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analysis of the factors in a corporate context that
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The thesis is shaped as a case study with a qualitative
approach. Cases studied are two Swedish listed
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The theory chapter begins with a literature review.
Two theories, Agency Theory and Big Bath
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1. Inledning

[ kapitel 1 presenteras bakgrunden till studien tillsammans med dess problemformulering.
Vidare formuleras studiens syfte som specificeras genom vald fragestdillning och

avgrdnsning. I kapitlets sista del framstdlls studiens disposition.

1.1 Bakgrund
Sedan borjan av 2000-talet har forhallandet mellan goodwill och totala tillgangar i svenska

foretag okat drastiskt. Okningen anses frimst bero pd en minskning av nedskrivningar av
forvarvad goodwill (Carrington, Catasus, Alander Eklov, Johed & Lundqvist, 2015).
Forvarvad goodwill uppstar nér ett foretag koper ett annat och kopeskillingen dverstiger det
forvirvade foretagets verkliga virde (Marton, Lundqvist & Pettersson, 2016). Historiskt har
hanteringen av nedskrivning av goodwill varierat. Under 1980- och 90-talet var foretag i USA
tvungna att aktivera och skriva ned goodwill under hogst 40 &r. Vid samma period i
Storbritannien var det ddremot mojligt att direkt eliminera goodwillposten mot eget kapital.
De svenska foretagen paverkades mycket av utlindska redovisningssystem, vilket ledde till att
hanteringen av goodwill sdg olika ut i olika foretag. I slutet av 1980-talet bildades
Redovisningsradet i Sverige i1 syfte att frimja god redovisningssed. Radets rekommendation
var att goodwill skulle skrivas ned med en nyttjandeperiod om hogst 20 ar (Marton et al.,
2016). Sedan dess har hanteringen forandrats ytterligare och nya standarder har véxt fram.
FASB i USA var forst ut med ett helt nytt synsétt gillande goodwillnedskrivning ndr en arlig
nedskrivningsprovning ersatte tidigare avskrivning efter ekonomisk livsldngd. Standarden
gavs ut ar 2002 och é&r aktuell 4n idag (Artsberg, 2005). IASB inspirerades av FASB som tva
ar senare gav ut liknande riktlinjer i IFRS 3 Rorelseforvarv och IAS 36 Nedskrivningar. De
standarderna trddde i kraft den 1 januari 2005 (EG nr 1606/2002).

Syftet med IFRS 3 dr bland annat att stilla hdgre krav pd foretag att 1dmna mer detaljerade
upplysningar angdende goodwill. Upplysningskravet innefattar &ven nedskrivning av
goodwill, vilket styrs av IAS 36. Trots det dr majoriteten av foretags beskrivningar av
nedskrivningar relativt innehallslosa och svartolkade (Gauffin, Hagstrom & Nilsson, 2016).
Exempelvis kritiserades foretag noterade pd Stockholmsborsen ar 2014 for otillrdckliga
upplysningar angédende genomforda nedskrivningsprovningar (Issuer Surveillance, 2015). I en
studie av Amiraslani, latridis och Pope (2013) poédngteras avsaknaden utav beskrivning av
foretags nedskrivningsprovningar. Studien undersokte goodwillnedskrivningar i europeiska

borsnoterade foretag. Till exempel presenteras ofta den diskonteringsridnta som anvénts i
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nedskrivningsprovningen, men sdllan argumenteras det for hur valet gjorts. Transparensen
kring goodwillnedskrivningar anses sdledes vara lag, enligt studien av Amiraslani med flera
(2013). Samtidigt anses en storre goodwillpost vara en riskfaktor for ett foretag nér resultatet
ar déligt (Jonsson, 2010). Ett exempel pa detta dr det svenska foretaget Stampen. Stampen
hade problem med en hog goodwillpost, vilken banken tvingade foretaget att skriva ned ar
2013. Tre ér senare tvingades Stampen till foretagsrekonstruktion och foretaget kunde endast
med hjélp av nya langivare avsluta rekonstruktionen. Foretagsrekonstruktionen sades vara en
konsekvens av deras felaktiga hantering av goodwill (Holmkvist, 2016). Trots att nya
standarder for nedskrivning implementerades ar 2005, &r posten fortfarande ett omdiskuterat

dmne enligt Rahm, Sandell och Svensson (2016).

1.2 Problemformulering

Exemplet med Stampen visar att goodwillposten kan ha stor inverkan pd ett foretag. Det &r en
risk for foretag att ha en stor goodwillpost i kombination med litet eget kapital, om det skulle
visa sig att goodwillposten dr felaktigt vérderad. Idag beror vérdet av goodwill pé
prognostiserade framtida kassafloden och det dr ledningen i varje foretag som ansvarar for
bedomningen av dessa prognoser (Carrington et al., 2015). Det finns en risk att
balansomslutningen ar otillforlitlig om vérderingen av tillgangar beror pd foretagsledningens
bedomningar och antaganden, vilket dr fallet med goodwill (Amiraslani et al.,, 2013).
Amiraslani med flera (2013) &r inte ensamma om denna stindpunkt. Tidigare forskning
indikerar generellt att kvaliteten pa redovisning sjunker nér foretagsledningen tillats gora
atskilliga bedomningar (Carrington et al., 2015). Ekberg och Lorentzon (2007) podngterar
dven aktiedgarnas svdrighet att virdera ett foretag nér balansrdkningen innehéller osdkra

vérden, exempelvis i form av goodwill.

Komplexiteten i virdering av goodwill beror till stor del pd att IASB:s standarder &r
principbaserade snarare dn regelbaserade. Regelbaserade standarder ger en mer detaljerad
vigledning géllande tillimpning medan principbaserade regler innehar storre
tolkningsutrymme (Carrington et al., 2015). En konsekvens av det &r att standarder som
reglerar goodwillnedskrivningar tillimpas pa olika sétt (Ekberg & Lorentzon, 2007). Det
pavisades i Amiraslani med fleras (2013) studie av de 30 storsta bolagen pa europeiska
borser, dé spridningen i andel goodwill som skrevs ned i varje land varierade kraftigt. Studien
undersokte hur stor del foretags nedskrivning av goodwill utgjorde i forhallande till totala

tillgangar. I Slovenien var andelen goodwillnedskrivning som liagst pd 0,01 procent medan
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svenska fOretag hade den hogsta pa 3,97 procent. Sverige tillsammans med Danmark
pavisades ensamma om ett virde dver tva procent (Amiraslani et al., 2013). Det indikerar i sin
tur att nedskrivning av goodwill sker i stdrre utstrdckning men ocksa till storre belopp i

Sverige och Danmark.

I Sverige tillimpas IASB:s standarder vid nedskrivning av goodwill. Aven om Sverige
utmarkte sig i Amiraslani med fleras studie, rader det enligt Gauffin och Nilsson (2013) dven
skillnad i hur olika svenska foretag tillimpar standarderna om goodwillredovisning. Vad
skillnaderna beror pd tycks det finnas synnerligen fa studier pa. Balans Fordjupning
presenterar arligen sedan 2005 en artikel dir IFRS 3 och dess tillimpning i Sverige
analyseras. Den trend som gér att utldsa ir att goodwillvirdet vid forvirv okar. Ar 2014
bestod mer dn 50 procent utav kdpeskillingen vid foretagsforviarv pa Stockholmsborsen av
goodwill (Gauffin, Hagstrom & Nilsson, 2016). I en rapport 6ver Stockholmsbdrsen &r 2014,
uppges foretagens goodwill i snitt uppgé till 47 procent av eget kapital (Issuer Surveillance,

2015). Saledes utgor goodwill betydande belopp i svenska foretag.

Tidigare forskning kring goodwillnedskrivning i svenska foretag dr knapp, se kapitel 3.
Broberg, Collin, Tagesson, Axelsson och Schéle (2011) studerade drygt 600 svenska foretag
och deras goodwillnedskrivning frdn ar 2002 till 2004. Studiens fokus var att forklara
redovisningsval. Resultatet pavisade att redovisningsval vid goodwillnedskrivning frimst kan
forklaras med hjélp av faktorer knutna till agentteorin (Broberg et al., 2011). Utover den

studien har ingen tidigare forskning om svenska foretags goodwillnedskrivning identifierats.

Det faktum att virdering av goodwill krdver bedomningar av foretagsledningen samt styrs av
ett principbaserat regelverk skapar fragor. Paverkas virdering av goodwill av faktorer i ett
foretags kontext? Vad pdverkas foretagsledningen av i sina bedémningar? Majoriteten utav
tidigare studier inom dmnet har haft en kvantitativ ansats, dir eventuellt pdverkande faktorer
har undersokts enskilt. Dessutom finns det inga tidigare studier géllande vilken effekt
samverkan av olika faktorer har pd goodwillnedskrivning. Det saknas saledes studier dér
helhetsperspektivet av goodwillnedskrivningar tas i beaktande. Darfor dr det intressant att
studera nedskrivning av goodwill utifran flera olika faktorer, interna sévil som externa, i ett

foretags kontext.
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Problemomradet i studien &r alltsd foretags nedskrivning av goodwill och det grundas i:
» Virdering kraver foretagsledningens bedomningar
+ Stort tolkningsutrymme i raddande standarder
+ Stor andel goodwill vid forvérv pa Stockholmsboérsen
« Lag transparens i nedskrivningsprovningar
« Fa kvalitativa studier

« Fa studier pd svenska foretag

Det rader salunda3 ett gap i forskningen och studien dr dérfor ett forsok att bidra med ny
kunskap om vilka faktorer som paverkar foretags nedskrivning av goodwill. Dartill
undersoker studien hur faktorerna paverkar goodwillnedskrivning samt hur sambandet mellan

de olika faktorerna kan se ut.

1.3 Syfte
Studiens syfte dr att genomfora en djupgdende analys av hur faktorer i ett foretags kontext

paverkar foretags nedskrivning av goodwill.

1.4 Frigestillning

*  Hur paverkas foretags goodwillnedskrivning av faktorer i dess kontext?

1.5 Avgrinsning av syfte

Eftersom studiens huvudsakliga syfte ar att studera kontextuella faktorer vid
nedskrivningsprovning av goodwill, undersoks inte diskonteringsrantor eller tillvaxttakter.
Istdllet ar fokus pa bakomliggande faktorer som i sin tur kan paverka dessa variabler. Vidare
kommer det inte ldggas fokus pa redovisningsval och tillhdrande teorier. Anledningen &r att
redovisningsval anses vara en av manga komponenter som paverkar goodwillnedskrivning,

men att det inte gar i linje med studiens syfte att undersoka kontextuella faktorer.
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1.6 Disposition

1. Inledning

2. Metod

3. Teori

4. Regelverk

5. Fall 1: Eniro Group

6. Fall 2: Retail and Brands

7. Slutsats och diskussion

I studiens forsta kapitel presenteras bakgrunden till
studien samt en problemdiskussion, vilka leder fram
till studiens syfte. Utifrdn syftet har fragestillningen

formulerats och avgrinsningar gjorts.

I metodkapitlet beskrivs studiens forskningsstrategi
och design. Vidare presenteras hur studiens urval
gjorts, hur data inforskaffats och bearbetats samt de

metodavgriansningar som gjorts.

I teorikapitlet presenteras forst en litteraturstudie och
dérefter valda teorier, agentteori och Big Bath

Accounting.

I kapitel fyra forklaras syftet med redovisning och de

huvudsakliga regelverk som dr vdsentliga for studien.

I femte kapitlet presenteras insamlad data om Eniro
Group, vilken vidare analyseras med hjilp av

foretagsinterna och externa faktorer.

I kapitel sex framgar data som insamlats om Retail
and Brands. Direfter presenteras en analys gjord med

hjédlp av fOretagsinterna och externa faktorer.
I sjunde kapitlet fors en diskussion och studiens

slutsats presenteras. Det ges dven forslag till framtida

forskning.
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2. Metod

Inledningsvis i kapitel tva beskrivs studiens forskningsstrategi varefter teori som studien
utgdr frdan presenteras. Vidare diskuteras studiens urval samt data och pd vilket sditt
fallféretagen har hanterats och analyserats. Kapitlet avslutas med en metodavgrdinsning samt

kritik mot studiens metod.

2.1 Forskningsstrategi

Studiens syfte var att genomfora en djupgdende analys av hur faktorer i ett foretags kontext
paverkar foretags nedskrivning av goodwill. For att uppna syftet kridvdes att insamlad data
tolkades och sattes i ett storre sammanhang. Det kontextuella perspektivet i kombination med
djupgéende undersokning och analys resulterade i1 att studiens forskningsstrategi var av
kvalitativ karaktir. En kvalitativ metod anvédnds nér ett tolkande synsitt kravs for att syftet
ska uppfyllas (Bryman & Bell, 2013). For att mdjliggora en djupare forstaelse for ett foretags
goodwillnedskrivning, utgjordes studiens kvalitativa forskningsdesign av en forklarande
fallstudie. Studien baserades pa tva fall. Urvalet gjordes i form av att sa kallade problematiska
fall valdes ut (Lundahl & Skérvad, 1999). Det resulterade i Eniro Group (Eniro) och Retail
and Brands (RNB). I en fallstudie inom redovisning dr intentionen att undersoka vad som sker
1 ett foretags miljo och att forsoka forklara varfor dessa hindelser intrdffar (Denscombe,
2014). Eftersom denna studie var en forklarande fallstudie med kvalitativ forskningsstrategi,
var studiens syn pa teori induktiv. Ett induktivt synsétt innebér att teorins betoning ligger pa

att 6ka forstaelsen for vad som undersoks (Bryman & Bell, 2013).

2.2 Kvalitativ metod

Kvalitativ metod kénnetecknas av ett intresse for mening och djupare innebdrd (Alvehus,
2013). I en kvalitativ studie efterstrivas djupare forstaelse for inneborden inom ett
problemomréde (Holme, Solvang, Fleistad, Kjeldstadli & O’Gorman, 2001). Likasa har
denna studie strivat efter att forsta foretags nedskrivning av goodwill pa ett djupare plan, &n
vad en kvantitativ studie hade gjort. Fokus var pa djup, kvalitet samt helhetsperspektiv och
inte pa kvantitet. Vidare innebdr en kvalitativ studie att forskaren forsoker se och forsta
fenomen genom att studera dem inifran (Holme et al., 2001). P4 samma sétt har denna studie
forsokt forstd fallforetagens nedskrivning av goodwill utifrdn foretagens kontext. For att deras
kontext skulle forstas, krdvdes att ménga faktorer undersoktes och tolkades. Kunskap om

vilka faktorer som var relevanta togs fram med hjilp av en litteraturstudie av tidigare
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forskning inom omradet, se kapitel 3. Avgorande faktorer for goodwillnedskrivning i tidigare
studier har saledes fatt stort fokus, eftersom for-forstdelsen anses vara en viktig del i

kvalitativa forskningsprocesser (Holme et al., 2001)

En kvalitativ metod kdnnetecknas dven av att ha en induktiv, tolkande och konstruktionistisk
ansats (Bryman & Bell, 2013). En induktiv ansats betyder att en studies analys och slutsats
grundas pa det empiriska materialet medan teorins roll dr att oka forstaelsen for materialet
(Alvehus, 2013). Denna studie har en induktiv ansats pa si sétt att teorin anvéndes for att
forklara pd vilket sdtt olika  faktorer kan  paverka foretag 1 deras
goodwillnedskrivningsprocess. En konstruktionistisk stdndpunkt medfor att mycket ligger i
betraktarens ogon, vilket forhindrar objektivitet (Bryman & Bell, 2013). Den tolkande och
konstruktionistiska ansatsen i studien har blivit tydlig, da den data som studien bygger pa ofta
har behovt tolkas. Avsaknad av objektivitet dr den framsta kritiken som riktas mot kvalitativa
studier. Forskarens uppfattning om vad som &r betydelsefullt kan till stor del paverka studiens

resultat (Bryman & Bell, 2013).

2.3 Fallstudie

Studien utarbetades efter en kvalitativ forskningsdesign i form av en forklarande fallstudie.
Enligt Scapens (1990) dr en forklarande fallstudie ett forsok att forklara orsaker till
redovisningspraxis med hjélp av ett specifikt fall. I denna studie har tva fall studerats och
studien karakteriseras diarfor som en multipel fallstudie (Alvehus, 2013). Skillnaden fran
andra forskningsdesigner r att fallstudier har ett ideografiskt synsitt. Det innebér att studien
vill belysa en viss karaktiristik i1 det valda fallet (Bryman & Bell, 2013). Vidare kan studien
klassificeras som en intern fallstudie, eftersom interna fallstudier har syftet att forstd och
forklara detaljer snarare dn att producera generaliseringar (Bryman & Bell, 1990). Studien
kategoriseras dven som en genomgripande processtudie (Lundahl & Skirvad, 1999). Stravan
var att nd djupare forstdelse om goodwillnedskrivning i tva specifika fall under en ldngre
period, se Avgrdnsning av metod. 1 avvigningen mellan bredd och djup har djup fatt storst

fokus.

Det har riktats viss kritik mot fallstudier, frimst gillande brist pd generalisering och
akademisk stringens (Scapens, 1990). Studiens syfte var dock inte att generalisera utan istéllet
att bidra med en ingdende undersokning om hur olika faktorer pdverkar foretags

goodwillnedskrivning. Ett annat problem med fallstudier &r dess svarighet att dra grénser, da
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fallstudier i regel har ett holistiskt perspektiv som uppmuntrar inkludering av ménga delar i ett
system (Scapens, 1990). Studien frangick till viss del det problemet genom att endast fokusera
pa tva foretag. Tillsammans med kvalitativa studier kritiseras fallstudier ocksa for att sakna
objektivitet. Sarskilt kan det ske vid forklarande fallstudier, eftersom data ska forstas i en

storre social kontext (Scapens, 1990).

2.4 Val av teori

Teorins roll i studien var induktiv. Enligt Scapens (2002) &r teorins syfte i forklarande
fallstudier att gora forskaren medveten om viktiga problem i fallen. Det &r dock fortfarande
kontexten och helhetsperspektivet 1 varje fall som skapar forstaelsen (Scapens, 2002). Studien
inleddes med en litteraturstudie av tidigare forskning dir faktorer som péverkat foretags
nedskrivning av goodwill introducerades, se kapitel 3. Litteraturstudien inkluderade studier
bade med utgdngspunkt i FASB:s och/eller 1 IASB:s standarder, eftersom deras
nedskrivningsprinciper anses vara likvirdiga. Litteraturstudien gjordes delvis 1
inspirationssyfte, men ocksa for att forsta och avgriansa vad som var vésentligt att undersoka i
studiens tva fall. Tidigare forskning anvinder sig i sin tur av teori, vilket ledde till att teorins
roll dven i denna studie beféstes (Scapens, 2002). For att de faktorer som studien syftade till
att undersoka skulle forstds kridvdes ytterligare forankring i teori, till det valdes agentteori och
Big Bath Accounting. Bada teorierna omndmns frekvent i tidigare forskning. Teorierna
anvindes som ett teoretiskt verktyg for att forstd hur och varfor olika faktorer i foretags

kontext paverkar dess nedskrivning av goodwill.

Den fOrsta teorin, agentteori, forklarar intressekonflikten och informationsasymmetrin som
finns mellan principal och édgare i ett foretag (Deegan & Unerman, 2011). Eftersom bade
Eniro och RNB ér aktiebolag, innebér det att foretagens dgande och styrning utfors av tva
olika parter. Det &r en styrningskonstruktion som sannolikt genererar informationsassymetri
och skiljaktigheter mellan parternas intressen, vilket kan ha inverkan pa fOretagens
goodwillnedskrivning. Studien anvidnde darfor agentteori som en del av den teoretiska
referensramen. Den andra teorin, Big Bath Accounting, dr en strategi for resultatstyrning dér
olika intressenters intressen resulterar i att ett foretags resultat styrs t ett visst hdll (Boatright,
2010). Eftersom goodwillnedskrivning direkt paverkar foretags resultat, anses tekniken ha en
adekvat 1 roll i sammanhanget och saledes valdes Big Bath Accounting som en del av den

teoretiska referensramen.
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2.5 Urval

Studiens urval utfordes strategiskt for att mojliggora att studiens syfte skulle uppfyllas pa
bista satt. Ett strategiskt urval innebér att urvalet formas utifrdn de fragestéllningar och
avgransningar som finns (Alvehus, 2013). Det hade till exempel inte varit strategiskt att vdlja
foretag som inte redovisar enligt IFRS eller inte har skrivit ned goodwill sedan regelverket
implementerades. For att det strategiska urvalet skulle kunna goras, sattes kriterier upp for val
av fallforetag. Kriterierna grundade sig pd studiens problemformulering, syfte och
avgransning. De fOrsta kriterierna var att foretaget skulle vara svenskt, redovisa enligt IFRS
och vara listat pd Stockholmsborsen. Att urvalsramen endast bestod av svenska foretag
grundades i studiens problemformulering, se kapitel 1, dér det tydliggors att det rader brist pa

kvalitativ forskning om svenska foretag och deras goodwillnedskrivning.

Ytterligare kriterier var att foretagen skulle ha redovisat enligt IFRS sedan IFRS 3 boérjade
giélla ar 2005. Anledningen till att det krdvdes, var att 6ka studiens omfattning och mdjliggora
jamforelse over sa ldng period som mdjligt. Vidare grundades studiens urval pé artikeln “Se
upp for goodwillsmillar” av Nabizadeh i Svenska Dagbladet ar 2009. Artikeln listar foretag
som har, alternativt kommer tvingas till, nedskrivning av goodwill som en f6ljd av 2008 ars
finanskris (Nabizadeh, 2009). Lundahl och Skérvad presenterar (1999) s& kallade
problematiska fall som ett kriterium for urval i1 en fallstudie. Problematiska fall innebér att de
pa ett eller annat sétt utmérker sig 1 urvalsramen (Lundahl & Skérvad, 1999). Pa liknande sétt
har studien valt foretag som anses vara problematiska fall. Det innebér att foretagen ska ha en
stor goodwillpost i1 forhdllande till eget kapital samt ha varit omtalat i tidskrifter géllande sin
goodwill och nedskrivning av denna. Med utgéngspunkt i ovanndmnda kriterier, resulterade

urvalet i Eniro Group (Eniro) och Retail and Brands (RNB).

2.6 Data

Studiens litteraturstudie av tidigare forskning om nedskrivning av goodwill hade
utgéngspunkt i vetenskapliga artiklar. Majoriteten av de vetenskapliga artiklar som anvénts dr
peer-reviewed. De sokord som anvints dr bland annat goodwill, goodwillnedskrivning,
nedskrivningspréovning och IFRS 3. Samtliga s6kningar har gjorts pa svenska likvdl som pé
engelska. Vidare har studiens empiri inhdmtats i form av data om fallforetagen. Data
tillhorande  fallforetagen  har  huvudsakligen insamlats  frdn  drsredovisningar,
bolagsstyrningsrapporter, tidningsartiklar, branschrapporter och fallféretagens hemsidor.

Vilken data som &r hamtad fran vilken kélla presenteras nedan i Tabell 1.
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Tabell 1. Tabellen innehdaller en lista pd vilka olika kdllor som har anvdints samt vilken
information som dr tagen fran varje killa.

Kiilla Inhamtad data

Arsredovisning Marknadsinformation, goodwillpost inklusive forvérv och
avyttringar, marknadsvirde, utdelning, erséttning till ledning,

finansiell information och finansiella mél, dvriga visentliga

héndelser
Bolagsstyrningsrapport Agarstruktur, bolagsstyrning, styrelsens och ledningens roll
(Utgor en del av
drsredovisning i RNB)
Foretagets hemsida Foretagets historik, vision, affarsidé och strategi samt
bolagsstyrning

Artiklar fran affdrstidningar | Marknadsinformation

Branschrapporter Marknadsstatistik

De tvé fallféretagen har dessutom kontaktats via mail dir foretagens nedskrivningspolicy
efterfragades. 1 bade Eniros och RNB:s svar gavs ingen unik information utan fOretagen
hénvisade till sina arsredovisningar. Studien dr dirmed baserad pé sekunddrdata, det vill sdga
data som &r framtagen av extern part och finns tillgénglig for allménheten. Det finns fordelar
med att anvinda sekundédrdata. Exempelvis ger det mojlighet att beakta en storre miangd data,
dé framtagandet av primérdata dr mer tidskrdvande (Bryman & Bell, 2013). Studien hade
saledes inte varit genomfOrbar i samma utstrickning om enbart primérdata anvénts. Det finns
dock begransningar vid anvindning av sekundérdata som bor tas i beaktande, exempelvis
kontroll av kvaliteten (Bryman & Bell, 2013). I syfte att komma fran begridnsningarna ar
empirin dels grundad i foretagens egna utgivna information sdsom arsredovisningar och

ovriga rapporter, dels frdn externa aktorer i form av diverse artiklar.

Studiens empiri utgjordes huvudsakligen av arsredovisningar vilket har sina fordelar. Ett

exempel dr att drsredovisningar dr offentliga och materialet var saledes lattillgéngligt for
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studien. Det medforde att en storre datamédngd, bade i form av siffror och text, kunde
analyseras. Dartill har studien dven ett longitudinellt inslag, eftersom organisationernas
arsredovisningar har granskats over en lidngre tidsperiod. Det dr dock essentiellt att ha i dtanke
att fordndringar mellan de olika &ren kan vara en foljd av diverse andra faktorer &n de som
studien avser (Bryman & Bell, 2013). Vidare ses drsredovisningar vara av tillforlitlig
karaktér, eftersom informationen &r granskad av revisor. Det finns dock utrymme for
tolkningsmojligheter i arsredovisningar. Spraket som anvénds kan vara av hog nivé, vilket
kraver kunskap inom omrédet for att forstd inneborden korrekt (Courtis, 1986). I denna studie
lastes drsredovisningarna av personer med goda kunskaper inom &mnet och noterna i
rapporterna granskades utforligt. P& s& vis bor studien ha minskat risken for sadan felkélla.
Diremot dr den informationsassymetri som rader mellan foretagen och studiens forfattare en
felkdlla som &r svér att motverka. Det kan exempelvis finnas konfidentiell information som

inte dr offentlig, vilket skapar problem for fallstudiens forstéelse.

2.7 Tillviagagangssiitt

Studien tog utgangspunkt i en litteraturstudie av tidigare forskning om goodwillnedskrivning.
Litteraturstudiens roll samt betydelse faststills under kapitlets rubriker: Kvalitativ metod och
Fallstudie. Litteraturstudien resulterade i att faktorer som péverkat goodwillnedskrivning
enligt tidigare forskning presenterades. Tidigare forskning har anvént sig av olika teorier och
av dessa valdes tva till denna studiens teoretiska referensram, se Val av teori. Valet baserades
framst pé att teorierna skulle 6ka forstéelsen for olika faktorers roll vid foretags nedskrivning
av goodwill. Tillsammans skapade litteraturstudien och den teoretiska referensramen
utgdngspunkt for vilka faktorer som skulle undersokas i fallen. Eftersom studiens syfte var att
undersoka helheten i ett foretags kontext, var det dock viktigt att fler an de faktorerna
analyserades. Helhetsperspektivet ledde till att s& manga faktorer som mojligt undersoktes.
Det var viktigt att bdde fa forstaelse for pa forhand givna faktorer, men ocksé for foretagens

andra kontextuella och externa faktorer.

Striavan efter ett helhetsperspektiv av foretagen bidrog till att det pd forhand var svart att
skapa en lista pa exakt de faktorer som behovde undersokas. I undersokningen av datakéllorna
var det sdledes viktigt att hdlla 6gonen Oppna for ytterligare kontextuella faktorer som
eventuellt kunde ha paverka goodwillnedskrivningar. For att kunna forstd fallforetagen pa ett
djupare plan, studerades arsredovisningar fran ar 2005 till 2015 grundligt. Arsredovisningarna

studerades vid flertalet tillfallen for att observera s mycket som mdjligt som kan vara av
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relevans. Dirtill kontaktades Eniro och RNB i syfte att 0ka forstdelsen med hjilp av

ytterligare forklaringar.

Information om de olika faktorerna inom fallforetagen hdamtades frdn foretagens hemsidor,
arsredovisningar, bolagsstyrningsrapporter samt fran artiklar och rapporter. Vilken
information som hdmtades fran vilken killa beskrivs tidigare i kapitlet under Data. Insamlad
data utgjordes av fOretagens bolagsstyrning, styrelse, ledning, VD, é&garkoncentration,
borsvirde och utdelningar. Dessutom hédmtades information om bonussystem, diverse
finansiella nyckeltal samt goodwillpostens utveckling under tidsperioden. En del av
faktorerna utgjordes av nyckeltal, vilka ibland saknades i drsredovisningarna. Framforallt
gillde det skuldsdttningsgraden i RNB. Skuldséttningsgraden réknades dérfor fram med hjélp

av balansrikningen for respektive ar genom att totala skulder sattes i relation till eget kapital.

Den data som samlades in presenteras i kapitel 5 respektive 6. Foretagens goodwillposter har
fatt stort fokus, dd de anses utgora grunden for hela studien. Utifrdn undersokningen av
goodwillposterna har de olika faktorerna som litteraturstudien bidrog med undersokts i
respektive  fall.  Analysen av faktorers eventuella paverkan pd fOretagens
nedskrivningsprovningar av goodwill har gjorts kontinuerligt under arbetsgangen. Dessutom
har information om foretagens kontext och sammanhang undersdkts och analyserats. Har
avses fridmst foretagens marknadssituation och f{Ordndringar pa marknaden sdsom
utvecklingen inom teknologi. Sdledes har dven andra hédndelser och situationer undersokts.
Vid analys av kontextuella faktorer som inte presenterats i anknytning till studiens teoretiska
referensram, har teorin till viss del fringétts. Aven om agentteorin och Big Bath Accounting
bidrog med forstéelse, har foretagens kontext och sammanhang i huvudsak analyserats fritt.
Gemensamt for faktorerna &r att de i1 studiens analysprocess delades in i interna och externa
faktorer. De faktorer som kopplades till studiens teoretiska referensram ansags vara interna
tillsammans med olika foretagsspecifika faktorerna. Ovriga kontextuella faktorer
kategoriserades som externa. Syftet med indelningen var att tydliggéra och gynna analysens

struktur.

2.8 Avgrinsning av metod
Eftersom det rader viss brist pa studier av svenska foretags goodwillnedskrivningar, utfordes
studien pd svenska foretag. Dessutom skriver svenska foretag generellt ned storre andel

goodwill 4n andra europeiska foretag (Amiraslani et al., 2013), vilket motiverade
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avgransningen av endast svenska fOretag. Studien avgridnsades é&ven till att omfatta
borsnoterade foretag. Anledningen till den avgriansningen, var att borsnoterade foretag méste
redovisa 1 enlighet med IASB. Dirtill avgransades studien i tid och fallforetagen studerades
fran ar 2005 till 2015. Den avgrinsningen motiverades med att standarden som styr
nedskrivningsprovning, IAS 36, borjade gilla 2005. Darmed hade studien inte forbéttrats av
att undersoka hur nedskrivningen av goodwill hanterades tidigare. Ytterligare en avgransning
var att studien undersoker tvé fallforetag. Anledningen till den avgransningen var att tva fall
ansags rimligt utifran studiens omfattning. Eftersom studien dr av kvalitativ karaktdr och
fokus var pd djup, hade en undersokning av fler fall sannolikt varit pad bekostnad av en

djupare forstéelse.

I studien har djupgaende intervjuer vid insamlandet av information inte anvints. Istillet har
dokument i form av arsredovisningar och andra offentliga handlingar utgjort underlag till
analysen. Genom att studiens analys baserades pd offentliga dokument, skapades en forstaelse

for vilken information som allménheten har att tillgd gillande ett foretags goodwillpost.

2.9 Kritik mot metod

Validitet och reliabilitet &r tva begrepp som beddmer hur vil studier stdr sig i sin kontext.
Bryman och Bell (2013) forklarar att validitet handlar om huruvida de slutsatser som dras i en
studie hénger ihop eller inte. Reliabilitet berér i sin tur frdgan om ifall resultatet av
undersokningen skulle varit identiskt vid en aterupprepning. Begreppens betydelse for
kvalitativ forskning dr omdiskuterat och forskarnas uppfattning kring validitet och reliabilitet
varierar. En del anser att begreppen dr lampliga for att bedoma kvaliteten av studien medan
andra hdvdar att andra kriterier bor anvéndas for att avgora studiers kvalitet. Tendensen ér
dock att kvalitativa studier, till skillnad fran kvantitativa studier, bortser alternativt tonar ned

begreppens betydelse (Bryman & Bell, 2013).

Denna studiens reliabilitet paverkades till viss del av att resultatet &r en tolkningsfrdga. Det
faktum att fallféretagens agerande skulle forstas i en storre kontext, ledde till att alla typer av
avgransningar stred mot studiens syfte. S& lange likalydande avgrdnsningar anvénds i en
aterupprepning av studien samt att samma fOr-forstaelse anvénds, forvéntas resultatet bli
detsamma. Dock var tolkning av data ofrdnkomligt och det dr svart att forvissa sig om att
samma tolkningar skulle goras vid en aterupprepning av studien. Mojligheten till att relativt

fritt tolka data far emellertid anses vara en av fordelarna med en forklarande fallstudie, trots
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att det forsvagar reliabiliteten. Genom att inte vara bunden till en forutbestimd teori i ett
forsok att prova denne, kan en forklarande fallstudie forvintas gi djupare i1 analysen.
Eftersom studiens syfte var att genomfora en djupgdende analys, anses studiens reliabilitet
inte vara av lika stor betydelse som studiens validitet. Validitet asyftar slutsatsernas giltighet.
I en djupgéende analys ar det viktigt att slutsatserna som dras forankras i tidigare forskning
men framforallt i teori. Utan teoretiskt stod skulle slutsatserna ansetts vara av lag validitet.
Ambitionen med studien var att slutsatserna skulle vara stringenta, korrelera med studiens
ansats samt vara vél forankrade i teori. Med hjdlp av den teoretiska referensramen skapades
goda forutsittningar for vil underbyggda och stringenta slutsatser. Aterigen forsvérar dock
det faktum att studiens syfte var en djupgéende analys ocksa dess mojlighet att uppnéd en
oklanderlig validitet. D4 en djupgdende analys av ett foretags sammanhang kraver bade

avgransning och tolkning finns det alltid en risk for felaktiga slutledningar.

Det finns ytterligare invindningar mot och begransningar av studiens metod. Det faktum att
endast sekundirdata anvints dr en kritisk synpunkt mot studiens kvalitet. Aven om
arsredovisningar och ibland dven bolagsstyrningsrapporter dr granskade av revisorer, kvarstéar
ett behov av tolkning for att forstd ett foretags kontext. Framforallt kan analysen av ett
foretags sammanhang ur ett makro- eller mesoperspektiv anses vara bristfdllig om enbart
foretags egen information anvinds. Foretag kan ndmligen ha incitament att beskriva sin roll
pa marknaden pa ett inte helt riktigt sétt i syfte att attrahera exempelvis dgare. Ett sitt att
undvika den problematiken hade varit att forsoka bekrifta s& mycket som mojligt av datan
med externa kéllor. Det har gjorts i storsta mojliga utstrickning och exempelvis har data om

branschernas marknader fran ar 2005 till 2015 samlats in.

Ytterligare ett sdtt att forbéttra studiens kvalitet hade varit att intervjua representanter fran
fallforetagen. I en intervju skulle de delar av arsredovisningen som annars kréver tolkning
kunna ifrdgasittas och fragor hade kunnat stillas om sddant som inte berdrs i
arsredovisningarna. Aven om intervjuer tvekldst hade bidragit till en kvalitetshdjning av
studien, hade intervjuer inte varit helt oproblematiska. I och med att studien omfattar samtliga
ar mellan 2005 och 2015 dr det inte sannolikt att enbart en person hade kunnat forklara
nedskrivningsprocessen under perioden. Anledningen till det &r att en stor del av ledningen,
bade 1 Eniro och RNB, har bytts ut kontinuerligt under tioarsperioden. Dessutom &r det inte
sdkert att den eventuellt intervjuade personen hade haft tillrdcklig insyn i fOretagets

nedskrivningsprocess. Podngteras bor dock att studiens kvalitet hade hojts avsevirt om Eniro

21



eller RNB hade kommenterat de tolkningar som studiens forfattare gjort av deras
arsredovisningar. Nagra av studiens fallgropar dr darfor att viss data kan ha tolkats pa ett
felaktigt sétt eller att vésentlig information saknas for korrekt tolkning. Det hade kunnat

undgas vid en intervju.

I en kvalitativ studie &r en kritisk faktor for stark teorianknytning. En risk &r att det
efterstrdvade helhetsperspektivet forsvagas pa bekostnad av att teori tar for stor plats. Denna
studie syftar inte till att prova befintlig teori utan att anvénda teori i syfte att 6ka forstaelsen
for olika fenomen i verkligheten. Kritik kan riktas mot studiens metod, pa sa sitt att
helhetsperspektivet hade forbattrats om fler teorier anvints. Invindning mot denna kritik &r att
det kravdes en avgrinsning, dven av teori, for att en djupgéende analys skulle vara mojligt.
Genom att anvédnda tva teorier som utgangspunkt kunde studien frambringa en djupare analys,

an om fler teorier hade inkluderats.
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3. Teori

Det tredje kapitlet inleds med en litteraturgenomgdng av tidigare forskning av
goodwillnedskrivning. Resultatet av litteraturstudien dterges i en tabell i bilaga 1. Vidare i
kapitlet redogors det for studiens teoretiska referensram som utgors av agentteori och Big

Bath Accounting.

3.1 Tidigare forskning av goodwillnedskrivning

Nedskrivning av goodwill dr som ndmnt ett omrdde som det har gjorts flera studier pa och
vanligen dr forutsattningen antingen IASB:s eller FASB:s regelverk. 1 bilaga I presenteras
olika faktorer som tidigare studerats i samband med nedskrivning av goodwill. Nagra som har
studerat foretag som redovisar enligt FASB idr bland annat Godfrey och Koh. De studerade
491 foretag fran ar 2002 till 2004 som hade gjort minst en nedskrivningsprévning under den
tidsperioden. Bland annat studerade de paverkande faktorer som fOretagets storlek, skulder,
investeringsmojligheter samt avkastning pa tillgdngar. Studiens slutsatser var att foretagets
storlek samt skulder spelade roll, men att de inte var lika frekvent i sitt inflytande som nivan
av avkastning av tillgdngar (ROA). Foretagens investeringsmdjligheter hade emellertid en
negativ korrelation med nedskrivning av goodwill (Godfrey & Koh, 2008). Beatty
tillsammans med Weber har ocksé studerat foretag som redovisar enligt FASB. De studerade
kopplingen mellan goodwillnedskrivningar och faktorer som resultatbaserade bonussystem,
VD samt om foretaget var noterad pa en bors med finansiella krav. Studien omfattade over
800 foretag och den pavisade att incitament frdn marknaden sdvidl som frdn kontrakt
paverkade nedskrivning av goodwill. Dirtill hade faktorer som fOretagets skulder,
bonussystem samt omséttning inflytande i sjdlva beslutsprocessen (Beatty & Weber, 20006).
Beatty och Weber (2006) drog sédledes slutsatsen att FASB:s regelverk mdjliggor for att

foretagsledningens incitament paverkar val 1 redovisningen.

Det finns fler som har studerat sambandet mellan incitament och nedskrivningsprévningar av
goodwill. Ett exempel d4r Ramanna och Watts (2012) som utgick frin tvd hypoteser inom
dmnet. Forsta hypotesen var att foretagsledningen anvénde uppskattningen av verkligt varde
av goodwill i syfte att formedla privat information om framtida kassaflode. Andra hypotesen
grundades pé agentteorins prediktioner och den var den enda av hypoteserna som pavisade
positivt samband med nedskrivning av goodwill. Det innebér att chefer och ledning anvénder

nedskrivning av goodwill pa ett opportunistiskt sitt (Ramanna & Watts, 2012). Vogt, Pletsch,
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Moras och Klann (2016) fann liknande beldgg i sin studie baserad pa 91 brasilianska foretag.
De fann att nedskrivningar &r ett sitt for ledningen att paverka foretagets resultat. Exempelvis
sag de att foretag gérna fordelade nedskrivning av goodwill till kassagenererande enheter som
redan redovisade forluster. Dessutom skrev en ny VD oftare ner goodwill i borjan av sin tjénst

(Vogt, Pletsch, Moras & Klann, 2016).

Faktorer sdsom andel goodwill, goodwillpostens dlder, fordndringar i resultat, book-to-market
och aktiens momentum har ocksd studerats i samband med goodwillnedskrivningar enligt
FASB:s regelverk. Sherrill (2016) genomforde en omfattande studie som inkluderade 15 590
arsredovisningar frdn borsnoterade foretag i USA, vilka studerades frén &r 2002 till 2011.
Studien pavisade kopplingar mellan foretags goodwillnedskrivningar och book-to-market-
vérde, dér ett hogre book-to-market-virde okar sannolikheten for nedskrivning. Det hittades
dven samband med faktorer som momentum i aktiepriset samt ldngd pa konjunkturen, d& det
framst forekom nedskrivning av goodwill vid negativ momentum och ldgkonjunkturer.
Studiens resultat visade dven att &lder pd goodwill har en storre inverkan vid nedskrivning av

goodwill &n beloppet pa goodwillposten (Sherrill, 2016).

I en studie av Seetharaman Jayashree Sreenivasan Raju Sudha Tey Ya Yee (2006), som i
huvudsak utgick frdn FASB:s regelverk, konstaterades att faktorer som péverkar
goodwillnedskrivning badde kan komma frdn foretagets interna miljo samt dess externa
omgivning. Externa faktorer kan till exempel vara fordndringar i affarsklimatet sdsom
nedgdng i ekonomin medan interna faktorer exempelvis kan vara forlust av vérdefull
personal. Vidare menar Seetharaman Jayashree Sreenivasan Raju Sudha Tey Ya Yee (2006)
att investerare ser goodwillnedskrivning som ndgot negativt och som en effekt av felaktiga
forvarv. Darmed behover ledningen ta beslut for att undvika nedskrivning av goodwill.
Foretag kan undvika att gora en nedskrivning genom att ha en vil utarbetad strategi

(Seetharaman Jayashree Sreenivasan Raju Sudha Tey Ya Yee, 2006).

Till skillnad fran flera andra studier, utgick Sapkauskiené och Leitoniené (2014) frin olika
regelverk. I deras studie undersoktes faktorer inom IFRS, US GAAP och FAS som kunde
orsaka nedskrivning av goodwill. Enligt Sapkauskiené och Leitoniené (2014) finns det
faktorer som bestimmer goodwillnedskrivning utifrdn regelverken uppbyggnad. Inom IFRS
bestdms storleken pd nedskrivningen bland annat av diskonteringsridntan och foréndringar i

rittsliga drenden. Inom FAS ér det till exempel fordndringar i ledningen, ovéntad eller 6kad
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konkurrens samt signifikanta fordndringar 1 affarsklimatet som bestammer nedskrivning av
goodwill. Medan det inom US GAAP forekommer flest antal pdverkande faktorer, daribland
felaktig budgetering, mojligheter till kontrakt med nyckelkunder eller leverantorer, byte av
foretagets namn, misslyckad hantering vid forvirv, dkad eller ovéntad konkurrens och icke-
fordelaktiga fordndringar 1 regelverket. Den stora skillnaden i antalet faktorer mellan
regelverken kan enligt Sapkauskiené och Leitoniené¢ (2014) till viss del forklaras av att fler
studier baseras pd foretag som foljer US GAAP. En slutsats som fOrfattarna drar &r att
nedskrivningsprovningar paverkas av flera olika faktorer, interna likvél som externa. Dértill
paverkas nedskrivningsfrekvensen éven av ldnders ekonomiska situation. Exempelvis gjordes
det flest nedskrivningar i Europa mellan ar 2006 och 2008 (Sapkauskiené och Leitoniené,
2014). Sapkauskiené¢ och Leitoniené (2014) avslutar sin studie med att patala att det

personliga egenintresset anda &r en stor del 1 de val som gors géllande goodwill.

Det har ocksé gjorts studier med utgdngspunkt i IASB:s regelverk och flera av de studierna
inkluderar faktorer som berdr foretagens ledning. Avallone och Quagli (2015) studerade hur
chefer anvinder sin makt samt vilka faktorer som anvénds for att paverka foretags resultat.
Studiens urval var 354 foretag med lag skuldsdttningsgrad som var borsnoterade i
Storbritannien, Tyskland och Italien frdn ar 2007 till 2011. Framst pavisades att manipulation
av tillvaxt dr en signifikant forklaring till varfor foretag undviker eller reducerar
nedskrivningen av goodwill. Dértill kunde det utldsas att goodwillnedskrivningar hade en
negativ korrelation till avkastning pa tillgdngarna och en positiv korrelation med

goodwillpostens bokforda virde (Avallone & Quagli, 2015).

Verriest och Gaeremynck undersokte liknande faktorer som Avallone och Quagli. I ett urval
om Europas 300 storsta borsnoterade foretag studerade Verriest och Gaeremynck (2009)
faktorer som har inverkan pé beslut vid nedskrivning av goodwill. Studiens starkaste samband
patraffades mellan goodwillnedskrivning och foretagsledningens kvalitet, vilken méttes som
antalet sjdlvstindiga medlemmar 1 bolagsstyrelsen. Sambandet mellan mindre koncentrerat
dgarskap och nedskrivning av goodwill var didremot inte lika starkt. Studien pédvisade att
foretag som &r mer bendgna att genomfora en nedskrivning vid behov dr de foretag som
presterar bittre, har fler kassagenererande enheter eller bygger pa starka ledningsmekanismer,
(Verriest och Gaeremynck, 2009). AbuGhazaleh, Al-Hare och Roberts (2011) fann liknande
bevis i sin studie med 528 brittiska foretag, dir det framkom att “ratt agerande” i ett foretag ar

néra kopplat till effektiva ledningsmekanismer. I studien pavisades dven att en ny VD samt
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resultatutjimning &r faktorer som péverkar goodwillnedskrivning (AbuGhazaleh, Al-Hare och
Roberts, 2011). Kabir och Rahman (2015) fann liknande bevis, d& deras studie visade 6kad
sannolikhet for nedskrivning av goodwill under en ny VD:s forsta mandatperiod. Dessutom
fann de bevis for att starkare bolagsstyrning forbéttrar sambandet mellan ekonomiska faktorer
och nedskrivning av goodwill (Kabir & Rahman, 2015). Dock podngterar Kabir och Rahman
(2015) att en stark bolagsstyrning inte fullstindigt eliminerar opportunistiskt anvindande av

IASB:s regelverk.

Det finns en studie av Broberg med flera (2011) som enbart inkluderar svenska foretag och
deras nedskrivning av goodwill. Syfte med deras studie var att forklara redovisningsval med
hjélp av ett urval om 75 procent av de svenska bdrsnoterade foretagen. Foretagen studerades
fran ar 2002 till 2004. Utgéngspunkten var IASB:s regelverk och studien tog avstamp i positiv
redovisningsteori dér institutionell teori och agentteori betonades. Broberg med flera (2011)
kom fram till att faktorer kopplade till institutionell teori paverkade lite, fOrutsatt att inte det
institutionella inflytandet wvar starkt. Ett starkt institutionellt inflytande innebér att
nedskrivning &r av vdsentliga intressenters intresse. Broberg med flera (2011) kom dock fram
till att redovisningsval frimst péverkas av faktorer som kan kopplas till agentteori. Dértill
pavisade resultatet att nedskrivning av goodwill kan anvédndas for att signalera fortroende till

frdnvarande dgare (Broberg et al., 2011).

3.2 Teoretisk referensram
Studiens teoretiska referensram utgoérs av agentteori och Big Bath Accounting. Teorierna ér
ett verktyg for att forstd hur olika faktorer i1 ett foretags kontext kan paverka foretags

nedskrivning av goodwill.

3.2.1 Agentteori

Agentteori bygger pa att det rdder en separation av dgande och kontroll i ett foretag, mellan de
sa kallade principalerna och agenterna. Principaler ar dgarna i ett bolag och de har valt agenter
till att utféra en viss tjanst. VD tillsammans med foretagsledning dr exempel pa agenter
(Jensen & Meckling, 1976). Agentteorin grundas pa ett antal antagande om ménniskor,
organisationer och information. Mainniskor anses vara rationella, riskaverta samt ha
egenintresse. | organisationer antas det finnas informationsassymetri och malkonflikter mellan

parter. Information antas ha ett pris och kan siledes kdpas (Eisenhardt, 1989). Givet att bade
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agent och principal vill nyttomaximera, innebdr det att deras frdmsta intressen for
organisationen kan skiljas at. Det giller saledes for principaler att fi agenterna att agera
utifran principalernas intresse, vilket kan medfora sé kallade agentkostnader. Agentkostnader
inkluderar kostnader for upprétthallande och bibehdllande av kontroll samt kostnader for
eventuella forluster i relationen (Jensen & Meckling, 1976). Det finns saledes tva
huvudsakliga problem som agentteorin vill forsoka forklara. Det ena ér att agent och principal
kan ha olika mal och/eller intresse, medan det andra &r svérigheten att kontrollera vad

agenterna faktiskt gor (Eisenhardt, 1989).

Det finns faktorer som kan pdverka ett foretags goodwillnedskrivning, vilka kan kopplas till

agentteorin. De faktorerna ér:

» Bolagsstyrning

« Agarkoncentration

« Utdelning

« Borsvirde och book-to-market virde

« Skuldséttningsgrad

Hur ett bolag styrs, hur dess dgande ser ut och om &dgarna exempelvis kan tillgodogora sig
utdelning frdn foretaget, dr faktorer som kan pdverka parternas olika intressen av
goodwillnedskrivning. Book-to-market virde dr skillnaden mellan foretagets virdering pa
marknaden och foretagets redovisade virde (Sherrill, 2016). Ett vdrde Over ett tyder pa att
marknaden undervérderar foretaget medan ett virde under ett tyder pd att marknaden gor en
overvirdering. Ett foretags dgare kan ha en skild syn pa onskat book-to-market virde jamfort
med dess ledning. Sherrill (2016) pavisar att foretag med ett hogt book-to-market tenderar att
skriva ned goodwill mer dn foretag med ett lagt book-to-market vérde. Vidare kan dven ett
foretags skuldséttningsgrad, som avgor dess kapitalkostnad och borsvirde, paverka parternas
olika motiv till redovisningsval. En hog skuldséttningsgrad innebédr vanligen att foretag
undviker att skriva ned goodwill for att undvika att 6ka skuldséttningsgraden (Broberg et al.,

2011).

3.2.2 Big Bath Accounting
Big Bath Accounting ér en strategi for resultathantering som anvénds relativt frekvent inom

foretag. Strategin anvdnds huvudsakligen for att manipulera odnskade resultat i syfte att gora
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det mer fordelaktigt for ledningen eller foretaget. Trenden é&r att nytillsatta foretagsledningar
anvinder Big Bath Accounting for att under forsta dret redovisa ett lagre resultat genom att
gora nedskrivningar och fa resultatet att se ldgre ut. Anledningen é&r att i kommande period
inte behdva belasta resultatet med nedskrivningar. Pa sd sitt kan foretaget redovisa positiv
utveckling och ett béttre resultat (Boatright, 2010). Strategin kan dven anvindas for att dra
nytta av situationen ett ar ndr foretaget forvintas redovisa daligt resultat. Det innebér att
foretaget da till exempel gor ytterligare nedskrivningar, vilket medfor att det redan déliga
resultatet blir &n sdmre utan att foretagets rykte nddvandigtvis behdver forsdmras (Jordan &
Clark, 2004). Ytterligare ett sdtt att anvidnda strategin &r att flytta intdkter med hjélp av
periodiseringar. Det finns diverse olika faktorer som kan utgora incitament for att anvdnda
Big Bath Accounting, sdsom bonussystem, rykte eller skattefordelar (Boatright, 2010). Det
finns séledes faktorer som kan paverka nedskrivning av goodwill, vilka i sin tur kan kopplas

till Big Bath Accounting och de ir foljande:

« Resultat
*  VD-byte

» Bonussystem

Eftersom Big Bath Accounting dr en strategi som anvénds for att jdmna ut resultat i 6nskad
riktning, kan faktorer som resultat och resultatberoende bonussystem paverka
redovisningsval. Det har dessutom pavisats samband mellan nytilltrddd VD och
nedskrivningar av goodwill, vilket d&ven det har koppling till Big Bath Accounting (Boatright,
2010).
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4. Regelverk

Inledningsvis i kapitel 4 presenteras syftet med redovisning, varpd IASB:s regelverk forklaras
innan det redogors for dess skillnader mot FASB:s regelverk.

4.1 Syftet med redovisning

Enligt Arsredovisningslagen ska redovisning vara Overskadligt samt folja god
redovisningssed. Det framsta syftet med redovisning dr inte att visa vérdet av ett foretag, utan
att “... tjana som underlag for beslutfattande” (Marton et al., 2016 sid. 29). Darmed ska
redovisningen ge en sa réttvis bild som mojligt sd att bade foretaget och dess intressenter kan
gora bedomningar samt ta ekonomiska beslut baserat pd informationen (Skatteverket, 2015).
Bland intressenterna anses langivare och investerare vara de mest betydelsefulla. De olika
intressenterna kan ha olika informationsbehov. Redovisningsstandarder &r ett forsok att

reglera att de priméra intressenternas behov uppfylls (Marton et al., 2016).

4.2 IASB

Svenska noterade foretag ska redovisa i enlighet med IASB:s standarder. IASB arbetar med
att forbéttra kvaliteten pd internationell finansiell redovisning och é&r ansvarig for
utvecklingen samt publikationen av IFRS. Ar 2002 antog EU en forordning som innebir att
samtliga noterade foretag inom EU maéste anvinda IFRS 1 sin koncernredovisning. IFRS har
starka principbaserade drag. Det innebér att malen med redovisningen definieras i regelverket

och medfor att foretag kan tolka och till viss del skapa sin redovisning utifran malen (Marton

etal., 2016).

4.2.1 Goodwill i samband med foretagsforviiry

Vid forvdrv av en rorelse genomfors en forvdrvsanalys dar tillgdngar och skulder identifieras
samt virderas till verkligt virde (IFRS 3, punkt 18). Utifall det i férvirvsanalysen uppstar ett
overviarde vid den vérderingen, hinfors virdet till respektive tillgang och skuld 1 den
utstrdckning det & mdjligt. 1 de fall det forblir en residual mellan kopeskillingen och
nettovérdet skapas ett goodwillviarde. Goodwill &r en immateriell tillgdng med obestimbar
nyttjandeperiod som regleras i IAS 38 Immateriella tillgangar. Det finns tre grundliggande
satt att redovisa goodwill pd. Det forsta dr att goodwill elimineras omedelbart mot eget
kapital, vilket betyder att resultatet paverkas av storleken pd goodwill. Det andra &r att

goodwillvdrdet aktiveras i balansridkningen och sedan skrivs av systematiskt. Det tredje sattet
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ar att goodwill tas upp som en tillgang i1 balansrdkningen men inte skrivs av. De tva
sistndmnda metoderna kombineras ofta med en nedskrivningsprovning (Marton et al., 2016).
Enligt IAS 38 redovisas goodwill enligt den tredje metoden, det vill séga att virdet aktiveras
och inte skrivs av (IAS 38, punkt 107). Istillet for att tillgangen skrivs av linjart gors saledes
en arlig nedskrivningsprovning enligt IAS 36 (Marton et al., 2016).

4.2.2 Nedskrivning av goodwill

Goodwill som uppstar vid ett rorelseforvérv ska minst en gang per ar provas for nedskrivning
(IAS 36, punkt 10). Normalt innebédr en nedskrivningsprovning att redovisat virde jamfors
med tillgingens A4tervinningsvirde. Atervinningsvirdet #r det hogsta av tillgdngens
nyttjandevdarde och dess verkliga viarde minus forsdljningskostnader (IAS 36, punkt 18).
Verkligt virde minus forséljningskostnader utgdrs av priset som tillgangen kan sdljas for. Det
véirdet dr dock inte mojligt att ta fram for en goodwillpost, eftersom den inte kan séljas.
Istdllet anvdnds nyttjandevdrdet for att ta fram &tervinningsviardet av goodwill.
Nyttjandevirdet utgdrs av nuvérdet av framtida kassafloden som tillgdngen berdknas generera
och ddrmed &r virdet beroende av en diskonteringsfaktor. For att mojliggora en berdkning av
nyttjandevéardet av goodwill, méste goodwill fordelas pé sa kallade kassagenererande enheter
vid forvarvstillfillet. P4 sa sitt kan nyttjandevérdet tas fram for respektive enhet, dar goodwill
utgor en del av enheten. I de fall nér atervinningsvérdet for en kassagenererande enhet ar ligre
an dess redovisade virde, ska nedskrivning goras. Det &r alltid vérdet pd goodwill som skrivs
ned forst i den kassagenererande enheten och det vérdet kan aldrig aterforas (Marton et al.,

2016).

4.3 Skillnader mellan IASB och FASB

FASB ir TASB:s motsvarighet i USA. FASB (2016) arbetar likt IASB med att faststilla
standarder for finansiell redovisning och &r bland annat ansvarig utgivare for SFAS. FASB
och TASB har sedan bdrjan av 2000-talet tillsammans arbetat med att harmonisera regelverken
och skapa nya standarder for till exempel nedskrivningsprovningar. Dock finns det

fortfarande skillnader mellan deras regelverk (Marton et al., 2016).

Amerikanska foretags goodwill regleras sedan ar 2001 av SFAS 141 och SFAS 142 som styr
rorelseforvirv respektive finansiell redovisning av goodwill. Enligt SFAS 142 (2001) ska

forvdarvad goodwill hinforas till en rapporteringsenhet. En rapporteringsenhet dr antingen ett
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rorelsesegment 1 foretaget eller en organisatorisk underliggande nivd. Goodwill vérderas
enligt SFAS 142 till verkligt virde och i en nedskrivningsprovning jimfors verkligt vérde
med redovisat virde. FASB:s jamforelse med verkligt viarde i nedskrivningsprévningen skiljer
sig mot IASB:s jamforelse med atervinningsvérde (IAS 36, 2004). En nedskrivningsprévning
enligt det amerikanska regelverket delas vidare upp 1 tva steg. I det forsta jamforas verkligt
virde med redovisat virde for de rapporteringsenheter som innehéller goodwill. Understiger
det verkliga virdet det redovisade vérdet gar nedskrivningsprocessen vidare. I andra steget
delas tillgangarna, inklusive goodwill, i rapporteringsenheten upp i separata delar. Dérefter
jamfors  verkligt véirde och redovisat virde for wvarje tillgdng 1 enheten.
Nedskrivningsprocessens andra steg dr ytterligare en skillnad gentemot IASB:s regelverk.
Enligt FASB:s regelverk kan det steget innebéra att en nedskrivning av goodwill inte &r
aktuell, om det gér att visa att det dr andra tillgdngar i rapporteringsenheten som bor skrivas
ned (SFAS 142, 2001). Enligt IASB é&r det ddremot alltid goodwill som skrivs ned forst i en
kassagenererande enhet (IAS 36, 2004).
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S. Fallforetag 1: Eniro Group

[ kapitel fem presenteras det forsta fallforetaget, Eniro. Kapitlet inleds med empiri ddir det
redogors for foretagets verksamhet, marknad, goodwill, dgande, bolagsstyrning och
finansiella stdillning. Ddrefter analyseras Eniros nedskrivningar av goodwill med hjdilp av

agentteori, Big Bath Accounting och utifran ovriga foretagsspecifika- samt externa faktorer.

5.1 Empiri

Eniro dr ett etablerat och ledande foretag pd mediemarknaden. Foretagets verksamhet utgors
av insamlande av diverse upplysningar som omarbetas, klassificeras och kategoriseras i en
databas. Databasen dr foretagets mest betydelsefulla resurs och genom den kan privatpersoner
och foretag soka och finna 6nskad information. Eniros intékter fran databasen kommer frimst
frdn annonsorer, vilka betalar for att synas i1 foretagets soktjinster. I dagsldget bedriver
foretaget sin verksamhet i Sverige, Polen, Danmark, Norge och Finland (Eniro, 2016a), men
fram till ar 2007 var de dven verksamma i Tyskland (Eniro, 2016b). Eniros vision dr att vara
symbolen for lokala upptackter. Foretaget strivar efter att “bli den naturliga tjdnsten att ga till
nédr man vill ha hjilp att utforska eller upptédcka lokala foretagare” (Eniro, 2016c). Afférsidén
ar 1 linje med visionen och lyder: “Tillhandahdlla lokal information som underléttar for
képare och siljare att motas” (Eniro, 2013). Ar 2000 noteras Eniro pa Stockholmsbérsen

(Eniro, 2016a).

5.1.1 Goodwill

Arligen genomfor Eniro nedskrivningsprovning av goodwill. En nedskrivning goérs om en
virdeminskning pédvisas. Alternativt att en annan hindelse intréffat, vilket har lett till att det
redovisade virdet overstiger det atervinningsbara vérdet. I sddana fall skrivs goodwill ned till
atervinningsvérdet (Eniro, 2005-2015). Eniro forklarar samtliga goodwillnedskrivningar med
att enhetens bokforda virde dr hogre 4n det virde som berdknas vid vdrderingen av enhetens
framtida kassafloden efter skatt (Eniro, 2008-2015). I Tabell 2 aterfinns viasentlig information
géllande Eniros goodwill frén &r 2005 till och med 2015.
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Tabell 2. Eniros goodwillpost mellan dr 2005 och 2015. Goodwillposten och eventuell
nedskrivning av goodwill beskrivs bdde i absoluta tal och som andel av eget kapital
respektive total goodwill. Tabellens blamarkerade ar dr nér Eniros goodwillnedskrivning

utgor mer dn en procent av foretagets totala goodwill (Eniro, 2005-2015a).

Eniro (mkr) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Andel goodwill av 278% | 240% | 308% | 514% | 198% | 187% | 188% | 173% | 155% | 135% | 113%
eget kapital
Goodwill 12879 | 12267 | 12508 | 11374 | 12088 | 6494 | 6119 | 6124 | 5763 | 4051 | 2808
Eget Kapital 4634 | 5120 | 4064 | 2214 | 6112 | 3469 | 3252 | 3543 | 3721 | 2999 | 2489
Procentuell
nedskrivning av total - - - 743% | 021% | 3932% | 5,79% - 1,76% | 30,54% | 28,35%
goodwill
Arets nedskrivning av | - - 913 25 4208 | 376 - 103 | 1781 | 111

goodwill

I slutet av 2005 gor Eniro en storre investering ndr de forvédrvar det ledande norska
sokforetaget Findexa. Enligt Eniros VD ér forvérvet strategiskt viktigt, da forvirvet antas leda
till 6kad konkurrenskraft, starkare marknadsposition och battre forutséttningar for framtiden.
Dessutom ir tanken att Findexa ska hjilpa Eniro att utveckla internettjdnsterna samt skapa en
effektiv kapitalstruktur. Kopeskillingen uppgér till 7,9 miljarder kronor och dé verkligt véarde
pa Findexas nettotillgdngar dr -176 miljoner medfor det en goodwillpost pa strax Over atta

miljarder kronor (Eniro, 2005a).

Fran ar 2005 till 2008 fordelar Eniro goodwill pé kassagenererande enheter som baseras pa
geografiskt indelade verksamheter (Eniro, 2005-2008). Ar 2005 och 2006 #r antalet enheter
sex stycken, men efter att den tyska verksamheten avyttras 2007 reduceras antalet till fem
(Eniro, 2005-2007). Avyttringen av Eniros tyska verksamhet medfor att goodwillposten
minskar med 6ver en miljard kronor. Samma ar forvirvas det danska foretaget Krak i syfte att
stairka foretagets onlineposition. Forvirvet okar goodwillposten med 420 miljoner kronor
(Eniro, 2007). Aret efter genomfors bide ett foretagsforvirv och en nedskrivning som
paverkar goodwillposten. Forvirvet inkluderar 39 miljoner 1 goodwill medan nedskrivningen
ar tolv procent av den norska kassagenererande enheten och till ett virde pa 913 miljoner

kronor (Eniro, 2008).

Ar 2009 forindrar Eniro sina kassagenererande enheter och den geografiska uppdelningen
ersétts med tre affirsomraden (Eniro, 2009a). Pafoljande &r fordndras indelningen &n en géng,

till bdde segment och geografiskt omrade. Det Okar antalet kassagenererande enheter till sju
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(Eniro, 2010a). Den senare fordndringen av enheter anvinder Eniro sig av resterande del av

perioden (Eniro, 2015a).

Eniros storsta nedskrivning av goodwill goérs &r 2010. Den Overvdgande delen av
nedskrivningen avser den norska kassagenererande enheten och forvédrvet av Findexa.
Nedskrivningsbeloppet dr 3,7 miljarder, vilket motsvarar 55 procent av enhetens
goodwillvdrde. Resterande del av nedskrivningen avser den polska kassagenererande enheten.
Den enheten skrivs ned med 500 miljoner kronor, vilket & 61 procent av enhetens
goodwillvirde (Eniro, 2010a). Eniro (2010a, sid. 35) forklarar att “Nedskrivningen var frimst
beroende pi minskad efterfrigan av tryckta produkter i en snabbare takt dn tidigare

bedomningar samt ett 6kat avkastningskrav med hogre diskonteringsréanta”.

Ar 2011 genomfors ytterligare nedskrivning av goodwill. Den polska enheten skrivs ned med
209 miljoner kronor, motsvararande 65 procent av enhetens goodwillvdrde. Resterande
nedskrivning uppgar till 167 miljoner kronor och avser 46 procent av Voice Norge
goodwillpost (Eniro, 2011). Eniro (2011, sid. 41) forklarar att “Nedskrivningen i Norge sker
till foljd av volymminskning i marknaden, medan situationen i Polen forklaras av den
strukturella nedgdngen av print”. Aret efter, 2012, uppvisar segmentet Voice i bidde Norge och
Sverige forsdmrade framtida kassaflode. Dock anser Eniro att det inte dr tillrdckligt for en
nedskrivning av goodwill i enheterna. Ingen ytterligare enhet skrivs heller ned det éret (Eniro,

2012a).

2013 ars nedskrivning av goodwill avser Norge Voice och Sverige Lokalt S6k. Den norska
kassagenererande enheten skrivs ned med 91 miljoner kronor, det vill séga 48 procent av
enhetens goodwillvidrde. Nedskrivningen forklaras med den rddande negativa
marknadstrenden som dven pdavisar framtida forsdmrade forvéntade kassafloden. Sverige
Lokalt Sok skrivs ned med 8 miljoner kronor, vilket motsvarar 0,7 procent av enhetens
goodwill. Det ges ingen vidare forklaring till den prdvningen i &rsredovisningen (Eniro,

2013).

Ar 2014 genomfdrs ytterligare goodwillnedskrivningar till ett totalt virde pi 1,8 miljarder
kronor. Av nedskrivningen ér 1,1 miljarder hinforliga till forvarvet av Findexa och medfor en
41 procentig goodwillnedskrivning av enheten Norge Lokalt Sok. Nedskrivningen ér en f6ljd

av den rddande negativa marknadsutvecklingen. Resterande nedskrivning under &ret
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genomfors 1 Sverige Voice, Norge Voice, Finland Voice samt Polen Lokalt Sok.
Nedskrivningen av Voice enheterna dr en foljd av segmentets forsamrade marknadstrend.
Didremot far inte den 100 procentiga nedskrivningen av goodwill i Polen nagon vidare
forklaring (Eniro, 2014a). Samma kassagenererande enheter, forutom Polen Lokalt Sok,
skrivs @n en gidng ned under 2015. De bakomliggande orsakerna till nedskrivningarna
beskrivs likadant som aret innan, det vill séga en vikande marknad f6r Voice-segmentet och

negativ marknadsutveckling for Norge Lokalt S6k (Eniro, 2015a).

Ytterligare information kring Eniros goodwillnedskrivningar ar som foljer:

“Liksom alla andra foretag provar vi arligen var goodwillvirdering. Utfallet av den
provningen visar "om" och i sa fall "hur mycket" som behover skrivas ned. Nagot ytterligare
finns inte att sdga. Men lds gdrna vdr darsredovisning om goodwill.”

Christina, Investor Relations Eniro (2016)

5.1.2 Marknad

Ar 2005 anses den nordiska marknaden for kataloger vara mogen. Marknaden karaktiriseras
av fd aktorer och hoga intrddesbarridrer. Intrddesbarridrerna pd den nya internet- och
mobilmarknaderna anses vara lagre. Eniros storsta marknad ar 2005 &r Sverige. Under det aret
star Eniro for 80 procent av den svenska marknaden for tryckta kataloger och 36 procent av

marknaden for internetreklam (Eniro, 2005a).

Den svenska internetmarknaden féar en dkad betydelse ar 2007 och Eniro.se ér en vél anvéind
webbplats (Eniro, 2007). I en artikel frdn Svenska Dagbladet (2008) beddms det att
sokmarknaden kommer att fia en fortsatt kraftig tillvixt samt att uppkdép och
sammanslutningar uppskattas bli allt vanligare. Under r 2007 forvédrvar Eniro sokforetaget
Krak, vilket leder till att Eniros marknadsposition stirks &ven i Danmark. I takt med
teknologins utveckling 6kar konkurrensen pa internetmarknaden. Eniro ser att framforallt den
norska marknaden gar frdn att vara katalog- till internetberoende (Eniro, 2007). Ar 2008
dndrar Eniro sdledes sin strategi frén print- till onlineberoende (Eniro, 2008). Ett exempel som
tydliggdr utvecklingen ar att under &r 2005 kommer 61 procent av Eniros intékter frén trycka
kataloger, jamfort med atta procent &r 2015 (Eniro, 2005-2015). Strategifordndringen &r enligt
Eniro nddvéndig for att mojliggora fortsatt tillvixt, vilken kréver en stark marknadsposition 1
kombination med innovativa idéer. Fusioner och allianser dr ofrankomliga och ar 2009 &r det

endast ett fatal aktorer som star for sokmarknaden i Europa (Eniro, 2009a). I en rapport
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meddelar IRM (2011) att 2008 &rs finanskris paverkar mediemarknadens annonsintikter
negativt. Finanskrisen i kombination med 1dgkonjunktur mynnar ut i en osékerhet bade hos
anvéindare och hos annonsorer. Det resulterar i en generell aterhallsamhet (IRM, 2011). Enligt
Eniro (2008) paverkar finanskrisen foretagets huvudsakliga verksamhet endast marginellt. I
Dagens Industri (2014) framkommer det dock att krisen orsakar en kraftig nedgang av Eniros
borsvirde mellan &r 2007 och 2008.

5.1.3 Agare

Eniro har inte ndgon majoritetsdgare under tiodrsperioden. De tio storsta aktiedgarna innehar
som mest for 52,1 procent av rosterna (2011) och som minst for 29,6 procent (2005a). De
storsta aktiedigarna varierar mellan dren. Ar 2005 och 2006 #r det Fidelty Fonder. Direfter
turas Lénsforsakringar fondforvaltning, Danske Capital Sverige AB och Staffan Persson
bolag med familj om att vara storsta aktiedgare. Allra storst dr Staffan Persson bolag med
familj ar 2012 med 11,3 procent av rosterna (Eniro, 2007-2015). I borjan av perioden édgs 80
procent av aktiekapitalet av utldindska dgare, men den andelen minskar och &r 2015 édger de

endast 25 procent (Eniro, 2005a; Eniro, 2015a).

5.1.4 Marknadsviirde
Eniros marknadsvirde ar under de tre forsta dren relativt mycket hogre jamfort med de senare

aren (Eniro, 2005-2015). I Graf I illustreras marknadsvirdets utveckling fran 2005 till 2015.
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Eniros marknadsvirde 2005-2015
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Graf 1. Eniros marknadsvirde mellan 2005 och 2015 (Yahoo Finance, 2016)

5.1.5 Utdelning

Fran ar 2005 till och med 2007, dr Eniros utdelningspolicy att 75 procent av arets resultat i
koncernen ska delas ut till aktiefigarna (Eniro, 2005-2007). Ar 2005 fringar styrelsen policyn
dé endast 43 procent av resultatet delas ut. Anledningen é&r att forvérvet av Findexa pa kort
sikt innebér att Eniros upplaning okar, vilket gor att amortering av lan prioriteras framfor
utdelning (Eniro, 2005a). Ar 2006 sker utdelning i enlighet med policyn nir 76 procent av
drets resultat delas ut (Eniro, 2006). 64 procent delas sedan ut &r 2007 (Eniro, 2007). Ar 2008
gors en dndring av utdelningspolicyn varpa endast 50 procent av arets resultat ska delas ut
(Eniro, 2008). En minskning av nettoskulden prioriteras dock fortfarande ar 2008 till 2010
och dérfor foreslar styrelsen inte ndgon utdelning (Eniro, 2008-2010). Fran ar 2011 uttrycker
Eniro inte sin utdelningspolicy i form av en procentuell mélsittning. Istéllet dr foretagets
fokus att minska nettoskulden i forhallande till EBITDA (Eniro, 2011). Ar 2012 och framat
har Eniro dessutom en noterad preferensaktiec med utdelning i enlighet med vad aktien

beréttigar (Eniro, 2016d).

5.1.6 Emissioner
Ytterligare héndelser under &r 2005-2015 4r Eniros emissioner. Beslut om emissioner tas ar
2005, 2009, 2012 samt 2015. De bakomliggande orsakerna till besluten varierar (Eniro, 2005-

2015). Ar 2005 gors en apportemission for att finansiera delar av Findexa forvirvet (Eniro,

37



2005a). Syftet med 2009 é&rs nyemission av stamaktier dr att stdrka balansrikningen, for att
sakerstdlla det fortsatta arbetet med strategin om langsiktig tillvixt. Dértill &r emissionens
syfte av forebyggande karaktir ifall den svaga konjunkturen fortsitter. 2009 &rs emission
tillfér Eniro 2,4 miljarder kronor, vilket 0kar aktiekapitalet med drygt 75 procent (Eniro,
2009a). Ar 2012 infér Eniro ett nytt aktieslag, preferensaktier, i syfte att dterbetala delar av en
skuld. Totalt tillfors Eniro 400 miljoner kronor fore avdrag for emissionskostnader. Atgérden
resulterar 1 att skulden minskar medan kassaflode, resultat och nyckeltal forbattras (Eniro,
2012a). Ar 2015 genomfdrs 4nnu en emission dir rdande aktiedigare har foretridesritt.
Samtidigt gor Eniro dven en konvertibelemission. Bakomliggande syfte &r att amortera 14n
samt forbéttra den finansiella flexibiliteten och forutsédttningarna for att uppna strategin

(Eniro, 2015a).

5.1.7 Bolagsstyrning

Eniros bolagsstyrning grundar sig pé dess bolagsordning, aktiebolagslagen och gillande
regelverk vid Stockholmsborsen. Eniro foljer sedan ar 2005 svensk kod for bolagsstyrning.
Eniro anvénder sig av olika instrument i sin styrning som kategoriseras antingen interna eller
externa. De interna styrinstrumenten innefattar till exempel foretagets affarsidé,
bolagsordning, malsittning samt anvisningar och riktlinjer till VD:n medan de externa

instrumenten omfattar lagar och regler (Eniro, 2016¢).

I Eniro &r det aktiedgarna som i hogsta grad beslutar om bolagsstyrningen. Det sker genom att
aktiedgarna vid bolagsstimman viljer ut kandidater till styrelsen. Styrelsen dr det organ som
ansvarar fOr att bolagets styrning rdttar sig efter lagar, regler och foretagets olika
styrinstrument. Dértill dr styrelsens uppgift att utse VD och tilldela denne anvisningar for den

l6pande verksamheten (Eniro, 2016¢).

5.1.7.1 Styrelsen

Eniros bolagsstimma utser representanter till styrelsen dér merparten styrelseledaméter ar
oberoende gentemot bolaget och koncernledningen. Férutom kravet pa oberoende finns det
ocksa ett krav pé att tvd eller fler oberoende ledamoter dven ér oberoende gentemot de storsta
aktiedgarna (Eniro, 2005b). Styrelsen ska enligt Eniros bolagsordning utgoras av fyra till tio
ledaméter (Eniro, 2015b) och under tiodrsperioden varierar antalet mellan fyra (2015) och sju

stycken (2006). Styrelsen ska 1 sitt arbete ange foretagets strategier samt ta beslut som ror
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bland annat ledningen och foretagets tillforsel av kapital. I Eniro har styrelsen inrittat tva
olika utskott, revisions- och ersdttningsutskottet. Revisionsutskottet har bland annat som
uppgift att granska och analysera vidsentliga fragor géllande redovisningsteknik och annan
finansiell rapportering. Ersdttningsutskottet bereder styrelsens utkast till arsstimman géllande
riktlinjer for ersittning med tillhdrande villkor for koncernledningen (Eniro, 2005b). Under
hosten 2005 infor Eniro en riskanalys i1 sin bolagsstyrningsrapport, vilkens funktion dr att
bedoma risken for visentliga fel 1 redovisningen. I samband med inforandet urskiljs nagra
poster i foretagets resultat- och balansrikning vars risk for betydelsefulla fel i sin natur dr
forhdjd. 1 Eniros rorelse bedoms de riskerna framforallt forekomma i hanterandet av

intéktsredovisning samt vid virdering av bland annat goodwill (Eniro, 2005b).

5.1.7.2 VD och koncernledning

Styrelsen utser forst Eniros VD som sedan utser resterande medlemmar i koncernledningen
(Eniro, 2016f). Fran &r 2005 till 2015 har Eniro fyra olika VD. Ar 2005 r Tomas Franzén
koncernens VD och han arbetar tillsammans med tio andra i koncernledningen (Eniro,
2005b). Pafoljande tva ar bestar Franzéns koncernledning av 15 respektive 16 ledaméter
(Eniro, 2006-2007). Ar 2008 tilltrider Jesper Kirrbrink som ny VD och koncernledningen
minskar till tio ledamoter (Eniro, 2009b). Tva r senare blir Johan Lindgren ny VD. Lindgren
stannar 1 Eniro under fyra ar och arbetar med en koncernledning bestdende av nio till elva
ledaméter (Eniro, 2010-2013). Under Lindgrens tid som VD arbetar koncernledningen med
ett 6kat produkt- och forséljningsfokus (Eniro, 2010-2013). Eniros fokus justeras delvis under
2012 och efter det utvdrderar ledningen dven finansieringslosningar i syfte att amortera lan

(Eniro, 2012b).

I borjan av ar 2014 tilltrdder Stefan Kercza som ny koncern VD (Eniro, 2014b). Under 2014
arbetar Kercza i koncernledningen med éatta ledaméter, vilket reduceras till fem foljande ar.
Ledningen fokuserar under ar 2014 samt 2015 pa bland annat foretagets strategi, finansiering,
personalomséttning och whistle-blowing system (Eniro, 2014-2015). I Eniro &r det
koncernledningen som dven genomfor beddmningar gillande de kassagenererande enheternas
rorelseresultat. De beddomningarna ligger till grund for vdrderingen av enheternas framtida
kassaflode (Eniro, 2008-2015). Inom koncernledningen dr det VD:n som tar besluten, vilket

dock sker det i samrdd med ledaméterna (Eniro, 2015b).

39



Under tiodrsperioden varierar ersittningen till Eniros koncernledning och VD. Ersittningen
kan delas upp 1 olika delar: fast 16n, aktiesparprogram, rorlig erséttning med ett aktierelaterat
incitamentsprogram eller Long Term Incentive Programme (LTIP) samt dvriga ersdttningar
och formaner (Eniro, 2005-2015). Ar 2005 beslutar stimman att infora ett frivilligt
aktiesparprogram for nistintill alla medarbetare, men frimst avsett for individer med ledande
positioner i Norden och Polen. Aktiesparprogrammets syfte dr att skapa mélkongruens mellan
Eniro och medarbetarna, si att medarbetarna arbetar mot fOretagets resultatmal, Okar
aktieviirdet och bidrar till att lingsiktigt utveckla foretagets 16nsamhet (Eniro, 2005b). Ar

2010 avslutas programmet till f61jd av att antalet medverkande &r for fa (Eniro, 2010b).

Under hela tiodrsperioden erbjuds koncernledningen dven en rorlig ersdttning. Storleken pa
den erséttningen varierar mellan 15 och 70 procent av den fasta 16nen, men for VD:n uppgér
den som mest till 100 procent av den fasta 16nen. Den rorliga ersittningen beror pa hur vél
individen presterar utifrdn Eniros styrkort. Styrkortet belyser betydelsen av finansiella maél,
eftersom 70 procent av styrkortet inkluderar mal gillande intékter och EBITDA. Resterande
30 procent bedoms bland annat utifrdn humankapital samt personliga mal (Eniro, 2005-2015).
Mellan &r 2006 och 2012 bestdr den rorliga ersittningen av bade kontanter och syntetiska
aktier. Eniro har da ett aktierelaterat incitamentsprogram for VD, koncernledning samt nagra
nyckelpersoner. De syntetiska aktierna dr kopplade till Eniros aktiekurs och dess del av den
rorliga ersdttningen varierar mellan &ren. Vid programmets start bestdr den rorliga
ersdttningen som hogst av 20 procentenheter syntetiska aktier, vilket med aren okar till 50

procentenheter (Eniro, 2006-2009).

Ar 2012 ger styrelsen som forslag att forindra den rorliga 16nen. Forslaget innebir att den
kontanta delen kvarstir medan de syntetiska aktierna ersdtts med ett aktierelaterat
incitamentsprogram, Long Term Incentive Programme (LTIP). LTIP infors 2013 och medfor
att 40 procent av den fasta 16nen, respektive 50 procent for VD:n, erhalls i rorlig ersdttning.
Erséttningen grundas efter mal uppsatta av styrelsen, sisom EBITDA och intdkter (Eniro,
2012b). LTIP &r en del av den rorliga l6nen ar 2013 och 2014. Det delas inte ut nigra aktier ar
2014, eftersom Eniro inte utvdrderar huruvida koncernledningen uppfyller programmets mal
eller inte. Det leder till att programmet upphor (Eniro, 2014b). Ar 2015 bestar den rorliga
l16nen till koncernledningen endast av kontant ersdttning. VD:n kan som mest erhalla 50

procent av den fasta 16nen och dvriga ledamoéter 40 procent. Det ér styrelsen som bestdmmer
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vad som ska uppnds for att erhdlla rorlig erséttning, men framst laggs ett fokus pd EBITDA

och omsittning (Eniro, 2015b).

5.1.8 Finansiell stillning

Under tioarsperioden varierar Eniros EBIT och resultatet foljer till mestadels en negativ trend.
I Diagram 1 illustreras Eniros EBIT i forhdllande till EBIT om nedskrivningen av forvirvad
goodwill inte genomfors. Vid tre av de fem dren nir goodwillnedskrivning gors, leder

nedskrivningen till att det positiva resultatet blir negativt (Eniro, 2005-2015).

EBIT (med och utan goodwillnedskrivning) i Eniro 2005-2015
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Diagram 1. EBIT exklusive och inklusive drets goodwillnedskrivning (Eniro, 2005-2015)

Ett annat finansiellt matt &r book-to-market virde, se Tabell 3. Eniros book-to-market
fluktuerar under tioarsperioden fran drygt ett (2005) till 6ver nio (2008). Bade foretagets

balansomslutning och borsvirde minskar stegvis, dock med olika mycket (Eniro, 2005-2015).

Tabell 3. Eniros Book-to-market virde mellan 2005 och 2015. De ar Eniros
goodwillnedskrivning utgor mer dn en procent av deras totala goodwill, se tabell 2, dr

blamarkerade i tabellen (Eniro, 2005-2015)

Eniro (mkr) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Book-to-Market 1,07 1,10 1,96 9,61 2,96 3,78 8,83 5,59 1,48 6,18 6,08
Balansomslutning 19 542 18213 18467 | 16 620 17 192 10 587 9709 8 944 8158 6176 4416
Borsviirde 18 200 16 500 9 400 1730 5800 2 800 1100 1600 5500 1000 726




Eniros skuldséttningsgrad ar ocksé ett finansiellt matt som fordndras dver perioden, se Tabell
4. Den hogsta skuldsittningsgraden aterfinns ar 2008 och uppgar till 4,49. Under resterande ér
varierar ddremot skuldsdttningsgraden mellan 0,63 (2013) och 2,53 (2007) (Eniro, 2005-
2015).

Tabell 4. Eniros skuldsdttningsgrad mellan 2005 och 2015. De dr Eniros
goodwillnedskrivning utgor mer dn en procent av deras totala goodwill, se tabell 2, dr

blamarkerade i tabellen (Eniro, 2005-2015)

Eniro 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Skuldséttningsgrad 2,28 1,73 2,53 4,49 1,09 1,14 1,13 0,76 0,63 1,20 1,10

5.1.8.1 Finansiella mdl

Eniros finansiella mal justeras flera ginger under tidsperioden. Ar 2005 r mailsittningen att
bryta den negativa intdktsutvecklingen for tryckta kataloger i Sverige. Ett annat mal &r att
minska kostnadsliget, vilket kvarstir som mél till och med 2007 (Eniro, 2005-2007). Ar 2006
infor Eniro mélséttning kopplad till EBITDA, dér mélet dr en effektiv kapitalstruktur med en
nettoskuldséttning pa hogst fem ginger EBITDA (Eniro, 2006). Mellan ar 2007 och 2015 har
Eniro dven som mal att minska nettoskulden i forhéllande till EBITDA samt att gora
kostnadsbesparingar kopplade till marginal pd EBITDA (Eniro, 2007-2015). Eniro har ocksa
olika intdktsmal under dren. Till exempel dr mélet 2007 att na en arlig intdktstillvaxt pa tre till
fem procent (Eniro, 2007), medan ar 2011 och 2012 &r malet att ha en avtagande minskning
av intikterna (Eniro, 2011-2012). Ar 2014 utdkar Eniro sina finansiella mal med att likvida

medel och outnyttjade lanefaciliteter ska sékerstillas (Eniro, 2014a).

5.2 Analys av Eniro
Eniros nedskrivning av goodwill 2005-2015
Goodwill skrivs ned (7,43%) Goodwill skrivs ned (5,76%) Goodwill skrivs ned (30,54%)
2008 2011 2014
[ [ [ A
2005 [ 2010 | [ 2013 | 2015 |
[Goodwill skrivs ned (39,32%) | [Goodwill skrivs ned (1,76%) | [ Goodwill skrivs ned (28,35%) |

Figur 1. Figuren visar Eniros goodwillnedskrivningar mellan 2005 och 2015. Endast de dr
nedskrivningen utgor mer dn en procent av Eniros totala goodwill syns i figuren. Siffran inom

parantes dr nedskrivningens andel av total goodwill (Eniro, 2005-2015).
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5.2.1 Analys utifran agentteori

I den undersokta perioden genomfor Eniro nedskrivning av goodwill sju av tio &r, se Figur 1.
I Eniros styrelse dr merparten av styrelseledamoterna oberoende gentemot bolaget och
koncernledningen. Dessutom dr tva eller fler av de oberoende ledamdterna dven oberoende
gentemot fOretagets storsta aktiedgare, vilket &r ett krav enligt bolagsordningen. Enligt
tidigare studier finns det samband mellan en stark bolagsstyrning och nedskrivning av
goodwill. Ju starkare ledningsmekanism desto oftare skrivs goodwill ned. Eniros krav pa
oberoende tyder pd att foretaget har starka ledningsmekanismer och sdledes bor
bolagsstyrningen inte vara ett hinder for nedskrivning. Oberoendet kan dock tolkas som att
Eniro har mekanismer for att undvika att agenten styr principalen i dnskvérd riktning. Det

finns alltsd ingen garanti for att agenten inte paverkar ledningen i beslut och beddmningar.

Under tioarsperioden gér Eniro fran att frimst ha utlindska dgare till att svenska dgare ir i
majoritet. Det dr tdnkbart att utlindska dgare har andra forvéntningar géllande nedskrivning
av goodwill jamfort med svenska dgares forvintningar. I studien av Amiraslani med flera
(2013) pavisas att svenska och danska foretag skriver ned goodwill i betydligt storre
utstrdckning dn vad andra europeiska bolag gor. Dessutom finns det skillnader mellan IASB
och FASB gillande i vilken utstrickning goodwill maste skrivas ned i en enhet. Det dr dérfor
mdjligt att 4garnas bakgrund kan péverka ett foretag i deras nedskrivningsprocess. Eftersom
det inte framgar varifran Eniros utlindska dgare kommer ifrén, &r det dock inte mojligt att

vidare fora ett sddant resonemang.

Agarna av ett bolag har inte alltid samma tillgéng till information som dess ledning. Ibland
har dgaren endast bolagets virdering pa marknaden att tillgd. Under hela tiodrsperioden
vérderar marknaden Eniro till ett lagre virde 4dn foretagets redovisade virde. Eniros book-to-
market véirde varierar fran 1,07 till 9,61 under perioden. Enligt tidigare forskning dkar ett hogt
book-to-market virde sannolikheten for nedskrivning, en tendens som kan konstateras dven i
Eniro. Eniro har ett hogt book-to-market vérde ar 2008, 2011, 2014 och 2015 och vid samtliga
av de ren skrivs goodwill ned. Book-to-market véirde kan dérfor vara en faktor som paverkar
Eniros nedskrivning av goodwill. Dock har Eniro ett relativt hogt book-to-market vérde dven
&r 2012 utan att en nedskrivning gors. Aret #r siledes avvikande men kan eventuellt forklaras
med att foregdende ars book-to-market virde var dnnu hogre. Fran 2011 till 2012 minskar
nidmligen Eniros book-to-market virde med 27 procent. Det faktum att Eniros book-to-market

virde ar Over ett under hela tidsperioden innebdr att marknaden undervérderar Eniro
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alternativt att Eniro vérderar sig sjdlv for hogt. Oavsett vilket betyder det att Eniro skulle
kunna skriva ned goodwill utan att gora marknaden besviken. Eftersom marknadens
forvantningar dr ldgre, minskar skillnaden mellan hur agenterna vérderar foretaget gentemot

hur principalerna vérderar foretaget.

En viktig bestandsdel i relationen mellan dgare och ledning som ocksd bor inkluderas &r
foretagets utdelning. Utdelningen kan vara en faktor som péaverkar ett foretags vilja att skriva
ned goodwill eller inte. Ar 2011 #ndrar Eniro sin utdelningspolicy for att istillet 6ka
prioriteringen av en minskad nettoskuld. Eventuellt kan fordndringen medféra att
utdelningens péverkan pa beslut om goodwillnedskrivning minskar. Troligtvis &r sambandet
att ju mer dgarna Onskar att moderforetaget ska dela ut desto storre paverkan har faktorn i
nedskrivningsprovningen. Justeringen av Eniros utdelningspolicy skulle 1 sadant fall ha en
reducerad inverkan pa goodwillnedskrivningarna. I linje med ovan forda resonemang
genomfor Eniro, fran 2011 och framat, nedskrivning av goodwill fyra av fem &ar. Eftersom
fordndringen av utdelningspolicyn motiveras med att minska nettoskuldséttningen, é&r

utdelningens betydelse dven kopplad till Eniros skuldsittningsgrad.

Enligt tidigare forskning dr skuldséttningsgraden en faktor som kan paverka foretags vilja att
skriva ned goodwill. Skuldséttningsgraden styr kapitalkostnaden vilket i1 sin tur paverkar
dgarnas mojlighet till avkastning. En hog skuldséttningsgrad dr sdledes en belastning for ett
foretag och dérfor undviks nedskrivningar om de leder till en hogre skuldsittning.
Skuldséttningsgraden i1 Eniro dr runt ett de aren som goodwill skrivs ned. Avvikande dr dock
ar 2008 da nedskrivning gors trots att skuldsdttningsgraden uppnér periodens hogsta vérde.
Den nedskrivningen kan eventuellt forklaras genom en extern faktor i form av finanskrisen.
Dock uppvisar Eniro som ldgst skuldsattningsgrad ar 2012, utan att goodwill skrivs ned det
aret. Trenden att skriva ned vid laga viarden och lata bli vid hoga virden, gar alltsa inte att
pavisa i Eniro. Trots att skuldsdttningen kan vara en paverkande faktor, anses dess betydelse

for nedskrivning i Eniro vara vag.

Sammanfattningsvis kan analysen utifrdn agentteori till viss del pévisa samband mellan
Eniros nedskrivning av goodwill och ett hogt book-to-market virde i foretaget. Ett samband
gér 1 linje med vad tidigare forskning visat. Det kan &ven finnas samband mellan Eniros
utdelningspolicy och foretagets skuldséttningsgrad. Dock gér det inte att pavisa direkta

samband mellan skuldséttningsgraden och nedskrivningar. Vidare saknar Eniro
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majoritetsdgare och har krav pd oberoende i ledningsstrukturen, vilket reducerar dgarnas och

ledningens mojlighet att direkt paverka eventuella goodwillnedskrivningar.

5.2.2 Analys utifran Big Bath Accounting

Big Bath Accounting dr som tidigare ndmnt en strategi for resultathantering. En tydlig
resultatutjimningstrend kopplad till goodwillnedskrivning verkar inte finnas inom Eniro.
Under de tre forsta dren i perioden redovisar foretaget bade positivt resultat och relativt hog
andel goodwill i forhallande till eget kapital. Det sker ingen nedskrivning av goodwill under
dessa &r, vilket sannolikt hade genomforts om Eniro haft incitament att jamna ut resultatet.
2010, 2014 och 2015 ars nedskrivningar leder till att EBIT blir negativt. De tre &ren redovisas
dven de tre ldgsta resultaten av EBIT utan att nedskrivning av goodwill inkluderas.
Nedskrivningen kan saledes anses vara i linje med Big Bath Accounting. Eniro kan ha
utnyttjat situationen med ett 14gt forvintat resultat for att genomfora en nedskrivning. Pa si
satt forsdmras inte ryktet lika mycket som om nedskrivningen hade gjorts ett ar nér resultatet
var positivt. Eniros nedskrivningar motiveras troligen av att deras forhoppning ar att aret efter
ska bli béttre och att inga nedskrivningar ska behova goras da. Effekten dr saledes att smillen

tas ett daligt ar for att undvika att behdva belasta ett ar med bra resultat med en nedskrivning.

Eniro byter VD tre ganger under tioarsperioden, 2008, 2010 och 2014. Varje &r en ny VD
tilltrader skrivs goodwill ned. I alla nya VD-perioder skrivs goodwill ner som mest under det
forsta aret. Byte av VD kan ddrfor anses vara en pdverkande faktor till nedskrivning av

goodwill, vilket d&ven dverensstimmer med Big Bath Accounting.

Ett foretags bonussystem kan, beroende pa dess utformning, utgoéra incitament att anvénda
nedskrivningar i syfte att manipulera resultatet. Eniros har inget uttalat bonussystem men det
finns en rorlig ersdttning till koncernledningen som kan anses fylla en liknande funktion. Den
rorliga ersdttningen beror i huvudsak pé koncernens EBITDA. Eftersom EBITDA ér ett
resultat innan nedskrivningar, anses Eniros bonussystem inte kunna vara en paverkande faktor
pa dess nedskrivningsbeslut. Daremot kan aktiesparprogrammet inom den rorliga erséittningen
som anvinds frdn &r 2005 till 2010 ha viss inverkan pd nedskrivning av goodwill.
Aktiesparprogrammet grundades i Eniros marknadsvdrde. Programmet kan sdledes anses
paverka Eniros vilja att skriva ned goodwill, eftersom ett beslut i linje med marknadens

forvantningar okar nivdn pa bonus. Marknadens forvintningar kan i sin tur ha samband med
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Eniros book-to-market virde och &n en ging gar det att pavisa hur olika faktorer paverkar

varandra.

Sammanfattningsvis  kan  ingen  resultatutjimningstrend ~ med  hinsyn  till
goodwillnedskrivningar pdvisas i Eniro. Dock skriver Eniro ned goodwill varje gang en ny
VD tilltrdder. Det &r i1 linje med strategin 1 Big Bath Accounting. Géllande Eniros
bonussystem &r dess aktiesparprogram kopplat till foretagets marknadsvirde, vilket i sin tur
kan kopplas till book-to-market véirdet som tidigare i analysen pavisat visst samband med

nedskrivning av goodwill.

5.2.3 Analys av foretagsinterna faktorer

Eniro anvénder interna och externa styrinstrument. De externa dr lagar och regler, det vill
sdga saker utanfor foretagets kontroll. Ddremot utgdr de interna styrinstrumenten fran
bolagsspecifika riktlinjer, till exempel policys och malséttningar. Beroende pad vad som
fortydligas 1 det interna styrinstrumentet kan nedskrivningsprévningar av goodwill paverkas.
Ett exempel pé internt styrmedel dr Eniros finansiella mal. Deras finansiella mél betonar
fraimst EBITDA men é&ven intdkter och omséttning. Varken EBITDA, intdkter eller
omsittning paverkas av om goodwill skrivs ned eller inte. Dock uttrycks EBITDA-malet i
relation till Eniros nettoskuldsdttning. Nivan p nettoskuldsittningen kan ddremot paverkas av
en nedskrivning och alltsd finns det en indirekt koppling mellan goodwillnedskrivning och
Eniros finansiella mal. Dock dr det svart att se att Eniros uttalade finansiella mal &r en direkt
intern faktor som pdverkar nedskrivningsbeslut. Det finns séledes inga eventuella incitament

att opportunistisk anvénda nedskrivningsprévningen for att uppfylla Eniros finansiella mal.

En annan mer foretagsspecifik faktor som eventuellt paverkar Eniro #r deras strategier. Ar
2005 forvdrvas Findexa och strategin med forvirvet dr att skapa en effektiv kapitalstruktur.
Samtidigt genererar forvirvet atta miljarder kronor i goodwill, vilket kan anses g& mot
strategin. Eventuellt kan den motsédgelsen vara en pdverkande faktor till de nedskrivningar
som sedan gors av Findexa. Det faktum att Eniro betalar ett hogre pris for Findexa &n det
verkliga vérdet pd bolagets nettotillgdngar indikerar framforallt tva saker. Antingen &r de
synergieffekter som uppstir mellan Eniro och Findexa virda mycket mer &n Findexa sjdlv dr
vért eller sa ha Eniro gjort en délig affir. De nedskrivningar som gors kan tyda pa det
sistndmnda. Oavsett vilket dr strategin om en effektiv kapitalstruktur ndgot som kan paverka

Eniro till att gora kraftigare och snabbare nedskrivningar dn vad som annars skulle goras.
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Koncernledningen tillsammans med VD:n arbetar under aren efter olika strategier. Det anses
vara av betydelse dé det dr koncernledningen som genomfor berdkningar av kassagenererande
enheters forvintade kassafloden. De berdkningarna ligger sedan till grund for
nedskrivningsprovningar av goodwill. Exempelvis okar ledningen fokus pé intékter under
2010. Det kan tdnkas resultera i att de forvintade kassaflodena tolkas hogre dn om strategin
var att minimera kostnader. Ar 2010 och 2011 skriver Eniro dock ned goodwill vilket kan
anses vara motsdgelsefullt. Det &r till och med s& att periodens procentuellt storsta
nedskrivning genomfors 2010. 2010 gors alltsd bdde en stor nedskrivning samtidigt som
foretaget har en intdktsfokuserad strategi. Sambandet tyder pd att strategin inte tycks paverka
ledningens beddmningar om framtida kassafléden i den grad att goodwill inte skulle skrivas
ned. Ar 2012 okar koncernledningens fokus avseende finansieringsldsningar och amortering
av lan. Ingen nedskrivning gors det aret och endast en marginell nedskrivning gérs 2013. Ar
2014 ar finansiering fortsatt fokus for ledningen men da skrivs goodwill ned med &ver 30
procent. Sammantaget dr koncernledningens strategi till viss del i linje med nedskrivning av
goodwill, dock &terfinns endast svaga samband med manga antaganden. Dirmed finns det

sdkerligen andra faktorer som &r mer avgérande gillande nedskrivning av goodwill.

Ytterligare en faktor som kan ha pédverkat nedskrivningarna av goodwill i Eniro dr de
emissioner som genomfors. Ar 2005 och 2009 genomfors emissioner i syfte att stirka
balansrdkningen, finansiera kop, skapa langsiktig tillvixt och forbereda for fortsatt svag
konjunktur. Under de aren sker ingen nedskrivning av goodwill. Om goodwill skrivits ned
under dessa ar, hade det varit oforenligt med emissionernas syfte. En eventuell nedskrivning
skulle ha paverkat eget kapital negativt, vilket varken stirker balansrdkningen eller
mdjligheten till langsiktig tillvixt. Emissionerna kan alltsd ha paverkat Eniro till att inte gora
goodwillnedskrivningar just dessa ar. Alternativt att det finns nigot annat i foretagets kontext
som 1 sin tur har format emissionernas syfte, vilket i sddana fall skulle innebéra att det inte &r
emissionernas strategi som paverkar goodwillnedskrivningen utan frdn borjan en annan
faktor. Ar 2015 skrivs goodwill ned samtidigt som en emission gérs. Den emissionens syfte ér
bland annat att 6ka Eniros finansiella flexibilitet. Det faktum att goodwill skrivs ned samtidigt
som Eniro genom en emission vill 6ka den finansiella flexibiliteten dr ndgot motsigelsefullt.
En nedskrivning medfor snarare att den finansiella flexibiliteten forsdmras, sdrskilt under
2015 d& nedskrivningen leder till att Eniro redovisar ett negativt resultat som belastar eget

kapital.
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Det dr sammanfattningsvis svart att pavisa samband mellan nedskrivning av goodwill och
Eniros foretagsinterna faktorer. Eniros foretagsinterna faktorer sisom intern malséttning och
strategier visar ndmligen tendenser bade i linje med tidigare forskning men ocksé i motsats till

den.

5.2.4 Analys av externa faktorer

Eniro pdverkas av en kontextuell fordndring ndr marknaden utvecklas frdn katalog- till
internetberoende. I slutet av perioden dr annonsering via internet en central intdkt for Eniro.
Den marknadsutvecklingen paverkar Eniros strategi, vilken &ndras fran print- till
onlineberoende. Under samma tidsperiod, r 2008, genomfors nedskrivning i linje med den
strategiska fordndringen. Nedskrivningen sker enbart i den norska kassagenererande enheten.
I Norge anses utvecklingen av internet ha kommit lingst av de lander som Eniro ar verksam i.
Aven om Aarsredovisningen inte ger ndgon vidare forklaring gillande 2008 Aars
goodwillnedskrivning, kan den kontextuella utvecklingen i samband med strategiférédndringen
vara paverkande faktorer. Under samma period intridffar dven finanskrisen, vilken kan anses
vara en extern faktor. Finanskrisen kan i sin tur sannolikt paverka interna foretagsspecifika
faktorer sdsom borsviarde och book-to-market virde. Vidare kan det sambandet ha inverkan
pa Eniros nedskrivning av goodwill. Det tyder i sé fall pd att externa faktorer kan ha indirekt
paverkan pa om goodwill skrivs ned eller inte. Exempelvis sjunker Eniros borsvérde drastiskt
efter finanskrisen samtidigt som book-to-market vérdet okar. Det kan ha paverkat Eniro att

skriva ned goodwill, eftersom foretag med hog book-to-market vérde tenderar att gora det.

Nedskrivningen ar 2010 och 2011 forklaras i arsredovisningen med att marknaden for print
har forsdmrats till f6ljd av minskad efterfragan och strukturella férandringar. Det kontextuella
sammanhanget kan séledes vara en betydande extern faktor dven vid 2010 och 2011 ars
nedskrivningar. Troligen finns det dven kvar sviter sedan finanskrisen under de sistndmnda
aren. Finanskrisen paverkade ménga foretag. Eftersom Eniro dr beroende av annonsering av
andra fOretag, har det troligen reducerat intikterna och fOrsdmrat forvintade framtida
kassafloden i enheterna. Intdkterna har ansetts vara for osékra vilket lett till en nedskrivning
av goodwill. Nedskrivningarna &r 2013, 2014 och 2015 forklaras ockséd som en foljd av
externa faktorer i form av en vikande marknad. Ett samband mellan nistintill alla
nedskrivningar under perioden &r att de forklaras som en f6ljd av externa faktorer och saledes
faktorer som dr utanfor Eniros kontroll. Eniro pastar aldrig att de eventuellt har genomfort ett

déligt forviarv som inte gav det resultat som foretaget Onskat. Eventuellt kan till exempel

48



forvdrvet av Findexa ses som ett misslyckat kop, eftersom forvirvets goodwill var en post

som aterkommande skrevs ned under tioarsperioden.

Ytterligare en anmérkningsvdrd aspekt dr att det under tidsperioden endast sker smé
nedskrivningar av goodwill i de kassagenererande enheterna i Sverige. De nedskrivningarna
ar procentuellt marginella. Alla andra nedskrivningar sker i utlindska kassagenererande
enheter. Samtliga kassagenererande enheter bor till en viss mén paverkas av liknande interna
faktorer, sdsom koncernintern styrning, malsdttning och strategier. Dock dr det rimligt att de
kassagenererande enheterna pdverkas av varierande externa faktorer. Det faktum att goodwill
skrivs ned i utldindska enheter och inte i svenska, samt att nedskrivningarna motiveras med
fordndringar i1 externa faktorer, tyder pd att de externa faktorerna paverkar nedskrivningar.
Det skulle séledes kunna innebéra att de externa faktorerna &r en relativt visentlig faktor som

kan vara avgorande vid nedskrivningsprovningar.

Sammanfattningsvis géllande de externa faktorerna, ses marknadsutvecklingen i samband
med fordndringen av Eniros strategi som en mdjlig paverkande faktor. Finanskrisen kan ocksé
paverkat Eniro till goodwillnedskrivning. Krisen péverkade bland annat foretagets intdkter
och book-to-market virde, vilket i sin tur resulterade i nedskrivningsbehov. Externa faktorer

kan saledes pdvisas ha paverkan pa Eniros nedskrivning av goodwill.
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6. Fallforetag 2: Retail and Brands

[ kapitel sex presenteras det andra fallforetaget, RNB. Kapitlet inleds med empiri dir det
bland annat redogors for foretagets verksamhet, marknad, goodwill, dgande, bolagsstyrning
och finansiella stdllning. Ddrefter analyseras Eniros nedskrivningar av goodwill med hjdlp av

agentteori och Big Bath Accounting samt utifrdan foretagsspecifika- och externa faktorer.

6.1 Empiri

RNB idr ett foretag som é&ger, driver samt utvecklar butiker inom mode, konfektion,
accessoarer, juveler och kosmetik (RNB, 2016a). RNB:s vision dr att erbjuda kunderna en
optimal shoppingupplevelse (RNB, 2016b). Varumérken inom koncernen &r Brothers, Polarn
O. Pyret, Man of a kind samt Departments & Stores som driver avdelningar pd NK i
Stockholm och Géteborg. Tidigare innefattade foretaget dven JC och Sisters. Ar 2001 noteras
RNB pa Stockholmsbérsen. Ar 2015 bedriver foretaget verksamhet i elva linder med Sverige
som storsta marknad (RNB, 2016a). RNB arbetar utifrdn en strategi med tre huvudsakliga
fokusomraden: vil differentierade butikskoncept med inspirerande butiker, hog grad av
service och ett attraktivt sortiment. Vidare ar deras ambition att bedriva sin verksamhet pa ett
langsiktigt héllbart sitt (RNB, 2016b). RNB anvinder ett brutet rakenskapsar som striacker sig
fran forsta september till sista augusti (RNB, 2014/2015).

6.1.1 Goodwill
Arligen genomfér RNB en nedskrivningsprovning. Det innebdr att goodwills

atervinningsvérde berdknas och om det dr ldgre 4n redovisat vérde, foreligger grund att skriva
ned goodwill (RNB, 2005/2006-2014/2015). I Tabell 5 presenteras visentlig data om RNB:s
goodwillpost fran 2005/2006 till 2014/2015, vilken sedan f6ljs av 16pande text som beskriver

dess data.
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Tabell 5. RNB:s goodwillpost mellan dar 2005 och 2015. Goodwillposten och eventuell

nedskrivning av goodwill beskrivs bdde i absoluta tal och som andel av eget kapital

respektive total goodwill. De dr RNB:s goodwillnedskrivning utgor mer dn en procent av

foretagets totala goodwill dr blamarkerade i tabellen (RNB, 2005/2006-2014/2015).

RNE (mk) 2005/ | 2006/ | 2007/ | 2008/ | 2009/ | 2010/ 2011/ | 2012/ | 2013/ | 2014/
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ﬁ;p‘if;lgo"dw‘” av eget 100% | 84.92% | 98,01% | 81,79% | 62,39% | 71,43% | 77,07% | 113,08% | 142,48% | 123,86%
Eget Kapital 1273 1565 | 1404 | 1071 1404 959 628 428 266 306
Gooawill 1274 71329 1376 876 876 685 484 484 379 379
Andel nedskrivning av 07% | 045% 36,34% 21.80% | 29.34% 28.49%
total goodwill
Nedskrivning av goodwill 9 6 500 191 201 151

RNB anvinder foretagets segment som dess kassagenererande enheter. Ar 2005/2006 har
RNB endast tva kassagenererande enheter, Polarn O. Pyret samt Department & Stores. Under
verksamhetsaret gor RNB ett stort forvérv i form av JC, vilket dkar foretagets goodwillpost
markant. Goodwill hanforlig till forvarvet uppgér till 1 000 miljoner kronor och medfor att
RNB:s goodwill dr 6,5 ginger storre vid verksamhetsaret slut jimfort med vid arets borjan
(RNB, 2005/2006). Forvérvet av JC 6kar RNB:s goodwillpost dven under de tvd kommande
aren nir de resterande aktier i JC forvarvas (RNB, 2006/2007-2007/2008). Den goodwill som
uppstar i samband med forvérvet anses vara helt hanforlig till synergieffekter som skapas 1

och med forvarvet (RNB, 2005/2006).

Under periodens tva forsta ar gér RNB marginellt smé nedskrivningar av goodwill. Ingen av
nedskrivningarna ar 2005/2006 eller 2006/2007 forklaras i arsredovisningens noter (RNB,
2005/2006-2006/2007). Dock foréndras foretagets struktur av kassagenererande enheter under
det sistndmnda aret till tre stycken: Polarn O. Pyret, Varuhus och Butikskonceptet. Varuhus
bestar av Department & Stores och nyetablerade Kosta Outlet. Butikskoncept inkluderade
fraimst av JC men ocksd Brothers & Sisters (RNB, 2006/2007). Den strukturen pa
kassagenererande enheter anvédnds till och med verksamhetsaret 2008/2009 (RNB,
2006/2007-2008/2009). Ingen nedskrivning gdrs 2007/2008 och goodwillposten fordndras
endast genom smé bolagsforviarv (RNB, 2007/2008).

Under verksamhetsaret 2008/2009 skrivs goodwill ned i Butikskoncept med 43 procent, vilket
minskar hela RNB:s goodwillpost med drygt 36 procent. Nedskrivningen uppgar till 500
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miljoner kronor och forklaras med att de prestationer samt den utveckling RNB hoppas pa vid
forvirvet av JC inte ldngre anses fOrsvarbara. I samband med nedskrivningen presenteras
dven en kinslighetsanalys av de variabler som péverkar en nedskrivningsprovning. RNB
menar att en hogre diskonteringsrinta samt en ldgre arlig tillvixttakt resulterar i att
nedskrivningen av JC blir dnnu stérre (RNB 2008/2009). Aret efter forblir RNB:s
goodwillpost ofordandrad. Dock fordndras strukturen pd foretagets kassagenererande enheter
ndr Butikskoncept delas upp i1 tvd, JC och Brothers & Sisters (RNB, 2009/2010).
Néstkommande verksamhetsar, 2010/2011, f{orindras goodwill &terigen. RNB gbr en
goodwillnedskrivning pd 191 miljoner som &r hdnforbar till forvirvet av JC och ddrmed har
100 procent av all goodwill i enheten JC skrivits ned. Nedskrivningen forklaras med att
utvecklingen och prestationen hittills gor att de framtida forvéntningarna understiger det

redovisade vérdet pa goodwill (RNB, 2010/2011).

Ar 2011/2012 gérs en nedskrivning av goodwill pid drygt 200 miljoner kronor i den
kassagenererande enheten Brothers & Sisters. Enhetens goodwill minskar med 45 procent och
forklaras med att det tidigare redovisade vérdet pa goodwill inte langre dr forsvarbart (RNB,
2011/2012). Aret diirpa gors ingen nedskrivning, men RNB presenterar frin det aret en mer
detaljerad kénslighetsanalys. I den analysen presenteras och diskuteras viktiga faktorer som
till exempel omsittning, marknadsandel och tillvixt. RNB skriver i sin arsredovisning
2012/2013 att en nedskrivning av Brothers & Sisters, utifrdn kadnslighetsanalysen, mdjligtvis
borde ha genomforts (RNB, 2012/2013).

Ar 2013/2014 fastslar RNB att Brothers & Sisters redovisade goodwillvirde inte lingre kan
forsvaras utan behover skrivas ned med 151 miljoner kronor, vilket &r 60 procent av enhetens
goodwillvdrde. Samma ar avyttras dven JC. Eftersom JC enhetens goodwillpost redan dr helt
nedskriven, paverkar inte avyttringen RNB:s goodwillpost. Samtidigt forvdrvas Polarn O.
Pyrets verksamhet i Norge, vilket Okar foretagets goodwill. I slutet av verksamhetsaret
2013/2014 har RNB hogst noterad andel goodwill 1 forhéllande till eget kapital, 142 procent,
se Tabell 5 (RNB, 2013/2014).
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Efter en forfrigan om RNB:s nedskrivningsprocess och policy, svarade foretagets CFO:

“Processen av nedskrivningsprovningen star beskriven i not 13 i drsredovisningen. Vi
anvdnder inte konsulter for att géra nedskrivningsprovningen utan den gors i huvudsak av
»

mig.

Kristian Lustin, Chief Financial Officer (2016)

6.1.2 Marknad

RNB:s viktigaste forsédljningskanaler i Sverige dr butikskedjor, enskilda fackhandlare samt
varuhus. Butikskedjors andel av den totala marknaden har under en lingre tid dkat, vilket har
haft motsatt effekt pad enskilda fackhandlare. Sedan slutet av 1900-talet minskar antalet
foretag inom klddhandeln samtidigt som antalet forsdljningsstillen och anstdllda dkar. Storre
butiker och butikskedjor vinner marknadsandelar, vilket kan pavisas di de tio storsta
foretagen inom kladhandeln star for 54 procent av marknaden ar 2006. Forsdljningen inom
klidhandel dr generellt starkt pdverkad av yttre faktorer, sdsom viader. Traditionellt gar
marknaden bast under hdsten och vintern med december ménad i topp. En viderméssigt dalig
sommar bidrar till 6kade forsdljningssiffror medan en varm vinter leder till det motsatta

(RNB, 2007/2008).

Finanskrisen 2008 paverkar klidhandeln negativt och en svag marknad f6ljer fram till 2013
dd marknaden vinder (RNB, 2008/2009; RNB 2013/2014). Den finansiella nedgangen
drabbar marknaden hardast under ar 2008 och flera klddaktier rasar med drygt 50 procent
(Svenska Dagbladet, 2008). Aret dirpa nds en nigot stabilare niva. 2008/2009 minskar den
svenska klddmarknaden med 2,6 procent (HUI, 2009; ref i RNB, 2008/2009). RNB:s
forsdljning 1 svenska butiker minskar under samma period med 1,9 procent (RNB,
2008/2009). En tydlig nedgang pd marknaden pavisas ar 2010/2011 med en minskning pa 3,7
procent (HUI, 2011; ref i RNB, 2010/2011) medan RNB redovisar en minskning pa 0,3
procent (RNB, 2010/2011). Den svaga tillvixten grundar sig i att konsumenterna prioriterar
okat sparande fore konsumtion i vdntan pd att effekterna fran krisen ska visa sig.
Konsumenterna fortsétter att agera avvaktande och marknaden i Sverige redovisar 2011/2012
en minskning pa 3,9 procent, vilket dr den svagaste tillvixten for detaljhandeln sedan 1996.
Samma ar redovisar RNB en minskning pa 5,7 procent (RNB, 2011/2012). Fran 2013 syns en
nigot forbittrad marknadsutveckling. Ar 2014/2015 redovisar RNB en tillvixt pa 11,4
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procent (RNB, 2014/2015) medan marknaden redovisar en minskning pa 0,4 procent (HUI,
2015; ref 1 RNB 2014/2015). Totalt paverkar finanskrisen RNB kraftigt och sedan &r 2008 har
aktien fallit mer @n 90 procent (Affarsvérlden, 2016).

6.1.3 Agare

Under perioden 2005 till 2015 finns det ingen majoritetsdgare i RNB. De tre storsta dgarna
skiftar mellan &ren och bestdr bland annat av VD Mikael Solberg, Axbrands och
Konsumentféreningen Stockholm. Den sistndmnda tar 2009/2010 6ver en stor del av dgandet
efter en riktad emission. Konsumentféreningen Stockholm dr &dven den dgare som under
perioden innehar storst dgarandel, vilken som mest uppgar till 33,3 procent (RNB,

2014/2015).

6.1.4 Marknadsvirde
RNB:s virde pa marknaden dr under uppgang mellan ar 2005 och 2008. Dérefter sjunker

vérdet stegvis. RNB:s marknadsvérde for tiodrsperioden illustreras nedan i Graf 2.
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Graf 2. RNB:s marknadsvirde mellan 2005 och 2015 (Yahoo Finance, 2016)

6.1.5 Utdelning
RNB arbetar utifrdn en utdelningspolicy med ett langsiktigt mal att hélften av vinsten efter
skatt ska delas ut till aktiedgarna. Utdelningsbart belopp utgors av foregaende ars resultat for

moderbolaget adderat med balanserade vinstmedel (RNB, 2005/2006-2014/2015). Utdelning
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ldamnas tre ginger under tiodrsperioden. 2005/2006 limnas utdelning pd tvd procent av
utdelningsbart belopp, 2006/2007 dr utdelningen sju procent och 2014/2015 uppgar den till
13,9 procent (RNB, 2005/2006-2014/2015).

6.1.6 Emissioner

Ar 2009 genomfér RNB tvA nyemissioner, en riktad emission till Konsumentféreningen
Stockholm och en fulltecknad foretrddesemission till befintliga aktiedgare. Emissionerna
tillfor RNB totalt 315 miljoner kronor fore emissionskostnader, varav den riktade emissionen
star for 215 miljoner. Det motsvarar en Okning av eget kapital med 29 procent (RNB,
2009/2010). Syftet med emissionerna dr att fa ett forbéttrat rorelseresultat, ett positivt
kassaflode och en god finansiell stéllning for att kunna slutféra det pégaende
atgirdsprogrammet for JC (Affarsvirlden, 2009). Ytterligare en nyemission genomfors ar
2013. Den gingen uppgéar beloppet till 463 miljoner kronor fére emissionskostnader. En del
av det beloppet anvdnds for att amortera lan och en del tillfors fOretaget som

rorelsefinansiering (RNB, 2012/2013).

6.1.7 Bolagsstyrning

RNB utformar bolagsstyrningsrapporter fran &r 2006/2007 (RNB, 2006/2007-2014/2015).
RNB rapporterar i enlighet med svensk kod for bolagsstyrning, arsredovisningslagen och
aktiebolagslagen (RNB, 2016c). Det finns ocksd en uppforandekod som géller for samtliga
medarbetare. Koden uttrycker de virderingar och riktlinjer som giller avseende friheter,
rittigheter samt affdrsetik (RNB, 2014/2015). Bolagsstyrningsrapporten presenterar en
bedomning av risker. Fran 2009/2010 utdkas riskbedomningen och innehdller dérefter en

notering om en foreliggande risk vid virdering av goodwill (RNB, 2009/2010-2014/2015).

6.1.7.1 Styrelsen

RNB:s hogst beslutsfattande organ &r &rsstimman vars uppgifter bland annat &r att utse
styrelse samt paverka hur drets resultat ska disponeras. Styrelsen tar beslut i frdgor om
strategisk inriktning, investeringar, finansiering, fOrvdrv samt avyttringar. Styrelsen é&r
uppdelad i ett ersdttningsutskott och ett revisionsutskott. Ersittningsutskottet hanterar 16ner
och bonus till VD samt dess direkt rapporterande befattningshavare. Revisionsutskottet
granskar och forbereder foretagets finansiella rapportering infor styrelsens bearbetning. RNB

anviander inte nigon internrevisionsfunktion under tioarsperioden. Det &r styrelsen som
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ansvarar for att det finns ett effektivt system for intern kontroll och riskhantering. Den interna
kontrollen omfattar bland annat riskbedomning, kontrollaktiviteter, information och
uppfoljning (RNB, 2006/2007-2014/2015). Ar 2009 utdkas den interna kontrollens
beskrivning till att ytterst skydda bolagets tillgdngar och ddrmed aktiedgarnas investering
(RNB, 2009/2010-2014/2015).

Styrelsen har arligen under tioarsperioden mellan fem och sex ordinarie sammantridden och
vid behov hélls extra mdten (RNB, 2006/2007-2014/2015). Ar 2008/2009 genomfors 14 extra
moten framforallt i syfte att behandla kapitalanskaffningsfrigor samt avyttringsprocessen
gillande NK i Stockholm och Géteborg (RNB AR 2008/2009). Ar 2012/2013 héller styrelsen
nio extra moten for att diskutera nyemissionen samt den strategiska dversynen av JC (RNB
AR 2012/2013). Aret dirpad genomfors sex extra moten for att behandla den strategiska
oversynen och forsiljningen av JC samt forvdrvet av Polarn. O. Pyrets verksamhet i Norge

(RNB AR 2013/2014).

6.1.7.2 Koncernledningen

RNB:s koncernledning varierar under tiodrsperioden och bestir av mellan sex till tio personer.
Mellan ar 2006 och 2010 hélls métena en gang i ménaden. Det justeras dérefter till en géng i
kvartalet for att senare justeras ytterligare ar 2012, da RNB uttrycker att kontinuerliga méten
ska ske (RNB, 2006/2007-2014/2015). Koncernledningens moten innefattar framst
resultatuppfoljning, planering samt diskussion av strategifrigor. RNB har under
tiodrsperioden tva olika VD:s, Mikael Solberg och Magnus Hakansson. Hékansson tar dver

efter verksamhetsaret 2009/2010 och dr VD &n idag (RNB, 2006/2007-2014/2015).

Under tiodrsperioden erhdller koncernledningen ersittning i form av fast 16n, rorlig 16n,
pension samt Ovriga ersdttningar. Den fasta l6nen grundas pa ansvarsomrade och erfarenhet.
Den rorliga l16nen dr en form av bonus. Under tiodrsperioden finns det en Ovre gréns pa
bonusen, vilken utgdrs av ett absolut tal alternativt en andel av den fasta 16nen (RNB,
2005/2006-2014/2015). Bonusens storlek beror pa dotterbolagens redovisade rorelseresultat
och/eller foretagets resultat efter finansiella poster som fram till &r 2008/2009 sitts i relation
till budget (RNB, 2006/2008-2009/2010). Dérefter justeras den rorliga ersittningen genom att
resultaten istéllet sitts i forhdllande till faststdllda mal (RNB, 2009/2010-2014/2015). I RNB:s
arsredovisning (2013/2014) formedlas motivet bakom ersittningen, vilket &r att motivera

ledningen till att gora sitt yttersta for att sékerstélla aktiedgarnas intressen.
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6.1.8 Finansiell stillning

RNB redovisar som hogst under tiodrsperioden ett EBIT pa 342 miljoner kronor (2006/2007)
och som ldgst -636 miljoner kronor (2008/2009) (RNB, 2005/2006-2014/2015). Nedan i
Diagram 2 illustreras RNB:s EBIT i forhallande till EBIT om goodwill inte skrivs ned under

den undersokta perioden.

EBIT (med och utan goodwillnedskrivning) i RNB 2005/2006-2014/2015
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Diagram 2. EBIT exklusive och inklusive drets goodwillnedskrivning (RNB, 2005/2006-
2014/2015).

Ett annat finansiellt matt &r RNB:s book-to-market véirde, se Tabell 6. Det varierar under
perioden frdn knappt ett (2005/2006) till drygt fem (2011/2012). RNB:s balansomslutning
minskar stegvis under de tio aren, med nagra fa undantag, och samtidigt fluktuerar borsvérdet

desto mer (RNB, 2004/2005-2014/2015).

Tabell 6. RNB:s book-to-market virde mellan 2005 och 2015. De ar RNB
goodwillnedskrivning utgor mer dn en procent av deras totala goodwill, se tabell 5, dr

blamarkerade i tabellen (Eniro, 2005-2015)

RNB (mkr) 2005/ 2006/ 2007/ 2008/ 2009/ 2010/ 2011/ 2012/ 2013/ 2014/

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Book-to-Market 1,07 0,72 4,50 3,48 2,27 4,15 4,95 3,73 2,95 2,22
Bokfort viirde 2863 2993 3328 2601 2518 2079 1802 1301 1030 1076
Borsvirde 2676 4138 739 747 1108 501 364 349 349 [ 485




RNB:s skuldsdttningsgrad dr ddremot relativt jimn fran ar 2005 till 2015, se Tabell 7. De
fordndringar som dr anmérkningsvérda sker fraimst verksamhetsar 2011/2012 och 2013/2014
(RNB, 2004/2005-2014/2015).

Tabell 7. RNB:s skuldsdttningsgrad mellan 2005 och 2015. De ar RNB:s
goodwillnedskrivning utgor mer dn en procent av deras totala goodwill, se tabell 5, dr

blamarkerade i tabellen (RNB, 2005/2006-2014/2015)

RNB 2005/ 2006/ 2007/ 2008/ 2009/ 2010/ 2011/ 2012/ 2013/ 2014/
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Skuldséttningsgrad 0,64 0,48 0,51 0,55 0,41 0,48 0,85 0,85 1,51 1,26

6.1.8.1 Finansiella mal

RNB bdrjar uttrycka tydliga finansiella mal &r 2007/2008 och dérefter dndras mélen flera
ganger (RNB, 2006/2007-2014/2015). De forst uppsatta malen géller till och med é&r
2010/2011 och innefattar en langsiktig rorelsemarginal pa 15 procent, langsiktig
omsattningstillvaxt pa 10 till 20 procent samt en soliditet dverstigande 30 procent (RNB,
2007/2008-2009/2010). Ar 2010/2011 utformas nya mal till f6ljd av RNB:s forindringsarbete
som borjar gélla pafoljande ar. Mélen innebér en sénkning av langsiktig rorelsemarginal och
omsattningstillvaxt till tio respektive fem till tio procent. Soliditetsmalet tas bort och ersitts
med en skuldséttningsgrad pa 0,5 till ett (RNB, 2011/2012). Dérefter fordndras malen dn en
géng och fran ar 2012/2013 till 2014/2015 arbetar RNB efter ett finansiellt mal utformat med
hénsyn till kommunikationen om nyemission. Mélet innebér att RNB ska forsdka uppna en

langsiktig EBIT-marginal pd fem procent (RNB, 2012/2013-2014/2015).
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6.2 Analys: RNB

RNB:s nedskrivning av goodwill 2005-2015

[ Goodwill skrivs ned (21,80%) | [ Goodwill skrivs ned (28,49%) |
2010/2011 | [ 2013/2014
2005/2006 [ 2008/2009 | [ 2011/2012 | 2014/2015
|Goodwill skrivs ned (36,34%)| |Goodwill skrivs ned (29,34%)|

Figur 2. Figuren visar RNB:s goodwillnedskrivningar mellan ar 2005 och 2015. Endast de ar
som nedskrivningen utgor mer dn en procent av RNB:s totala goodwill syns i figuren. Siffran

inom parantes dr nedskrivningens andel av total goodwill (RNB, 2005/2006-2014/2015).

6.2.1 Analys utifrdn agentteori

RNB har inte ndgon majoritetsdgare under tioarsperioden. En majoritetségare kan indirekt
paverka nedskrivningen av goodwill. Troligen har dgaren ett intresse av hogt resultat framfor
en nedskrivning av goodwill, dd en nedskrivning paverkar resultatet negativt och didrmed
dgarens aktieutdelning. Relationen mellan dgare och ledning ser dock annorlunda ut nér det
inte finns ndgon majoritetsdgare. RNB:s &dgare har inte samma mdjlighet att paverka
ledningens beslut i samband med nedskrivningar. En intressant iakttagelse dr dock att
koncernens VD fram till och med verksamhetsaret 2009/2010, Mikael Solberg, utgor en av de
tre storsta dgarna. Det kan ha effekt pd informationsutbytet mellan agent och principal pa sé

satt att Solberg utgor bada parter.

I RNB:s érsredovisning 2012/2013 uppger ledningen att goodwill bor skrivas ned i Brothers
& Sisters. Trots det genomfér RNB inte nadgon nedskrivning. Det handlingsséttet leder till
funderingar kring om foretaget foljer sina egna beddmningar eller om de pdverkas av andra
faktorer. En nedskrivning skulle resultera i ett &nnu sédmre resultat &n vad som faktiskt
redovisas det dret. En mojlig forklaring ér att dgarna antagligen inte uppskattar ett annu sémre
resultat alternativt att ledningen signalerar att de inte har full kontroll pa bolaget. Det kan
enligt agentteorin innebédra att det finns en separation mellan &dgarnas och ledningens
intressen. Ledningen &r intresserad av att tillfredsstélla dgarnas intressen samtidigt som de vill
ta korrekta beslut. Ett uttalande om ett nedskrivningsbehov som sedan inte genomfors kan
vara en indikation pé att det finns malkonflikter och att ledningen har mer &n sitt egna intresse

att ta hinsyn till.
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RNB:s bolagsstyrningsrapport utdkas verksamhetsdret 2009/2010 till att beskriva att det
foreligger en risk vid virdering av goodwill. Styrelsen i RNB anser sig ha ett effektivt system
for att kontrollera riskhanteringen. Kontrollen @ndras under &ren till att fokusera mer pé att
skydda bolagets tillgdngar. I tillgangarna ingdr goodwill. Ett okat skydd kan bidra till att
goodwill vérderas pa ett mer optimistiskt sétt. Dock kan det dkade skyddet av bolagets
tillgdngar leda till att bolagsstyrningens kontroller dverskattas. Tillgdngar kan dvervirderas
och det egentliga behovet for en nedskrivning framkommer inte. Det 6kade skyddet kan vara
ett sdtt for principalerna att styra agenterna till att agera utifr&n principalernas frimsta
intresse. Pa sé sétt kan ledningens beddmningar om goodwillnedskrivningar péverkas av dess

relation till principalerna.

Koncernledningens antal moten justeras under perioden dé det gér frén ett mdte 1 ménaden till
kontinuerliga moten. Det skapar funderingar angdende vad som é&r kontinuerligt och om det
kan vara en faktor som paverkar nedskrivningsbeddmningar. Ett farre antal moten gor att
vidare prioriteringar gors for vad som ska diskuteras och dérfor finns det risk att tiden som
liggs pa beddmning av goodwill minskas i takt med att antal mdten minskar. Dock gors
nedskrivningsprovningar i huvudsak av koncernens CFO och péverkas pé sa sitt inte av farre
antal moten. Risk finns didremot att en storre tillit dn tidigare laggs pd virderingen som
presenteras av CFO:n och pa sa sitt kan goodwillnedskrivningen pédverkas indirekt. Ju mer
frekvent RNB:s styrelse och ledning triffas, desto mindre blir risken for en separation mellan
medlemmarna. Saledes kan en stark, vdl kommunicerande och enhetlig bolagsstyrning minska
risken for exempelvis mélkonflikter och informationsasymmetri, vilket i sin tur bor skapa
bittre forutsdttningar for att goodwill vérderas pé ett korrekt sitt och dédrmed skrivs ned vid

behov.

RNB:s book-to-market virde fluktuerar under tiodrsperioden, men det &r hogre én ett samtliga
ar forutom 2006/2007. Den varierande nivén pa book-to-market virdet gor det svart att pavisa

samband kopplade till goodwillnedskrivningar.

RNB har som mal att ha en skuldséttningsgrad pa 0,5 till ett. Trots detta mél presenterar RNB
inte sin skuldséttningsgrad i sina arsredovisningar. Studiens nivaer pa skuldséttningsgrad &r
dérfor framridknade pa egen hand. Enligt studiens berékningar har RNB en skuldsittningsgrad
ligre dn ett fram till 2013/2014, sdledes anses malet uppfyllas. 2013/2014 har RNB den
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hogsta skuldsittningsgraden under perioden, men trots det skriver de ned goodwill. Denna
nedskrivning gar alltsd emot vad tidigare forskning pavisat, det vill sdga att en hog
skuldséttningsgrad Okar sannolikheten for nedskrivning av goodwill. Det faktum att RNB
uttrycker ett mél pa skuldséttningsgrad men samtidigt inte presenterar nagra sddana vérden
forbryllar. Informationen delges inte till varken dgare eller andra intressenter, vilket skapar
informationsasymmetri mellan parterna. Huruvida skuldsittningsgraden dr en faktor som
paverkar nedskrivning av goodwill dr svart att sdga, dels baserat pa att nedskrivningen

2013/2014 gar emot vad som borde goras samt att informationen inte formedlas.

Inledningsvis analyseras relationen mellan principal och agent i RNB. Det finns aspekter i
relationen som pekar pa att principalen kan paverka nedskrivningsbeslut. Samtidigt finns det
mekanismer 1 foretagets riskhantering som tyder pa motsatsen. Géllande RNB:s book-to-
market och skuldséttningsgrad, kan inget teoriforankrat samband mellan dessa faktorer och

foretagets goodwillnedskrivning pavisas.

6.2.2 Analys utifrin Big Bath Accounting

I RNB é&r det svart att hitta ett generellt samband mellan resultatutjgmning och
goodwillnedskrivningar under perioden. De f4 gidnger RNB redovisar positiva resultat
genomfors ingen nedskrivning av goodwill. Alltsa &r trenden snarare det omvénda jamfort
med Big Bath Accountings innebdrd. Aren 2008/2009, 2010/2011 samt 2011/2012
presenteras storre negativa resultat till f6ljd av nedskrivningar. Dock hade RNB redovisat
negativa resultat oavsett nedskrivning eller inte under dessa ar. Nedskrivningen 2013/2014
resulterar ddremot i ett negativt resultat, ett resultat som annars skulle vara positivt. Big Bath
Accounting innebir ocksd att foretag kan ta tillféllen till att forsdmra redan negativa resultat,
till exempel med hjélp av nedskrivningar. Anledning &r att ryktet nddvandigtvis inte behdver

forsdmras ytterligare pd grund av sjélva nedskrivningen.

RNB byter VD en ging under perioden, 2010/2011. Samma verksamhetsar skrivs all
kvarvarande goodwill hanforligt till JC ned. Den nedskrivningen gér i linje med strategin for
resultathantering som Big Bath Accounting beskriver. Aven om det ir omdjligt att faststilla
ett komplett monster nér det endast finns ett exempel, kvarstir det faktum att goodwill skrivs
ned under VD:ns forsta ar. Big Bath Accounting menar ocksé att samma effekt kan aterfinnas
ndr en ny ledning tilltrdder. Eftersom RNB:s ledning bade varierar i storlek och byts ut

frekvent, dr det svart att forsoka pavisa nagot sddant samband. Dessutom uppger RNB att det
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framst &r CFO:n som skoter nedskrivningsprovningen. Det &dr séledes inte sékert att RNB:s
ledning har tillrdckligt med inflytande for att anvdnda sig av resultatutjdmningsstrategier

genom goodwillnedskrivning.

Det bonussystem som RNB har under hela tiodrsperioden dr baserat pd dotterforetagets och
koncernens resultat. Forsta &ren grundas bonusen pa redovisat resultat i forhallande till
respektive budget, men under de senare aren sitts resultatet istéllet i relation till faststédllda
mal. Det innebér att de anstéllda erhaller en storre bonus ju hogre resultat som presenteras,
givet att maxbeloppet for bonusen inte dr uppnatt. Det kan darfor finnas incitament hos
ledningen att manipulera resultatet genom att inte gora en nedskrivning vid behov, for att

uppna battre resultat och erhélla hogre bonus.

Sammanfattningsvis géllande analysen utifran Big Bath Accounting, kan nedskrivning av
goodwill inte pdvisas 1 resultatutjimningssammanhang i RNB. Ddremot kan RNB:s
bonussystem ha viss paverkan pd nedskrivning av goodwill, eftersom bonusen baseras pa
resultatet. Gillande faktorn VD-byte, har det intrdffat for fa génger for att kopplingar med

goodwillnedskrivningar ska kunna utldsas.

6.2.3 Analys av foretagsinterna faktorer

RNB:s strategi har ingen koppling till foretagets finansiella stéllning eller struktur. De forvarv
som RNB genomfor under perioden beskrivs inte heller utifrdn termer av strategi. Saledes
skulle en slutsats om strategins eventuella péverkan pd nedskrivning av goodwill vara
ogrundad. Dock finns det andra faktorer som kan ha paverkat RNB:s nedskrivningsprocesser.
Under verksamhetséren 2009/2010 och 2012/2013 gdrs nyemissioner for att 6ka eget kapital.
Den forsta emissionen gors i syfte att forbéttra rorelseresultatet, skapa ett positivt kassaflode
samt forbéttra den finansiella stéllningen for att slutfora atgardsprogram i JC. Den andra
emissionen gors frimst for att amortera lan. De & RNB genomf6r nyemissioner gors inga
nedskrivningar av goodwill. Ar 2009/2010 redovisar RNB ett relativt svagt resultat och
2012/2013 redovisar de ett storre negativt resultat. En eventuell nedskrivning av goodwill
skulle alltsd ha paverkat RNB:s eget kapital negativt. Valet att inte skriva ner goodwill skulle
darfor kunna paverkas av emissionerna, da tillskottet av kapital har andra syften &n att
exempelvis finansiera en nedskrivning av goodwill. Vidare hade det varit svart for ledningen
att argumentera for en emission om den anvénts till finansiering av nedskrivningar. Enligt

agentteorin vill dgarna nyttomaximera, vilket troligtvis inte gérs genom en stor nedskrivning
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av goodwill. Darfor kan en emission 1 samband med en goodwillnedskrivning anses vara ett

undermaligt drag for ledningen.

RNB presenterar i 2012/2013 arsredovisnings not om goodwill en kénslighetsanalys som
utvecklas och blir storre aren darefter. Kédnslighetsanalysen gér fran att endast beskriva vad
utfallet pd nedskrivningsprovning blivit vid en annan diskonteringsridnta till att omfatta
antagande kring, enligt RNB, viktiga faktorer. Exempel pé faktorer som analysen omfattar &r
bruttomarginaler, omséttning och marknadsandel. Trots att analysen indikerar att goodwill bor
skrivas ned 1 Brothers & Sisters &r 2012/2013, gors det inte. Det antyder att
kénslighetsanalysens slutsatser &r 2012/2013 inte ndmnvért paverkar RNB:s nedskrivning av

goodwill det verksamhetsaret.

RNB:s finansiella mal varierar marginellt under tiodrsperioden. Under de forsta &ren
presenteras inga finansiella mal i arsredovisningen. Daremot uppges mélen ar 2007/2008 vara
kopplade till omséttning, rorelseresultat samt soliditet. Gdllande omséttningsmalet finns ingen
koppling till goodwillnedskrivning, eftersom forsédljningen inte direkt pdverkas av hur
goodwill hanteras. Mélet for rorelsemarginal paverkas emellertid om nedskrivning gors eller
inte. En nedskrivning av goodwill forsdmrar rorelseresultatet vilket i sin tur sénker
rorelsemarginalen. Sa lange marginalen ligger under nivan for malet, kan en nedskrivning av
goodwill undvikas for att prioritera maluppfyllelse. RNB har dven ett soliditetsméal och valet
att skriva ned goodwill eller inte kan fa effekt pd soliditeten. Allt annat lika kommer en
nedskrivning av goodwill medfora att soliditeten minskar jamfort med om goodwill inte
skrivs ned samma ar. Det dr oberoende av om nedskrivningen finansieras med &rets resultat
eller med balanserade vinstmedel. Anledningen &r att kvoten mellan eget kapital och
tillgdngar blir l4gre nér tillgdngarna minskar genom en nedskrivning, oavsett om eget kapital
ocksé minskar med lika mycket. Ar 2010/2011 byts soliditetsmalet till ett skuldséttningsmal.
Intressant dr dock att RNB under perioden inte uttrycker skuldséttningsgraden i1 sin
arsredovisning. Oavsett RNB:s val att inte presentera skuldséttningen i arsredovisningen, &r
det svart att se att mélet skulle kunna péverka en eventuell nedskrivning. En nedskrivning
hojer skuldsittningsgraden eftersom eget kapital minskar, alternativt inte 6kar som det skulle
kunna ha gjort utan en nedskrivning. Darfor finns det inga incitament att skriva ned goodwill i
syfte att forbéttra skuldsittningsgraden. Daremot giller det omvénda, det vill séga att det kan

finnas incitament att inte skriva ned goodwill fOr att inte forsamra skuldséttningsgraden.

63



Sammanfattningsvis kan RNB:s strategi rimligen inte pdverka eventuell nedskrivning av
goodwill, da foretagets strategi inte uttrycks i finansiella termer. RNB introducerar en
kénslighetsanalys, som trots indikation pa nedskrivningsbehov, inte leder till att nedskrivning
gors. Darfor ar det relativt osannolikt att kénslighetsanalysen skulle vara en paverkande faktor
gillande foOretagets goodwillnedskrivningar. RNB:s finansiella mal tillsammans med
tiodrsperiodens emissioner kan ddremot i viss mén vara paverkande faktorer angaende RNB:s

vilja till nedskrivning av goodwill.

6.2.4 Analys av externa faktorer

RNB bedriver verksamhet pa en marknad som sedan slutet av 1990-talet priglas av att stora
aktorer vinner marknadsandelar och konkurrerar ut mindre aktdrer. En sddan trend kan
paverka aktorer till att genomfora forvdrv som kanske annars inte hade gjorts. Genom att
vinna marknadsandelar sdkras aktorens stdllning pa marknaden, oavsett om det sker genom
forvdrv eller genom att sjilv vixa. Frdgan &r om stora forvirv dr en langsiktigt hallbar
strategi. RNB forvérvar JC 2005/2006 och det dr mojligt att det fordndrade marknadsklimatet
bidrog till RNB:s forvérv. Forvirvet av JC leder likvél till stora nedskrivningar av dess
goodwill och redan fem ar efter forvirvet dr all goodwill hanforlig till JC nedskriven. Det
indikerar att RNB betalade ett 6verpris for JC. RNB:s vilja att betala detta dverpris kan i sin
tur ha paverkats av foretagets vilja att vinna marknadsandelar, vilket senare kom att paverka

dess drastiska goodwillnedskrivning.

JC fér under den studerade perioden stort utrymme i RNB:s arsredovisningar. Trots
forvantade synergieffekter anses kopeskillingen inte ha varit helt forsvarbar, vilket medfor
stora och drastiska nedskrivningar. Till en bdrjan ingér bade JC och Brothers & Sisters i
segmentet Butikskoncept som ocksd utgdr en kassagenererande enhet. 2009/2010 delas
Butikskoncept upp i tva separata enheter, JC och Brothers & Sisters. Anledningen kan vara att
JC:s aterkommande negativa resultat leder till ytterligare forviintade nedskrivningar i enheten.
For att inte riskera ett nedskrivningsbehov pa goodwill hianforlig till Brothers & Sisters delas
enheten upp 1 tva delar. Externa faktorer i form av JC:s negativa utveckling pd marknaden
kom alltsd att pdverka RNB:s struktur for kassagenererande enheter och didrmed dess

nedskrivningsprovningar.

Under finanskrisen gar forséljningen ner generellt pa klidmarknaden. Vissa ar under perioden

sjunker RNB:s forsdljning mer &n vad marknaden gor och andra &r dr sambandet det
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omvénda. 2011/2012 minskar RNB:s forsdljning betydligt mer &n marknadens. Samma ér
skrivs goodwill ned. Nedskrivningen dr i linje med de forsdmrade forsdljningssiffrorna,
forutsatt att RNB vill skriva ner om de redovisar simre dn vad marknaden generellt gor.
2008/2009 samt 2010/2011 dr sambandet dock det motsatta. RNB:s forsdljning minskar
mindre dn marknadens. Trots det skrivs goodwill ned 2010/2011, vilket gir emot tidigare
beskrivet monster. 2013/2014 vinder marknadens forséljningstrend och marknaden utvecklas
1 positiv riktning. Trots uppgéngen skriver RNB ned goodwill samma ar. Det &r séledes svért
att pavisa att en faktor i form av RNB:s forsdljning 1 forhdllande till marknaden kan vara en

paverkande faktor i sammanhanget.

RNB idr verksamma pa klddmarknaden, vilken beskrivs som en vdderberoende marknad.
Eftersom RNB:s ridkenskapsdr avslutas i slutet av augusti, s& sammanfaller det med att
lagsdsongen for klddhandel 6vergdr i hogsdsong. Det betyder att nedskrivningsprovningar
genomfors precis fore en hogsdsong. Eftersom nedskrivningsprovningar kriver antagande om
tillvaxttakt kan den externa faktorn, védret, paverka utfallet pd nedskrivningsprévningen.
Beroende pa hur sommaren, det vill sdga 1dgsdsongen, varit kan beddmningen om fortsatt
tillvixttakt paverkas. Det paverkar in sin tur en eventuell nedskrivning. En vaderméssigt dalig
sommar innebdr hoga fOrsdljningssiffror for RNB, vilket kan leda till en Overdrivet
optimistisk syn pa framtiden. Dock kan dven det omvinda gélla. En viderméssigt bra sommar
med daliga forsdljningssiffror kan ge en 6verdriven tilltro till kommande hogsdsong, vilket i
sa fall eliminerar eventuella nedskrivningar. Det &r sdledes svart att avgdéra hur RNB:s
viderberoende i slutinden paverkar goodwillnedskrivning. Det kan dock konstateras att det
troligtvis kan pdverka tron pa tillvixttakten, vilken tillsammans med diskonteringsréntan

bestimmer nivan pa nedskrivningen.

Analysen av externa faktorer pdvisar sammanfattningsvis att det kan finnas samband mellan
RNB:s nedskrivningar av goodwill och dessa faktorer, dock inte alla. Samband kan
framforallt pévisas gillande JC, dd marknadsutvecklingen styr RNB till en justering av
strukturen for de kassagenererande enheterna. Samband tycks inte kunna ses mellan RNB:s
forsdljning i forhallande till marknaden och eventuell nedskrivning av goodwill. Dock kan

védret vara en paverkande faktor i sammanhanget.
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7. Avslutning

[ sjunde kapitlet fors inledningsvis en diskussion om studien, varefter slutsatser och forslag

om framtida forskning presenteras.

7.1 Diskussion och slutsats

Studiens analys géllande hur faktorer i Eniro och RNB:s kontext péverkat deras nedskrivning
av goodwill resulterade i en gemensam figur, se Figur 3. I studiens inledande fas kopplades
olika faktorer frén tidigare forskning till valda teorier, agentteori och Big Bath Accounting.
Faktorerna som presenterades i kapitel 3 har analyserats inom bdde Eniro och RNB. Dock stér
det klart att badda foretagens nedskrivningar kan ha pédverkats av ytterligare faktorer.
Gemensamt for de tillkommande faktorerna &r att de inte har en stark koppling till studiens
teoretiska referensram. Nedan dskadliggors de faktorer som enligt studiens analys pé ett eller

annat sétt anses paverka fallforetagens goodwillnedskrivningar.

Externa faktorer

3\ M:
’(e\ﬁ“o\og arknad

Interna faktorer

\ Bl =
a\e9 Saty,
S /’793,
Skuldsattningsgrad Resultat
Book-to-market / /
Borsvarde — Blg Bath
Agenttaofin Accounting VD-Byte
Utdelning
_ Agarkoncentration
Bolagsstyrning Bonussystem

Figur 3. Figuren visar faktorer som eventuellt kan ha paverkat Eniros och RNB:s

nedskrivning av goodwill.
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Figuren ovan visar att det framforallt dr externa faktorer som saknar forankring i bade tidigare
forskning om goodwillnedskrivning och i redovisningsteori. Dessutom pekar analysen pa att
nedskrivning av goodwill till stor del pdverkar faktorer som kategoriseras som externa.
Rédande marknadsforhdllande och fordndringar av teknologi tycks ha haft inverkan pa bade
Eniros och RNB:s nedskrivningar av goodwill. Dock dr de externa faktorernas paverkan inte
helt konsekvent. Ett exempel dr ndr RNB skriver ned goodwill &r 2013/2014 trots att
marknadens tillvixt vinder uppat for forsta gdngen pa manga ar. Inkonsekvensen pekar i sin
tur pd att det finns ytterligare faktorer som paverkar. Det dr hir de interna faktorerna kommer
in 1 bilden. Samtliga av de faktorer som hdmtades frén tidigare forskning och dessutom kunde
knytas till antingen agentteori eller Big Bath Accounting kategoriseras som interna. Dock har
undersokningen av fallforetagen resulterat i att fler interna faktorer patréiffats. Foretagens
strategi och malsittningar gar att koppla till nedskrivning av goodwill och ddarmed anses de
potentiellt kunna paverka. Béde strategi och malsittningar pdverkas i sin tur troligen av
externa faktorer i form av bade marknadsforhallanden och teknologi. Fordndringar av
teknologi pa Eniros marknad bidrog till att foretagets strategi fordndrades. Strategin kan i sin
tur ha paverkat malsittning vars uppfyllandegrad beror pd om goodwill skrivs ned eller e;.

Analysen visar sdledes exempel pd att det rdder samband mellan olika faktorer.

Studiens syfte var att undersoka hur foretags goodwillnedskrivningar paverkas av
kontextuella faktorer. Hittills har studiens analys bidragit med resonemang kring hur olika
faktorer bdde enskilt paverkar, men ocksa kan samverka och paverka varandra. Dock har en
faktor inte alltid samma effekt i Eniro och RNB. Det kan bero pé foretagsspecifika skillnader i
exempelvis malsittningar eller strategi. Ett exempel &dr att Eniros finansiella malsdttningar
grundas pad EBITDA och alltsé inte paverkas av om goodwill skrivs ned eller ej. RNB:s
finansiella mélséttningar 4 andra sidan pdverkas av en eventuell nedskrivning. Ytterligare ett
exempel dr att Eniros book-to-market vidrde kan anses paverka fOretagets
goodwillnedskrivning, eftersom det finns ett samband med vérdets nivd och nedskrivning av
goodwill. I RNB kan inget samband pavisas, vilket indikerar att book-to-market virdet inte dr
en paverkande faktor i det fallet. Dock &r det mojligt att ett samband hade kunnat pévisas om
foretaget undersokts under en lidngre period. Utifran resonemanget ovan dras likvél slutsatsen
att en kartliggning av exakt hur olika faktorer paverkar foretags nedskrivning av goodwill
inte d&r mojlig. En sddan beskrivning skulle inte heller vara applicerbar pa varje givet fall.
Istdllet dras slutsatsen att faktorernas pdverkan pd nedskrivning &r en komplex fraga som

behover studeras utifrén varje foretags specifika forutséttningar.
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Till skillnad fran tidigare forskning av goodwillnedskrivning bidrar denna studie med unika
beskrivningar av hur olika faktorer kan ha paverkat Eniro och RNB. Ytterligare bidrag &r att
studien visar pd att faktorer kan péverka pa olika sitt i olika foretag. Gemensamt for tidigare
forskning ar att frdgan oftast & om och s& fall vad som paverkar fOretags
goodwillnedskrivningar. Genom att istédllet frdga sig hur nedskrivningarna péaverkas, bidrar
denna studie med nytt perspektiv. Aven om frigan om hur nedskrivningen paverkas till stor
del behover stdd fran teori, bidrar studiens helhetsperspektiv till ytterligare bredare forstielse.
Att ett foretag paverkas av sin kontext dr s gott som givet. Dock kan inte frdgan hur besvaras
utan att olika fall undersoks. Det faktum att ménga faktorer dr specifika for varje foretag
bekriftar behovet. Genom att studien antog en kvalitativ ansats, till skillnad fran tidigare
forskning som frdmst har kvantitativ, kunde olika samband mellan faktorerna analyseras.
Utan att ha undersokt varje faktor djupgdende hade siddana samband inte kunnat pavisas.
Aven om teori till viss del kan forklara olika samband, finns det luckor nir det giller
framforallt faktorer i foretagens kontextuella sammanhang. Déarmed &dr denna studie ett bidrag

till befintlig forskning, 4ven om inga generella slutsatser har kunnat dras.

Ett foretags kontext ir ett brett och svartolkat begrepp. Aven om anstringningen har varit att
ta hinsyn till s4& ménga aspekter och faktorer som mdjligt har vissa faktorer forbigatts. Ett
exempel pa en sddan faktor 4r om Eniro och RNB:s nedskrivningar har paverkats av hur andra
aktorer pd marknaden har skrivit ned goodwill. Det hade varit intressant att titta pd hur
fallforetagens konkurrenter hanterat nedskrivningar och om det finns samband. Anledningen
till att den faktorn uteldmnats dr att den inte dr fOrenlig med studiens omfattning.
Konkurrenters beteende ar en faktor som har uteldmnats medvetet, men det &r med anledning
av det kontextuella perspektivet troligt att ytterligare faktorer helt enkelt missats. Det finns
oerhort ménga externa faktorer som paverkar foretag pa olika sétt och en studie av denna
omfattning kan dérfor omojligt ticka in alla. En viktig aspekt dr dessutom att nagra av de
faktorer som studien undersokt kan ha missbedomts eller feltolkats. Ett sdtt att undvika
potentiella feltolkningar hade varit att anviinda en djupgaende intervju. En intervju med rétt
person i Eniro och RNB hade sannolikt bidragit med battre forstaelse for foretagens

nedskrivningar, se vidare i Fortsatt forskning.

En studie av denna art kréver teoretisk forankring. Studien har anvént agentteori och Big Bath
Accounting. De teorierna har till stor del kunnat forklara hur interna faktorer kan péverka

foretags nedskrivningar. Dock brister teorierna ndr det géller forklaringen till hur externa
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faktorer pdverkar. Forsok har gjorts att hitta teori som forklarar detta samband utifran ett
redovisningsperspektiv. En teori som till viss del beskriver kontextuella faktorers paverkan ar
den systemorienterade institutionella teorin. Den institutionella teorins begransning ér att den
fokuserar pé att foretag paverkar varandra, antingen genom tvéang eller frivilligt (Deegan &
Unerman, 2011). Teorin beskriver inte i storre utstrickning vilka bakomliggande faktorer som
paverkar foretag och inte heller hur. Darfor hade teorin sannolikt inte bidragit till en 6kad
forstaelse for helhetsperspektivet pa fallforetagens kontext. Aven tidigare forskning ir
begrinsad 1 teoretisk beskrivning av  kontextuella faktorers samband med

goodwillnedskrivningar.

Studiens analys resulterade i en genomgéng av hur olika faktorer kan paverka ett foretags
nedskrivning av goodwill samt om det var fallet i Eniro och RNB. I studiens
problemformulering presenterades Amiraslani med flera (2013) studie, vilken visade att
svenska foretag tillsammans med danska skriver ned goodwill mer 4n andra foretag i Europa.
Studien var en av anledningarna till att svenska foretags nedskrivningar undersoktes. Det ér
alltsa mojligt att denna studies resultat blivit annorlunda om foretag i ett annat europeiskt land
undersokts. Mojligt hade resultatet dven sett annorlunda ut om andra svenska foretag
studerats. Det faktum att alla borsnoterade foretag i Europa redovisar enligt IFRS, men énda
uppvisar betydande skillnader gillande goodwillnedskrivning (Amiraslani et al.,, 2013),
indikerar att det finns stort tolkningsutrymme i standarderna. Tolkningsutrymmet gar i linje
med att IFRS i viss utstrickning ses som ett principbaserat regelverk. Aven om ett
principbaserat regelverk 6ppnar upp for unika redovisningsmdjligheter for foretag, kan det
begrdnsas av att redovisningen blir svartolkad for intressenter. Finns det dessutom brist pa
tillsyn av foretags redovisning kan en stor risk vara att redovisningen saknar transparens.
Enligt IASB:s standarder om nedskrivning av goodwill ska det redovisade vardet av goodwill
jamforas med diskonterade forvintade framtida kassafloden, se kapitel 4. Vid samtliga av
Eniros och RNB:s undersokta nedskrivningar av goodwill forklaras nedskrivningarna med att
redovisat virde dr hogre dn framtida forvantat virde. Det dr sdledes tydligt att bade Eniro och
RNB tillimpar IASB:s beskrivningar vid forklaring av goodwillnedskrivningar. Dock kvarstéar
fragan om fallforetagens redovisning &r tillrackligt transparent, vilket dr gemensamt for bade
Eniro och RNB. Fridgan om vad det dr som gor att det finns en skillnad mellan redovisat vérde

och forvantat framtida viarde besvaras sillan.
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Ytterligare en effekt av att transparens i samband med goodwill anses vara lag i Eniro och
RNB ir att forvirven som gors under tioarsperioden inte utviarderas ndmnvért. Likt analysen
poéngterar dr de drastiska nedskrivningar av bdde JC i RNB och Findexa i Eniro att tolka som
att forvdrven var mindre lyckade. Dock uttrycks detta aldrig rakt ut i fOretagens
arsredovisningar. | kapitel 3 beskrivs syftet med redovisning. Syftet ségs, enligt Marton med
flera (2016), vara att utgdra underlag for beslutsfattande. For att ett foretags intressenter ska
kunna fatta rétt beslut, krdvs att informationen om foretaget badde dr sann och tillracklig.
Denna studie har inte dgnat sig t att granska sanningshalten i Eniros och RNB:s redovisning
av dess goodwill. Dock har fragan som sagt uppstitt om foretagens redovisning av goodwill
ar tillracklig. Det faktum att redovisningen ska ge en réttvis bild brister ndgot nér forvarv med

stora tillhdrande goodwillposter inte omnédmns pa en tillfredsstéllande niva.

Inledningsvis i kapitel I beskrevs problem som finns i samband med foretags nedskrivning av
goodwill. Tillsammans utgjorde problemet ett gap i forskningen, speciellt med hinsyn till den
ringa omfattningen av studier pa svenska foretag. Studien av Broberg med flera bekréftar en
del av de faktorer som denna studie undersoker. Dock tillfor denna studie en aspekt dir dven
externa faktorer belyses. Ytterligare problemaspekter av goodwillnedskrivningar ar radande
standarders stora tolkningsutrymme samt behov av bedomningar. Tillsammans med en lag
transparens i nedskrivningsprovningar utgoér det en osdkerhet for intressenter. Avslutningsvis
har studien resulterat i och bidragit med en figur med faktorer, som i studiens fall pd ett eller
annat sitt piverkade foretagens nedskrivning av goodwill. Aven om Figur 3 inte 4r en

generalisering, bidrar den med okad forstaelse och ett bredare perspektiv.

Gemensamt for Eniro och RNB é&r att det anses saknas transparens géllande redovisning av
goodwill. Studiens frigestillning géillande hur foretags goodwillnedskrivning péverkas av
kontextuella faktorer, har till viss del besvarats. Det faktum att foretag péverkas olika
beroende pa specifik situation medfor att ett generellt svar inte bidrar med kunskap till en
sadan komplex fraga. Trots det anses studiens syfte vara uppfyllt, da analysen beskriver hur

fallforetagen kan ha péverkats av olika faktorer. Studiens slutsatser dr saledes:

» Eniros och RNB:s nedskrivning av goodwill paverkas av kontextuella faktorer
+ Faktorerna samverkar och paverkar varandra
+ Olika faktorerna har olika stor padverkan i Eniro och RNB

« Externa faktorer tycks ha storre paverkan dn vad teori och tidigare forskning beskrivit
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7.2 Fortsatt forskning

For att fylla det gap inom forskningen som beskrivs i studiens forsta kapitel krivs fortsatt
forskning. Vid fortsatta studier bor hénsyn tas till de begransningar som denna studies metod
anses ha. Studiens analys grundas pé sekundirdata, vilket medfor vissa begridnsningar.
Exempelvis har studiens data framst bestatt av drsredovisningar och bolagsstyrningsrapporter.
I framtida forskning hade det varit fordelaktigt att anvidnda sig av djupgdende intervjuer med
personer som varit verksamma i fallféretagen under varje tidsperiod. Djupgdende intervjuer
over tid &r alltsa att foredra. Det kan bidra med tolkningshjélp och ytterligare information som
inte uppfattas ndr extern part studerar rapporterna. Vidare inkluderades inte heller
berdkningarna for nedskrivningsprévningar av goodwill 1 studien och séledes exkluderas
diskonteringsrdntan. 1 framtida forskning hade det ddrfor varit intressant att studera hur
berdkningarna genomforts. Dessutom hade det varit intressant att se vilka eventuella faktorer
som kan pédverka den berdkningsprocessen, dd goodwillnedskrivning sker som foljd av
nedskrivningsprovningen. Det hade troligen kunnat leda till ytterligare kunskap géllande

faktorer som paverkar nedskrivning av goodwill.

Figur 3 som presenteras inledningsvis i kapitel 7 kan anvéndas vid fortsatt forskning om
nedskrivning av goodwill. Aven om figuren #r ett ddmjukt forsok till teoretisering, har den
tydliga begrinsningar. Det dr viktigt att vara medveten om att Figur 3 inte ticker alla
relevanta faktorer i ett foretags kontext. Figuren &r framtagen efter analysen av studiens
fallforetag. Det dr sdledes mdjligt att det finns fler faktorer som paverkar, men som inte
kommit fram under studiens gang. Vid fortsatt forskning dr det darfor av stor vikt att figuren

anvinds som en utgédngspunkt men inte som en fardig l0sning.
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