock bolag visst utrymme att styra nedskrivningsprovningen av goodwill. Dirtill kan
det finnas incitament for borsnoterade bolag att undvika en nedskrivning av goodwill
eftersom det kan paverka utdelningsbara medel och i forlingningen aktiekursen. Det kan helt
enkelt uppsta intressemotsittningar vid nedskrivningsprovning av  goodwill. Dessa
intressemotséttningar ska behandlas mer ingaende framdver men det utgar i huvudsak fran
positiv redovisningsteori och diskontering av framtida kassafloden som grund for
aktievirdering. Detta leder till fragan hur foretag har agerat vid nedskrivningsprovning av
goodwill i ljuset av finanskrisen 2008 samt hur det kan forklaras utifran teoretiska modeller.

1.3. Syfte och fragestallning
Det overgripande syftet med denna uppsats dr att undersoka hur nedskrivningsprévning av
goodwill har gatt till i ljuset av finanskrisen 2008. Syftet dr dven att fa fordjupad kunskap om
problematiken med nedskrivningsprovning av goodwill. Detta resulterar i foljande frage-
stdllningar:

® Hur har nedskrivning av goodwill utvecklats under tidsperioden 2005 - 2013?
e Har diskonteringsrintan foridndrats over tid?

e Hur redovisas nedskrivningsprovning av goodwill?

¢ Vilka problem medfor IAS 367



1.4. Avgransningar

Uppsatsen avgrinsas till hur nedskrivningsprovning av goodwill gar till i ett antal svenska
borsnoterade koncerner for att fa fordjupad kunskap om problematiken. Uppsatsen behandlar
forvisso ocksa grundlidggande data sa som diskonteringsrinta over tid. Detta ligger till grund
for analysen men uppsatsen &r likvil inte kvantitativ. Det innebér att uppsatsen inte behandlar
fragan om kausalitet mellan finanskrisen 2008 och nedskrivning av goodwill. Detsamma
giller avseende korrelation m.m. Vidare avgrinsas uppsatsen pa sa sitt att den behandlar
nedskrivningsprovning av goodwill men inte hur goodwill uppstar.

Det finns manga teoretiska modeller som kan forklara intressemotsittningar vid
nedskrivningsprovning av goodwill men av utrymmesskil kan inte alla behandlas. Uppsatsen
avser att behandla svenska forhallanden dven om IAS/IFRS ér internationella regelverk.
Tidsperioden 2005 - 2013 framstar som lamplig med tanke pa att IFRS trddde i kraft 2005 och
arsredovisning for 2013 finns tillgdnglig. Det kan antas att det dr de stora borsnoterade
bolagen som har mest goodwill i bade absoluta och relativa tal och darfor dr det framforallt av
intresse att undersoka hur de har behandlat nedskrivning av goodwill.

1.5. Disposition
Forsta kapitlet ger en bakgrundsbeskrivning till bade det radande regelverket men dven vilken
framtrddande roll goodwill har i dagens affarsvirld. Héir framstélls dven syftet och valda
fragestillningar. Kapitlet ar viktigt for att visa vilken infallsvinkel uppsatsen har. I andra
kapitlet motiveras och diskuteras uppsatsens metodanvindning. Det framgar bl.a. hur
uppsatsen positionerar sig i forhallande till andra uppsatser, vilken teoretisk ansats som
anvénts och hur urvalsprocessen gatt till. Det tredje kapitlet behandlar relevanta delar av
regelverket, begrepp och termer. I denna del presenteras dven relevant forskning och teorier. I
det fjarde kapitlet presenteras undersokningsobjekten var for sig med en kort text och de
ekonomiska siffror som hdmtats ur arsredovisningarna. I paféljande del adderas, objekt for
objekt, den relevanta information som hérror sig till hur objekten valt att utforma sina noter i
arsredovisningarna.

Analys av materialet sker i kapitel fem och inleds med ett kort stycke om vad ldsaren bor ha i
atanke vid fortsatt ldsning av analysen. Sedan tolkas och analyseras empirisk data som
presenterats. Analysen dr tematiskt indelad och olika perspektiv behandlas under olika
rubriker. Den tematiska indelningen syftar till att underlitta for ldsaren att sétta sig in 1 ritt
sammanhang. Slutsats och forslag pa fortsatt forskning ligger darefter i separata kapitel.
Slutsatsen konkretiserar den analys som gjordes i1 kapitel fem och podngterar det viktigaste att
ta med sig. Diskussionsdelen dr en mer abstrakt natur dér diskussion fors om goodwill och
nedskrivningsprovning i ett vidare perspektiv dn tidigare. Uppsatsen avslutas med ett stycke
om vilka dmnen som kan vara virda att studera ndrmare.



2. Ansats, metod och data

2.1.Tidigare uppsatser

En enkel sokning om nedskrivning av goodwill i diverse databaser resulterar i en uppsjo av
uppsatser. De flesta dr kvantitativa och behandlar kausalitet och/eller korrelationen mellan
finanskrisen 2008 och fordndring av goodwill over tid. Andra relevanta nyckeltal sa som
diskonteringsrinta forekommer ocksd. De flesta uppsatser &r inriktade pa svenska
forhallanden dven om nagra innehaller en komparation med andra lander t.ex. USA. Det finns
dven manga uppsatser som behandlar IAS/IFRS och med nedskrivningsprovning av goodwill
som huvuddmne. Detta ir en naturligtvis en férenklad bild av verkligheten men det star likvil
klart att ytterligare en uppsats av sadan art rimligen skulle ha ett begridnsat virde med
avseende pa kunskapsbidrag. Det giller helt enkelt att hitta en “ny” eller annorlunda
infallsvinkel pa problematiken for att bidra med fordjupad kunskap, vilket dven ar sjdlva
syftet med en uppsats i allménhet (Bryman & Bell, 2013).

2.2. Ansats och forskningsdesign

Det overgripande syftet med denna uppsats dr att undersoka nedskrivningsprovning av
goodwill i ljuset av finanskrisen 2008. Uppsatsen utgar fran antagandet att finanskrisen 2008,
pa kort och lang sikt, paverkade bedomning av framtida avkastning, marknadsréintor och
marknadsvirde av tillgangar. Huruvida detta dr sant &r inte av avgorande vikt men
antagandena far av allt att doma anses vara rimliga rent generellt. Det ska da i sammanhanget
aterigen understrykas att uppsatsen inte provar en hypotes eller undersoker kausalitet,
korrelation e.d. Syftet med undersokningen #r att fa fordjupad kunskap om problematiken
med nedskrivningsprovning av goodwill. Utgangspunkten for uppsatsen ér dven att IAS 36
kan medfora intressemotsittningar, dessa ska behandlas och analyseras utifran vil etablerade
teoretiska modeller t.ex. principal-agent teorin. Pa det hela taget dr ansatsen for uppsatsen av
deduktiv karaktir, d.v.s. antaganden om verkligheten och teorier ska undersokas empiriskt
(Bryman & Bell, 2013).

Syftet och fragestillningarna far styra valet av forskningsdesign, metod m.m. Skiljelinjen
mellan forskningsdesign och metod kan beskrivas som att den forra avser ramen for insamling
och analys av data medan senare avser metoden for insamling och behandling av data. Med
tanke pa att uppsatsens syfte dr att fa fordjupad kunskap om problematiken med
nedskrivningsprovning faller det sig naturligt att gora undersokningen inom ramen for en
fallstudie (Yin, 2007). Objekten for fallstudien &r ett antal svenska borsnoterade koncerner
med stora goodwillposter i bade absoluta och relativa tal.

2.3. Metod och data
Mot bakgrund av syftet, fragestidllningar och vald forskningsdesign krdvs i princip en
kvalitativ metod. Det kvalitativa momentet bestar av att inhdmta en viss typ av data och
analysera densamma. Vid jimforelse med kvantitativ metod medfor en kvalitativ metod ett
mer subjektivt och tolkande perspektiv. Det foljer av sakens natur att det dr enklare att
kvantifiera, kvalificera och kategorisera siffror @n ord. Av den anledningen ir det dven
enklare att systematiskt analysera data och dra logiska slutsatser eftersom det bygger pa
statistiska forhallanden. Den kvantitativa metoden kan sdledes uppfattas som mer objektiv
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eftersom den grundar sig pa naturvetenskap. Den kvalitativa metoden tar snarare sin
utgangspunkt i den socialkonstruktivistiska skolan. Ovanstaende kan te sig bada sjalvklart
men samtidigt svarbegripligt. Problematiken tar sin utgangspunkt i fundamentala fragor om
vad som med sdkerhet kan faststdllas om verkligheten och vad som utgdr kunskap i sig.
Metoderna star i viss man i kontrast till varandra men inom ramen for denna uppsats kan det
inte problematiseras i alltfor stor utstrackning. Tanken i denna del dr att behandla for- och
nackdelar samt att redogora for vald metod. Grundldggande krav for bada metoderna och alla
undersokningar dr att de dr transparenta, objektiva och syftar till att bidra med 6kad kunskap.
Det dr dven grunden for denna uppsats (Bryman & Bell, 2013).

Metoden for insamling av data avgrinsas till urvalsgruppens arsredovisningar. Utifran
arsredovisningarna dr det mojligt att faststdlla hur goodwill har fordndrats Gver tid, antal
nedskrivningar m.m. Det dr dven mojligt att folja vald diskonteringsrinta och andra nyckeltal
sa som goodwill i forhallande till eget kapital och totala tillgangar. Ovannamnda data far ligga
till grund for uppsatsen och en nidrmare analys av nedskrivningsprovning av goodwill. Pa
detta sitt kompletterar detta material den kvalitativa undersokningen, det kan dven beskrivas
som en triangulering av data (Bryman & Bell, 2013).

I arsredovisningarna #r det dven mojligt att ndrmare undersoka hur urvalsgruppen har
resonerat angaende nettoforsiljningsvirde och/eller nuvirde av framtida inbetalning avseende
goodwill. Det gar dven att folja hur valet av diskonteringsrinta och virdering av framtida
inbetalningar motiveras. Enligt IAS/IFRS dr nimligen dessa borsnoterade koncerner tvungna
att redovisa dessa variabler och antaganden i noterna till goodwillposterna. Det &r alltsa
koncernredovisningen som ir av intresse. I det hir avseendet blir det ett tolkande perspektiv
och en kvalitativ metod. Det dr dven detta moment som far betraktas som relativt outforskat.
Det medfor, som framforts tidigare, vissa svarigheter eftersom det inte med enkelhet gar att
kvalificera dessa uttalanden som det ena eller det andra. Det dr helt enkelt nodvindigt att
stegvis bearbeta denna massa av text och tolka inneborden. Direfter ér det sa att siga mojligt
att sitta vissa uttalande om verkligheten under vissa “etiketter”. Uttalanden om verkligheten
och begrepp far sedan analyseras och tolkas utifran teoretiska forklaringsmodeller. Det kan
uttryckas i termer av ett begreppsligt och teoretiskt arbete (Bryman & Bell, 2013). I det hér
avseendet dr det da av vikt att i mojligaste man forhalla sig objektivt och inte forsoka na”
vissa slutsatser eller “skapa” ny teori. Oundvikligen medfor dock detta arbete alltid vissa
subjektiva inslag och tangerar inte séllan grinsen mot en induktiv ansats. Detta kan dock
undvikas pa ett godtagbart sitt under forutséttning att uppsatsen ar transparent. Avsikten med
denna uppsats idr i denna del &r att beskriva verkligheten och forklara densamma pa ett
objektivt och teoretiskt siitt.

Materialet i denna uppsats bestar uteslutande av sekundirdata i form av arsredovisningar,
undersokningar och litteratur. Den “tysta” huvudregeln for en fallstudie av kvalitativ art tycks
vara att det ska forekomma primérdata i form av intervjuer, enkiter e.d. (Yin, 2007). Det ar
normalt denna typ av primédrdata som kan ge en fordjupad kunskap om en viss problematik.
Nackdelen med sekundirdata dr att nagon annan redan har tolkat priméirdata. Det kan leda till
att virdefull och relevant information inte beaktas eller att informationen pa ett eller annat sitt
presenteras subjektivt (Bryman & Bell, 2013). Det kan i sin tur paverka tilltron till den egna
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studien. Fordelen med sekundérdata &r bl.a. att det ofta dr mojligt att beakta en storre méngd
data dn vad som annars varit fallet. Under forutséttning att sekundirdata framstar som palitlig
sa kan det ligga till grund for en tillforlitlig undersokning (Bryman & Bell, 2013). Det &r
normalt fallet med arsredovisningar. I denna uppsats motiveras valet av enbart sekundirdata
utifran foljande omstindigheter. Mingden arsredovisningar tillfor relativt omfattande data
som framstar adekvat for att faststilla grundliggande data, nyckeltal m.m. Vidare
kompletteras dessa data med den kvalitativa analysen. Med anledning av att de borsnoterade
bolagen enligt IAS &r skyldiga att redovisa hur nedskrivningsprovning har gatt till finns det
saledes information for att besvara fragestillningen. Det finns ocksa en poidng i att enbart
beakta sekundirdata eftersom det dr den informationen som investerare normalt har att tillga.
Tanken med IAS/IFRS ir att bl.a. att informationen i arsredovisningen ska vara sa pass
transparent, relevant och jimforbar att intressenter ska kunna gora bedomningar om en
koncerns ekonomiska stillning utifran informationen i arsredovisningen. Det finns saledes ett
virde av att undersoka detta, dven om det i sig inte utgor en direkt fragestéllning. Visserligen
skulle det varit intressant att intervjua personer med ledande positioner i dessa bolag for att
hora hur de resonerar kring nedskrivningsprovning av goodwill. Det vallar dock vissa
praktiska problem att anordna sadana intervjuer. Vidare uppstar fragan om hur transparenta
dessa personer skulle vara och om de kan och/eller vill bidra med information utéver det som
framgar av noterna i arsredovisningarna. Sekundérdata i form av arsredovisningar bor som
framhallits tidigare ge tillrickligt med information for att besvara fragestdllningarna i
uppsatsen. Vidare, dven om informationen i noterna enbart skulle ge ett intetsdgande svar &r
det likvil ett svar som kan analyseras. Det skulle ocksa ge underlag for en problemdiskussion
inom ramen for uppsatsens fragestéllningar.

Vad giller teori och andra undersokningar som &r att hénfora till sekunddrdata gar metoden
till pa ett sedvanligt sitt, d.v.s. sokning efter dmne. Utgangspunkten for teoridelen dr
TAS/IFRS, principal-agent teorin, positiv redovisningsteori och diskontering av framtida
kassafloden vid vérdering av aktier. IAS/IFRS idr av naturliga skidl nddvindiga att beakta.
Principal-agent teorin dr en vél etablerad teori som forklarar diverse intressemotsittningar
mellan principaler och agenter i allmidnhet. Principal-agent teorin ligger i sin tur till grund for
flera andra teorier sa som positiv redovisningsteori. Diskontering av framtida kassafloden
(nuvidrde) dr grundldggande vid virdering av aktier och framstar som ldmplig for denna
uppsats. De valda teorierna forklaras nirmare 1 tredje kapitlet.

2.4. Urvalsprocess och kritik
Urvalsprocessen dr naturligtvis av vikt for en undersokning men det &r inte givet vad som &r
det mest dndamalsenliga tillvigagangssittet. Malsittningen &r att urvalet ska vara relevant for
syftet med uppsatsen. Urvalsgruppen i denna uppsats bestar av de fem bolag pa Nasdag OMX
Stockholm Large Cap som har storst andel goodwill i forhallande till totala tillgangar utifran
situationen 2013. Det ir alltsa dels fragan om en avgrinsning i tid och rum, dels ett styrande
urvalskriterium.

Att valet foll pa Nasdag OMX Stockholm beror pa att de storsta borsbolagen i Sverige ir
aterfinns diar. Som framhallits tidigare visar andra undersokningar att de storsta bolagen
tenderar att ha storst andel goodwill i bade absoluta och relativa tal. Valet framstar helt enkelt
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som relevant for att besvara syfte och fragestillningar. Att utga fran situationen 2013 &r inte
helt givet, utan man hade kunnat tinka sig ett genomsnittligt index istéllet, mojligen skulle det
aterspegla situationen bittre 6ver tid. Det dr dock av intresse att utga fran situationen som den
ar nu och ddarmed utga fran arsredovisningar 2013. Att valet blev fem bolag dr i viss man
godtyckligt. Det var en avvigning mellan att ha ett bolag eller upp till tio bolag. Den forra
skulle ge alltfor lite information och den senare skulle ge alltfor mycket med tanke pa
uppsatsen storlek. Fem bolag blev alltsa ett mellanting och det bor vara lampligt eftersom de
valda bolagen ligger inom intervallet 30-50 % goodwill i forhallande till totala tillgangar. Det
finns saledes likande forutsittning, d4ven om bolagen till sin natur dr olika. De valda bolagen
aterfinns i empirin. Tidsperioden 2005 till 2013 motiveras som framhallits tidigare av att
IFRS tridde i kraft 2005. Dartill sa intrdffade finanskrisen 2008 i mitten av. I vrigt framstar
det som att ju lidngre tidsperiod som behandlas desto béttre forutsittningar for analys.

Urvalskriteriet goodwill i forhallandet till totala tillgangar framstar som relevant for att
besvara syftet med uppsatsen. Rimligtvis &dr det av storst intresse att undersoka de bolag som
har mest goodwill i relativa tal. Goodwill i absoluta tal kan vara intressant vid nedskrivnings-
provning men om det relativa talet dr lagt sa paverkar det inte bolagets finansiella stidllning i
lika stor utstrickning. Didremot kunde urvalskriteriet varit konstruerat efter andra premisser.
Det torde vara i det hir avseendet som skillnaderna i urvalsgruppen kan variera som mest.
Exempelvis hade det relativa talet kunnat kombineras ithop med ytterligare ett urvalskriterium.
Forslagsvis ett urvalskriterium baserat pa absoluta tal for att fanga upp de absolut storsta
bolagen och dirmed skulle man fa en dnnu mer homogen grupp. Det skulle ocksa kunna vara
intressant att avgrinsa studien till en viss bransch eller avse en jimforelse mellan tva
branscher. Ett urvalskriterium skulle dven kunna vara goodwill i forhallande till eget kapital.
Detta relativa tal dr relevant eftersom en nedskrivning av goodwill skulle kunna paverka
utdelningsbara medel som i sin kan paverka viarderingen av bolaget i fraga. Med beaktande av
detta kommer vi dven redovisa detta tal 1 empirin men det ligger inte till grund for
urvalsprocessen. Ovanstaende visar att urvalsprocessen dr komplex och maste styras utifran
vad som framstar som lampligast med beaktande av syfte, fragestidllningar och vald
forskningsdesign. Det dr manga overviganden som maste beaktas och det finns sillan en
paférhand given modell. Diskussionen om urvalsprocessen har upptagit stor tid.
Forhoppningsvis #r urvalskriteriet goodwill i forhallande till total tillgangar ett lampligt
angreppssatt for att finna en urvalsgrupp som kan belysa problematiken med nedskrivnings-
provning av goodwill i svenska borsnoterade bolag.

2.5. Reliabilitet och validitet
Begreppen reliabilitet och validitet har sitt ursprung i kvantitativ forskning. Det har under
langre tid pagatt en diskussion och problematisering hur vil dessa begrepp ér lampliga inom
ramen for kvalitativ forskning med tanke pa olikheterna som f6religger (Bryman & Bell,
2013). Det finns visserligen anledning att uppmirksamma diskussionen men det finns
knappast vigande skl att inom ramen for denna uppsats tar stédllning till lampligheten av det
ena eller det andra. Det dr istéllet av vikt att tydliggora vad forfattarna avser med begreppen.

Med validitet avses dels undersokningens tillforlitlighet, dels undersokningens 6verforbarhet
(Bryman & Bell, 2013). Det #dr med andra ord fragan om vilken metod som har anvints, hur

13



urvalet har gatt till, vilka faktorer som har beaktats 0.s.v. Detta paverkar i sin tur om analyser
och slutsatser kan generaliseras samt dverforas. Vid en jamforelse mellan kvantitativ och
kvalitativ forskning &dr generalisering oftare svarare vid kvalitativ forskning, sérskilt med en
fallstudie eftersom det avser vissa fragor i ett visst fall (Bryman & Bell, 2013). Problem
avseende urval har behandlats ingaende ovan men det téls att upprepas. Urvalet paverkar
naturligtvis hur pass vil det gar att dra generella slutsatser. Ett annat urval och andra
fragestillningar kan leda till andra analyser och slutsatser. I det avseendet kan det dock
noteras att syftet och fragestillningarna ir generella i sig eftersom de utgar fran IFRS/IAS och
nedskrivningsprovning av goodwill, vilket dr positivt. I vanlig ordning medfér dock ett
tolkande perspektiv vissa begrinsningar vad giller generaliserbarhet. En fordel med denna
uppsats dr dock att det finns en deduktiv ansats och empirin kopplas till etablerad teori. Det
borde medfora en hog grad av tillforlitlighet avseende bade begreppslig relevans och
generaliserbarhet. I sammanhanget kan dven ndmnas att det inte borde valla nagra storre
svarigheter att upprepa samma undersokning och komma till liknande slutsatser. Det krivs
dock att fokus ligger pa samma faktorer.

Med reliabilitet avses dels palitlighet, dels objektivitet (Bryman & Bell, 2013). Dessa ér starkt
sammankopplade och avser kort sagt graden av virderingsfria asikter. Ett viktigt moment &r
dven att forfattarna inte forsoker anpassa uppsatsens struktur for att na ett onskat resultat.
Andra viktiga moment &r transparens och teoretiskt kunskap. Uppsatsens syfte har sin grund i
nedskrivningsprovning av goodwill i ljuset av finanskrisen 2008. Visserligen finns det en
tanke om hur goodwill, nedskrivningar och diskonteringsrintor borde ha fordandrats over tid
men det dr inget som styr analysen. Istillet har fragestdllningarna och analysen sin grund i
problematiken med IAS/IFRS och etablerade teorier om intressemotséttningar. Detta borde ge
goda foOrutsdttningar for objektivitet dven om tolkningsmomentet i1 kvalitativa studier
ofrankomligen medfor vissa subjektiva inslag. Det dr inget som kan undvikas fullt ut.
Forhoppningsvis dr uppsatsen sa pass transparent att ldsaren sjdlv kan avgora vad som
framstar som rimligt och riktigt.
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3. Regler, teori och tema
I detta kapitel gors forst en genomgéang av relevant regelverk, framforallt IAS 36. I denna del
gors uteslutande hdnvisningar direkt till regelverkets bestimmelser. Kapitlet innehéller dven

en redogorelse for tidigare studier som #r relevanta for uppsatsen. Vidare aterfinns det en
intressentmodell. Direfter foljer en redogorelse for valda teorier.

3.1.1AS/IFRS

Som niamnts i bakgrunden tas IFRS fram av IASB. Fran och med 2005 ir det ocksa dessa
standarder som ska tillimpas inom EU. De delar som beror goodwill dr i1 forsta hand IFRS 3
rorelseforvirv, IAS 36 nedskrivning och TAS 38 immateriella tillgangar. Temat for denna
uppsats dr som tidigare framhallits nedskrivningsprovning av goodwill och darfor ska
IAS/IFRS bara behandlas utifran detta tema. IFRS &r det priméra regelverk som ska foljas av
borsnoterade bolag. Grundsynen ar att tillgangar inte ska redovisas till hogre virde dn vad
tillgangen kan tinkas generera i framtida kassaflode. Om sa #r fallet, att tillgangen ar
overvirderad, ska en nedskrivning goras enligt [AS 36.

3.1.1. Definition goodwill
Goodwill &dr den skillnad som uppstar mellan kopeskilling och ett foretags tillgangars
nettovirde vid ett forvirv. Finns det ingen skillnad finns det heller ingen goodwill. Denna
definition aterfinns i IFRS 3 punkt 32. Forvirvaren ska redovisa goodwill fran och med
forvirvstidpunkten, berdknad som summan av (a) minus (b) nedan

a) summan av
I.  den Overforda erséttningen virderad enligt denna standard, som normalt krdver
verkligt virde per forvérvstidpunkten
II.  beloppet for eventuella innehav utan bestimmande inflytande 1 det forvirvade
foretaget virderade enligt denna standard, och
. i ett rorelseforvarv som genomfors i1 steg, det verkliga vérdet per
forvirvstidpunkten pa forvirvarens tidigare egetkapitalandel i det forvirvade
foretaget.
b) nettot per forvirvstidpunkten av beloppen for de identifierbara forvirvade tillgangarna
och overtagna skulderna varderade enligt denna standard.

Detta ger att goodwill kan bli savil positiv som negativ. Beroende pa vilket finns det olika
regler for hur den ska tas upp i redovisningen. Negativ goodwill blir i praktiken en vinst for
forvirvaren och det ska ocksa redovisas som en sadan, IFRS 3 p. 34. Negativ goodwill dr
dock sa ovanligt att det inte mer kommer att behandlas i denna uppsats. Vid det vanligare
utfallet, att positiv goodwill uppstar, ska denna redovisas som goodwill i balansrikningen. Det
belopp till vilket den ska redovisas ska vara ett belopp som &r urskiljbart och hinforligt till
forvirvet. I IFRS uttrycks detta som att det ska kunna hénforas till en kassagenererande enhet
som foretaget erhaller.

Skiilet till att goodwill kan redovisas som en positiv post i balansrikningen framgar av IAS 36
p. 81 varvid foljande framgar: ”Goodwill som redovisas vid ett rorelseforvarv ar en tillgang
som representerar de framtida ekonomiska fordelar som uppkommer fran andra tillgangar
forvirvade 1 ett rorelseforvérv (...).” Lite raljerande kan goodwill beskrivas som summan av
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det som inte gar att hanfora till andra tillgangar vid ett forviarv men som férhoppningsvis kan
generera framtida positiva kassafloden.

3.1.2. Kassagenererande enheter

Det forsta som sker vid fordrv av bolag, utifran perspektivet i denna uppsats dr att goodwill
fordelas pa kassagenererade enheter. I IAS 36 p. 6 definieras de som “den minsta
identifierbara grupp av tillgangar som vid en fortlopande anvindning ger upphov till
inbetalningar som i allt visentligt dr oberoende av andra tillgangar eller grupper av
tillgangar”. Definitionen &r inte helt klar men vad som avses &r helt enkelt en verksamhet eller
ett objekt som kan generera framtida inbetalningar. I termer av goodwill @r detta av vikt for att
fordela goodwill pa olika kassagenererande enheter (IAS 36 p. 80-87). Samtidigt papekas det i
p. 81 att ”[gloodwill kan ibland inte fordelas pa annat dn godtycklig grund (...)”.
Kassagenererande enheter dr av vikt for nedskrivningsprovningen av goodwill eftersom
goodwillen delas upp pa sadana enheter. De ér dven av vikt om en kassagenererande enhet
avyttras eller forlorar sin féormaga att genera kassafloden. Det ska noteras att man kan
redovisa kassagenererande enheter som storre grupper, vilket dr vanligt 1 praktiken. Insynen 1
nerskrivningsprovningen av goodwill blir dock mindre.

3.1.3. Nedskrivningsprovning

Enligt IAS 36 p. 10 ska det arligen ske en nedskrivningsprovning av goodwill. Dessutom ska
det ske en nedskrivningsprovning under ett ar om det finns indikationer pa en vardeminskning
(p-8). Det ska i sammanhanget noteras att en nedskrivning inte kan aterforas. Det ar inte heller
mojligt att omvérdera goodwill till ett hdgre virde dn det virdet som faststéilldes vid forvérvs-
tidpunkten. Tidigare skulle goodwill enligt RR 1:00 skrivas av arligen med en
rekommenderad maximal nyttjandeperiod om 20 ar. Sedan 2005 ska det dock bara ske en
nedskrivning vid behov men en nedskrivningsprévning varje ar.

Nedskrivning ska dga rum om det bokforda virdet understiger det sa kallade
atervinningsvirdet. Atervinningsvirdet dr det hogsta virdet av verkligt virde och
nyttjandevérdet. Det dr saledes tillrdckligt att ett virde dr hogre dn det bokforda virdet for att
“undvika” en nedskrivning. Om ddremot bada virdena dr ligre @n det bokforda vérdet av
goodwill ska det ske en nedskrivning som motsvarar mellanskillnaden. En nedskrivning
innebidr pa sedvanligt sitt att tillgangens virde reduceras och det uppstar en kostnad som ska
redovisas i resultatrikningen. En nedskrivning paverkar resultatet negativt, vilket i sin tur kan
paverka utdelningsbara medel. I praktiken bor det vara enklare att faststilla nyttjandevirdet @n
verkligt virde eftersom alla tillgangar inte har ett marknadsvirde som kan faststillas med
rimlig sidkerhet. Det skonsmissiga utrymmet vid nedskrivningsprévning av goodwill &r
forhallandevis stort, vilket bl.a. framgar av IAS 36 p. 23.

IAS/IFRS ir ett principbaserat regelverk och bolagen har ett visst handlingsutrymme att efter
eget omdome men inom givna ramar (regler) bedoma tillgangars viarden och redovisa for
desamma. Malsittningen &dr att uppna en rittvisande bild (IAS 1 p. 15). Ofta dr det
marknadsvirdet som ger uttryck for rittvisande bild men det blir inte sdllan en timligen
subjektiv bedomning. Vid jamforelse med ett mer regelbaserat regelverk som foreskriver vad
som ska goras i1 varje given situationen medfor ett principbaserat regelverk storre flexibilitet
(Marton, Lumsden, Lundqvist, & Pettersson, 2013). Tanken tycks vara att flexibilitet,
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principer och marknadsméssiga bedomningar ska ge en mer rittvisande bild @n vad ett
regelbaserat regelverk kan ge. Pa det hela taget tycks IAS/IFRS fungera bra. Faktum kvarstar
dock att ett principbaserat regelverk sa att siga kan oppna dorren for ett opportunistiskt
agerande t.ex. positiv redovisningsteori (Deegan & Unerman, 2011).

3.1.3.1. Verkligt vérde

Verkligt virde motsvarar i princip ett marknadsvirde och utgor da egentligen det bésta virdet
1 termer av rittvisande bild (Marton, Lumsden, Lundqvist, & Pettersson, 2013). Enligt IAS 36
p. 6 utgor verkligt virde “det pris som vid vérderingstidpunkten skulle erhallas vid forséljning
av en tillgang eller betalas vid overlatelse av en skuld genom en ordnad transaktion mellan
marknadsaktorer”. Det framgér av IAS 36 p. 20 att det inte alltid dr mojligt att vérdera till
verkligt virde med avdrag for forsdljningskostnader eftersom det ofta saknas tillforlitlig
uppskattning av vilket pris marknadens aktorer skulle sitta. Implicit framgar av p.20 att sa
kan vara fallet nér en tillgang inte handlas pa en aktiv marknad t.ex. onoterade bolag. Av p. 28
framgar narmare vilka transaktionskostnader som ska dras av (netto).

3.1.3.2. Nyttjandevdrde

Av TAS 36 p.6 framgar att nyttjandevirdet bestar av nuvérdet av de framtida kassafloden som
en tillgang eller kassagenererande enhet forvéntas ge. Enligt IAS 36 p. 30 ska nyttjandevérdet
besta av en uppskattning av de framtida kassafloden som foretaget i fraga forvintas fa med
anledning av goodwill, variationer av storleken pa framtida inbetalningar, pengars tidsvérde
(riskfri rdnta), priset for att biara osékerheten i tillgangen och andra faktorer som marknadens
aktorer skulle prissitta. Dessa ndmnda faktorer dr normerande och foreskrivande pa sa sitt att
de ska ligga till grund for bedomningen och de ska redovisas.

Av p. 31 framgar att nyttjandevirdet beriknas genom att diskontera framtida inbetalningar.
Det dr saledes upp till det enskilda bolaget att virdera framtida kassafloden och bestimma
diskonteringsrintan men det ska ske pa marknadsméssiga grunder. Det kan dven noteras att
diskonteringsridntan uttrycks i termer av risk och pengars tidsvirde (riskfri rénta), vilket
framgar av p. 55. Den matematiska effekten blir att en ldgre diskonteringsrinta, allt annat lika
leder till ett hogre nuvirde. Nuvirdet blir saklart dven hogre om virdering av framtida
inbetalning Okar. Dirtill ska tillvixttakten anges pa framtida kassafldden. Modellen for
nuvérdesberikning ser forenklat ut pa foljande sitt:

I

NV ==
d

NV star for nuvirde, I for framtida inbetalningar (kassafloden) och d for diskonteringsrinta.

I TAS 36 p. 33-64 samt bilaga A aterfinns flera bestimmelser och rekommendationer om hur
berdkning ska ga till. Ambitionen #r naturligtvis att konkretisera inneborden av
atervinningsvirdet, vilket inte @r en enkel uppgift. Vad giller kassafloden sa framgar det av
p-33 att uppskattning av framtida kassafloden ska ske utifran “rimliga” och “verifierbara”
antaganden som aterspeglar foretagsledningens “bésta bedomning” av tillgangen. Vidare
framgar det att “externa faktorer” dr av stor vikt. Likvél sa utgor “finansiella budgetar” och
“prognoser” som foretagsledningen har faststéllt grunden for bedomningen. Dirtill sa ska
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dven tillvixttakten redovisas enligt p. 36. Det finns dven mer utforliga och konkreta
upplysningskrav i p. 134.

Vad giller diskonteringsrinta sa ska den anges fore skatt och aterspegla marknadsmissiga
bedomningar av pengars tidsvirde och de risker som é&r att hdnfora till den specifika
tillgangen (p. 55). Diskonteringsréintan kan framsta som klar i denna del men vid tolkning av
bilagan har det uppstatt vissa oklarheter pa sa sitt att bolag likvil redovisar diskonteringsrinta
efter skatt. Hur bestimmelsen ska tolkas framdver tycks vara oklart. Matematiskt borde
resultatet dock bli detsamma om kassafloden ocksa framtas efter skatt. Om bolagen redovisar
sina val och bedomningar transparent sa kan dock fortfarande syftet uppnas, d.v.s. en
rattvisande bild. (Cralsson, Sandell, & Yard, 2013).

3.1.4. Gauffin m.fl.

Gauffin har sedan IFRS infordes 2005 gjort arliga undersokningar kring hur de borsnoterade
bolagen har redovisat sina rorelseforvérv, dels med hjilp av Anders Thornstedt, dels med
Sven-Arne Nilsson. Gauffins undersOkningar dr av kvantitativ natur och har som
utgangspunkt att se hur stor del av bolagens tillgangar som utgors av goodwill, samt till vilken
del nedskrivningar har gjorts. I denna uppsats kommer inte Gauffins diagram att redovisas
utan endast en sammanfattning av hans analyser och resultat. Avsikten dr att redogora for
utvecklingen av goodwill for svenska borsnoterade bolag i1 allménhet.

Som papekades i bakgrunden dr den generella trenden att goodwillposternas storlek har okat
over tid. Kritiska roster menar att nedskrivningarna har varit alltfor fa och alltfor sma, sérskilt
i ljuset av finanskrisen 2008. Det har ocksa papekats att redovisningen av
nedskrivningsprovningarna inte dr sdrskilt informativa (Gauffin & Nilsson, 2013).

Gauffin utgar fran att analysera de forvirv som gjorts under aret och tittar da savil pa de
redovisade goodwillposterna som hur dessa beskrivs i noterna. Vad giller forvirvens
goodwillandel sa &r den tdmligen stor, 2012 utgdrs 54 % av totalt erlagd kopeskilling av
goodwill (Gauffin & Nilsson, 2013). Detta tillsammans med undersokningen fran 2010
(Gauffin & Thornsten, 2010) som visar att det totala virdet pa goodwill bland de noterade
bolagen motsvarar 30 % av bolagens egna kapital visar pa den stora betydelse posten har, inte
bara for enskilda bolag utan for hela finansmarknaden. Goodwillposterna fortsitter vara stora
vid forvirv, drygt 50 % i genomsnitt under tidsperioden 2005 - 2013 (Gauffin & Nilsson,
2013).

Under finanskrisen 2008 valde endast en mindre andel av borsbolagen att hoja diskonterings-
rantan. Majoriteten bibeholl diskonteringsriantan vid tidigare nivaer och en inte obetydlig
andel valde att sdnka diskonteringsridntan. Detta dr ingen uppsats inom dmnet finans men det
kan dnda konstateras att utvecklingen dr marklig. Diskonteringsridntan dr namligen ett uttryck
for risk. Marknadsrisken gick generellt upp i samband med finanskrisen 2008 och det borde
teoretiskt medfora en hogre diskonteringsrinta. Data visar dock pa motsatsen. (Gauffin &
Thornsten, 2010).

3.2. Intressenter
Utifran en “klassisk” intressentmodell 4r det mojligt att generalisera och klassificera vissa
subjekt som olika intressenter. Hur det gar till beror till stor del pa vilket perspektiv som &r
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aktuellt, vilka aktorer som finns och vilka intressekonflikter som &r intressanta att analysera.
Nedan foljer en beskrivning av hur intressenterna klassificeras i denna uppsats och vilka som
dr av intresse att studera ndarmare. Direfter ska intressemotsattningar tydliggoras och forklaras
utifran teorier. Det dr dock i det ndrmaste en pedagogisk omojlighet att forklara intressenterna
utan att i korthet behandla intressemotsittningar, incitament, informationsovertag o.d. Det blir
saledes vissa upprepningar. Killhdnvisningar sker i efterféljande avsnitt. Detta delavsnitt ger
dock bara uttryck for hur forfattarna uppfattar hur en intressentmodell 1dmpligen bor se ut vid
nedskrivningsprovning av goodwill.

Som har visats ovan bygger virderingen av goodwill till viss del pa subjektiva bedomningar.
Virderingen av goodwill sker normalt av styrelsen i samarbete med foretagsledning och
ekonomiavdelning. Dessa aktorer far utgora en intressent inom ramen for denna uppsats.
Dirtill sa finns tva intressenter av vikt, befintliga aktiedgare och potentiella. Befintliga
aktiedgare kan ha samma intresse som styrelse och foretagsledning, diarfor kommer dessa
aktorer behandlas som en intressent i denna uppsats. Forenklat kan sdgas att bada aktGrerna
kan ha ett intresse av att fa bolaget att se bittre ut 4n vad som &r fallet eftersom bada grupper
kan Oka sin formogenhet. Det far forutsittas att styrelse och ledning ocksa &r aktiedgare
och/eller har nagon form av ekonomiskt bonus som é&r resultatbaserad. Alla dessa aktorer
forutsdtts 1 vart fall missgynnas av en sjunkande aktiekurs. Det kan dven fOrutsittas att
bolagen dr borsnoterade vilket mojliggor effektiv handel. Det dr vedertaget att bade
information som avviker positivt eller negativt fran det som forvintats far omedelbar
kurspaverkan (effektiva marknader). Tilliggas kan #dven att befintliga aktiedgare kan ge
direktiv till styrelse och ledning varvid det finns ett uppdragsforhallande som medfor styrning.
Det finns saledes fog for antagandet att dessa aktorer kan ha ett gemensamt intresse.

Potentiella aktiedgare dr ddremot intresserade av att informationen i redovisningen &r
tillforlitlig. En rationell investerare bor virdera bolaget utifran tillginglig information.
Oavsett foregaende mening bor tillginglig information dnda vara “inprisad”. Skulle det visa
sig att informationen ir felaktig kan det leda till en negativ kurspaverkan. Om informationen i
arsredovisningen dr felaktig eller missvisande blir priset felaktigt eller missvisande, rent
teoretiskt vill sdga. En intressemotséttning kan foreligga pa sa sitt att den ena intressenten har
ett intresse av att presentera “bra” information medan den andra intressenten har ett intresse
av att fa “korrekt” information. Dirtill sa forekommer en informationsasymmetri som &ar av
vikt. Befintliga aktiedgare, eller atminstone styrelse och foretagsledning har normalt mer och
battre information om bolaget i fraga dn potentiella aktiedgare. Incitament, faktiska
mojligheter och kunskap kan leda till opportunistiska beteenden. Nedan foljer en illustrativ
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3.2.1. Principal-agent teorin

Grundtanken 1 principal-agent teorin dr att olika aktdrerna vill maximera sin egen nytta.
Principalen anstiller agenten for att den for principalens riakning ska forvalta egendom. Ett av
de mer klassiska exemplen pa detta dr forhallandet mellan aktiedgare och VD. I detta fall
anstills Vd:n av aktiedgarna for att maximera vinst pa deras kapital, samtidigt som
maximerad vinst for aktiedgarna inte nodvéndigtvis dr det som mest gynnar Vd:n.
Utgangspunkten #r att aktorerna kommer handla rationellt (Simon, 1955) dven om det ofta
visar sig att egenintresset gar fore det rationella handlandet (Williamson, 1975). Vad som
gynnar den enskilde direktéren kan variera och vila pa mer eller mindre rationella grunder
(Ryan & Deci, 2000). Problemet uppstar om det som &r bést for agenten inte dr det som &r
bast for principalen, d.v.s. intressemotsittningar. Utgangspunkten #r att bade principalen och
agenten vill berika sig sjdlva (nyttomaximera), vilket langt ifran alltid ar forenligt med
uppdragsforhallandet. Detta samtidigt som agenten sitter pa mer information dn principalen,
d.v.s. informationsasymmetri. Informationsdvertaget kan ge agenten mdojlighet att agera
opportunistiskt i forhallande till principalen. Ett alternativ for principalen att 16sa problemet dr
att 6vervaka agenten och tillse att agenten agerar i principalens intresse, vilket inte dr sérskilt
praktiskt. Ett annat alternativ &r att principalen forsoker gora principalens intresse till agentens
intresse (Williamson, 1975). Detta dr vil beprovat och det handlar helt enkelt om olika typer
av ekonomiskt motiverade bonussystem. Agenten vill da maximera sin nytta genom att
maximera vinsten for bolaget, agentens intresse matchar da principalens. Ett annat exempel &r
att gora agenten till aktiedgare genom optionsprogram e.d. Da gynnas bade principalen och
agenten av att aktiekursen stiger. Det dr sadana atgidrder som motiverar att befintliga
aktiedgare och foretagsledningen rent generellt behandlas som en intressent inom ramen for
denna uppsats. Det behover dock inte vara fallet i andra situationer.

Principal-agent teorin &dr fundamental for att forklara varfor olika aktorer agerar pa olika sitt
vid olika situationer (Williamson, 1975). Den forklarar ndmligen intressemotsittningar,
incitament och informationsasymmetrier. Principal-agent teorin ligger dven till grund for
positiv redovisningsteori (Deegan & Unerman, 2011).

3.2.2. Positiv redovisningsteori
Positiv redovisningsteori forsoker forklara hur redovisning gar till i praktiken och forsdker
forutse hur olika aktorer kommer agera i olika situationer. Utgangspunkten #r att det finns
olika intressenter vad giller redovisningen och dessa aktorer kan ha olika intressen
(intressemotsittningar). Vissa aktorer kan ha mer och/eller annorlunda information @n andra
aktorer (informationsasymmetrier). I likhet med principal-agent teorin antar positiv
redovisningsteori att dessa intressenter kommer agera utifran vad som &r bist for dem sjélva.
Med beaktande av intressemotsittningar, egenintresse och informationsasymmetrier sa kan
det finnas utrymme for opportunistiska ageranden inom ramen for redovisningen. Det tar sig
uttryck 1 att verksamheten beskrivs 1 mer positiva ordalag dn vad som ér fallet 1 verkligheten.
Positiv redovisningsteori ska dock inte missforstas pa sa sitt att styrelse, foretagsledning och
ekonomier i allmédnhet manipulerar redovisningen, eller annars gor sig skyldiga till andra
oegentligheter. Sa kan forvisso vara fallet men det behover inte vara sa. I likhet med
principal-agent teorin dr huvudbudskapet i positiv redovisningsteori foljande: om individer
kan gynna sig sjdlva, utan att bira ansvar for det, sa kommer de agera pa sadant sitt, d.v.s.
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opportunistiskt. Inom ramen for redovisning handlar det om att siffror och information kan
beskrivas pa ett forskonade sitt. Regelverket tillater nimligen egna bedomningar inom vissa
ramar (Deegan & Unerman, 2011).

Ett centralt moment i positiv redovisningsteori dr ocksa antagandet om effektiva marknader.
Med det avses forenklat uttryckt att alla investerare har tillgang till samma information vid
samma tidpunkt. Dessa investerare far dven antas vara rationella, vilket gor att all information
paverkar aktiekursen omedelbart. Information som avviker i positiv eller negativ bemirkelse
fran det som marknaden har forvéntat sig kommer att paverka aktiekursen (Deegan &
Unerman, 2011).

Vad giller nedskrivningsprovning av goodwill har det konstaterats att bolagen vid
upprittandet av redovisningen har ett visst utrymme att efter omdome men inom givna ramar
(regelverket) uppskatta goodwillvirdet. Det dr ocksa styrelse och foretagsledning som har ett
betydande informationsovertag vid denna bedomning. Dirtill sa saknar potentiella aktiedgare
insyn i processen d@ven om vissa uppgifter ska redovisas. Det finns saledes bade regelmissiga
mojligheter och informationsasymmetrier som kan medfora ett opportunistiskt agerande vid
nedskrivningsprovning av goodwill. Vad giller incitament finns flera olika tidnkbara
forklaringar. Da denna uppsats egentligen inte dr inriktade pa att forklara dessa faktorer racker
det kort att anta ett “klassiskt” aktiemarknadsperspektiv.

3.2.3. Aktiemarknadsperspektiv

Det finns olika sitt att virdera aktier. Ett av de mest grundldggande tillvigagangssitten dr
nuvirdesmetoden, vilket dr en dndamalsenlig modell for denna uppsats. Forenklat gar det ut
pa att framtida kassafloden diskonteras till nuviardet. Om en aktie ger viss utdelning per ar
utgor det ett framtida kassaflode. Dirtill kan man bedoma att den arliga tillvixttakten uppgar
till viss procent. For att generalisera kan man bedoma att bade utdelningen och tillvéixttakten
ar konstant, rent matematiskt finns det da ett kassaflode som kan diskonteras.
Diskonteringsriantan kan sidgas besta av risk och avkastningskrav. Det &r dock inte helt enkelt
att faststdlla vad som &r “rétt” diskonteringsrdnta dven om det normalt finns nagorlunda
standardiserade marknadsrintor. (Bystrom, 2007). Nedan foljer en forenklad modell.

p= U
G

P avser pris idag, U star for utdelning, d for diskonteringsrénta och t for tillvéxttakten.

Det finns stora likheter mellan nuvidrdesmetoden vid viérdering av aktier och bedémning av
goodwill utifran nyttjandevirdet, bada modellerna diskontera ndmligen framtida kassafloden.
I bada fallen leder ocksa ldgre framtida kassafloden och hogre diskonteringsrinta till en
negativ fordndring pa nuvirdet.

Av intresse for denna uppsats dr framforallt det faktum att en nedskrivning av goodwill
paverkar resultatet negativt. Det i sin tur kan paverka utdelningsbara medel. Ligre utdelning
medfor allt annat lika en ldagre virdering av aktien (Bystrom, 2007). Det ridcker att konstatera
att en nedskrivning av goodwill kan paverka utdelningsbara medel och saledes virdering av
aktien for att faststédlla att det kan finnas ett incitament for styrelse och foretagsledning att
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agera opportunistiskt. Det skulle da ske i form av att vélja en virderingsmetod och/eller
justera bedomningen av nyttjandevirdet for att undvika en nedskrivning av goodwill. Pa sa
satt forblir formogenheten (egenintresse 1 termer av nytta) for styrelse och foretagsledning
samt befintliga aktiedgare pa en bibehallen niva. Sammanfattningsvis maste det sta klart att
det finns fOrutsidttningar, mojligheter och incitament for vissa aktorer att undvika
nedskrivning av goodwill. Tillika finns det saledes anledning av befara opportunistiskt
agerande vid nedskrivningsprovning av goodwill.
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4. Empiri

4.1. Nagra nyckeltal

For varje bolag gors en kort presentation av dess verksamhet, omfattning och historia. I detta
avsnitt ska grundldggande nyckeltal och data presenteras. All data dr hdmtad ur respektive
koncerns officiella arsredovisning. Diskonteringsrantorna dr sorterade efter den
kassagenererande enhet eller grupp av kassagenererande enheter de tillhér. Under perioden
har vissa enheter och grupper forsvunnit, omformerats eller tillkommit. I nésta avsnitt ska
noterna i arsredovisningen som ir relevanta for nedskrivningsprovningen behandlas. De bolag
som utifran urvalsmetoden ska undersokas under den valda tidsperioden &4r Assa Abloy,
Getinge, Meda, Ratos och Securitas.

Denna urvalsgrupp bestar av de fem bolagen pa Nasdag OMX Stockholm Large Cap som har
storsta andel goodwill i forhallande till totala tillgangar. Det dr dven av intresse att presentera
goodwill i forhallande till eget kapital. Dessa tal indikerar hur pass kinsliga bolagen i fraga ar
for nedskrivning av goodwill. Vidare presenteras hur goodwillposterna har fordndrats under
tidsperioden 2005 - 2013. Dessutom undersoks hur vald diskonteringsrinta i respektive bolag
har fordndrats over tid.
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4.1.1. Assa Abloy
4.1.1.1. Introduktion Assa Abloy
Assa Abloy ir en av virldens ledande las- och sdkerhetskoncerner. Koncernen bedriver sin
verksamhet virlden dver. Koncernen skapades 1994 da det svenskidgda Securitas och finskt
dgda Wirtsild slog ihop sina lasverksamheter. Sedan dess har koncernen vuxit och dver 200
foretag har forvirvats.

Assa Abloy forvérvsstrategi anger tre grundtankar vid forvérv. Att etablera sig inom nya
geografiska omraden och marknader, att komplettera sin produkt- och tjdnstekatalog samt
forvérv av spetsteknologier.

4.1.1.2. Goodwillposter
Goodwill/Tot.
|k esoioasuonn | “iginer | commatio
2005 15 716 mkr 46,6% 109,0%
2006 16 683 mkr 46,9% 122,3%
2007 17 271 mkr 45,8% 110,2%
2008 20 669 mkr 46,0% 109,7%
2009 20 333 mkr 47,7% 105,2%
2010 22 279 mkr 49,1% 107,0%
2011 27 014 mkr 48,8% 113,8%
2012 28 932 mkr 48,3% 108,3%
2013 31 817 mkr 48,4% 110,4%

Det kan noteras att redovisad goodwill har férdubblats under perioden, samtidigt som det
endast kan utldsas marginella skiftningar i goodwillposten som andel av tillgangar och eget
kapital. I forhallande till eget kapital overstiger andelen konstant hundra procent.

4.1.1.3. Diskonteringsrdntor
Architectural Entrance

i woaom i e ||
2005 8,0% - 9,5% 8,0% - 9,5% 8,0% - 9,5%
2006 9,0% 7,5% 7,0%

Global

I e R T
2007 10,0% 10,0% 9,0% 9,0% 9,0%
2008 10,0% 10,0% 9,0% 9,0% 9,0%
2009 10,0% 10,0% 9,0% 9,0% 9,0%
2010 10,0% 10,0% 9,0% 9,0% 9,0%
2011 10,0% 10,0% 9,0% 9,0% 9,0%
2012 10,0% 10,0% 9,0% 9,0% 9,0%
2013 10,0% 10,0% 9,0% 9,0% 9,0%

Assa Abloy har valt att redovisa sina diskonteringsrintor efter skatt. Deras diskonterings-
rantor dr konstanta sedan 2007.
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4.1.2. Getinge

4.1.2.1. Introduktion
Halldndska Getinge #dr en global medicinteknisk industrikoncern. Verksamhetsomraden ar
bland annat kirurgi, intensivvard, infektionsbekdmpning, vardergonomi samt sarvard. Bolaget
har anor som stricker sig tillbaka till 1904 och koncernen har varit borsnoterad pa Nasdaq
OMX Stockholm sedan 1993. Ett 60-tal forvédrv har genomforts sedan borsnoteringen. Enligt
koncernen krivs det en viss kritisk massa for att pa lang sikt na framgang som vardleverantor.
Dirmed har och forblir forviry en viktig framgéangsfaktor for koncernen. Getinge &r indelat
i de tre verksamhetsgrenarna Infection Control, Extended Care och Medical

Systems.

4.1.2.2. Goodwillposter
Goodwill / Tot.
S
2005 4 810 mkr 33,1% 89,4%
2006 4 707 mkr 29,6% 78,4%
2007 8 128 mkr 35,4% 122,7%
2008 11 319 mkr 34,3% 106,0%
2009 14 183 mkr 37,8% 112,9%
2010 13 210 mkr 38,2% 99,7%
2011 16 807 mkr 40,5% 114,8%
2012 17 045 mkr 39,7% 112,1%
2013 17 392 mkr 39,3% 105,0%

Getinge uppvisar en stor okning av redovisad goodwill sedan periodens borjan. Goodwill i
forhallande till totala tillgangar och eget kapital uppvisar ddremot inte samma tydliga trend
utan fluktuerar fran ar till ar.

4.1.2.3. Diskonteringsrdntor
R nfecton Control | _xtended Care | Medical ystems
2005 8,4% 8,2% 8,2%
2006 8,7% 8,7% 8,7%
2007 9,3% 9,3% 9,3%
2008 10,3% 10,3% 10,3%
2009 11,1% 11,1% 11,1%
2010 8,9% 8,9% 8,9%
2011 9,6% 9,6% 9,6%
2012 9,5% 9,5% 9,5%
2013 9,9% 9,9% 9,9%

Getinge redovisar samtliga diskonteringsriantor fore skatt. Under alla ar har en generell men
skiftande diskonteringsrinta anvénts i samtliga grupper.
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4.1.3. Meda

4.1.3.1. Introduktion

Den svenska ldkemedelskoncernen Meda verkar i runt 60 olika ldnder virlden Over.
Koncernen riknas som virldens 48:e storsta likemedelskoncern. Produkter riktade mot astma,
allergi samt dermatologi dr Medas specialistkompetens. Koncernens framsta framgangsfaktor
ar att sidlja och marknadsfora liadkemedelsprodukter som é&r i slutfasen av utvecklingsarbetet.
Att kopa upp bolag blir dirmed en nyckel for att sikerstilla tillgang till nya produkter och
rittigheter. Koncernen har frimst forvéirvat bolag utanfor Sverige som ett verktyg att vixa pa
internationella marknader.

4.1.3.2. Goodwillposter
Goodwill/
2005 5 307 mkr 46,1% 141,1%
2006 5 082 mkr 44.9% 118,3%
2007 11 584 mkr 40,4% 123,7%
2008 14 256 mkr 39,8% 107,3%
2009 13 260 mkr 40,2% 97,0%
2010 13 235 mkr 39,4% 95,0%
2011 14 361 mkr 37,1% 95,9%
2012 13 809 mkr 37,8% 91,4%
2013 13 971 mkr 38,5% 91,8%

De storsta 0kningarna av goodwill gjorde Meda under de forsta fyra aren av tidsperioden.
Efter detta ligger de absoluta talen relativt konstant. Som andel av de totala tillgangarna har
goodwill minskat relativt stadigt. Minskat har goodwillen dven gjort som andel av eget
kapital.

4.1.3.3. Diskonteringsrdntor
A | Ewopa | Norden | USA |

2005 12,6% 12,6%

2006 12,6% 12,6%

2007 12,6% 12,6% 12,6%
2008 12,6% 12,6% 12,6%
2009 12,6% 12,6% 12,6%
2010 12,6% 12,6% 12,6%
2011 12,0% 12,0% 14,0%
2012 12,0% 12,0% 13,0%
2013 12,0% 11,0% 13,0%

Diskonteringsrdntor 2005 - 2010 4r omréknade till fore skatt genom division med faktorn
0,737 for att spegla davarande bolagsskatt pa 26,3%. Detta underlittar jaimforbarheten under
tidsperioden. Meda uttrycker ndmligen sin diskonteringsrinta i termer av diskonteringsrinta
efter skatt fram till och med 2010. Arsredovisningen aret efter, 2011, forindras redovisningen
sa att rintesatsen uttrycks fore skatt. Sjdlva ridntesatserna har inte skiftat i nagon storre grad.
Under de sex forsta aren anvinds samma rintesats for samtliga enheter och ar.
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4.1.4. Ratos

4.1.4.1. Introduktion
Investmentbolaget Ratos noterades pa Stockholmsborsen redan 1954. Bolaget vixte fram
under 1930-talet ur det anrika stalgrossistbolaget Soderberg & Haak for att forvalta dganden
inom den snabbt vixande svenska industrin. Affirsidén 4r att skapa hogsta mojliga
avkastning genom ett professionellt, aktivt och ansvarsfullt utévande av dgarrollen i ett antal
utvalda foretag och investeringssituationer.

4.1.4.2. Goodwillposter
Redovisad GoodW|II/ (oo WHIWAY Under de forsta tre aren
2005 5 772 mkr 26 1% 0 4% pOSt. Med anledning av detta
2006 9199 mkr 34,5% 77,0% s ligger Ratos goodwillpost
2007 16 275 mkr 44,1% 117,0% scim andel av totalt tillgdngar
2008 17 621 mkr 41,2% 101,9% hogt. Det kan noteras alt
’ ’ Ratos 2013 har goodwill som
2009 18 507 mkr 45,3% 110,1% uppgr till hela 48% av deras
2010 20 304 mkr 49,8% 123,3% totala tlllgé’lngar Till-
2011 20 483 mkr 51,3% 139,8% sammans med Getinge, har
2012 15 502 mkr 46,2% 117,4% de klart hogre goodwillposter
2013 18 800 mkr 48,0% 116,3% relativt totala tillgdngar &n
Ovriga koncerner.
4.1.4.3. Diskonteringsréntor
MM. Mobile | Nordic
HAG/R Contex HL Climate | Cinema
Bisnode H/RBM Holding | DIAB | Display | Control | Group
Verkligt

2005 10,0% B
varde

Verkligt Verkligt Verkligt
varde varde varde
Verkligt Verkligt Verkligt
2007 N N « 8,0%
varde varde varde
Verkligt Verkligt Verkligt

2008 B B B 10,0% 8,0%
varde varde varde

Verkligt Verkligt

2006

2009 8,0% virde virde 8,0% 7,0% 8,0%
S Verkligt Verkligt Verkligt G G Verkligt G
virde  varde  virde R R varde R
Verkligt Verkligt Verkligt
2011 virde virde virde 7,0% 5,0% 8,0% 7,0% 8,0%
Verkligt
2012 ard 7,0% 7,0% 8,0% 7,0% 8,0%
varde
2013 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%

Ratos uttrycker sina diskonteringsrintor efter skatt. Ratos dr de som tydligast redovisar nir de
anvénder sig av verkligt virde snarare dn ett utrdknat nyttjandevérde vid sin nedskrivnings-
provning.
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4.1.5. Securitas

4.1.5.1. Introduktion
Securitas dr en global sdkerhetskoncern som bedriver verksamhet i 52 ldander. I koncernens
tjanster ingar allt fran specialiserad viktarbevakning av stora objekt till mobil bevakning av
mindre objekt. Sdkerhetskonsulttjinster och larmprodukter erbjuds ocksa till savil till kunder
med stora behov som till kunder med mindre behov.

Forvirv av foretag édr en viktig del i Securitas langsiktiga strategi som bestar av att visa sig
starkt pa den globala sikerhetsmarknaden. Den nuvarande strategin medger forvirv av bolag
som stirker koncernen pa tillvixtmarknader eller bolag med séikerhetsteknisk spetskompetens.

4.1.5.2.

Redovisad
Goodwill
17 792 mkr
14 031 mkr
13 794 mkr
14 104 mkr
13 558 mkr
13 339 mkr
14 727 mkr
14 275 mkr
14 362 mkr

Goodwillposter
Goodwill/
Tot.tillgangar

Till skillnad fran Ovriga
koncerner uppvisar Securitas
en relativt konstant goodwill-
post Over perioden med en
enstaka nedgang det forsta
aret. Det som sticker ut for
Securitas i jamforelse med
ovriga fall ar deras goodwill-
post i forhallande till eget
kapital. 2012 uppgick good-
willposten i forhallande till
eget kapital till hela 166 %.

Goodwill / EK
119,8%
146,1%
156,5%
165,8%
153,7%
149,2%
160,0%
166,0%
153,1%

4.1.5.3.
Security

Diskonteringsréntor
Cash
Handling

Security

Services Service Securitas

North Am

8,9%-13,1%

8,6%-11,8%
8,3%-10,8
7,6%-11,4%

6,8%-10,2%
6,7%-9,5%
6,5%-9,2%
6,2%-9,8%
6,4%-9,7%

Europé

7,5%-13,8%

7,2%-20,5%
7,3%-10,0%

7,3%-11,1%

6,1%-14,9%
5,6%-12,0%
5,5%-13,9%
5,4%-13,5%
5,2%-13,0%

Systems

8,4%-9,2%
Mobile and
Monitoring

8,1%-9,2%
8,1%-9,6%

6,8%-8,9%
6,4%-8,9%
6,3%-8,3%

Direct

7,4%-8,7%

Other
9,4%-12,6%
9,5%-15,2%

8,0%-16,5%
6,2%-10,0%
5,9%-14,4%
5,8%-19,0%
6,3%-17,0%

Service Loomis

7,4%-9,2%

7,2%-9,1%
7,3%-9,0%

Ibero
America

6,4%-13,8%
6,4%-10,6%
6,2%-19,7%
5,9%-22,0%

Securitas redovisar alla sina diskonteringsrédntor i intervall. Valet motiveras inte men det beror
troligtvis pa att flertalet individuella diskonteringsréntor anvints inom de grupper som
redovisas. De ndmner inte heller om ridntesatserna uttrycks fore eller efter skatt.
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4.1.6. Sammanfogad empiri kring bolagen

4.1.6.1. Bolagens nedskrivningar

Nedskrivningar av goodwill i procent av

goodwillposterna
6,0%
7
8 5,0% /\
% 5.0% —— ASSA
S GETINGE
3,0%
w A MEDA
£ 20% - / \ RATOS
2
2 10% 7™\ ——SECURITAS
0,0% T T T T T T T

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Av bilden ovan kan utldsas att enbart vissa av bolagen har skrivit ner sina goodwillposter
mirkbart. Meda, Getinge samt Assa Abloy har knappt gjort nagra nedskrivningar alls.
Securitas och framst Ratos har gjort storsta nedskrivningar. Det handlar dock pa sin hojd om
en fatal procent av goodwillposternas storlekar.

4.1.6.2. Bolagens goodwillposter

Goodwillposternas utveckling éver

tidsperioden
35 000
»~ 30 000 —
w
u /
2 25000 /\/
= ——ASSA
3 20000 W \/ GETINGE
o
o
MEDA
_:f 15 000 ~ / P
© / ——RATOS
2 10000 / —— SECURITAS
O
()
e 5 000 »
o T T T T T T T T 1

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ovan visas koncernernas goodwillposter i miljoner kronor. Alla bolag utom Securitas visar en
Okning av posten sedan periodens borjan. ASSA idr den enda av koncernerna som visar en
stadigvarande okning, 6vriga koncerners trend har avtagit runt arsskiftet 2007 - 2008.
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4.1.6.3. Bolagens diskonteringsréntor

Diskonteringsrantor 6ver perioden
(medelvédrden)
12,0%
ASSA
8,0% —
GETINGE
6.0% MEDA
4,0% RATOS
2,0% S ——SECURITAS
0,0% . T . . . .
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Diskonteringsriantorna ovan dr medelviarden av de rdntor som redovisats av koncernerna for
olika grupper av kassagenererande enheter. Ratos anvidnde for ar 2006 endast
nettoforsiljningsvirde vid sin nedskrivningsprovning och bidrar darfor inte med nagon siffra
det aret.

Viktigt att notera dr att Ratos och Assa Abloys rintesatser dr efter skatt ndr de ovrigas ar
illustrerade fore skatt. Diskonteringsriantorna har for koncernerna inte skiftat namnvért. Tva
undantag kan utldsas. Getinge, som klart justerat upp sin kontinuerligt under aren 2005 - 2009
for att sedan aterigen aterga till den ursprungliga. Ratos har sdnkt sin genomsnittliga réinta
under aren 2008 till och med 2012. I stort sett ligger de som redovisar diskonteringsrantor
fore skatt pa samma generella rianteniva. Ratos som redovisar efter skatt ligger klart under.
Assa Abloy som ocksa redovisar efter skatt anvinder trots detta en genomsnittlig réntesats i
niva med de koncerner som redovisar fore skatt.

4.2.Vad "sager” noterna?
Nedan ska bolagens arsredovisningar behandlas, bolag for bolag och ar for ar. Informationen
ar dock sa pass omfattande att det dr nddvindigt att forenkla, avgrdnsa och generalisera.
Dessutom forhaller det sig pa det sittet att bolagen normalt bara redovisar den information
som krivs enligt IAS/IFRS. Detta medfor att informationen och texterna i noterna ofta ir
standardiserade. Av intresse for denna studie dr da att bade exemplifiera standardmaéssig
information men ocksa sadant som avviker i positiv och negativ riktning.

Empirin i denna del dr uppbyggd pa sa siitt att bolagen behandlas var for sig fran 2005 - 2013,
dock inte uttommande. Foljande faktorer ska behandlas: kassagenererande enheter,
atervinningsviarde (verkligt virde och/eller nyttjandevirde), diskonteringsrinta och
nedskrivningsprovning. Dessa faktorer disponeras under foljande rubriker: grundliggande
principer, immateriella tillgdngar och foretagsforviarv. Anledningen till detta uppldgg dr att
ovannamnda rubriker forekommer i noterna. Av utrymmesskil kan inte alla faktorer aterges
lika ingaende for varje bolag utan det som framstar som mest intressant far sta i centrum.
Uppldgget kan sdgas “6ppna dorren” for subjektiv empirisk insamling. Det bor dock inte vara
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nagra storre problem eftersom faktorerna som dr féremal for undersokningen och analysen dr
desamma for varje bolag. Dessutom f6ljer av sakens natur att avvikelser fran det “normala” dr
av storre intresse att analysera @n det som forekommer standardmaissigt.

4.2.1. Assa Abloy

4.2.1.1. Grundldggande principer
Assa Abloy utvecklar under not 1 de redovisnings- och vérderingsprinciper som ligger till
grund for arsredovisningen. De papekar att uppskattningar och bedomningar spelar en viktig
roll vid nedskrivningsprovning av goodwill och att dessa baseras pa “savil historisk
erfarenhet som rimliga forvintningar pa framtiden” (Assa Abloy AR 2005, s. 66). De papekar
i likhet med vad IAS 36 foreskriver att nedskrivningsprovning gors arligen for respektive
kassagenererande enheter. Assa Abloy utgar vid denna provning fran nyttjandevérdet.

Under not 1 forklarar dven bolaget sin syn pa vad som dr goodwill och uttrycker det som “’den
positiva skillnaden mellan forviarvskostnad och verkligt viarde av koncernens andel av det
forvirvade foretagets identifierbara nettotillgangar” (Assa Abloy AR 2005, s. 63).

4.2.1.2. Immateriella tillgéngar

Under not 15 forklarar Assa Abloy sin redovisning for balansridkningens post av immateriella
anldggningstillgangar. Hir aterfinns dven den nedskrivningsprévning som ska goras arligen
enligt IAS 36. Goodwill hanfors i redovisningen till fyra kassagenererande enheter varav den
fjarde utgors av en Ovrigt-post. Av totalt redovisad goodwill om 15 716 miljoner kronor
hinfors 7 692 till just denna enhet. Assa Abloy #dndrar under tidsperioden i sina
kassagenererande enheter. 2007 gar de 6ver till fem enheter varav ingen utgor en Gvrigt-post,
skilen anges i tidigare not och &r enligt bolaget “den nya genomgéaende omstruktureringen
som pagér i koncernen” (Assa Abloy AR 2007, s. 75).

Vid nedskrivningsprévningen gors berdkningen genom “uppskattade framtida kassafloden
baserade pa finansiella budgetar som godkénts av ledningen och som ticker en trearsperiod.
Kassafloden bortom trearsperioden extrapoleras med hjidlp av bedomd tillvixttakt” (Assa
Abloy AR 2005, s. 75). Berikningen forutsitter vissa visentliga antaganden vilka ir,
budgeterad rorelsemarginal, tillvaxttakt samt diskonteringsrinta. Rorelsemarginalen baseras
pa “tidigare resultat och forvantningar pa den framtida marknadsutvecklingen” (s. 75). Vad
det giller diskonteringsriantan anvinder sig Assa Abloy av rintan efter skatt, detta trots att
IAS 36 stadgar att diskonteringssatsen ska anges fore skatt.

Det gors under den undersokta perioden nedskrivning av goodwill vid tva tillfdllen, 64
miljoner kronor ar 2009 och 2 miljoner kronor ar 2011. Trots att det gors nedskrivningar
dessa ar ges det ingen forklaring till varfor, vare sig i kénslighetsanalysen eller pa annat sitt.
Assa Abloy fortsitter dven att forvirva fler bolag och goodwill posten vixer fran 20 669
miljoner kronor i borjan av 2009 till 31 817 miljoner vid utgangen av 2013. I den forklarande
noten rorande foretagsforviarv hinfors goodwill till storsta del som ett resultat av
synergieffekter. Motivationen r i likhet med tidigare ar.

I sin kénslighetsanalys provas sedan hur goodwillvérdet skulle dndras 1 de fall déir dessa
antaganden skulle vara fel. Assa Abloy avslutar noten med att konstatera att “inget av de
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hypotetiska fallen ovan skulle féranleda en nedskrivning av en goodwill” (Assa Abloy AR
2005, s. 75). De framhaller sarskilt att det ror sig om ett hypotetiskt test och ska inte tolkas
som en forviantad hindelseutveckling. Allt eftersom blir det tydligare hur Assa Abloy gar
tillvdga i sin kénslighetsanalys, forst genom att lyfta fram den generella paverkan for de
kassagenererande enheterna (Assa Abloy AR 2006, s. 104). Harefter dr den enda stOrre
skillnaden i redovisningen berikningen i kénslighetsanalysen 2008. Tidigare ar har Assa
Abloy riknat med en 10 procentig felmarginal kopplat till de vésentliga antaganden som gors.
I 2008 arsredovisning gar Assa Abloy Over till att rikna med felmarginal i procentenheter till
skillnad fran tidigare da de utgick fran procent av uppskattat virde. Betydelsen av detta &r
nagot oklar och beroende av de bedomningar som ligger till grund for virdena. Vad giller
diskonteringsréintan sa blir skillnaden marginell detta ar da den ligger pa 9,0 — 10,0 procent.
Diremot blir skillnaden storre dn tidigare vid analysen av tillvixttakten, detta da den, liksom
tidigare ar, beridknas till 3 procent gor att en procentenhet dr avsevirt mycket storre dn en
avvikelse om 10 procent. Foljden av detta aterspeglas ocksa i resultatet som for detta ar utgar
fran att atervinningsvirdet kan minska med upp till 13 procent fran 2007 ars niva pa 4
procent. Vad giller skillnaden i framtida inbetalningar, eller budgeterad rorelsemarginal &r
resultatet mer oklart da det inte framgar av noten hur stor denna uppskattning ir fran bolagets
sida. Sett till bedomning fran tidigare ar blir dock avvikelsen mindre nir de utgar fran
fordndring i procentenheter till skillnad fran procent.

4.2.1.3. Féretagsforvarv

Under sin not for arets foretagsforviarv redogér Assa Abloy for samtliga sina forvérv. De
storre forvirven ges en sirskild forklarande text. I denna del ndmns specifikt vari virdet for
goodwill ligger. For samtliga forvirv under tidsperioden avslutas den forklarande texten med
en utfyllande kommentar, exempelvis “huvudsakligen hénforlig till synergier och
immateriella tillgngar som ej uppfyller kriterierna for separat redovisning” (Assa Abloy AR
2005, s. 83). Vari synergierna bestar ir inte uttalat men det belyser sérskilt delar av forvérvet
som gynnar den befintliga organisationen, t.ex. lyfts ofta fram marknadsposition, produktlinje
samt distributionskanaler (bl.a. Assa Abloy AR 2007, s. 84; Assa Abloy AR 2008, s. 76 dven
Assa Abloy AR 2011, s. 96).

4.2.2. Getinge

4.2.2.1. Grundldggande principer

I 2005 arsredovisning utvecklar Getinge foljderna av Overgangen till IFRS. 1 denna del
forklarar Getinge att de har omklassificerat 31 miljoner kronor i goodwill till Gvriga
immateriella tillgdngar. Diar utover forklaras att “’[gloodwill utgors av den del av
kopeskillingen vid ett forvirv som Overstiger marknadsvidrdet for de identifierbara
tillgingarna med avdrag for skulder och eventualforpliktelser” (Getinge AR 2003, s. 66).
Aven hur nedskrivningsprovning gors forklaras i samma del. I bada fallen dverensstimmer
det vil med vad som foreskrivs i IAS 36. Getinge framhaller dven under denna not att
foretaget maste gora viktiga uppskattningar och bedomningar for att kunna folja IFRS och
bland de bedomningar som framhalls sdrskilt ingar nedskrivningar, med hinvisning till
goodwill-noten. I 2006 Arsredovisning lyfts vikten av nedskrivningsprévningen fram nigot
mer, visserligen giller det dven for en del andra bedémningar (Getinge AR 2006, s. 70)
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4.2.2.2. Immateriella tillgéngar
I arsredovisningen utvecklar Getinge sin post over anldggningstillgangar vari goodwill ingar
som en immateriell tillgdng. Den uppgar i borjan pa 2005 till 4 327,1 miljoner kronor. I denna
del gor dven Getinge sin nedskrivningsprévning.

Kassagenererande enheter inom foretaget ir identifierade pa de tre verksamhetsgrenarna,
Infection Control, Extended Care och Medical Systems. Getinge anvinder sig av
atervinningsvirde i form av nyttjandeviarde och gor direfter en separat provning for
respektive verksamhetsgren.

I sin nedskrivningsprovning dr de framtida inbetalningarna grundade i den av styrelsen
faststidllda budgeten eller i vissa fall prognos om budgeten ir inaktuell” (Getinge AR 2005, s
70). Detta giller forsta aret, de fyra foljande #r baserade pa “’bolagets bista bedomning” (s.
70). Tillvixttakten for dessa ar dr 5 %. For perioder lingre fram sitts tillviaxten till 2 %,
”[d]enna tillviaxt har faststillts baserat pa ett forsiktigt antagande och Gverstiger inte den
langsiktiga tillvixten for branschen som helhet” (s. 70). Getinge anvinder sig av samma
forklaringsmodell for samtliga enheter, vad det giller enheten Extended Care sitts dock
tillvéixttakten for de foljande fyra aren till 6 %. De @ndrar inte dessa antaganden under den
undersokta tidsperioden.

Diskonteringssatsen sitts till 8,4 % for Infection Control och 8,2 % for de tva 6vriga. Ingen
ndrmare forklaring ges till denna skillnad.

I sin kénslighetsanalys stiller Getinge upp ett diagram dér de dels redogor for det redovisade
virdet for respektive kassagenererande enhet, bestaende av nettotillgangar minus skulder, dels
for atervinningsvirde Overstigande det redovisade virdet. Den Overstigande delen dr for
samtliga enheter betydande, t.ex. har Extended Care ett redovisat virde om 1 839 miljoner
kronor och ett dverstigande virde pa 10 161,4 miljoner kronor (Getinge AR 2003, s. 71).
Direfter analyseras effekterna om tillvixttakten skulle sjunka, dels for ar 2 till 5, dels for
perioden efter ar 5. Detsamma gors ocksa utifall att diskonteringsrantan skulle stiga. I varje
fall utgar Getinge fran en avvikelse om en procentenhet. For respektive fordndring,
tillvaxttakterna samt diskonteringsriantan, gors en separat utrikning pa varje enhet. Resultatet
av hur forandringen paverkar goodwill redovisas sedan i en faktisk siffra. Exempelvis, om
tillviaxttakten for ar 2 till 5 minskar med 1 % kommer nyttjandevirdet for Medical Systems att
minska till 1 220 miljoner kronor (Getinge AR 2005). Denna summa kan sedan jimforas med
det Overstigande atervinningsvirdet for att pa sa sitt se om nedskrivning ska goras. Getinge
finner att det inte finns nedskrivningsbehov i nagot fall. Sammantaget sa redovisar Getinge i
denna kinslighetsanalys vad som foreskrivs 1 IAS 36 p. 134 (f).

4.2.2.3. Féretagsforvirv
Bland de sista noterna redogor Getinge for de forvirv som har gjorts under aret samt visar en
forvirvsanalys for respektive forviarv. Av forvirvsanalysen framgar hur stor goodwill som
uppstar. Utover detta forklarar dven Getinge vad denna goodwill bestar av. Vid forvirvet av
Lancer UK Limited 2005 skriver de ”[g]oodwill som har genererats i samband med forvérvet
héanfor sig till synergier som kommer att kunna uppnas pa den engelska marknaden. Lancer
UK ir speciellt framgangsrika inom kund segmentet Life science” (Getinge AR 2005, s. 74).
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Utover detta skriver Getinge dven ut hur mycket det forviarvade bolaget har bidragit med i
forsdljning och vinst in 1 koncernen, undantaget ir om det forvirvade bolaget inte ldngre
agerar som en sjdlvstdandighet enhet inom koncernen.

Getinge har under aren 2005 - 2013 gjort en hel del forvirv, det storsta var Datascope 2009
som forvirvades for 7 142 miljoner kronor. Gemensamt for alla utom ett dr att de har inslag
av goodwill, i Datascope-affiren uppgar goodwill till 3 561 miljoner kronor. I ett flertal
forvarv Overstiger goodwillposten nettotillgangarna i det forviarvade bolaget med god
marginal, t.ex. Huntleigh Technology PLC 2007 och Trans Medikal Devices Inc. 2013. 1
likhet med arsredovisningen 2005 sa forklarar Getinge synergieffekterna till viss del, dock dr
informationen nagot mer likartad for aren 2008 - 2013 idn tidigare. Det blir allt vanligare att
Getinge endast hénfor synergierna till merforsidljning inom det forvidrvade bolagets
geografiska grinser (Getinge AR 2008, s. 85; Getinge AR 2010, s. 79 och Getinge AR 2013,
s. 78). For 2012 ges ingen forklaring till uppkommen goodwill.

4.2.3. Meda

4.2.3.1. Grundldggande principer

Meda redogor for overgangen till IFRS i 2005 arsredovisning. I likhet med 6vriga bolag
definierar 4ven Meda goodwill i arsredovisningen sa som den del av anskaffningsvirdet som
Overstiger det verkliga virdet pa de identifierbara tillgangarna (Meda AR 2005, s. 34). Meda
har sedan, till skillnad fran manga andra bolag, valt att redogora for viktiga uppskattningar
och bedomningar i en egen not. Generellt uttalas att ”[u]ppskattningar och bedomningar
utvirderas 10pande och baseras pa historisk erfarenhet och andra faktorer, inklusive
forvintningar pa framtida hiandelser som anses rimliga under radande férhallanden” (Meda
AR 2005, s.38). Direfter lyfter Meda fram ett antal omriden var dessa bedomningar kan
innebédr en visentlig risk for justering i de redovisade vérdena, goodwill dr ett av dessa
omraden. De hinvisar vidare till de uppskattningar som gors och att det “#r ledningens
bedomning att dndring av de parametrar som ligger till grund for ovanstaende bedomning inte
skall medfora nigon visentlig inverkan pa resultatet” (Meda AR 2005, s. 38).

4.2.3.2. Immateriella tillgéngar
Meda har under 2005 okat sin goodwill fran 177,6 miljoner kronor till 5 307 miljoner kronor.
Dessa dr fordelade pa tva grupper av kassagenererande enheter, dels Euroomradet, dels
Norden. 2007 inforde de en tredje grupp kassagenererande enheter i from av USA.

I sin utrdkning av nyttjandeviarde nimns inte mer 4n att “berdkningar utgar fran uppskattade
kassafloden baserade pa finansiella budgetar som godkints av ledningen som ticker en
trearsperiod. Kassafloden bortom trearsperioden extrapoleras med hjdlp av bedomd
tillviaxttakt pa 3 % per ar och en diskonteringsrinta efter skatt pa 9,3 %. Ledningen har
faststillt budgetar baserade pa tidigare resultat och forvintningar pa marknadsutvecklingen”
(Meda AR 2005, s. 48). Meda framhaller specifikt att goodwill #r hinforlig till framtida
mojligheter, kostnadsbesparingar samt synergier. Formuleringen behalls 6ver tiden med
skillnaden att berdknad tillvaxttakt forandras, 2007 till ett intervall mellan O och 3 %, 2008 till
ett intervall mellan -2 och 2 % (Meda AR 2007 och Meda AR 2008), 2013 utgar de fran en
tillvaxttakt pa 2 % (Meda AR 2013, 5. 87). 2010 fortydligas utrdkningen ytterligare genom att
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Meda stiller upp visentliga antaganden for respektive kassagenererande enhet, av denna
framgar dven vilken framtida bruttomarginal de utgar ifran, for USA-enheten uppgar den till
82 % medan den fr Norden och Europa ligger pa 54 respektive 59 % (Meda AR 2010, s. 98).

Diskonteringsriantan forklaras mer ingdende fran 2009 och framat da Meda papekar att de har
valt en konservativ diskonteringsrinta da den ligger 6ver den genomsnittliga kapitalkostnaden
(WACC) (Meda AR 20009, s. 79). Fram till 2010 redovisas diskonteringsrantan efter skatt och
ligger da strax 6ver 9 %, direfter redovisas den fore skatt pa nivéer kring 12 % (Meda AR
2010, s. 81).

Kinslighetsanalys infors i arsredovisningen 2007 genom att Meda forst papekar att
”[a]tervinningsvirdet for de tva testade KGE Overstiger deras redovisade virde och dirmed
har inga nedskrivningar redovisats” (Meda AR 2007, s. 75). Anledningen till att endast
berikningen gors pa tva enheter #r att enheten for USA forvirvades under aret. Direfter
namner de att en kénslighetsanalys har gjorts genom att ”’[k]adnsligheten har testats pa rimliga
ogynnsamma fordndringar for de viktigaste faktorerna” (Meda AR 2007 s. 78). Detta
fortydligas allt mer under 2009 da parametrarna som anvinds lyfts fram. Det dr da explicit
fragan om diskonteringsrintan, forsiljningsvolymer, forsdljningspriser och tillvixttakt (Meda
AR 2009, s. 79)

4.2.3.3. Féretagsforvdrv

Meda forvarvade under 2005 Viatriskoncernen, detta forvirv medforde goodwill om 5 097,9
miljoner kronor. Ingen ytterligare forklaring finns till vari goodwill bestar, mer dn vad som
ndamndes under tidigare not immateriella tillgangar (Meda AR 2005, s. 48). Viatrisforvirvet
ndmns dven i arsredovisningen fran 2006 da Meda redogor for de finansiella effekterna av
forviarvet under 2005 (Meda AR 2006, s. 56). 2008 forvarvas Valeants likemedelsverksamhet
i Vist- och Osteuropa, kring detta redovisar Meda skilen bakom forviintade synergier mer #n
vid Viatrisforvirvet (Meda AR 2008, s. 74). Vid forviarv 2010 och 2011 forklaras forvarvens
kostnader relativt ingaende, samtidigt som Meda utvecklar vilka synergier férviarven kommer
ge upphov till. Vid forvirvet av Alaven 2010 hinfors de till "ytterligare framtida produkt- och
marknadsmojligheter, kostnadsbesparingar samt synergier avseende forsiljning, produkt-
utveckling och produktion” (Meda AR 2010, s. 100). Vid 2011 &rs forvirv av Antula ir
forklaringen endast produkt- och marknadsmojligheter men hér forklaras det ndrmare sa som
“kopplat till den strategiska plattformen for receptfria likemedel som forvirvats” (Meda AR
2011, s. 98).

4.2.4. Ratos

4.2.4.1. Grundldggande principer
Ratos lyfter fram inférandet av IFRS och att de inte anvinder den retroaktivt for tidigare
avskrivningar. I likhet med Ovriga bolag definierar Ratos vad som utgdr goodwill samt
redogor for hur ofta nedskrivningsprovning ska goras. Ratos visar d@ven hur goodwill hinfors
inom koncernen (Ratos AR 2005, s. 52 f).

4.2.4.2. Immateriella tillgéngar
2005 hade Ratos tre grupper av kassagenererande enheter, tva poster hianforbara till tva
enskilda forvirv och en post for ovriga forvarv. Den senare posten bestar av dotterforetag utan
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betydande goodwillviarden. 2013 &r det totalt sju enskilda poster plus en post med ovrigt. Det
toppade 2011 med atta enskilda kassagenererande enheter. Gemensamt for dessa dr att alla
bedomas ha tillrickligt stora goodwillposter for att kunna paverka den totala goodwillposten.

Vad giller nedskrivningsprovning sa redovisar Ratos endast for de enheter som de anser vara
av storst vikt for bolaget. Vilka dessa ér skiftar under undersokningsperiodens gang. Fram till
2012 redovisar Ratos en forklarande text for samtliga kassagenererande enheter (Ratos AR
2012, s. 111 f) medan de for 2013 endast gar vidare med de fyra storsta posterna (Ratos AR
2013, s. 120). For de enheter som inte redovisas sérskilt hdnvisas till att de grundas 1 for
enheten specifika forutséttningar (bl.a. Ratos AR 2005, s. 62 och Ratos AR 2013, s. 119).

Vad giller atervinningsvirde sa vixlar metoden for nedskrivningsprovning mellan verkligt
virde och nyttjandevirde, vilket ir tillatet enligt regelverket. Ratos redovisar transparent vald
diskonteringsrinta varje ar. Didremot dr redovisningen tidmligen intetsigande avseende
virdering av framtida inbetalningar. Detsamma géller viérdering till verkligt vérde. Ratos
foljer i princip det som framgar av IAS 36: "Bedomningen av framtida kassafloden baseras pa
rimliga och verifierbara antaganden som utgor Ratos bista uppskattningar av de ekonomiska
forhallanden som beriknas rada fram till exittidpunkt, varvid stor vikt ges externa faktorer.
Innehavets framtida kassafloden bedoms utifran senast faststillda budgetar och prognoser,
vilka omfattar perioden fram till exittidpunkt, hogst fem &r” (Ratos AR 2011 s. 81).
Detsamma kan sdgas gilla nedskrivningsprovning med metoden for verkligt virde.
Exempelvis skriver Ratos 2008 foljande om ett innehav: “Bedomningen dr att inga rimliga
forandringar i viktiga antaganden leder till att det beridknade atervinningsvérdet blir ldgre dn
redovisat viarde” (Ratos AR 2008 s. 79). Det kan noteras att Ratos under aren 2008 och 2009 i
de klart flesta fallen viljer att berdkna atervinningsvirde genom verkligt viarde. Det &r inte
sarskilt vanligt forekommande men med tanke pa att Ratos tidigare har forvirvat dessa bolag
sa kan det finnas adekvat underlag. Redovisningen for kassafloden blir bittre fran och med
2013. Under not 13 finns en kort kdnslighetsanalys och en rubrik om viktiga antaganden som
ligger till grund for framtida inbetalning fran dotterbolag. I det avseendet hdnvisar Ratos till
synergieffekter, marknadspositioner, kvalitativa produkter o.s.v.

Ratos motiverar vald diskonteringsrinta utifrain samma grunder varje ar: “Ratos har valt en
diskonteringsfaktor efter skatt, da berdknade framtida kassafloden omfattar skatt.
Diskonteringsriantan aterspeglar marknadsmissiga bedomningar av pengars tidsvirde och de
specifika riskerna som #r knutna till tillgangen. Diskonteringsfaktorn aterspeglar inte sadana
risker som beaktas nir framtida kassafloden berdknas. Som utgangspunkt vid berdkning av
diskonteringsrintan anvidnds foretagets viagda genomsnittliga kapitalkostnad, foretagets
marginella upplaningsrinta och andra marknadsmaéssiga upplaningsriantor oberoende av Ratos
kapitalstruktur” (Ratos AR 2005 s. 63). Det ska di noteras att Ratos har valt en
diskonteringsrinta efter skatt trots att IAS foreskriver att diskonteringsrdntan ska ske fore
skatt. Valet dr atminstone motiverat och avvikelsen tycks vara accepterade. 2013 viljer Ratos
att redovisa fore och efter skatt men berdkning av nyttjandevirde sker likvél efter skatt. I
Ovrigt motsvarar faktorerna for vald diskonteringsrianta det som framgar av IAS 36.

Det forekommer nedskrivningar arligen. Beloppen och antal &r varierande Gver tid men det
ska noteras att en av de enskilt storsta nedskrivningarna skett 2012. Beloppet var 275 miljoner
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kronor men i relativa tal utgor det knappt tva procent av den totala goodwillposten. Det ir i
och for sig inget fel med fa och sma nedskrivningar om det inte finns nagot behov. Likvil kan
det noteras att nedskrivningarna i princip dr obefintliga, dven under tidsperioden 2007 - 2009.
Vid nedskrivningar sa dr dessvirre motiveringen inte mer utforlig dn att det har skett en
nedskrivning t.ex. arsredovisningen 2011 men under 2012 - 2013 blir det utforligare
forklaringar. Ratos skriver t.ex. att ”[e]n okad osidkerhet pa vindkraftsmarknaden paverkar
resultaten inom affarsomradet (...) negativt, varfor styrelsen beslutar om en nedskrivning om
275 Mkr” (Ratos AR 2013 s. 120). Ett annat exempel ir foljande: ” Lig efterfraga till foljd av
radande konjunktur paverkar resultaten inom (...)” (Ratos AR 2013 s. 122). Uttalande far
uppfattas som att justering av framtida kassafloden kan bero pa bade foretagsspecifika
hindelser och marknadsanknutna.

4.2.4.3. Féretagsforvarv

Ratos dr som namnts ett private-equity bolag. Att forviarven har en framtriadande roll inom
koncernen mirks ocksa genom att de ligger i en tidigare not dn hos de andra bolagen. Vid sina
forvarv 2005 okar de sin goodwill med 4 018 miljoner kronor. Detta ar forklaras goodwill
dels genom att den “kan hédnforas till de forvirvade foretagens organisation och
marknadsposition” (Ratos AR 2005, s. 58), dels till att det dr 6vervirden som har uppstatt hos
underkoncerner (Ratos AR 2003, s. 57). Under undersdkningsperioden s forfinar Ratos sin
beskrivning av forvdrven och utvecklar vad i de forvarvade bolagen medfér goodwill.
Framforallt fran 2011 och framat redovisas detta bittre, t.ex. vid forvirv av Finnkino dir
Ratos uttalade att ”goodwill som redovisas for forvirvet aterspeglar dels foretagets starka
marknadsposition, dels ett vilutvecklat koncept” (Ratos AR 2011, s. 70). Ett annat exempel ér
forvirvet av Nebula dar goodwill motiveras genom “en stark marknadsposition och fortsatt
tillvéxt, starka kassafloden, skalbar affarsmodell och relativt konjunkturokinsliga tjénster”
(Ratos AR 2012, s. 109).

4.2.5. Securitas

4.2.5.1. Grundldggande principer

Securitas lyfter 1 likhet med de andra bolagen i denna studie fram inférandet av IFRS 1 sin
arsredovisning 2005. De tar dven upp ekonomiska effekter av inférandet, dock inget som
paverkar goodwill. Goodwill lyfts ddremot fram som ett omrade ’som innefattar ett visentligt
inslag av bedomningar och antaganden” (Securitas AR 2005, s. 80). De forklarar ocksd
inneborden av forviarvsmetoden och hur goodwill uppstar vid forviarv. I och med IFRS
inforande tar Securitas dven upp att goodwill inte ldngre skrivs. Definitionen av goodwill
samt deras nedskrivningsmodell stimmer 6verens med IAS.

Securitas fortydligar 4n mer ingaende i senare noter vilka bedomningar som gors i samband
med nedskrivningsprévning, i samma not framgar det dven att de anvinder nyttjandevirde for
att viardera goodwill. Det framhalls bl.a. att nedskrivningsprovningen &dr en kritisk del vid
upprittande av arsredovisningen. Vidare att tillvixtpotentialen i dotterbolagen utgor
visentliga antaganden for virdering av goodwill. (Securitas AR 2003, s. 85).
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4.2.5.2. Immateriella tillgéngar

Till skillnad fran 6vriga bolag i studien sa gor Securitas sin nedskrivningsprévning i samma
not dir de redovisar for de arliga forviarven. De grupper dir de fordelar de kassagenererande
enheterna dr fem till antalet 2005 varav tva &dr geografiskt anknutna medan Gvriga tre &r olika
verksamhetsgrenar (Securitas AR 2005, s. 89). Antalet fordndras under perioden och 2013
anvinder Securitas sig av fyra grupper dér tre utgor geografiska omraden och den fjirde &r en
grupp for ovrig goodwill (Securitas AR 2013, s. 95). Forklaring till vald indelning gar att
finna i en tidigare not innehallande segmentsrapportering. En kassagenererande enhet ir ett
land inom respektive segment (Securitas AR 2005, s. 94 och Securitas AR 2013, s. 104).

De framtida kassaflodena som anvinds grundas for de fem forsta aren pa “finansiella planer
som faststéllts av koncernledningen och som godkints av styrelsen och som normalt ticker en
period om fem ar” (Securitas AR 2005, s. 95). Direfter anvinds en bedomd tillvixttakt och
for 2005 1ag den mellan 2 och 3 procent. Tillvéxttakten @ndras marginellt under tidens gang,
undantaget ir 2013 di den inom ett par segment kunde uppga till 5 % (Securitas AR 2013, s.
104). Under de senare aren sa forklarar Securitas valet av tillvixttakten mer ingaende och
hénvisar da till skillnader mellan de olika marknadssegmenten (Securitas AR 2013, s. 104)

Utover tillvixttakten dr diskonteringsriantan det visentliga antagande som ska goras. Denna
varierar savdl mellan enheterna som inom dem, 2005 &r spannet 7,4—13,8 % (Securitas AR s.
95), ett ar senare ér detta spann 7,2-20,5 % (Securitas AR 2006, s. 92). Det blir visserligen
mer problematiskt att dverblicka i denna del men redovisningen far likvél uppfattas som
transparent. Inget av de andra bolagen redovisar pa detta sitt. Securitas anger inte heller om
de redovisar réintan fore eller efter skatt utan bara att de dr deras sa kallade Weighted Average
Cost of Capital (WACC) och skiljer sig land for land och mellan enheter. Standard inom IFRS
for WACC ir dock att rintesatsen den uttrycker gors fore skatt (The International Financial
Reporting Standards Database and Textbook, 2014).

2006 utvecklas &dven nedskrivningsprovningen genom att Securitas redovisar en
kinslighetsanalys (Securitas AR 2006, s. 92). De visar dé vilka skillnader virderingen av
goodwill skulle leda till vid fordndring i de kritiska antagandena. Securitas beaktar da en
procents ldgre tillvixttakt, en halv procents ldgre bruttomarginal och en halv procent hogre
diskonteringsridnta. Var och en av dessa faktorer skulle enligt Securitas leda till ett
nedskrivningsbehov av goodwill. Det ricker saledes med sma fordndringar for att orsaka en
nedskrivning. Det sker en relativt omfattande nedskrivning 2007 men den forklaras inte
niarmare. Forvisso rdcker det att konstatera att det foreligger ett nedskrivningsbehov men det
ar inte sédrskilt upplysande. I sin kinslighetsanalys redovisar Securitas konsekvent under aren
2006 — 2013 nir en fordandring i ett antagande skulle innebdra en nedskrivning. Till skillnad
fran Getinge redovisar Securitas dock inte den faktiska virdeminskningen i posten utan endast
till den del det kommer understiga redovisat virde (Securitas AR 2006, s. 92 och Securitas
AR 2013, s. 104).

4.2.5.3. Féretagsforvarv
Securitas gor forvirv arligen, 2005 gors det atta storre forvirv och en 6kning av goodwill med
525,4 miljoner kronor. 2013 idr det fem storre forvarv om en sammanlagd goodwill pa 150,9
miljoner kronor. Redovisningen av forvirven &r tvadelad, dels redovisas samtliga forvérv i en
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tabell dér bl.a. goodwill och kopeskilling framgar, dels en forklarande text for varje forvirv

eller avyttring som ger de bakomliggande skilen samt framtida forhoppningar (Securitas AR
2005, s. 93). Det vallar inga problem att 6verblicka forvirven. Goodwillvirdet forklaras sillan
mer ingdende #n att det ges en avslutande kommentar kopplat till respektive forviarv dir den
geografiska positionen ofta lyfts fram (Securitas AR 2009, s. 89-91 och Securitas AR 2013, s.
100-103). I vissa fall dr forklaring mer heltickande, t.ex. genom att den betydelsen av den
geografiska positionen utvecklas (Securitas AR 20053, s. 94) eller att andra formégor si som
humankapital (Securitas AR 2009, s. 89). Kopplat till respektive forklaring finns dven en
sammanstillning av den finansiella paverkan forvirvet har haft sedan forvirvstillfillet samt,
om det finns skil till det, en forklaring till vissa specifika kostnader.

4.2.6. Sammanstallning fran noterna

I tabellen framgér en sammanfattning for respektive bolag for hur de redovisar i sina noter.

Bolag

Grundldggande
principer/viktiga
bedomningar

Immateriella tillgangar

Forvarv

Assa
Abloy

Overensstimmer med IAS
36. De grundar sina viktiga
bedomningar pa savil
historisk erfarenhet som
rimliga forvidntningar pa
framtiden” (Assa Abloy AR
2005).

Assa Abloy dndrar under perioden sina
grupper av KGE fran fyra till fem, varav
ingen ar en Ovrigt-post, tre stycken
grupper efter geografiskt omrade Gvriga
tva efter produktlinje. Vid nedskrivnings-
provning  gors  bedomning  utifran
“uppskattade framtida kassafloden” (Assa
Abloy AR  2005). Nedskrivningar
forklaras ej. Kinslighetsanalysen
utvecklas under perioden, frimst genom
att forklara skillnaden for respektive
grupp av KGE. Diskonteringsrinta efter
skatt. Tillvixttakt 3 %.

Forklarande text till de storre
forvirven. Anvinder sig av
generell  forklaring  till
goodwill. Lyfter dock fram
vilka delar av det forvirvade
foretaget
befintlig organisation.

som  gynnar

Getinge

Overensstimmer med IAS
36. T AR 2005 forklaras
foljderna av Gvergangen till
IFRS, Getinge viljer att
omklassificera vissa
goodwillposter. Framhaller
sarskilt de kritiska
avgoranden som gors vid

nedskrivningsprovning.

Fordelar KGE i tre grupper under hela den
perioden, fordelade
verksamhetsgren. Framtida inbetalningar
grundas pa “bolagets bista bedomning”
(Getinge AR 2005). Redogér for
goodwill tillhérande
respektive grupp. Stiller sedan resultatet i
sin kénslighetsanalys mot &vervirdet for
att pavisa att det inte foreligger
nedskrivningsbehov. Tillvixttakt 2 %.

undersokta efter

overvirde av

Redogor for samtliga for-
varv, forklarande text for de
storsta. Har en del stora
forviarv med visentlig andel
goodwill (i vissa fall mer 4n
nettotillgangarna). Forklarar
synergieffekter, dock
vanligare med generella
skrivningar under de senare
aren
perioden.

av den undersokta

Meda

Overensstimmer med IAS
36. Viktiga beddmningar
tas till skillnad fran Ovriga
bolag i studien upp i
sarskild not. Beddmningar

Anvinder sig av tre grupper av KGE,
uppdelade utifran geografiskt omrade.

Framtida  kassafloden  baseras  pa
uppskattningar som ticker de tre
niastkommande  direfter  exploateras

Meda gor relativt fa forvirv
dock gor det en del med
betydande del goodwill, t.ex.
Viatris 2005. De redovisar
synergieffekterna mer
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baseras pa savil historisk
erfarenhet som framtida
uppskattningar. Meda
papekar att bedomningarna
ir ledningens ansvar.

resultatet. Meda redogoér for uppskattad
bruttomarginal i samband med
nedskrivningsprovningen, det enda bolag i
studien som gor detta.
Kénslighetsanalysen  utvecklas  under
perioden fran att vara helt oredovisad
2005. Diskonteringsrénta efter skatt t.o.m.

2010. Tillvaxttakt mellan 2 och 3 %.

ingdende under aren 2008 -
2011 annars &r det generellt
hallna forklaringar.

Ratos Overensstimmer med IAS | Ratos @ndrar mer frekvent in 6vriga bolag | Ratos #r det bolag i studien
36. Papekar i AR 2005 att | antal grupper av KGE. Vid val av antal | som gor flest forvirv. Under
de inte kommer &ndra | utgdr de fran huruvida de enskilda | den undersokta perioden
tidigare nedskrivningar. dotterbolagen  har  tillrdckligt  stor | utvecklas redovisningen av

goodwill-post for att den ska anses kunna | forvirven. I de tre senaste
paverka hela koncernen. De forklarar AR dr det en tdmligen
sedan goodwill-virdet for de KGE som | utforlig beskrivning som
har storst andel. Ratos dr det enda bolag i | konkret pekar pa vad som i
studien som vixlar mellan nyttjandevirde | de forvdrvade organisation-
och verkligt virde. Ratos dr det bolag i | erna  ger  upphov  till
studien som gor flest nedskrivningar, det | goodwill.

ar dock forst i de senare AR som det ges

skidl till varfor dessa har gjorts.

Kinslighetsanalysen ar relativt

undangdbmd i redovisningen och inte

sarskilt  utforlig.  Diskonteringsriantan

redovisas efter skatt fram t.o.m. 2013 da

de d&dven redovisar rinta fore skatt.

Tillvixttakt redovisas ej.

Securitas | Overensstimmer med IAS | I likhet med Assa Abloy anvinder sig | Redovisar  sina  forvirv
36. Nedskrivningsprovning | Securitas under flera ar av savil | tvadelat. Dels  forvirvs-
lyfts sdrskilt fram vad | geografiskt som verksamhetsbaserade | analysen, dels forklarande
giller visentliga | grupper av KGE, 2013 &r det dock endast | text. Synergieffekterna
antaganden. Aven | geografiskt anknutna. Framtida | forklaras vanligen i generella
tillvixtpotential i dotter- | inbetalningar ~ grundas pa koncern- | ordalag med vissa undantag.

foretag ses som ett kritiskt
antagande.

ledningens bedomningar. Det gors ett fatal
nedskrivningar, ingen av dessa forklaras
mer  ingdende.  Kinslighetsanalysen
utvecklas gradvis, under de senare &aren
Securitas med vilket belopp
goodwill ska skrivas ner utifall de kritiska
antagandena inte stdmmer. Securitas
redovisar diskonteringssats i
Tillvixttakt mellan 2 och 5 %.

visar

intervall.
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5. Analys och diskussion
5.1. Analys

5.1.1.Inledande kommentarer

En fragestdllning i denna uppsats handlar om vilka problem IAS 36 medfor. Fragestillning ar
allmént héllen och kan saledes avse flera olika saker. Som framhallits tidigare dr utgangs-
punkten att bolag bade har mojligheter och incitament att undvika nedskrivning av goodwill.
Mojligheterna forklaras utifran att bolagen enligt IAS 36 far vilja modell och uppskatta
variabler vid nedskrivningsprovning av goodwill. Incitament forklaras utifran positiv
redovisningsteori tillsammans med virdering av aktier med hjilp av diskontering av framtida
kassafloden. En nedskrivning av goodwill kan paverka utdelningsbara medel och dirmed
vérdering av aktier. Det kan saledes finnas bade incitament och mojligheter att undvika en
nedskrivning av goodwill.

Inledningsvis kridvs tva fortydligande. For det forsta dr detta ingen kvantitativ uppsats.
Forfattarna har saledes ingen ambition att faststilla kausalitet i nagot avseende. Statistiken 4r
enbart ett stod for den kvalitativa analysen. For det andra har forfattarna ingen avsikt att
beskylla bolagen for att agera klandervirt i nagot avseende. Istéllet dr det enda rimliga att
dessa bolag kommer agera rationellt, d.v.s. maximera sin egen nytta om det dr mojligt. Syftet
ar som sagt att analysera fordndring av goodwill i ett antal svenska borsnoterade bolag och det
gors lampligen med etablerade forklaringsmodeller. I denna uppsats handlar det om principal-
agent teorin, positivt redovisningsteori och vérdering av aktier genom att diskontera framtida
inbetalningar. Det &dr dd dven nodvindigt att dven behandla IAS 36. Avsikten med denna del
ar saledes att visa pa mojligheter, incitament och tecken pa nyttomaximering.

5.1.2. Allmant om férandring av goodwill

I denna del ska det sigas nagot kort om nedskrivning av goodwill, diskonteringsrintor och
framtida inbetalningar. Nedskrivningarna har generellt varit laga. For samtliga bolag handlar
det om nagra procent i forhallande till de totala goodwillvirdena. Samtidigt har
goodwillposterna Okat kraftigt i absoluta tal. Generellt dr bolagen i fraga kénsliga for
nedskrivning av goodwill. Goodwill i forhallande till eget kapital ligger generellt omkring
hundra procent. Den grundldggande data bekriftar det som bl.a. Gauffin har noterat, nimligen
att bolagen gor fa nedskrivningar.

Att goodwillposterna i forhallande till totala tillgangar inte fordndras drastiskt i nagon av
koncernerna under den studerade perioden ar forstaeligt. Denna faktor kommer alltid uppvisa
mindre svdngningar i procentenheter eftersom goodwillposten 1 sig sjdlva dr en del av
tillgangssidan. Intressant dr dock att titta ndrmare pa att goodwill som andel av totala
tillgangar faktiskt kan minska under ar da goodwillposten i absoluta tal Okar enormit.
Exempelvis kan vi titta ndarmre pa fallet MEDA och deras goodwilltabell. Deras goodwillpost
mer dn dubbleras mellan aren 2006 - 2007. Posten gar fran runt 5 miljarder kronor till drygt
11,5 miljarder kr. Samtidigt som denna post 6kar med 6ver 100 % sa minskar goodwill som
andel av totala tillgangar med ca 4,5 procentenheter. Fenomenet &dr inte unikt utan upprepas
vid manga tillfdllen i tabellerna. Inneborden #r att de Gvriga tillgangarna okat mer dn vad
goodwillposten har gjort under aret.
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Gauffin har noterat att diskonteringsrintan i manga fall varit oforindrat under finanskrisen
trots att den riskfria rintan har okat. Denna bild bekriftats i stort dven i denna uppsats.
Utvecklingen ir lite mérklig och indikerar i viss man att bolagen i fraga har valt att inte hoja
diskonteringsrintan for att undvika storre nedskrivningar. Det finns dock olika sitt att berdkna
den riskfria ridntan och det dr fullt mojligt att komma till slutsatsen att risken inte dkat dver
tid, eller att 6kningen inte har varit bestaende. Bolagen tycks nistan standardmaissigt anvinda
samma diskonteringsrinta. Det ska da fortydligas att det inte finns en riskfri rdnta som &r
“ritt”, vilket gor att man kan bedoma detta pa olika sitt. Dessutom sa kan kapitalkostnaden
for den enskilda kassagenererande enheten berdknas pa olika sitt. Det enda som finns dr
saledes indikationer. Samtidigt &r det svart att bortse fran det faktum att finanskrisen 2008
orsakade rejél finansiell oro, vilket borde ha paverkat diskonteringsrintorna. Getinge ir ett
bolag som avviker fran de andra och utvecklingen stimmer béttre 6verens med vad man kan
anta. Diskonteringsriantan gick upp under finanskrisen for att sedan ga ner. I denna del
redovisar visserligen bolagen transparent hur de valt diskonteringsrianta men det framkommer
sdllan nagon annan information #ar det som kréivs enligt IAS 36. Det dr siledes svart att
egentligen veta pa vilka grundval foretagen har faststillt den exakta diskonteringsridntan
eftersom insynen dr begridnsad i denna del. Man kan stilla sig fragande till utvecklingen
eftersom det har visats att dven sma justeringar kan orsaka omfattade nedskrivningsbehov,
speciellt med tanke pa goodwillposternas storlek.

Med beaktande av att diskonteringsrintan i stort #r konstant 6ver tid far det antas att de
nedskrivningar som har gjorts motiveras av en nedjustering av framtida kassafloden. Det ar
ocksa pa denna punkt som bristen pa insyn dr som mest pataglig. Det hidnvisas oftast
standardmassigt till “faststdllda budgetar” och “rimliga antaganden”. Vidare hinvisar bolagen
ofta till positiva “synergieffekter”, “tillvixtpotential” och “kvalitativa” produkter. Vad detta
betyder mera konkret framgar sdllan. Mojligen finns det en inneboende problematik med
virdering av goodwill som r svar att dverbrygga. Virdering av goodwill och sérskilt framtida
inbetalning dr komplicerat att uppskatta och bygger pa langsiktiga forvintningar. I praktiken
kanske en nedvirdering endast kan ske i uppenbara fall. Exempelvis brukar bolagen uttala att
det inte har skett nagra forandringar angaende visentliga antaganden. Det kan sigas finnas
tecken pa en restriktiv instéllning till att omvirdera framtida kassafloden. Samtidigt finns det
ocksa en rimlig forklaring till detta. Om ett bolag forvérvar ett annat bolag med férhoppning
om synergieffekter och tillvaxtpotential kan det ta tid att utvdrdera forvéarvet. Det ligger i
sakens natur att synergieffekter kan ta tid att uppna, detsamma giller tillvixt. Om bolaget i
fraga bedomer att det fortfarande &r rimligt att fa de positiva effekterna lingre fram i tiden
finns det kanske ingen anledning att omvirdera framtida kassafloden eller visentliga
antaganden for forvirvet. Kortsiktiga motgangar skulle saledes inte paverka de langsiktiga
forviantningarna. Det kan mojligen sdgas finnas en fordrojningseffekt i denna del. Visst stod
for detta aterfinns i noterna diar det faktiskt har skett nedskrivningar. Det férekommer
uttalanden i stil med att “fortsatt osdkerhet” foranleder en nedskrivning. Om bolagen diremot
har samma forvintningar vid virderingstidpunkten som vid forvéarvstidpunkten kan det
motivera att inte omvérdera framtida kassafloden, dven om de kortsiktiga resultaten dr ligre
an forvintat. Det kan ocksa motiveras att goodwill inte far vérderas upp och en nedskrivning
inte far aterforas. Det finns sdledes anledning av vara restriktiv till att justera ner framtida
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forvintningar. Aven i denna del finns tecken pa opportunistiskt agerande men samtidigt moter
redovisningen i stort de krav som foljer av IAS 36.

5.1.3. Vissa bolagsspecifika kommentarer

Bland de fem analyserade bolagen varierar sittet pa vilket de redovisar sin
nedskrivningsprovning nagot. Jamforbarheten kan ifragasittas. Det kan dock sdgas att denna
variation &r storre 2005 dn vad den dr 2013. En anledning till detta dr med stor sannolikhet att
2005 var det forsta aret som IFRS tillimpades. Da det for samtliga foretag har rort sig om ett
nytt sitt att redovisa sa torde det inte vara forvanande att det kan ta olika lang tid att hitta rétt i
hur och vad som ska redovisas. I vissa bolag har det varit tydligare @n i andra hur de stegvis
anpassat sig efter IFRS och IAS 36. Assa Abloy har mer eller mindre varje ar fran 2005 fram
till 2009 lagt in mer information i sin redovisning. Det har bland annat rort sig om
fortydligande i kdnslighetsanalysen.

Ratos &r det enda bolaget som 1 vissa fall anvidnder sig av virdering till verkligt virde. Detta
beror formodligen pa att Ratos dr det enda private-equity bolaget i undersokningen.
Affirsidén dr som sagt att forvirva, forvalta och avyttra. De Ovriga bolagens forvérv har
snarare som syfte att gora koncernen mer konkurrenskraftig. Det normala &dr dock att
atervinningsvirdet berdknas genom att diskontera framtida kassafloden eftersom det oftast
saknas tillrickligt sdker data for att uppskatta verkliga virden 1 form av
nettoforsiljningsvirden. I ljuset av finanskrisen borde de skilen gora sig dn mer patagliga.
Det kan da framstd som mirkligt att Ratos anvidnder denna metod pa flera innehav under
tidsperioden 2007 - 2009. Likvil finns det rimliga forklaringar. For det forsta tillater IAS 36
att en sadan virdering far ske. For det andra har Ratos forvirvat flera dotterbolag under
tidsperioden 2005 - 2013. Det #r da rimligt att det har skett en omfattande vérdering vid
forvarvstidpunkten. Om det langsiktiga forvintningarna inte #ndras saknas mojligen
anledning av omvérdera innehavet. Med beaktande av IAS 36 tillater virdering till verkligt
virde och att Ratos har sadana data finns en rimlig forklaring. Daremot kan man ifragasitta
om inte IAS 36 ir alltfor generds, bade vad giller val och krav pa redovisning. Nagon konkret
berikning redovisas ndmligen inte. I sammanhanget kan det dock noteras att franvaron av
utforlig information kan vara informativ. Om en investerare upplever att det rader osidkerhet i
redovisningen bor det rimligen paverka instillningen till priset i negativ riktning.
Sammantaget far dock insynen vad giller verkligt virde uppfattas som lag.

Som har forklarats i kapitel 3 sa bestar nyttjandevdarde av ett flertal bedomningar och
antaganden fran foretagets sida, i denna del finns det vissa skillnader som &r virda att
analysera nirmare mellan de olika bolagen. Det bolag som tydligast visar vad som ligger till
grund for diskonteringssatsen &dr Ratos, det dr det enda foretaget som forklarar sin
diskonteringssats mer ingaende. Exempelvis motiverar Ratos varfor diskonteringssatsen anges
efter skatt. Detta dr givetvis positivt. Ovanstaende dr ocksa ett argument mot att det
forekommer agerande som passar in pa positiv redovisningsteori.

En av de viktigare bedomningarna att gora vid berdkning av nyttjandevirde giller forvintade
inbetalningar. Dessa bedomningar grundas i samtliga analyserade arsredovisningar pa
framtida budgetar beslutade av ledningsgrupp eller styrelse. I denna del dr Meda det enda
foretag som utvecklar detta nirmare. Med borjan 2010 redovisar de vilken bruttomarginal de
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utgar fran inom respektive kassagenererande enhet. Intressenter far da ytterligare en
parameter att beakta vid sin viérdering av foretaget. De kan tydligt se om den framtida
bedomningen Overensstimmer med tidigare resultat. I Medas fall dr bedomningen om
framtida bruttomarginal i ndra samklang med tidigare ars marginal vilket pa sa sitt stirker
virdet av nedskrivningsprovningen. Formodligen ar det sa att detta skulle stimma for de
flesta bolag, dock &r det inget som dr givet utan risken finns att bolag ridknar med storre
bruttomarginal for att halla uppe vérdet pa goodwill. Till skillnad fran mycket annat av den
information som ges i arsredovisningen &r detta sadant som inte maste inga enligt IAS 36.

Nira kopplat till framtida inbetalningar 4r vilken tillvixttakt bolagen riknar med. I denna del
véljer bolagen lite olika tillvigagangssitt. Gemensamt for samtliga &r att de forst har en
period pa fyra eller fem ar som bygger pa ovan nimnda antaganden. Getinge har for denna
tidperiod en specifik tillvixttakt som &r betydligt hogre @n vad de ridknar med bortom den
prognoserade perioden. Efter denna forsta period sa viljer Ratos att utga fran ett slutvirde for
respektive bolag. Ovriga bolag anviinder sig av en uppskattad tillviixttakt for att extrapolera
framtida inbetalningar. Denna ligger kring 2 - 3 % for alla fyra bolag 2013. Det enda bolag
som har dndrat pa sin tillvixttakt i storre utstrickning dr Meda som under 2007 - 2008 utgick
fran en tillvaxt mellan -2 till 2 %. Detta tyder pa att Meda under dessa ar hade en timligen
negativ instillning till virldsekonomin, vilket 1 sin tur d@ven borde uppmérksammats vid andra
beddmningar kring nyttjandevérdet, t.ex. vid val av diskonteringsrédnta. Det skulle och stimma
overens med vad som antagits tidigare i denna uppsats.

Efter att nyttjandevirdet har faststillts av bolagen gor de en kénslighetsanalys dir de ser hur
en fordndring i de viésentliga antagandena skulle paverka goodwill. Till en borjan ska hir
papekas att alla bolag utgar fran samma visentliga antaganden, vilket blir en logisk foljd av
hur TAS 36 &r utformad. Genom att det i IAS 36 beskrivs hur nyttjandevirdet ska berdknas sa
ar det givet att de Overvdganden som ska goras i samband med detta blir de visentliga
antagandena. Kinslighetsanalyserna har generellt sett blivit bittre beskrivna under den
tidsperioden vi har tittat pa. Forst genom att bolagen har lyft fram vilka parametrar de dndrar
pa och senare dven hur mycket de dndrar pa dessa. Getinge har en nagot mer transparent
kinslighetsanalys dn ovriga, i vart fall vid en forsta anblick. Detta genom att Getinge innan
analysen redovisar for savil goodwillpostens redovisade virde som dess Overvirde i faktiska
siffror. Utifran detta kan de da visa att inga av de avvikelser som kénslighetsanalysen skulle
leda till foranleder nagon nedskrivning. Under den granskade tidsperioden sa stiger Getinges
goodwill mérkbart men dven deras Overvirde stiger. Detta Overvirde torde vara att se som
internt upparbetad goodwill, vilken enligt IAS 36 inte far redovisas i bokforingen, vilket dr
anledningen till att Getinge endast kan redovisa den som ett dvervirde. Det kan dock ses som
ett sitt for Getinge att ge ytterligare information till potentiella investerare och samtidigt
pavisa virdet i goodwillposterna.

Av de granskade bolagen sa &r det endast Securitas som finner att det uppkommer ett
nedskrivningsbehov i de fall dir kritiska antaganden inte stimmer. Visserligen redovisar inte
Securitas overvirdena i goodwillen men ovanstaende far uppfattas som att Securitas inte har
nagra betydande 6vervirden. Detta kan da tyda pa att Securitas har ett skorare goodwillvirde
dn de ovriga. I ljuset av deras utveckling av goodwill i forhallande till eget kapital far det
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anses vara oroande. Goodwill i forhallande till eget kapital har under perioden okat fran 120
% till dryga 150 %. Att redovisa overvirden i goodwill kan bade vara ett sitt att pavisa det
faktiska vérdet 1 forvdrven men dven att redovisa hur lite det skulle kridvas for att skriva ned
goodwillposterna.

En annan del av redovisningen som dr vird att kommentera dr bolagens sitt att redovisas
forvirven av foretag. Utifran TAS 36 forstas det att ett centralt begrepp for att forklara
goodwill vid forvirv dr synergieffekter. Av empirin framgar det ocksa att detta har uppfattats
av bolagen som vid samtliga forvarv hinvisar till att synergier uppstéar. Det kan dock vara av
virde att titta ndrmare pa vilka synergier det kan vara fragan om, i denna del skiljer det
mycket 1 bolagens redovisning. For vissa forvirv 1 studien redovisas de fOrvintade
synergieffekterna relativt ingdende, det lyfts t.ex. fram vilka praktiska fordelar som
uppkommer for den befintliga strukturen. Dock dr det vanligt att bolagen anvinder sig av
generella skrivningar som é&r liktydiga inom bolaget for samtliga av genomforda forvirv. Det
finns i studien tdmligen manga forvirv som ger upphov till stor goodwill, antingen nominellt
eller i relation till kopeskilling. I det forra fallet ar det béttre stédllt med forklaring av synergier
medan det i det senare ofta forklaras knapphéndigt. Det dr forvisso naturligt att forklara stora
forvirv i absoluta tal utforligt for att pavisa viardet. Samtidigt dr det mérkligt att bolagen inte
ar bittre pa att redovisa varfor andelen goodwill &r stor i forhédllande till kopeskillingen.
Alltsa, varfor man betalar ett 6verpris rent redovisningsmaissigt, sdrskilt i relativa matt.

Securitas redovisar till skillnad fran Ovriga bolag vald diskonteringsrinta i intervaller. Det
anges att ett intervall anvidnds for en grupp av kassagenererande enheter. Logiken maste
rimligen vara att varje grupp innehaller flera enheter som motiverar olika diskonteringsréntor.
Redovisningen i sig dr transparent i det avseende. Det medfor dock att det dr omojligt att veta
vilken diskonteringsrinta som anvinds for vilken enhet. Om man anvinder ett intervall pa 5-
20 procent sa uppkommer fragan varfor risken och/eller kapitalkostnaden i dessa fall &r sa
pass mycket storre i en enhet dn en annan. Insyn dr dock obefintlig i denna del och det finns
anledning att vara skeptisk. Securitas redovisar ndmligen i en annan del att en halv procent
hogre diskonteringsrinta skulle motivera en nedskrivning i en annan enhet. Givetvis kan allt
vara i sin ordning men bristen pa insyn vicker fragor om riktigheten i virderingen av
goodwill. Med enkelhet kan det tolkas som ett opportunistiskt agerande men det behdver inte
vara sa rent faktiskt.

5.1.4. Kanslighet och jamférelse med avskrivningar
Koncernerna valdes pa grund av sina stora goodwillposter i relativa tal. Urvalet gjordes
utifran 2013 ars redovisning men data visar att samtliga koncerner under aren 2005 - 2013
kontinuerligt haft stor andel goodwill. Det kan da finnas anledning att kort reflektera Gver
effekterna for dessa bolag med reglerna fore 2005. Med det regelverk som existerade innan
IASB:s rekommendationer tridde i kraft hade dessa koncerner arligen belastats med stora
arliga avskrivningar. Under tidsperioden 2005 - 2013 férekommer som sagt fa nedskrivningar.
Vid arliga avskrivningar istillet for nedskrivningsprovningar skulle resultaten i dessa bolag
varit markant annorlunda. Om exempelvis Assa Abloy skulle patvingats avskrivningar 2013
med en nyttjandeperiod pa fem eller tjugo ar skulle det handla om arliga avskrivningar pa
mellan 6,3 - 1,6 miljarder kronor. Resultatpaverkan som regelverksfordndringen med
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nedskrivningsprovning medforde blir for dessa koncerner klart méarkbar. Speciellt kinslig for
eventuella nedskrivningar av goodwill &dr Securitas, vars goodwillpost i férhallande till eget
kapital ligger ndrmare 150 %. Det dr bara att konstatera att det tidigare regelverket hade haft
stora konsekvenser pa resultatet och rimligen dven for aktievidrderingen. Under den studerade
tidsperioden har de enda namnvérda nedskrivningar som skett i Securitas varit pa 2,5 % (350
msek) av goodwillposten ar 2007 och 1,5 % (218 msek) ar 2011. Visst kan ovanstaende tyda
pa opportunistiskt agerande men det kan lika vil tyda pa att det var motiverat att #ndra
regelverket. Oavsett vilket dr skillnaderna som sagt markanta.

5.1.5. Institutionella problem

Ett konkret problem med IAS 36 som maste papekas &r vissa oklarheter i regelverket. Det
framgar av IAS 36 p. 55 att diskonteringsrintan ska anges fore skatt. Likvél redovisar tva av
fem bolag i studien diskonteringsrinta efter skatt. Det hela tycks bero pa en oklarhet i IAS 36
bilaga A punkt A 20. Vid en forsta anblick tycks det vara ett klart regelbrott att redovisa efter
skatt men sa dr alltsa inte fallet. Det dr beklimmande att det rader ovisshet i denna del och det
hela kan inte ses som nagot annat dn ett institutionellt misslyckande. Att bolag redovisar efter
skatt kan vara ett tecken pa att undvika en nedskrivning av goodwill. Diskonteringsrintan blir
allt annat lika ldgre och nuvirdet blir saledes hogre. Matematiskt bor dock en diskontering av
framtida kassafloden fore skatt med en diskonteringsrinta fore skatt leda till samma utfall som
att diskontera framtida kassafloden efter skatt med en diskonteringsrinta efter skatt.
Problematiken &r att bolagen inte alltid redovisar detta transparent. S& om kassafloden
beridknas fore skatt och diskonteringsrinta efter skatt blir nuvérdet hoge dn vad som borde
vara fallet. Det kan knappast vara forenligt med det 6verordnade kravet pa réttvisande bild.
En institutionell fordndring tycks pakallad. Rimligen bor reglerna dndats sa det ska redovisas
efter skatt. Olika ldnder har olika skattesatser och det skulle da oka jamforbarheten, vilket dr
positivt for investerare.

5.1.6. Incitament och 6ppen redovisning

Goodwillposternas tyngd for bolagen i fraga kombinerat med vikten av att uppritthalla ett sa
hogt resultat som mojligt och sé stora utdelningar som majligt illustrerar ett tydligt incitament
att undvika nedskrivning av goodwill. Att incitament existerar behdver dock inte per
automatik innebdra att goodwillposterna dr missvisande. Trots allt kan det vara sa att
goodwillposterna speglar rittvisande virden, alltsa de verkliga virden som IFRS strivar mot
att redovisningen ska formedla. Anledningen till att sa fa nedskrivningar har gjorts kan alltsa
inte uteslutande hinforas till de incitament som kan finnas. En annan faktor som bidrar kan
vara att IFRS som standard i viss man inte formedlar tillricklig tydlighet vad géller
nedskrivningsprovning av goodwill. Det finns alltsa ett visst tolkningsutrymme.

For koncerner med mycket goodwill blir nedskrivningsprovningen ett viktigt moment for
bade externa som interna intressenter. Ur ett principal-agent perspektiv sa dr det extra viktigt
att koncernredovisningen for koncerner med mycket goodwill foljer samtliga krav standarden
stiller pa hur redovisningen ska skotas. Nagot som ofta gloms bort ér att redovisningen syfte
ar att formedla information till externa intressenter som befinner sig 1 ett
informationsunderldge. Viktigt blir dd inte bara vad man redovisar men ocksa att
koncernredovisningen genomsyras av en Oppenhet och tydlighet kring hur man redovisar. Att
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text, bilder och sammanstillningar i noter ir ldttbegripliga, konkreta och relevanta #r da av
sarskild vikt. Men ocksa att de formedlar en jimforbarhet med andra koncernredovisningar.
Det dr dock forstaeligt att koncerner inte exponerar allt kring nedskrivningsprévning av
goodwill 1 detalj. En allt for omfattande och detaljrik redovisning riskerar att forvilla ldsaren
och/eller formedla intern information som av bolagen helst hélls hemligt av konkurrensskal.
Det hir ger upphov till svarigheten att utforma redovisningen pa det hiar omradet sa att nyttan
maximeras for externa parter samtidigt som den inte riskerar att stjdlpa bolaget i sin operativa
verksamhet. Kanske &dr det viktigaste att jimforbarhetsnivan okar mellan redovisningar
snarare @n att hogre krav pa upplysningsdetaljer i noter paliggs IASB:s standarder.

Alla bolag redovisar i princip mer information dn vad IAS 36 kréver, vilket dr positivt. Likvil
kan man stilla sig fragande till varfor dessa bolag inte redovisar goodwill mer utforligt. Med
beaktande av att de har sa pass stor andel goodwill kan man tinka sig att de skulle ha ett
incitament att pavisa virdet, d.v.s. mer information om goodwillposterna. Arsredovisningarna
behover ju inte enbart innehalla den information som kridvs utan kan dven vara ett sitt att
marknadsfora bolaget i fraga. En potentiell investerare skulle rimligen uppleva storre sikerhet
med mer insyn i dessa fragor. Nu ska man i och for sig inte forutsitta att alla potentiella
investerare granskar en arsredovisning sida for sida. Likvil, vid en djupare analys aterfinns
viss osidkerhet angaende vald diskonteringsrinta. Detsamma giller virdering av framtida
kassafloden och virdering till verkligt védrde. Osikerheten bestar i bristande insyn och
mojligheten att pa egen hand kontrollera berdkningar. Det betyder dock inte att virderingarna
ar felaktiga. Det kanske ocksa dr for mycket begidrt med total” insyn. Med positiv
redovisningsteori som referensram gar det dock att tolka oklarheter och osikerheter som ett
tecken pa opportunistiskt beteende. Alltsa, det kan finnas ett incitament for bolagen att inte
redovisa mer Oppet dn vad IAS 36 kriver eftersom att den som dr utomstaende inte kan
bedoma riktigheten i vérderingen av goodwill. Nagra sdkra och handfasta data saknas dock
for att dra nagra slutsatser om detta.

5.2. Diskussion
Tolkningsutrymmet och problematiken med IAS foranleder bade kritik och en diskussion om
mojliga fordndringar. Temat i allménhet far da vara att i vissa avseenden infora fler och mer
klart foreskrivande regler. Vad giller diskonteringsrinta borde mojligen IAS fordndras pa sa
satt att det hdnvisas till ett sdrskilt index 1 den delen som handlar om pengars tidsvérde. Det
kanske ricker att bolagen far bestimma risken for det specifika innehavet? Det skulle minska
foretagens egna mojligheter att uppskatta diskonteringsrdntan och ddrmed oka
forutsidgbarheten. Den riskfria rintan &r i grund och botten ett marknadsmaéssigt tal som kan
beskrivas objektivt. Daremot #r det inte mojligt att resonera pa samma sitt angaende den
specifika risken for kassagenererade enheter. Det maste rimligen bli en bedomning utifran
omstindigheterna i det enskilda fallet. Angaende diskonteringsrinta fore eller efter skatt ar det
uppenbart att regeln maste tydliggoras. Vad géller redovisning av framtida kassafloden foljer
det av sakens natur att det dr komplicerat att skapa en tydlig regel som medfor en Gppen
redovisning. Det handlar trots allt om uppskattningar om framtiden. Detsamma giller
virdering till verkligt viarde. Mojligen skulle det kunna krévas att bolagen i fraga i detalj ska
redovisa faktiska forvintade kassafloden, marginaler o.d. Utvecklingen maste med
nodvindighet ga at det hallet om insynen ska bli bittre. Man kan dock ifragasitta om det dr
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onskvirt eller nodvéndigt. Total 6ppenhet dr rimligen inte mojlig da det kan finnas en podng
att halla vissa saker internt. Dessutom kan det vara bra att berorda foretag sjédlva far avgora
vad som dr tillrackligt informativt och Oppet. Om potentiella investerare upplever att
informationen inte #r tillricklig eller trovirdig sa bor det rimligen drabba bolagen negativt.
Det kanske idr bittre att detta far utvecklas av yrkeskaren snarare &@n av institutioner. Mgjligen
kanske man ska Overvidga att helt ta bort virdering till verkligt virde for uppna storre
enhetlighet men det ligger egentligen utanfor uppsatsdmnet och ska inte utvecklas vidare.

Tidigare studier har visat att goodwillposterna okat och att goodwillnedskrivningarna lyst med
sin franvaro. De generella dragen kan som sagt bekriftas i denna uppsats. Temat for denna
uppsats dr nedskrivningspréovning av goodwill i ljuset av finanskrisen 2008. Givet att det inte
gar eller ska uttalas nagot om kausalitet vicker utvecklingen vissa fragor. Vid en analys av
noterna angaende nedskrivningsprovning gor sig dock finanskrisen knappt pamind. Den
overgripande kénslan &dr saledes att finanskrisens paverkan pa sin hojd har varit marginell.
Visserligen finns alternativa forklaringar och det kan handla om fordréjningseffekter. Likvil
ar det bade lite forvanande och mirkligt, vilket ger upphov till kritiken att det principbaserade
regelverket mojligen skapar alltfor stor subjektivitet vad géller virdering av tillgangar med
obestimbar nyttjandeperiod. Man kan da med fog fraga sig om inte "obestimbar”
nyttjandeperiod i praktiken ersatts av "odndlig” nyttjandeperiod. Vad detta far for
konsekvenser for redovisning av tillgangar pa lang sikt blir intressant att f6lja. Under vilka
forutsittningar kan de vidrden som goodwillen ska spegla avta? De overviarden som goodwill
ska spegla vid foretagsforvirv borde rimligtvis falna i storre omfattning nagon gang. Mojligen
ska det dock inte forutsittas att goodwill ska avta, utan vara just odndligt. For bolag vars
tillvixtstrategi dr starkt knuten till foretagsforvarv kommer goodwillposterna med all
sannolikhet fortsatt att 6ka. Om regelverket ger en rittvisande bild av tillgangsvérdet far tiden
utvisa. Nedskrivningsprovning av goodwill kommer dock med all sdkerhet &dven
fortsdttningsvis vara en omtvistad redovisningsfraga.
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6. Slutsats

Syftet och fragestillningarna i denna uppsats ir av sadan karaktir att det inte gar att uttala sig
med sdkerhet om de saker som har studerats. De har motiverat att uppsatsen far ett tolkande
perspektiv, vilket dven paverkar analysen och slutsatsen. I allménhet kan foljande sdgas. Om
man tolkar utvecklingen till nackdel for urvalsgruppen finns det tecken pa opportunistiskt
agerande som kan forklaras inom ramen for positiv redovisningsteori. Om man dédremot tolkar
utvecklingen till fordel for urvalsgruppen sa kan det bara konstateras att redovisning i stort
overensstammer med IAS 36. Det finns saledes ingen anledning att kritisera bolagen i fraga.
Nedan foljer vissa slutsatser for respektive fragestillning.

® Hur har nedskrivning av goodwill utvecklats under tidsperioden 2005 - 2013?

Generellt har goodwillposterna okat och forviarvstakten har fortsatt varit hog under
tidsperioden 2005 - 2013. Nedskrivningarna har varit fa och sma i relativa tal, det giller
sarskilt vid jamforelse med de tidigare reglerna om arliga avskrivningar. Det far ocksa
konstateras att alla bolag i urvalsgruppen har en hog andel goodwill i forhallande till totala
tillgangar och i forhallande till eget kapital. Det betyder att bade verksamheten och
aktievirderingen ar kénslig for nedskrivning av goodwill. Teoretiskt far det sta klart att det
foreligger incitament for vissa aktorer att undvika nedskrivning av goodwill. IAS 36 medfor i
viss man skonsmissiga bedomningar och bristande insyn (informationsasymmetrier). Det
maste saledes sta klart att det finns vissa mojligheter att agera opportunistiskt, hur stort
utrymme #r dock oklart. Det kan inte heller sdgas finnas data som stodjer att sa faktiskt har
skett, bara vissa indikationer.

e Har diskonteringsrintan foridndrats over tid?

Diskonteringsrintan &r i stort ofordndrad under tidsperioden. Som péapekats tidigare ér det lite
mirkligt med beaktande av finanskrisen 2008. Det finns dock alternativa forklaringar.
Framforallt i det avseende att diskonteringsrintan kan berdknas pa olika sitt, sirskilt med
beaktande av de kapitalkostnader som de enskilda bolagen bedomer vara rimliga.
Redovisningen av hur diskonteringsridntan har faststélls tycks Overensstimma med IAS 36.
Reglerna inger dock vissa betdnkligheter. Det giller sérskilt det faktum att det rader
oklarheter om diskonteringsridntan bor anges fore eller efter skatt. Det faktum att
diskonteringsrintan ibland anges i intervaller far ocksa ses som en brist vad géller insyn. Det
forekommer egentligen ingen information i arsredovisningarna som tyder pa att finanskrisen
paverkat valda diskonteringsréntor, utan de ir i stort sett ofordndrade Gver tidsperioden.

e Hur redovisas nedskrivningsprovning av goodwill?

Hur nedskrivningsprovning av goodwill redovisas dr inte helt enkelt att besvara. Inledningsvis
ska det framhallas att urvalsgruppen i allménhet redovisar det som IAS 36 kriver. Det &r
oftast fragan om standardmaéssigt atergivanden och/eller omskrivningar av regelverket. I vissa
delar har bolagen mer information, vilket &r positivt. Det kan ocksa sdgas att redovisad
information blir mer utforlig, enhetlig och konkret under tidsperioden. Exempelvis é&r
kinslighetsanalysen mer informativ. Det redovisas relativt 6ppet om kritiska moment och
visentliga antaganden. Dessutom forekommer fler konkreta hanvisningar till bedomningar av
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framtida kassafloden. Som utomstaende maste det upplevas som ett steg framat pa sa sitt att
det dels dr enklare att utldsa vad som ligger till grund vid nedskrivningsprovningen, dels
enklare att sjdlv bedoma rimligheten i véirderingen av goodwill. Annars dr det bedomning av
framtida kassafloden och virdering till verkligt vidrde som &r minst informativ. Det
forekommer sillan konkreta utrikningar eller utforliga motiveringar. Slutsatsen far dock bli
att redovisningen ar forenlig med IAS 36. Vidare har nedskrivningsprovningen blivit mer
informativ men det finns utrymme for forbittringar.

Oavsett hur regelverket ser ut finns det skél att granska bolagens redovisningar kring
goodwill. Detta da det ror sig om ett substantiellt virde sett till bolagens totala
balansomslutning. Att de da ofta nojer sig med att forklara detta viarde standardméssigt utan
storre forandringar mellan respektive ar far anses orovickande. Under tidsperioden mérks
dock en forbittring ocksa vad det giller forklaring av goodwill vid forvdrv. Detta ger
potentiella investerare en mdojlighet att bedoma om bolagens goodwill var rimlig vid
uppkomsten, dock sidger detta mindre vid senare arsredovisningar.

e Vilka problem medfor IAS 367

Vid flera tillfdllen har det framhallits att IAS 36 medfor ett betydande tolkningsutrymme,
vilket forvisso dr helt i linje med ett principbaserat regelverk. Redovisningsansvariga ges
frihet att efter eget omdome men inom vissa ramar viardera goodwill. Det samma giller séttet
att redovisa en nedskrivningsprovning. Fran ett aktiemarknadsperspektiv maste dock sta klart
att tolkningsutrymme dr negativ for potentiella aktiedgare. Bitvis saknas det tillricklig insyn
for att sjalv uppskatta rimligheten av goodwillposterna. Det saknas inte séllan information om
hur nedskrivningsprovningen konkret berdknas och pa vilka grunder. De mest flagranta
bristerna i regelverket #r att det rader oklarheter om diskonteringsréinta dven far anges efter
skatt. Det faktum att diskonteringsrintan i vissa fall anges 1 intervaller kan inte heller
ignoreras. Det maste sta klart att IAS 36 i vissa avseenden drabbar potentiella aktiedgare
negativt. Regelverket kan inte sigas rada bot pa informationsasymmetrier, utan det rader
snarare en bristande insyn. Slutsatsen blir da att det snarare #r tolkningsutrymme i IAS 36
som ska kritiseras dn bolagen som tillimpar regelverket 1 praktiken.

50



7. Forslag pa fortsatt forskning

Kvantitativa studier pa det hiar omradet finns i stora méngder vid s6kning. Det ir da av
intresse att ligga fram forslag pa kvalitativa fordjupningsstudier. Det handlar da fraimst om
fallstudier som fokuserar pa intervjuer med huvudpersoner inom redovisning i bolag med stor
andel goodwill i absoluta och/eller relativa tal. Fordjupad insikt och analys utdver
grundlidggande data och forklarande noter skulle vara befogad.

I arbetet finns det dven tecken pa att det saknas en viss jamforbarhet mellan olika koncerners
redovisningar nér det giller goodwillredovisning. Vidare studier kring varfor en enhetlighet
saknas eller hur en sadan enhetlighet skulle kunna se ut och/eller genomforas skulle vara
intressant att undersokta vidare. Intressant skulle dven en djupare studie av mojliga
fordndringar av IFRS/IAS vara med tanke pa det tolkningsutrymme som regelverket medger.
Djupare studier skulle dven kunna goras ur ett investerarperspektiv. Undersokningar kring hur
stor roll goodwillredovisningen och nedskrivningsprovningarna har hos investerare
(potentiella aktiedgare) skulle kunna ge fordjupad kunskap om redovisningsbehov pa omradet.
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