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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Dagens ekonomi stracker sig over vérldens alla grinser. I samband med ekonomins
globalisering sa ar det allt vanligare att foretag koper upp, eller slas ihop med andra foretag
for att ytterligare 0ka sin tillvaxt. Nar ett foretag koper ett annat foretag kallas det for
rorelseforvarv. Om kopeskillingen vid rorelseforvérvet dverstiger det bokforda vardet pa det
forviarvade foretagets tillgangar och skulder s kommer det att uppsta en post som kallas
overvarde. Kopeskillingen vid ett rorelseforvirv ska fordelas ut pa det forvarvade foretagets
materiella tillgangar, skulder, och identifierbara immateriella tillgdngar. Den delen av
summan som inte gér att direkt hinfora en tillgdng kommer att redovisas som

goodwill.(Marton, Petersson & Lundqvist, 2016)

Overvirden, i form av goodwill, framkallar tvd omdiskuterade fragor: vad ér virdet pa
goodwill vid forvarvstillféllet, och om man redovisar goodwill, hur ska véirdeforédndringar i
framtida perioder hanteras? (Carrington, Catasus, Eklov Alander, Lundqvist, Marton &
Runesson, 2015). Ytterligare fragor som ir relevanta dr vad goodwill egentligen bestér av.
Det finns olika teorier om vad goodwill egentligen dr men foretag som skapar goodwill vid
forvdrv antas ha en hogre forvintad 16nsamhet i framtiden. Goodwill representeras av
tillgdngar som inte finns med i balansrdkningen men ar ndgot som man vid forvérvet méste
betala extra for. Det kan vara tillgdngar sdsom starkt varumaérke, kundbas, effektivitet inom
organisationen, marknadsposition etc. som 1 framtiden forvintas generera lonsamhet.
(Lorentzon & Ekberg, 2007) Den forvintade 16nsamheten kan beskrivas utifran tva tinkbara
forklaringar. Forsta forklaringen ér att goodwill medfor 6verlonsamhet hos det forvirvade
foretaget. Andra forklaringen ar att forvarvet medfor samordningsvinster, &ven bendmnt som
synergieffekter. Dir de enskilda foretaget inte kan uppnd samma resultat enskilt som nér de
tva foretagen arbetar tillsammans.(Schuster, 2002) Om forvérvet inte medfor varken
samordningsvinster eller 6verlonsamhet ses forvirvet som en misslyckad affdar som betalats
till ett for hogt pris. Det kan dven tdnkas att séljaren ér en bra forhandlare.(Lorentzon &

Ekberg, 2007)

Sveriges historia kring redovisning av goodwill har varit influerad av olika ldnder. P&
attiotalet kunde foretag vélja hur de ville ta upp goodwill 1 deras finansiella rapporter. Allt

fran avskrivningar upp till 40 &r, till brittiska redovisningsinfluenser dér foretag skrev bort



goodwill mot eget kapital. Det var till och med vissa foretag som valde att lata goodwill sté
kvar som en tillgdng, utan att skriva ned den.(Nilsson, 1998)

Sedan 2005 har redovisning av noterade koncerner varit tvungna att redovisa enligt IFRS
eftersom Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002
om tilldmpning av internationella redovisningsstandarder inférdes. Inforandet av IFRS
innebdr att foretag som tidigare har forutsatt att goodwills nyttjandeperiod ar 10 ar, nu slutar
skriva av goodwill och nedskrivningsprovar istéillet. IFRS-regelverk &r principbaserad, vilket
betyder att anvdndaren har ett tolkningsutrymme inom respektive standard. Problematiken
med vérdering av goodwill ér att bedomningarna 1 samband med varderingen blir subjektiva.
Problematiken uppstar da foretag tenderar att anvinda sig av nyttjandevéardet vid
nedskrivningsprévning som ar framstéllda genom foretagsledningens egna
beddmningar.(Ramanna & Watts, 2012) Gauffin, Hagstrom och Nilsson (2016) liknar
véarderingen av goodwill med hur bilister tenderar att kora 130 km/h pa en vég dér
hastighetsgriansen ar 110 km/h. Risken att dka dit &r liten, och kor man inte allt for fort sé blir
pafdljderna inte for hoga. Deras studie som foljt samtliga 267 foretag noterade pa
Stockholmsbdrsen efter inforandet av IFRS 3, har visat att foretag okar sin tillgdngspost av
goodwill samtidigt som nedskrivningarna dr forsumbara efter inforandet av IFRS. Gauffin,
Hagstrom och Nilsson (2017) trodde pé en minskning av goodwill efter inférandet av IFRS,
vilket istillet skulle visa sig bli motsatsen. Overvirden hinforda till immateriella tillgingar
har minskat samtidigt som dvervirden hénforda till goodwill har 6kat. Gauffin, Hagstrom och
Nilsson (2017) ser en trend med en forsdmring vad det giller att specificera vilka immateriella
tillgdngar man har forvirvat vilket gér goodwill till en restpost. Kritik som riktas mot olika
redovisningsmetoder dr 1 stdndig debatt. Carrington et al. (2015) belyser problemet med
standarder som kridver mycket bedomningar, vilket i sin tur medfor svérigheter att kontrollera
om de verkligen f6ljs av foretagen. Carrington et al. (2015) pédvisar i “IFRS dilemman och

utmaningar” att goodwillposten har dkat i Sverige i forhallande till USA.
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Figur 1. Goodwillens utveckling i svenska och amerikanska foretag mellan ar 1990 och

2010. (Carrington et al. 2015. s. 98).

Goodwill har ldnge varit ett omdebatterat imne med olika metaforer som liknelse. I Dagens
Industi (2001) gors liknelsen med att goodwill dr en tickande bomb, dé& det urholkar foretagets
eget kapital. Vid daliga tider eller sémre &n forvantat utfall blir f6ljden stora
goodwillnedskrivningar som finansieras med nyemission for att tdppa igen halen i det egna
kapitalet. Eniro Group é&r ett av de svenska foretagen som under 2000-talet handlat for stora
summor nér det géller forvirv av foretag 1 forhoppningar om tillvéaxt. Idag befinner sig Eniro
Group pa grinsen till konkurs och deras goodwillpost uppgér till fyra gdnger av det egna
kapitalet.(Eniro Group, 2016) Férutom Eniro Group finns det flera svenska foretag sdsom
Stora Enso, Vattenfall och Swedbank som har och har haft stora virden pa sina

goodwillposter dér nedskrivningar sker sdllan men med véldigt stora belopp.

Hur verksamheten beslutar sig for att sékerstilla sina 1an, har visat sig ha fa stora
konsekvenser. Nar Swedbanks aktiekurs rasade ar 2009 beslutade Folksam sig for att ta in de
panter de hade hos sparbanksstiftelserna i form av aktier. Det medforde att Folksam blev
storsta dgare 1 Swedbank pd bekostnad av sparbankstiftelserna, tidigare storsta dgaren.
(Almgren, 2009) Folksams okande dgarandel i Swedbank berodde p4 att Sparbanksstiftelserna
saknade kapital for att teckna aktier vid nyemissionen som motsvarade deras aktieandel.

(Ydrends, 2008)
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Den finansiella marknaden har foréndrats en del under de senaste decennierna. I Sverige har
de styrande dgarna av borsnoterade foretag kunnat kontrollera foretagen trots en
oproportionerligt 14g kapitalandel i1 forhallande till roster.

I Svenskt ndringslivs rapport “Vem ska styra de svenska foretagen?” lyfter Jakobsson och
Wiberg (2014) fram problematiken och konsekvenserna av det svenska kontrolldgandet 1
samband med att institutionella investerare 6kar sitt igande i noterade foretag. Okningen av
Institutionella investerare leder allt for ofta till att foretagen blir mer kortsiktiga i sin styrning
for att generera maximal nytta for sina dgare. En alternativ dgarstruktur anvinds i de
anglosaxiska ldnderna dér dgarstrukturen utgar fran ett ledningsstyre vilket mdjliggor en

langsiktig styrning utifran foretagens bésta.

Niér det talas om rorelseforvarv signaleras ofta positiva framtidsutsikter och
expansionsmojligheter. Det har trots allt visat sig att hilften av alla forviarv som sker
misslyckas, vilket enligt Schriber (2014) beror pa att rorelseforvérv ar komplexa. Han menar
pa att fordndringar som sker &r svara att forutse och forvintade vinsterna beréknas pa
sammanslagningar med planer och forhoppningar som skiljer sig fran verkligheten. I samband
med forvirv som misslyckas uppstér ofta nyemissioner. Eniro Group ér ett tydligt exempel da
de for att komma pa fotter igen, efter stora nedskrivningar ar 2010 och 2011, gjorde tvé
nyemissioner pad sammanlagt fem miljarder kronor. Nyemissionerna medforde stora
dgarforindringar i foretaget. Agarforindringarna skedde till fljd av att huvudiigarna saknat
finansiell forméga att delta 1 nyemissionerna, varfor de i slutdndan varit tvungna att acceptera
att deras dgande utspitts. [ nuldget har ett forslag om nyemission lagts fram vilket medfort en
ordentlig kursnedgang for Eniro Groups aktie. Nyemissionen ska ligga till grund for att fa
foretaget pa fotter igen och véxa organiskt. Om nyemissionen blir utfirdad blir det intressant

att se om det blir ndgra nya dgarstrukturforandringar.(Affarsvérlden TT, 2017)
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1.2 Problembeskrivning

Tidigare utgick redovisningsstandarderna fran en regelbaserad redovisning dir goodwill
skrevs av under dess forbrukningsperiod. I samband med inférandet av IFRS utgér foretagen
frén principbaserade redovisningsstandarder dar goodwill nedskrivningsprovas.
Nedskrivningsprovning av goodwill har kritiserats da det mdjliggor en handlingsfrihet for
foretagen att hantera sina goodwillposter pa ett opportunistiskt vis, vilket resulterar i hogt
vérderade tillgdngar. Viardenedgingsprovningen skapar en buffert som skyddar goodwill fran
redovisning av en vardenedging. Goodwill utgdr en svag indikator pa om forvérv lyckas eller
misslyckas. Foretagens mojlighet till att sjélva kunna vélja hur 6verviarden ska fordelas och

hur goodwill ska redovisas efter forvirvet skapar tydliga problem.

Rorelseforvirv motiveras ofta utifran synergieffekter som ska leda till 6kade kassafloden 1
framtiden. D4 den beréknade tillvéxten vid rorelseforvirv ofta uteblir kan foretagens vixande
goodwillposter ifragasittas. Stora goodwillposter som behdvs skrivas ned kan bli kostsamt for
foretagen och tvinga fram nyemissioner. Om huvudigarna saknar finansiella medel vid en
nyemission kan det i sin tur resultera i dgarfordndringar. Kontrolldgandet hos de svenska
foretagen innebdr att dgarna kan paverka foretagets styrning utifrén sina egna intressen.
Nedskrivning av goodwill hanteras av styrelsen vilket kan skapa problematik dd en

nedskrivning av goodwill kan bli dyrt for d4garna, men dr nodvandig for foretaget pa lang sikt.

Okningen av institutionellt igande i foretagen ger ocksa upphov till en mer kortsiktig
foretagsstyrning. Om huvudégare har visat sig ha for lite kapital vid nyemission, kan det
resultera 1 dgarforandringar. Vi stéller oss fragande vilken betydelse d4garen har vid

finansiering och vid viktiga beslut angédende dvervérden i samband med rorelseforvirv.

Finansieringen av ett rorelseforvirv kan komma att paverka foretagens 16nsamhet beroende
pa om forvarvet finansieras utifrdn nyemission, lan eller likvida medel. Effekterna av en
foretagsaffar dr av central betydelse och det ar viktigt att som intressent kunna forsta
effekterna och skapa sig en uppfattning. Redovisningsinformationen spelar saledes en stor roll
sa att effekterna vid ett forvérv aterspeglar en korrekt bild av foretaget efter forvarvet. Infor
ett rorelseforvirv berdknar man i regel de forvintade konsekvenserna av forvérvet pé basis av

berdknade finansiella nyckeltal.
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Redovisningsmetoden, finansieringsformens effekter och dgarstrukturen i samband med
rorelseforvirv, finner vi behover utforskas i storre utstrackning dé vi tycker det finns ett gap i
tidigare forskning. Studien ér ett forsok att bidra med ny kunskap inom de valda

omradena.

1.3 Syfte

Syftet med studien é&r att illustrerar den kvantitativa effekten av alternativa
redovisningsmetoder och finansieringsformer vid stora rorelseforviarv samt att se till

dgarstrukturforandringar.

1.4 Fragestillningar
Syftet har brutits ned i foljande fragestallningar;

e Hur paverkar olika redovisningsmetoder av forvirven foretagens eget kapital och
resultat?

e Hur paverkar finansieringsformen foretagens ekonomiska situation vid
rorelseforvirvet samt under de studerade &ren?

e Vad har aktiedgarestrukturen fatt for konsekvenser vid nyemission?

e Vad ér det som motiverat Eniro Group, Stora Enso, Vattenfall och Swedbank till deras

rorelseforvarv med overviarden?

1.5 Avgriansningar
Dokumentstudien har baserats pa teorierna fran “Historical perspectives on accounting for

M&A”, “Vem ska styra de svenska foretagen” samt “Finansieringsformens effekter” 1
samband med rorelseforvérv. Forfattarnas ambition &r att utgd ifrén teorierna och sedan bidra
med ett nytt perspektiv till denna forskningsbank. Studien har darfor begrinsats till

foretagen Eniro Group, Swedbank, Stora Enso och Vattenfall. For att f4 en hanterlig mangd
data under den begrinsade tidperioden har fokus legat pé ett stort rorelseforvérv per foretag

samt data fran maximalt atta ar efter rorelseforvarvet.
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1.6 Uppsatsens fortsatta disposition

Kapitel 2

| kapitel 2 beskrivs studiens metod och genomférande. Dar lasaren far en forklaring for val
av metod, datainsamling, reliabilitet, replikerbarhet, validitet samt kallkritik

<

Kapitel 3

| kapitel 3 beskrivs studiens teori och referensram. Lésaren ges en djupare forklaring
angaende 6vervarde, goodwill, Amel-Zadeh, G, Meeks och J-G Meeks (2016) metod,
Schusters (2002) analys samt dgarperspektivet.

<

Kapitel 4

| kapitel 4 beskrivs det empiriska resultatet fran de studerade foretaget utifran , Amel-
Zadeh, G, Meeks och J-G Meeks, Schuster samt dgarperspektivet.

(

Kapitel 5

| kapitel 5 analyseras det empiriska resultatet utifran studiens syfte och fragestallningar.

-

Kapitel 6

| kapitel 6 ar studiens slutsats och diskussion. Vidare ges forslag till fortsatt forskning.
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2. Metod och genomforande

2.1 Overgripande metod
Studien dr en dokumentstudie som baseras pa ett urval av svenskédgda storforetag.

Tyngdpunkten i studien ligger i att forsoka forsta huruvida redovisningsmetod och
finansieringsform pdverkar foretagens ekonomiska situation vid rorelseforvérv. Vidare
undersoks huruvida dgarstrukturforandringar sker 1 storforetagen, framforallt 1 samband
nyemission. Studien anvédnder en deduktiv metod dir utgangspunkten tas i befintlig teori for
att sedan tillimpa den pé studiens observerade foretag.(Bryman & Bell, 2013;Artsberg, 2005 )
Studien dr deskriptiv och metoden som anvénds kallas dirmed deskriptiv/deduktiv.(Artsberg,
2005).

2.2 Val av Teori

Vid val av litteratur till studien genomfordes en omfattande undersdkning av tdnkbar relevant
litteratur. Det i sin tur resulterade i ett val av litteratur som skulle ligga till grund f6r teori och
analys av problemomréadet. I teorikapitlet beskrivs tre teorier; Historical perspectives on
accounting for M&A, finansieringsformens effekter och dgarperspektivet. I studiens
problematik belyses foretags stora goodwillposter i1 forhallande till eget kapital,
finansieringseffekter vid rorelseforarv och dgarstrukturforandringar. Dérav finner vi de valda

teorierna passande till studien.

2.2.1 Historical perspectives on accounting for M&A
Det kan finnas olika skél till val av redovisningsmetod vid forvarv som medfor goodwill,

vilket har vickt ett intresse vi ville veta mer om. Amel-Zadeh, G, Meeks och J-G, Meeks
(2016) forsoker i sin artikel reda ut varfor historiken kring rorelseforvirv varit sé anstrangd.
Redovisningsmetoden for goodwill har sett annorlunda ut 6ver tiden. Genom att illustrera hur
olika redovisningsmetoder av goodwill pdverkar foretagens egna kapital stdller Amel-Zadeh,
G, Meeks och J-G, Meeks (2016) frdgan om de resulterande siffrorna gor nigon skillnad nar
det kommer till beslutsfattande och beteende. I enlighet med Amel-Zadeh, G, Meeks och J-G,
Meeks (2016) tanker vi illustrera uppsatsens undersokta foretags goodwill kopplat till ett
specifikt forvarv for att undersoka resultatet av olika redovisningsmetoder. Utrdkningarna och

sammanstédllningen som gjorts for att fa fram det empiriska resultatet finns i bilaga 1.
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2.2.2 Finansieringsformens effekter
Vi har valt att anvinda oss av Schusters (2002) analysmetod da vi finner ett intresse 1 hur

finansieringsformen paverkar foretagets finansiella risk, soliditet och 16nsamhet pa olika sétt.
I likhet med Schuster (2002) vill vi se hur de olika l16nsamhetsmaétten paverkas, om den
finansiella risken dr avgdrande vid olika typer av finansiering och om samordningsvinster
samt overlonsamhet dr nagot som skyltas med vid forvérv. I likhet med Schuster (2002) har vi
valt att gora ett fiktivt exempel vid rorelseforvirv for att illustrera effekterna med olika
finanseringsformer. Vi har sdledes anvént oss av faktor 1.5 till motsvarande exempel som tas
upp 1 Walter Schusters (2002) bok “koncernredovisning - ur ett analysperspektiv”’. Det fiktiva
exemplet har lagts som en bilaga (se bilaga 5) for att 6ka ldsbarheten i kapitlet samtidigt som

lasaren ges mojlighet till en vidare forstéelse vid behov.

2.2.3 Agarperspektivet
Vi har valt att anvdnda dgarperspektivet da vi finner ett intresse 1 hur dgarstrukturen foréndras

1 foretagen. Forst och framst vill vi se hur dgarstrukturen ser ut i foretagen, vidare har vi valt
att se till dgarfordndringar inom de studerade dren(se bilaga 3). I respektive empiriska resultat
har vi valt att redovisa dgarstrukturforandringar vid nyemission och inte framfora alla
studerade aren. Endast nyemission redovisas eftersom det finns storre mdjlighet till
fordndringar 1 dgarstrukturen vid nyemission. Teorin om dgarperspektivet har sin
utgangspunkt i Svenskt néringslivs rapport “Vem ska styra de svenska foretagen?” ar 2014 till

projektet foretagsamt dgande, skriven av Ulf Jakobsson och Daniel Wiberg.

2.3 Dokumentstudie
Vi har valt att gora en dokumentstudie med hjélp av arsredovisningar. Det betyder att

arsredovisningarna har anvénts for att samla information som sedan applicerats i enlighet med
studiens teorier. Nackdelen med dokumentstudier av sekundéar karaktér ar att, vi som
forfattare inte haft kontroll vid faststdllandet av datan. Problemen uppstar oftast i relevansen
snarare #n i reliabiliteten, dd sammanstillningarna bestar av betydligt mer information 4n vad
som behovs av oss forfattare. Det 1 sin tur kan gora databaserna svara att anvanda. (Artsberg,

2005)

En av fordelarna ér att dokumentstudier kan folja upp vad som faktiskt gjorts. I jimforelse
med intervjuer, finns risken att intervjupersonen formedlar fakta som stimmer 6verens med
den bild de vill formedla. Dokumentstudier ar relativt sett billigare och snabbare att samla in

information. I motsats till enkét- eller intervjustudier kan man vid dokumentstudie kédnna sig
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fram vilket material som behdvs, istillet for att satsa allt pa ett och samma kort. Vilket medfor
att det dr ett effektivt sitt att anvinda sig av vid problematiseringsfasen. Ur ett

reliabilitetsynsétt borde dokumentstudier vara av hogre virde én intervjuer. (Artsberg, 2005)

2.3.1 Datainsamling
Studien kommer utga helt fran sekundirdata i form av arsredovisningar, litteratur,

forskningsrapporter och andra artiklar.(Lundahl, Skdrvad & Anselmsson, 2016; Artsberg
2005) Empirikapitlet innehéller mestadels information frn de studerade foretagens
arsredovisningar, medan Ovriga kapitel bestéar av tidigare forskning, kurslitteratur och 6vriga
artiklar som dr relevanta for studien. For att kunna sammanstilla redovisningsmetoderna i
empiriavsnittet har vi hdmtat arsredovisningar fran respektive foretags hemsida.

Artiklar frén balans dr himtade fran FAR.se arkiv, medan forskning och andra artiklar ar
hidmtade fran universitetsbibliotekets sokmotor Lubsearch. Nyhetsartiklarna dr himtade fran
respektive nyhetsredaktion. Vid anvindandet av IFRS och IAS regelverk har vi valt att
redovisa respektive standard och stycke i den l6pande texten. All anvindning av IFRS och
IAS ér hamtade ur “IFRS-volymen 2016” utgiven av FAR som ldsaren finner i studiens

kéallhdnvisning.

2.3.2 Val av foretag
Ett strategiskt urval av foretag har gjorts for att pa basta sitt kunna uppfylla dokumentstudiens

syfte. Det innebdr att urvalet formas utifrdn de fragestdllningar och avgrédnsningar som finns.
(Alvehus, 2013) Enligt Bryman och Bell (2013) utgors populationen av alla enheter som
ligger till grund for uttagning av studiens urval. Vi satte upp ett antal kriterier for val av
foretag, for att vi skulle kunna utfora det strategiska urvalet. Kriterierna grundade sig pa
studiens problemformulering, syfte och avgransning. Ett kriterium &r att foretagen skulle vara
svenska, eftersom det i kapitel ett tydliggors att Sveriges redovisning av goodwill 6kar mer dn
1 USA samt att styrningen av foretagen ser olika ut mellan l&nderna. Dérav finner vi ett
intresse 1 att undersoka svenska foretag. Foretagens storlek har haft betydelse vid urvalet, vi
har utgétt utifrdn EU-kommissionens rekommendation K(2003) av den 6 maj 2003 om
definitionen av mikroforetag samt sma och medelstora foretag, dér foretagen for att klassas
som stora ska ha mer @n 250 anstillda och en drsomséttning som dverstiger 50 miljoner euro
eller en balansomslutning som &verstiger 43 miljoner euro. Nér vi fortsdttningsvis skriver
stora foretag syftar vi darmed till foretag som uppfyller dessa kriterier. Ytterligare kriterier ar
att foretagen har gjort ett forvirv som framkallat en storre post av overvéirde samt att

foretagen gjort stora nedskrivningar av goodwill. Eftersom det inte &r strategiskt att véilja
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foretag som inte redovisat dvervirden i samband med rorelseforvéirv dé de inte faller inom
studiens syfte. Nér vi ser till stora rorelseforvérv i denna studie menar vi rorelseforvirv som
minst motsvarar 30 % av foretagets eget kapital. Storre post av Overvirde anser vi i denna
studie vara mer dn 20 % av foretagets eget kapital. Ytterligare ett kriterium ar att foretagen
redovisat enligt IFRS frén 2005, for att se till nedskrivningprévningen och for att lttare fa
tillgdng till respektive foretags arsredovisning. Vi har valt tre borsnoterade foretag och ett
onoterat foretag. Det onoterade foretaget valdes for att dgarstrukturen skiljer sig at mot de
ovriga tre foretagen. Vidare har vi valt foretag som ligger inom Lundahl, Skérvad &
Anselmsson (2016) beskrivning av problematiska fall, dér urvalet utmarker sig pa ett eller
annat sétt i urvalsramen. De problematiska fallen har valts ut eftersom de haft 6vergripande
stora goodwillposter i motsvarighet till eget kapital samt varit omdiskuterade i media.

Med hjilp av ovanndmnda kriterier har ett urval av Enrio Group, Stora Enso, Vattenfall och
Swedbank gjorts. Fortséttningsvis kommer vi att anvdnda namnet Eniro istéllet for Eniro

Group i studien.

2.4 Reliabilitet, replikerbarhet och validitet

De viktigaste kriterierna vid bedomning som ror forskning av foretagsekonomi ar enligt
Bryman och Bell (2013); reliabilitet, replikerbarhet och validitet. Vi kommer mer detaljerat ga

igenom respektive kriterium for denna studie i foljande kapitel.

2.4.1 Reliabilitet
Sett till denna dokumentstudie har ett berdkningsdokument utvecklats for att undvika

eventuella felberdkningar eller misstolkningar. De studerade arsredovisningarna som anvénts i

studien har granskats av revisorer vilket 6kar tillforlitligheten.(Bryman & Bell, 2013)

2.4.2 Replikerbarhet
Vi beskriver vart tillvigagangssitt i form av detaljerad teoretisk referensram, vilket gor det

mojligt for vem som helst att gora en replikation av studien.(Bryman & Bell, 2013)

2.4.3 Validitet
Vi har valt mita l[onsamhet 1 form av réntabilitet pa eget kapital. Valet av lonsamhetsmatt

motiveras av dess tillforlitlighet och anvédndbarhet. Méittet anvénds for att se till foretagets
avkastning pa eget kapital till 4garna och visar den potentiella negativa effekten vid
nedskrivning av goodwill. Sett till denna studiens olika métt anser vi att métningsvaliditeten
ar hog. Da de anvdnda matten verkligen speglar det som begreppen anses beteckna. Det finns

andra matt som skulle kunna tidnkas anvidndas 1 samband med denna studie, men vi har valt att
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anvanda metodens maétt i likhet med Schuster (2002), for att pa sé vis uppna en hogre

reliabilitet.(Bryman & Bell, 2013)

2.5 Kallkritik
Som Bryman och Bell (2013) tar upp i sin litteratur, kan vi ifragasétta hur fyra olika

fallforetag 6ver huvud taget kan vara representativt? Hur kan de ge resultat som kan tillimpas
mer generellt pa andra fall? Svaret pa fragorna ar att, det gar inte. Det gar inte att hitta ett
typfall som ska kunna representera alla foretags effekter av rorelseforvarv med overvirde,
dgarstrukturforandringar samt finansieringseffekter. Vi ér intresserade av stora rorelseforvarv
som medfort stora Gvervérden hos svenska foretag. En viss typ av generaliserbarhet kan
ddrmed dras bland de stora rorelseforvarven. Studiens utgangspunkt har varit hos de unika
foretagen och pa att utveckla en djupgiende forstaelse av dess komplexitet vid dvervirde,
agarstruktur och finansieringsform. I slutdndan kan vi ddrmed dra vissa generaliserbara
slutsatser som géller for likasinnade rorelseforvarv. Sjilvklart kan man stilla sig kritisk till
varfor vi inte sett till fler foretag vilket i sa fall medfort storre generaliserbarhet. P4 grund av
den begrinsade tidsperiod vi har haft att sammanstélla denna studie, har vi valt de studerade

foretagen for att fa en hanterlig mingd data.

Kritik kan riktas mot val av Id6nsamhetsmattet rintabilitet pd eget kapital da det blir
missvisande att gora en jaimforelse mellan de valda foretagen. For att kunna jaimfora foretagen
utifran réntabilitet pa eget kapital krévs det likvardiga foretag i samma bransch.
Lonsamhetsmattet skulle ge en missvisande bild vid jamforande av foretagen vilket medfort

att vi uteslutit detta moment.
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3. Teori och referensram

3.1 Teori

3.1.1 Sveriges reglering av redovisningsmetod i samband med overvirden
Sveriges historia kring redovisning av dvervirden har minst sagt varit ett omdiskuterat &mne.

Attiotalets Sverige karaktiriserades av olika redovisningsmetoder frén olika linder. En del
foretag tog upp goodwill som en tillgdng och skrev av den under ldngst 10 ar, 1 enlighet med
bokforingslagen. Andra foretag valde att skriva av goodwill upp till 40 ar, och folja reglerna i
USA. Vissa foretag praglades av brittiska redovisningsinfluenser och skrev bort goodwill mot
eget kapital. Poolningsmetoden har anvénts av foretag vid vissa forvarv som skulle redovisats
enligt forvirvsmetoden. Foretag kunde att vid den tiden lata goodwill std kvar som en

tillgang, utan att skriva ned den.(Nilsson, 1998)

Forsta uttryckliga regeln for redovisning av goodwill kom ar 1944 och var skriven i
aktiebolagslagen. Enligt lagen skulle goodwill tas upp som en anldggningstillgang 1 sirskild
post. Tillgangen skulle arligen avskrivas med ett skiligt belopp, vilket var minst en
tiondel.(Nilsson, 1998) Lagstiftningen 6verfordes sedan till BFL i mitten pa 70-talet, och
skulle da gilla alla foretag. Enligt 1 kap 17§ Bokforingslagen (SFS 1976:125) var den tilldtna
avskrivningstiden hogst 10 &r. FAR:s rekommendationer for goodwill i
koncernbalansridkningen skulle avskrivas enligt de allmédnna grunder, som géillde for
avskrivning av goodwill och skulle belasta koncernens rérelseresultat. Ar 1991 kom
redovisningsradets rekommendation, dér goodwill skulle tas upp som en tillgang.
Avskrivningsperioden borde inte dverstiga 10 ar och fick aldrig dverstiga 20 ar. Bortskrivning
var inte ldngre tillaten och detsamma géllde for nedskrivning om den inte var
erforderlig.(Nilsson, 1998) Ar 1995 infordes arsredovisningslagen dir goodwill fick avskrivas
under hogst 5 ar(ARL kap.4:4§). Slutligen 2001 kom sista @ndringen i redovisningsradets
rekommendation. D& goodwill fick skrivas av pa hogst 20 ar, och nedskrivas om det inte
motsvarar sina forvintade ekonomiska fordelar. Avskrivningstiden skulle da provas 1 slutet av
rikenskapsaret, och sa dven nedskrivningbehovet. (Redovisningsradet, 2000) Bdde ARL och
RR finns kvar att applicera, men &r endast tillimpbar av onoterade foretag och koncerner.
Sedan 2005 har koncernredovisning av noterade foretag varit tvungna att redovisa enligt IFRS
utfardade av IASB i enlighet med Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr
1606/2002. IASB ir en internationell organisation som har till uppdrag att utveckla IFRS
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standarder. Standarderna i sin tur &r till for att ge insyn, ansvar och effektivitet for de

finansiella marknaderna i varlden.(IFRS, 2017)

3.1.2 Overviirden vid forvirv
Ett rorelseforvarv innebar en transaktion dar en enhet far kontroll eller bestimmande

inflytande hos en annan enhet. Nir ett foretag forvérvas utifran forvarvsmetoden sa skall det
ses som en transaktion dar moderbolaget indirekt forvarvar tillgdngar och dvertar
ansvarsforbindelser och skulder hos dotterbolaget. Koncernbalansriakningen kan hirledas fran
principen att tillgdngar ska redovisas med utgangspunkt fran dess anskaffningsutgifter.
Anskaffningsvirdet fordelas pa det forvéirvade foretagets tillgangar och skulder som ar
vérderade till dess verkliga véirde. Eventualforpliktelser skall redovisas separat i samband med
forvarvet (IFRS 3). Efter att ha identifierat vilka tillgangar och skulder som inkluderas i det
forvirvade foretagets balansrikning ska dessa tillgdngar och skulder véarderas. Om ett foretags
tillgangar och skulder har ett virde som overstiger det bokforda vérdet i samband med
rorelseforvirvet kommer det innebéra att dvervarden uppstar. (Marton, Pettersson &
Lundgqvist, 2016) Overvirden ska i enlighet med IFRS 3 hiinforas till specifika tillgdngar och
skulder 1 sé stor utstrackning som mojligt, vilket innebér att de ska hinforas till materiella och
immateriella tillgdngar hos det forvirvade foretaget. Teoretiskt innebér det att alla foretag bor
redovisa sina forvarv enhetligt och motivera varfor 6verviarden hanfors till immateriella
tillgdngar alternativt goodwill. I praktiken varierar foretagens sitt att redovisa overvirden.
Vissa foretag véljer att redovisa hela 6vervardesbeloppet som goodwill medan andra foretag
hénfor en viss del av 6vervirdet till immateriella tillgdngar utan ndgon som helst typ av
motivering. Overvirdets fordelning motiveras helt utifrin det forvirvade foretaget, vilket ger
upphov till subjektiva bedomningar som blir svara att motbevisa.(Gauffin, Hagstrom &

Nilsson, 2017)

Overvirden i materiella tillgingar medfor inte lika stor problematik som dvervirden i
immateriella dd materiella tillgdngar oftast kan vérderas utifran begreppet verkligt vérde i
enlighet med IFRS 13. Om en immateriell tillgang anskaffas av ett foretag genom ett
rorelseforviarv kommer det att kréva sérskilda beddmningar. Den immateriella tillgangen ska
aterspegla marknadsforvéntningar om tillgingens forvintade framtida ekonomiska férdelar
som kommer att tillfalla foretaget. Problematiken uppstar da foretaget ska fordela 6vervirdet
pa en samling av forviarvade immateriella tillgangar, samtidigt som foretaget ska bedoma

tillgdngens framtida ekonomiska fordelar. Den delen av dvervirdet som inte gér att fordela ut
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pa det forvéirvade foretagets tillgangar, kommer att tas upp i1 koncernens balansrdkning som en
restpost 1 form av goodwill.(Marton, Pettersson & Lundqvist, 2016)
Goodwill blir foljaktligen residualen, det vill sidga skillnaden mellan kopeskilling och

nettovédrden pa identifierbara tillgangar och skulder (Giuliani et Brannstrom 2011).

Goodwill finns i tva olika typer. Internt upparbetad goodwill och férvéarvad goodwill. Internt
upparbetad goodwill kan vara foretagets varumérke, marknadsposition eller kundefterfragan.
Forvéarvad goodwill dr dr som tidigare beskrivet, goodwill som uppkommer i samband med
forvarv.(Marton, Pettersson & Lundqvist, 2016) FAR:s (2016) definition pa forvarvad
goodwill: ”En tillgang som representerar framtida ekonomiska fordelar som uppkommer frdn
andra tillgangar forvirvade i ett rérelseforvirv som inte dr enskilt identifierade och
separata”. Goodwill vdrderas vid forvérvet utifrdn en forvintning om att de forvérvade
tillgdngarnas synergieffekter ska leda till 6kade kassafloden.(Marton, Pettersson & Lundqvist,
2016)

Det finns inget enhetligt perspektiv for att beskriva vad dvervirden egentligen ér. Enligt
Johnson och Petrone (1998) kan 6vervirdet av goodwill beskrivas utifran tva perspektiv; ett
“top-down perspektiv” eller ett “bottom-up perspektiv”. Ett top-down perspektiv ser goodwill
som en komponent eller en liten del av ndgonting stdrre medan ett bottom-up perspektiv ser

goodwill som en summering av alla komponenter.

Top-down perspektiv

Vid ett rorelseforvarv hoppas forvarvaren pa att investeringen ska generera kassafloden i
framtiden. Ur ett top-down perspektiv jamfor Johnson och Petrone (1998) komponenten
goodwill med en maskin. Enbart maskinen kommer inte att generera sérskilt stora kassafloden
men som en del av en fabrik kommer synergieffekterna leda till att de framtida kassaflodena
blir stérre. Problematiken vid ett top-down perspektiv dr huruvida den totala investeringen ses
som en tillgdng. Om den totala investeringen ses som en tillgang s& kommer alla komponenter
som &r en del av investeringen att delas upp 1 bestdndsdelar {or att klassas som enskilda
tillgdngar. Den delen av investeringen som inte gér att hinfora till en tillgdng kommer att

klassas som goodwill och kan ses som en slags restpost.(Johnson & Petrone, 1998)
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Bottom-up perspektiv

En motsatt instéllning &r bottom-up perspektivet, dir goodwill ses som summan av de
komponenter som den bestar av. Om priset som forvérvaren betalar Gverstiger det verkliga
virdet av alla identifierbara tillgangar, antar bottom-up perspektivet att forvérvaren har

anskaffat sig icke-identifierbara tillgangar som har ett véirde for forvérvaren.

Vid en identifiering av vilken del av de forvérvade tillgangarna som tillhér goodwill
underléttar det att ha en bred tolkning for att fdnga upp sa manga komponenter som mojligt. |
det sammanhanget har Johnson och Petrone (1998) gjort en lista 6ver komponenter som kan

tankas klassificeras som goodwill utifrdn 6vervirden som kan uppsta vid ett rorelseforvarv:

1. Overskott av verkligt viirde som overstiger bokforingsvérdet av forvirvarens
redovisade nettotillgdangar.

2. Verkligt viirde pd évriga nettotillgangar som inte redovisas av forvirvet.

3. Verkligt virde av det "forvirvade" komponenten i forvirvarens befintliga
affdrsverksamhet.

4. Verkligt virde av synergier fran att kombinera forvirvarens och férvirvarnas
verksamhet och nettotillgangar.

5. Overvirdering av den ersiittning som forvéirvaren betalar.

6. Overbetalning (eller underbetalning) av forvirvet.

Utifran top-down perspektivet skulle alla dessa sex komponenter kunna klassas som goodwill
dé den omfattande tolkningen beskriver goodwill som den delen av kopeskillingen som
overstiger tillgdngarnas bokforda vérde. Ur ett bottom-up perspektiv kan goodwill forklaras
endast utifran tva av dessa komponenter. Komponenterna ett och tva relaterar till forvarvet
men 4r i sig inte en del av goodwill. Komponent ett &r inte en tillgdng utan reflekterar de
vinster som inte framstod tidigare men som hos forvirvaren har ett hogre verkligt virde &n det
bokforda virdet. Komponent ett dr snarare en del av tidigare bokforda tillgdngar én goodwill.
Komponent tva ér inte heller en del av goodwill utan reflekterar immateriella tillgdngar som
kan 1dentifieras separat. Komponenterna fem och sex relateras ocksa till forvirvet men kan
inte heller ses som en del av goodwill. Varken komponent fem eller sex kan klassificeras som
tillgdngar. Komponent fem &r ett métningsfel och komponent sex ar en ekonomisk forlust.

Endast komponenterna tre och fyra dr en del av goodwill och kallas for “core goodwill” enligt
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Johnson och Petrone (1998). Komponent tre och fyra beskrivs som “going-concern goodwill”
och “combination goodwill”. “Going-concern goodwill” kan vara antingen internt genererad
av det forvirvade foretaget eller funnits i det forvéirvade foretaget fran ett tidigare
rorelseforvirv. ”Going-concern goodwill” beskrivs som det forviarvade foretagets formaga att
sjalvstandigt tjana mer dn vad som skulle ha varit mgjligt om det forvarvade foretagets
tillgangar och skulder hade forvirvats separat. ”Combination goodwill” uppkommer i och
med forvérvet och utgdrs av det belopp som dverstiger det forviarvade foretagets
marknadsvirde. ”Combination goodwill” dr ett resultat av forvéarvet och dr unikt for varje

forvarv.(Johnson & Petrone 1998)

3.1.3 Forvirvsmetoden
I IFRS 3 Rorelseforvary faststills principer och regler for hur en forvarvare, i samband med

ett rorelseforvérv, 1 sin bokforing ska redovisa och virdera olika element (t.ex. identifierbara
tillgangar, 6vertagna skulder, innehav utan bestimmande inflytande och goodwill) som hor
samman med den redovisningsméssiga behandlingen av forvirvet enligt Europaparlamentets
och radets forordning (EG) nr 495/2009 av den 3 juni 2009 om &ndring av férordning (EG) nr
1126/2008 om antagande av vissa redovisningsstandarder. Syftet med IFRS 3 é&r att forbéttra
relevansen, tillforlitligheten och jamforbarheten som tillhandahéills av foretag vid forvarv och
dess paverkan pa foretagets finansiella rapporter. (IFRS 3, p.1) Vid rorelseforvarvet ska
foretaget upprétta en forvarvsanalys, dir forvarvaren varderar identifierbara tillgdngar och
overtagna skulder till dess verkliga virden. (IFRS 3, p.18) Redovisning av forvérvet och
goodwill ska ske fran och med forvérvstidpunkten. Goodwill uppstar nér kopeskillingen vid
forvarvet ar storre dn det forviarvade foretagets bokforda tillgangar och skulder och beréknas
som summan av (a) minus (b) nedan (IFRS 3, p.32):

a) summan av

1. den overforda ersdttningen virderad enligt denna standard, som normalt kraver verkligt
vérde per forvarvstidpunkten

2. beloppet for eventuella innehav utan bestimmande inflytande 1 det forvirvade foretaget
vérderade enligt denna standard, och

3. 1 ett rorelseforvarv som genomfors i steg, det verkliga virdet per forvarvstidpunkten pé
forvarvarens tidigare egetkapitalandelar 1 det forvarvade foretaget.

b) nettot per forvarvstidpunkten av beloppen for de identifierbara forvarvade tillgangarna och

overtagna skulderna vérderade enligt denna standard.
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3.1.4 Poolingsmetoden
Forvarvsmetoden vid ett forvérv innebar att 1 koncernredovisningen ska samma principer

anvéandas som vid ett separat kop av tillgdngar och 6vertagande av skulder. Syftet med
poolningsmetoden dr att redovisa som om rorelserna fortsitter som forut, diremot under
gemensamt dgande ledning. For att poolningsmetoden ska vara mojlig att tillampa vid ett
forvarv krévs det 1 princip att forvirvet sker genom en riktad emission med det forvarvade
foretagets aktier som apportegendom. Riktad emission dr ndr nyemitterade aktier i det
forvarvade foretaget anvands som likvid. Aportemission dr betalning av aktierna med andra
medel &n pengar. Vid upprittande av koncernredovisning under tillimpning av
poolningsmetoden redovisas dotterforetagets virden pa tillgangar, avséttningar och skulder
sasom de redovisas 1 dotterforetaget utan ndgon korrigering. Genom att tillimpa
poolningsmetoden vid ett forvarv kommer inga dvervarden att uppsté och dirav ingen
mdjlighet till goodwill. Poolningsmetoden var en tidigare normgivning som idag inte ar

tilldten efter inférandet av IFRS.(Carlsson & Sandell, 2014)

3.1.5 IAS 36 nedskrivningsprovning
IAS 36 innebér att goodwill nedskrivningsprovas arligen, istéllet for att skrivas av.(IAS 36,

p-10) Nedskrivningsprovningar sker genom att jaimfora det redovisade viardet med
itervinningsvirdet. Atervinningsvirdet dr det hogsta av verkliga virdet minus
forsdljningskostnader eller nyttjandevérdet, som dr en uppskattning av forvdntade framtida
kassafloden fran tillgangen eller enheten.(IAS 36, p.30) Svarigheterna med att bestimma det
verkliga virdet minus forsdljningskostnader for en immateriell tillgdng med obestdmd
nyttjandeperiod medfor att nyttjandevérdet anvdnds vid nedskrivningsprovning av
goodwill.(Hamberg & Beisland, 2014) Eftersom nyttjandevirdet &r en uppskattning av
framtida forvintade kassafloden, dr virdet beroende av en diskonteringsfaktor. Vid berdkning
av nyttjandevirdet for goodwill, fordelas goodwill pa kassagenererande enheter vid
forvarvstidpunkten. Kassagenererande enhet dr den minsta identifierbara grupp av tillgdngar
som vid en fortlopande anviandning ger upphov till inbetalningar som 1 allt visentligt ar
oberoende av andra tillgdngar eller grupper av tillgangar.(IAS 36, p.6 2st.) I de fall da
kassagenererande enhetens redovisade virde overstiger enhetens dtervinningsviarde, ska

foretaget redovisa viardenedgéngen och skriva ned goodwill.(IAS, p.80 & 90)

Det ér ofta svart att avgora vilket kassaflode som genereras fran en specifik tillgang, vilket
medfor svarigheter med att bestimma atervinningsvarde for tillgangen. Istéllet for att endast
en enskild specifik tillgang genererar kassaflode s dr det vanligt att flera tillgangar
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tillsammans genererar ett kassaflode. Denna sammanséttning av tillgdngar skapar tillsammans
en kassagenererande enhet som i sin helhet genererar ett kassaflode som det gar att berdkna
ett dtervinningsvirde for. En nedskrivningsprovning kommer da inte att ske pé den enskilda
tillgdngen, istillet gors nedskrivningsprovningen pa den kassagenererande enheten som

tillgdngen tillhor.(Marton, Pettersson & Lundqvist, 2016)

Goodwill paverkar flera enheter inom ett foretag vilket innebér att i samband med forvarv sé
ska goodwill delas upp pé de kassagenererande enheter som kan dra nytta av den. Vid en
nedskrivningsprovning av goodwill kan en problematik uppsta da goodwill enskilt inte
genererar nagot kassaflode, utan bidrar till ett kassaflode for flera kassagenererande enheter.
En nedskrivningsprovning for en enskild goodwillpost dr da inte genomforbar, istéllet ska
nedskrivningprévningen ske pa varje kassagenererande enhet som goodwill pdverkar.

(Marton, Pettersson & Lundqvist, 2016)

3.2 Teoretisk referensram

3.2.1 Ett Historiskt perspektiv av olika redovisningsmetoder
Studien gjord av Amel-Zadeh, G, Meeks och J-G, Meeks (2016) forsoker ta reda pa varfor

historien kring M&A redovisning har varit sa utbredd. Studien jaimfor olika
redovisningsregimer for M&A historiskt i Storbritannien, USA och internationellt. Studien
visar dven vilka effekter som uppstar pa finansiella rapporter i och med val av
redovisningsmetod historiskt. Studien undersoker om det finns ett samband mellan resultat
och redovisningsmetod. Metoderna som anvéndes for att framstélla skillnaderna 1 val av
redovisningssystem och paverkan pé finansiella rapporter, kommer att appliceras i denna
studie pa studiens fallforetag. Med hjdlp av metoden kan studiens syfte besvaras genom att ta
reda pd om goodwillredovisningen paverkas av olika redovisningssystem. Vidare forsoker
studien, med hjilp av metoderna, finna svar pa om resultatet dndras beroende pa

redovisningssystem inom studerade dren.

3.2.1.1 Konsekvensen for resultatmiitning av olika M&A vid olika redovisningsmetoder
For att tydligt illustrera utfallet av olika redovisningsval vid forvarv och sammanslagningar

konstruerade Amel-Zadeh, G, Meeks och J-G, Meeks (2016) en modell som skulle simulera
Vodafones resultat beroende pa dess redovisning av goodwill. Vid ar 2000 kopte Vodafone
foretaget Mannesmann for en kopeskilling pa £101bn, for att sikra kopet av Mannesmanns
tillgdngar som vid den tiden hade ett bokfort virde pa £18bn. I samband med forvarvet
uppstod en goodwillpost pa sa mycket som £83bn. Vid tidpunkten for képet av Mannesmann
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skulle goodwill amorteras under sin anvéndbara livstid, vilket antogs vara 10 ar. Vid slutet av
Mars 2006 introducerades nya redovisningsstandarder for redovisning av goodwill vilket
innebar att amortering av goodwill var forbjudet. Efter Mars 2016 sé skulle goodwillposten
nedskrivningprovas arligen istéllet for att avskrivas. Modellen visar hur goodwills vérde
varierar beroende pa vilken redovisningsstandard som tillimpats dir en stapel (Actual) visar
hur Vodafone faktiskt redovisade medan de dvriga tre: Pooling, Amortisation only och
Impairment only dr hypotetiska och pavisar en fiktiv virdering av Vodafones eget kapital.
Pooling representerar virdet av det forvarvade foretaget tillsammans med foretaget som
genomforde sjdlva forvéarvet. Tanken med pooling ér att rorelseforvarv ska ske utan
uppkomsten av goodwill. Vid pooling ska redovisade tillgdngar varderas till bokfort varde
istéllet for marknadsvarde. Amortisation only ger en fiktiv bild av goodwills redovisade virde
om goodwill hade amorteras dver dess berdknade livsldngd. Impairment only ska visa hur det
redovisade vérdet av goodwill kommer att se ut om foretaget viljer att nedskrivningsprova sin
goodwill utifrén tidigare antaganden om framtida kassafloden genererade av forvérvet.
Modellen kopplar sedan samman Vodafones redovisning av goodwill med dess resultat for att
illustrera hur Vodafones resultat kan komma att skilja beroende pa vilken metod som anvinds

vid redovisning av goodwill.
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Figur 2. Simulating Vodafone's Equity and Earnings 2000-2006, for different accounting
regimes, following the Mannesmann deal. (Amel-Zadeh, G, Meeks & J-G, Meeks, 2016)
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Amel-Zadeh, G, Meeks och J-G, Meeks (2016) kommer fram till att den historiska
utvecklingen pavisar att goodwill i samband med forvérv 6kar. Studien belyser dven att
mdjligheten till dvervérdering av goodwill som forminskas efter forvarvet. Utvecklingen
forstiarker de inbordes utmaningarna som uppstér hos foretag vid redovisningen av M&A.
Overvirdet som betalas vid forviry kommer att tilldelas kdpt goodwill vid tidpunkten for
affiren och kommer ofta att vara onatruligt hog, och inte upprétthéllas efter fusionséren.
Ifragasattandet av goodwill forstarks 1 samband med att de forvéntade synergierna inte

forverkligas, vilket ofta &r fallet 1 historiken kring M&A.

3.2.2 Finansieringsformens effekter vid rorelseforvirv
I detta kapitel beskrivs hur olika finansieringsformer paverkar foretagets resultat- och

balansrikning samt lonsamhetsmatt, med inspiration och underlag utifrdn Walter

Schuster analysperspektiv (2002). Ett fiktivt exempel dr framtaget och redovisat i studiens
bilaga(se bilaga 5). En viktig utgangspunkt i detta fiktiva exempel ar att foretag kan anskaffa
tillgdngar och skulder pé tva olika sétt. Direkt forvarv genom att forvérva enskilda tillgangar
eller indirekt forvarv genom att forvirva aktierna i ett annat foretag och pé sé vis fa kontroll
over tillgdngarna och skulderna. Indirekt forvérv av tillgdngar och skulder i ett annat foretag
ska avbildas pd samma sitt som for ett direkt forvirv 1 koncernbalansrdkningen. Fran denna
utgdngspunkt tillimpas sedan grundprinciper om anskaffningsutgifter och realisation. Vid
indirekt forvirv upprittas en forvirvsanalys for att faststélla koncernens anskaffningsutgifter
av tillgdngar och skulder. Det motsvaras med den information som man far vid ett direkt

forvarv, vilket specificeras pa den faktura som kdparen erhaller frin séljaren.(Schuster, 2002)

For att se till koncernens finansiella stillning anvinds lonsamhetsmattet (Re) och koncernens
soliditet(Eget kapital / Totala tillgdngar). Vidare anvinds de olika komponenterna i Re-
formeln for att se till vilka faktorer som paverkar lo6nsamheten. Fullstdndiga formeln ir;
Réntabilitet pa eget kapital (Re); Re= Rt+(Rt+-Rs)*S/E

Rt- Réntabilitet pa totalt kapital (forvintat resultat fore rantekostnader i forhéllande till totalt
kapital)

Rs- Genomsnittlig 1anerénta (rintekostnader/totala skulder)

S/E- skuldsattningsgrad (Skulder/eget kapital vid arets borjan)

(Samtliga réntabilitetsmatt antas efter skatt)
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De tre foljande avsnitten, lanefinansiering, likvida medel och nyemission, utgar fran en
forvérvsanalys dér de verkliga virdena pa indirekt forvarvade tillgdngarna och skulderna
uppgér till de belopp de dr bokforda till i dotterbolaget. Sista avsnittet beror kopeskillingens
effekter.

3.2.2.1 Rorelseforvirv med linefinansiering
Rorelseforvéirv som finansieras med lan medfor att tillgdngarna och skulderna frén forvarvet

tas upp 1 koncernens balansridkning. Det egna kapitalet 6kar inte till f6ljd av forvarvet, da eget
kapital endast okar till foljd av att verksamheten skapar ett resultat eller att dgarna tillsétter
mer kapital. Det innebér att koncernens soliditet kommer forsdmras i samband med forvérv,
da eget kapital ar konstant medan totala tillgdngar 6kar. Soliditetsforsdmringen kan tolkas
som en O0kad finansiell risk i koncernen efter forvirvet. Ett sétt att beskriva risken dr genom
jamforelsen att se det egna kapitalet i foretagen som riskkapital. Nar moderbolaget forvérvar
ett annat foretag, betalas ur moderbolagets perspektiv riskkapitalet i det forvarvade foretaget
till aktiedgarna som likvid for deras aktier. Det enda riskkapitalet som 4terstar ar det 1
moderbolaget. Riskkapitalet dr en buffert for en tillgdngsmassa som &r betydligt stérre nu dn
innan forvirvet, eftersom tillgdngarna har okat. Vid ldnefinansiering tillstter 4garna inget
nytt kapital. Det medfor att vid en konstant kapitalinsats dkar dgarnas avkastning nir
resultatet okar.(se bilaga 5, figur 6) Det innebér att dgarnas avkastning okar till priset av 6kad
risk, eftersom alla komponenter i Re-formeln utom skuldséttningsgraden blir ofordandrade.
Sammanfattningsvis Okar réntabiliteten pa eget kapital pa bekostnad av risk, sdmre soliditet.
Lonsamhetsmattet dr saldes beroende av koncernens rorelseresultat inklusive finansiella

intakter.

3.2.2.2 Rorelseforvirv med likvida medel
Vid finansiering med likvida medel kommer tillgdngarna att minska med den del av kapitalet

som anvénds for att finansiera rorelseforvérvet. Eget kapital forblir ofordndrat medan man tar
upp tillgdngarna och skulderna fran forvérvet i koncernbalansriakningen.

Soliditeten kommer dven 1 detta fall att pdverkas negativt, eftersom tillgdngarna okar 1
samband med ett oforéndrat eget kapital. En mindre soliditetsforsdmring sker &dn vid
lanefinansiering, da tillgdngarna minskar i samband med finansiering med likvida medel.(se
bilaga 5, figur 7) Soliditetsforsdmringen innebdr en 6kad finansiell risk for koncernen.

Sett ut Ionsamhetssynpunkt dr det likt ldnefinansiera, d& dgarna inte tillsdtter ndgot nytt

kapital, och avkastningen 6kar i samband med att resultatet okar.

29



Sammanfattningsvis okar rintabiliteten pa eget kapital pa bekostnad av risk, simre soliditet.
Lonsamhetsmaéttet dr saldes beroende av koncernens rorelseresultat inklusive finansiella

intédkter.

3.2.2.3 Rorelseforvirv med nyemission
Vid rorelseforvarv med nyemission erbjuder foretaget aktiedgarna och/eller andra att teckna

nya aktier i foretaget, for att fa in nytt kapital. En soliditetesforsamring sker inte eftersom
gamla dgare med foretradesritt betalar kontant for de nya aktierna, dar kontanterna anvénds
for forvérvet av foretaget. Det bygger pa att soliditeten forblir densamma i bada foretagen
samt att kopeskillingen motsvarar dotterbolagets eget kapital. Nér sa inte &r fallet, tas upp i
kopeskillingens effekter. Ingen fordndring av soliditeten sker och den finansiella risken
paverkas inte. Sett till lonsamheten, blir rintabiliteten pa eget kapital ofoérdndrad vid

nyemission. D4 tillgangar och eget kapital 6kar i motsvarande storlek.(Se bilaga 5, figur 9)

3.2.2.4 Kopeskillingens effekter
Nar kopeskillingen dr hogre dn bokforda vérdet blir konsekvenserna detsamma i forhéllande

till soliditet, som med ovanstiende finansieringar. Skillnaden som blir 4r att 1dnefinansiering
och likvida medel far ytterligare forsamring, da tillgdngarna 6kar mer i samband med
overvérden.(Se bilaga 5, kopeskillingens effekter)

Ur 16nsamhetssynpunkt far kopeskillingens storlek konsekvenser. Eftersom eventuella
avskrivningar eller nedskrivningar sker pa de tillgdngar som tas upp till ett hogre belopp i
koncernen &n 1 det forvdrvade foretaget. Hur stor konsekvensen blir beror pa storleken pa
overvérdet och aterstiende ekonomiska livsldngden eller (efter inférandet av IFRS 2005) om
det ska skrivas ned vid nedskrivningsprovningen. (Se bilaga 5, kopeskillingens effekter).
Vid forvirv som skapar goodwill, antas en hogre forvantad 16nsamhet 1 framtiden.
Lonsamhetseffekterna kan analyseras mot tvd tdnkbara forklaringar till att kopeskillingen &r
hogre dn det bokforda vérdet. Forsta iden dr att dverlonsamhet forvintas hos det kopta
foretaget. Andra iden ar att forviarvet medfor samordningsvinster, &ven benimnt som

synergieftekter.

Overlonsamhet

Overlonsamhet i en bransch innebir att kapitalet strdmmar in i branschen till dess att
avkastningen inte ldngre dr hogre 4n marknadens avkastningskrav. Det som dr avgdrande av
lonsamheten for det forvirvade foretaget, dr hur stor 6verlonsamheten dr och hur lange den

varar. Schuster (2002) péstér att det inte &r mojligt for foretag att kopa sig hogre 16nsamhet,
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da den beaktas vid faststéllandet av kopeskillingen. Svarigheten uppstér nir man ska skriva av
overlonsamheten. Om goodwill skrivs av i takt med att overlonsamheten uppstar, spelar det
ingen roll resultatméssigt. Nér goodwill skrivs av linjért ar dessa faktorer emellertid av

betydelse for effekterna (Schuster 2002).

Samordningsvinster

Goodwill beskrivs som att koncernen uppnar ett mervirde som man som enskilt foretag inte
skulle kunna uppna. I likhet med dverlonsamhet uppstar problematiken att om goodwill skrivs
av 1 samma takt som samordningsvinster uppstar, blir resultatet oforandrat. Nar
samordningsvinsterna och nedskrivningarna inte ligger i linje kommer det speglas i resultatet.
Till skillnad fran 6verlonsamheten kan det tdnkas drdja innan samordningsvinsterna uppstar,
dé det tar tid for foretagen att samordnas. Om varken dverlosamhet eller samordningsvinster
uppstér, anses helt enkelt forvérvet som ett daligt kop, eftersom man betalt ett f6r hogt pris

.(Shuster 2002)

3.2.3 Agarperspektivet

3.2.3.1 Agarperspektiv vid foretagens beslutfattande

Sverige har ldnge haft en positiv instillning till att foretag styrs av starka dgare. Vid onoterade
foretag #r det oftast naturligt att styrningen sker av figarna av foretaget. Agarna av ett onoterat
foretag har fordelen att de kan agera mer ldngsiktigt 4n dgarna av ett noterat foretag, dd
dgarna av onoterade foretag inte har samma krav pa snabba resultat och omfattande rapporter.
For borsnoterade foretag ar situationen ddremot mer komplicerad. Foretagsledningens uppgift
enligt aktiebolagslagen &r att ledningen svarar for foretagets organisation, forvaltar foretagets
angeldgenheter, samt fortlopande bedomer foretagets ekonomiska situation (ABL). Det
implicita kontraktsforhallandet mellan aktiedgare och ledning innebér att ledningen forvéntas
arbeta fOr aktiedgarnas intresse och skapa vinster i foretaget. (Kollegiet, 2016)

Den svenska dgarmodellen kinnetecknas av en tydlig kontrolldgare kombinerat med ett
lagstadgat minoritetsskydd. Kontrollen dver foretaget baseras pé roststarka aktier och en
mindre kapitalandel 1 forhallande till roststyrka. Sett till kapitalinsatsen ér det sdllan att en
dgare har en sd overvigande andel att denne har mgjlighet att sjélv styra foretaget utifrén sitt
kapital i foretaget. I Sverige har det varit mojligt att som dgare kontrollera och styra foretag
genom en oproportionerligt stor andel roster 1 forhéllande till kapitalandelen. Kontrolldgandet
utifran dess laga kapitalandel leder till en svaghet ur ett langre perspektiv. I de

angloamerikanska ldnderna sker styrningen av foretagen utifran ledningsstyrning, dvs.
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foretagen styrs av en styrelse som ar relativt fristdende fran foretagens aktiedgare.
Omviérldens positiva syn pa ledningsstyrning gor att utvecklingen baddar for att fler foretag
pa den svenska borsen styrs enligt den angloamerikanska modellen. Skilet till att
kontrolldgande dominerar vid styrning av svenska foretag dr att den svenska aktiebolagslagen
1 praktiken inte tillater nagra andra styrmodeller &n just kontrolldgande.(Henrekson &

Jakobsson, 2012; Nachemson Ekvall , 2010; 2014; Pacces, 2012)

Idag finns en stark global tendens att foretagsstyrningen i allt hogre grad inriktas pa att
astadkomma aktiedgarvirde, dven kallat shareholder-value. (Hansmann & Kraakman, 2004)
Institutionella investerare som vanligtvis forvaltar sina klienters tillgangar, har blivit en
betydande dgarkategori. Den vixande betydelsen av institutionellt 4gande belyser Hansmann
och Kraakman (2004) som en bidragande faktor till att foretagsstyrningen riktas mot att skapa
storre aktiedgarvirde. Institutionella dgares intressen ligger i1 att maximera foretagets
marknadsvirde och att virdet fordelas lika mellan alla aktiedgare. Om ett foretags
kontrolldgare bestar av Institutionella dgare riskerar foretag att det uppstar ett dgarvakuum,
dér foretaget saknar tydligt identifierbara dgare som investerar tid, anseende och kapital i

foretagen for en langsiktig utveckling.(Jakobsson & Wiberg, 2014)

Inflytandet av institutionella dgare skapar forvéntningar om att de ska medverka till att 16sa
problemen som uppstar i samband med att kontrollen skiljs frdn d4gandet. Problemet &r att
institutionella dgare har ockséd egna kostnader, forutsittningar och mal, vilket kan gora att
institutionella dgare beter sig pa ett sitt som inte Onskas utifran ett perspektiv dér foretagets
basta sitts 1 fokus.(Jakobsson & Wiberg, 2014) Styrningen hos borsnoterade foretag kan delas
upp 1 tva olika huvudtyper — foretag med spritt dgande dér ledningen i praktiken kan
kontrollera foretaget — samt foretag med dgare som har s stora dgarposter att de sjélva
kontrollerar foretaget. Dessa tva huvudtyper refereras till som insider-system och outsider-
system 1 forskningslitteraturen. I insider-systemet sitter de storre aktiedgare direkt 1 ledningen
eller ocksa finns de representerade i styrelserna som sedan dvervakar ledningen. Aktiedgandet
ar koncentrerat till en majoritetsdgare utifran insider-systemet. I outsider-systemet ar
aktiedgandet mer spritt. Aktiefigarna utdvar indirekt kontroll genom att vélja representanter
till 6vervakningsstyrelser, eller genom att rosta pa konkreta forslag frén ledningen som da har
ett storre inflytande 6ver den dagliga verksamheten. Aktiedgandet dr mer spritt utifran

outsider-systemet. De ldnder ddr outsider-systemet tydligast tillimpas dr de angloamerikanska
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landerna medan insider-systemet tilldmpas 1 6vriga vérlden och i synnerhet

Kontinentaleuropa. (Barca och Becht, 2001)

En effektiv kapitalmarknad allokerar och 6verfor sparande idag till investeringar imorgon och
tillvixt 1 framtiden. Kortsiktighet kan forsdmra allokoeringsprocessen och minska antalet
investeringar som medfor langsiktig tillvaxt.(Haldane & Davies, 2011) Forskningen inom
redovisning har funnit att foretagsledningar for borsnoterade foretag kan ta kostsamma beslut
for att undvika negativa 16nsamhetsbesked. Om ett foretag avviker fran analytikers
forvantningar om framtida intjdningar kan det leda till en nedgang i1 aktiekursen. For att uppna
analytikers forvéntningar vid sdmre tider borjar foretag med att minska sina diskretionéra
utgifter .(Bhojraj, Hribar, Picconi & Mclnnis, 2009) I det ldngre perspektivet kan foretagets
minskade investeringar resultera 1 ldgre lonsamhet. Borsnoterade foretag som inte nar sina
l6nsamhetsmétt drar dven ned pé sina investeringar i FoU for att undvika att rapportera
minskad 16nsamhet.(Baber, Fairfield och Haggard, 1991) Borsnotering kan i vissa fall
medfora i kortare investeringshorisont. Regler som omger foretagens styrning blir viktiga for
att allokera kontrollrdttigheter till de aktorer som forvéntas agera for att 4stadkomma

langsiktig och gynnsam utveckling av foretagets verksamhet.(Jakobsson & Wiberg, 2014)

3.2.3.2 Motiv till rorelseforviarv
Foretag koper upp andra foretag i hopp om att skapa bittre avkastning och 16nsamhet 1

framtiden. Vilket inte dr forvanansvért d& foretag maste tro pa sin forvirvsstrategi for att
kunna expandera. Tidigare forskning visar en annan bild av rorelseférvarv och dess framtida
l6nsamhet. Det visar sig att rorelseforvérv inte forbéttrar foretagets virde, matt bade pd kort
(Asquith, 1983; Dodd, 1980; Jarrell & Poulsen, 1989; Malatesta, 1983) och lang sikt.
(Agrawal, Jaffe, & Mandelker, 1992; Asquith, 1983; Loderer & Martin, 1992) Snarare
urholkades foretagets virde 1 samband med forvéirv och medforde en mer volatil avkastning.
(King, Dalton, Daily, & Covin, 2004; Moeller, Schlingemann, & Stulz, 2004; Seth, Song, &
Pettit, 2002) Aven senare forskning framhiver att foretag som genomfor rorelseforvirv i
genomsnitt inte drar nytta av forvarvet.(Haleblian, Devers, McNamara,Carpenter & Davison,
2009) Motiven till att foretag gor rorelseforvarv kategoriseras enligt Haleblian et al. (2009) in
1 fyra kategorier; Virdeskapande, ledarskapsintresse (viardeforstorelse), miljofaktorer och
foretagsegenskaper. Virdeskapande i form av marknadsexpansion, vilket ar ett sétt att tilldgna
varde till kunderna och dgarna. Ledarskapsintresse, dér ledningen forvarvar for att maximera

sitt egenintresse. Miljofaktorer, dédr osdker milj6 dr en bidragande faktor till rorelseforvirv.
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Foretagsegenskaper, dér foretagets strategiska position och intentioner &r av betydelse for

rorelseforvarv.
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4. Empiri

4.1 Eniros forvarv av Findexa

Eniro dr ett svenskt borsnoterat foretag som grundades den 8 december ar 2000. Foretaget

erbjuder soktjanster som finns tillgdngliga genom internet och mobiltjénster, tryckta kataloger

samt nummerupplysning- och sms-tjénster. Eniro dr verksamma i Sverige, Norge, Danmark
och Polen. (Eniro Group, 2017) Eniro ar ett vdldigt omdiskuterad foretag som idag &r pa

Stockholmsborsens observationslista, dar foretag med osdker ekonomi hamnar.(Sundkvist,

2017) Ar 2005 gjorde Eniro ett forvirv av norska foretaget Findexa, vilket d4 14g i linje med

foretagets strategi att vara marknadsledande i norden. Till ett pris av 7866 MSEK,
motsvarande 1,7 génger foretagets eget kapital (4634 MSEK), fick foretaget en starkare

position och ett béttre utgangsliage. Kopeskillingen forviarvades med 70 % likvida medel och

30 % med egna aktier. Utspadningen for aktiedgarna blev foljaktligen cirka 13 % for att

kunna finansiera delar av rorelseforvérvet. Findexas bokforda vérde uppgick till -176 MSEK

vid forvéarvet. Goodwillposten 1 samband med forvarvet uppgick till 8042 msek.

Goodwillposten som motsvarar ca 7,5 gdnger Eniros omséttning 2005, motiveras av Findexas

hoga Ionsamhet och kassafloden samt mojlighet till framtida synergier.(Eniro Group, 2005)
Eniro genomforde tva nyemissioner under perioden 2005 - 2011. En nyemission ar 2009 pa

2384 MSEK (Eniro Group, 2009) och en nyemission ar 2011 pa 2419 MSEK.(Eniro Group,

2011)

Figur 3. Eniros forvdrvsanalys av Findexa (Eniro Group, 2005 , not 23)

MSEK Koncernen Moderbolaget
Forvarv av Findexa
K&peskiling inklusive dvriga forvarvskostnader
for &rets forvane 7 866 7 856
— varav genom apportemission -2 138 -2 138
— varav med tidigare aterktpta egna aktier —255 —256
—varav annu gj erlagt belopp —57 -a7
Avgar likvida medel vid férvarvstillfallet —361 -
Summa nettobetalningar vid férvarv av Findexa 5055 5406
MNettobetalningar for dvriga verksamhetsfarvans 5 -
Summa nettobetalningar for arets forvary 5060 5406
Tillgangar och skulder i Findexa Forvarvat Verkligt
Identifierbara tillgdngar och skulder bokfért virde virde
Immateriella anlaggningstilgangar
Varumarken 939 1191
Kundrelationer 440 2 268
Ovriga immateriella anldggningstilgéngar 62 a5
Materiella anldggningstilgangar 36 138
Finansiella anlaggningstillgangar 36 36
Summa anlaggningstillgangar 1513 3728
Icke rantebarande omsattningstillgangar 788 634
Summa tillgangar i forvdrvade verksamheter 2301 4362
L&ngfristiga l&neskulder 3116 3116
Pensionsforpliktelsear a7 a7
Uppskjutna skatteskulder —11 823
Summa langfristiga skulder 3142 3976
Kortfristiga skulder 1477 562
Summa skulder hanfdrliga till férvarvade
verksamheter 4619 4538
Férvarvade identifierbara nettotillgangar 176
Goodwill vid forvarvstillfallet B042
Képeskilling 7866
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4.1.1 Reslutat av M&A vid olika redovisningsmetoder
Eget kapital

Mctual

Paoling

B A mortisation anly

MSEK [Avrundat]

B \mpairment only

2005 2008 2007 2008 2009 2000 2011

Arets resultat

2005 2006 2007 2008 2009 FLuale 2011

< ACTUAL
POOLING
B Amortisation anly

N impairment only

MSEK [Avrundat]

Figur 4. Eniros Eget kapital och Arets resultat 2005-2011, vid olika redovisningsmetoder, i

samband med forvdrvet av Findexa.

Figuren ovan simulerar Eniros Eget kapital och érets resultat &r 2005-2011, for olika
redovisningsmetoder. Informationen dr himtad frdn: Eniros arsredovisning och ridkenskaper,
ar 2005 - 2011. Goodwill som uppkommer vid forvéarvet av Findexa: Eniro Group
arsredovisning 2005, not 23. Avskrivningsgrad under perioden (Amortisation only): 10 4r.
Modellen visar hur goodwills virde varierar beroende pa vilken redovisningsstandard som
tillimpats dér stapel (Actual) visar hur Eniro faktiskt redovisade virden medan de ovriga tre:
Pooling, Amortisation only och Impairment only &r hypotetiska redovisningar och pavisar en
fiktiv véardering av Eniros goodwill for forvérvet av Findexa. Eniro anvénder frdn och med
2005 IFRS vid upprittande av koncernredovisningen. Fran forvarvet 2005 till ar 2007 har
inga nedskrivningar av goodwill skett.(Eniro Group, 2005;2006;2007) Ar 2008 gjorde Eniro
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nedskrivningar pd 913 MSEK av den kassagenererande enheten i Norge tillhérande Eniro
AS(Findexa).(Eniro Group, 2008) Ar 2010 sker niista goodwillnedskrivning hinforligt till
forvirvet av Findexa p4 4138 MSEK.(Eniro Group, 2010) Ar 2011 sker en nedskrivning pa
goodwill med 167 MSEK héanforligt till Findexa.(Eniro Group, 2011)

Pooling uppgér till ett negativt eget kapital da Eniro inte fiktivt har rad att skriva av
overvirdet som uppstér vid forvéirvet av Findexa. Resultat i samband med Pooling kommer att
folja foretagets faktiska resultat utan paverkan av nedskrivning eller avskrivning av
overvirden. Eniro nedskrivningsprévar sin goodwill, enligt IFRS, vilket innebér att Actual
och Impairment Only visar samma vérde av eget kapital. Amortisation Only kommer att vara
lagre s& lange Eniro inte gor ndgra nedskrivningar d& posten baseras pd Eniros faktiska egna
kapital vid en hypotetisk avskrivning. Vid 2010 genomfdrde Eniro en nedskrivning av de
overvirden som var hinforda till Findexa pa 4138 MSEK vilket resulterade 1 ett minskat eget
kapital med sdmre resultat som foljd. Amortisation Only redovisar ett béttre resultat till f6ljd

av att goodwill skrivs av under tio &r istdllet for enskilda nedskrivningar.

4.1.2 Finansieringsformens effekter
ENIROS LONSAMHET
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Figur 5. Eniros lonsamhet i samband med forvirvet av Findexa
Figuren ovan simulerar Eniros soliditet och lonsamhet ar 2004-2011. Informationen ar hdmtad
frin: Eniros Arsredovisning och Rikenskaper, ar 2004 - 2011.(Se bilaga 2a). Forvirvet av
foretaget gjordes med 70 % likvida medel och 30 % med egna aktier, goodwill

nedskrivningsprovas arligen 1 enlighet med IFRS.
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Eniros rintabilitet pd eget kapital minskas i samband med forvarvet av Findexa, fran 60 % till
22 %. Grunden till forsdmringen 4r att tillgdngarna 6kar medan rorelseresultatet (inkl.
rinteintékter) forsdmras jamfort med dret innan. Soliditeten forsdmras vid forvarvet fran 26 %

till 24 %, dA tillgdngarna 6kar mer &n det egna kapitalet.

De tva efterfoljande aren, 2006 och 2007, gjorde Eniro en forbattring av rantabiliteten, fran 22
% till 34 %. Forbattringen beror till stor del pa bittre rorelseresultat (inkl. réanteintdkter).
Solditeten fluktuerar mellan 28 % - 22 %, vilket beror pa hogre respektive ligre eget kapital

mellan aren.

Ar 2008 minskade foretagets rintabilitet pa eget kapital fran 34 % till -12 %, d4
rorelseresultatet (inkl. ranteintékter) minskade samtidigt som réntekostnaderna och
skuldséttningsgraden 6kade. Soliditeten minskade frdn 22 % till 13 %, d4 eget kapital nist
intill halverades jaimfort &ret innan. Ar 2010 minskade riintabiliteten frén 4 % till -137 %, da
en storre nedskrivning av Findexa pd 4138 MSEK gjordes. Soliditeten forsaimrades med 36 %
till 33 %, dd eget kapital minskade med ndstan 50 % samtidigt som tillgdngarna minskade 1
nagot mindre storlek. Eniros soliditetsforbattring 2009 och 2011 forklaras till stor del av

nyemissionerna foretaget utforde.

4.1.3 Agarperspektiv

Agarstruktur 2004 % Aw aktierna  Agarstruktur 2005 % Aw aktierna
Fidelity Fonder 5,2 Fidelity Fonder B4
Kairos Investment Management b5 Kairos Investment Management 4.9
Hermes Focuws Asset Management 5 Egerton Capital 4,6
SHB/SPP fonder 34  Hermes Focus Asset Management 4,5
Swedbank Roubor fonder 33 SHE/SPP fonder 12
Nordea fonder 19 SEB fonder 2.2
Tredje AP-fonden 1,8  Abu Dhabi Investment 2
Farsta AP-fonden 16  Swedtank Roour fonder 1.4
Andra AP-fonden i4  Principal fonder 1.3
Skandia Liv 11 ANF Pension 1

Figur 6. Eniros dgarstruktur innan och efter forvirvet av Findexa
I samband med forvérvet av Findexa utfirdades en nyemission, eftersom kdpeskillingen

betalades till 30 % av egna aktier. Nyemissionen resulterade i att fem nya stordgare tog plats

pa Eniros lista 6ver de tio storsta dgarna (Se figur 6).
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Agarstruktur 2007

Fidelity Fonder

Hermes Foous Aszet Management
Kairos Investment Management
Lehman Brothers International
Capital Group Companies
Richmaond Capital

Parvus Aszet Management

SEB fonder

% Av aktierna  Agarstruktur 2008

82
8
13
Bl
6.1
5.2
4,49
25

Figur 7. Eniros dgarstruktur i samband med nyemission.

Hermes Focus Asset Management
F&C Asset Management

Fidelity Fonder

Fjarde AP-fenden

SEB fonder

SHB/SSP fander

Swedbank Roubor fonder

Caja Madrid fander

Sjunde AP-fonden

Elkas fond

% A aktierna
10.3
101

10
4.4
5
3.3
3
1.7
17
14

Agarstruktur 2009
Fidelity Fonder
Swedbank Roubor fonder
SEB fonder
Nordera fonder
SHB/S5P fander
HQ fander

Fjiirde AP-fonden
Oresund Invest AB
Sjunde AP-fonden
Caja Madrid fonder

% A aktierna

10,1
9.3
b4
£.1
4.4
3.2
3

2
17
1.6

Agarstruktur 2010
Lansfarsakringar fondférvaltning
Skandia Liv

Danske Invest fonder

Fjarde AP-fonden

Sjunde AP-fonden

Zenit Fond

SEB fonder

Nardera fonder

Larsson Bo

Avanza Pension Farsakring A3

Eniros dgarstruktur har sett olika ut under dren 2005-2011. Majoriteten av de tio storsta

dgarna bestar av institutionella dgare. For att ta del av vilka 4gare som har storst aktieinnehav

respektive ar se bilaga 3a. Sett till dgarstrukturen vid nyemissionen 2008, har endast tre av

atta dgare valt att fortsitta 4ga majoritetsandelar 1 Eniro. Det medforde sju nya stordgare for

Eniro i form av institutionella Agare. Ar 2010 da ytterligare en nyemission utfirdades, valde

fyra av stordgarna att behalla eller satsa nytt kapital i Eniro. Sex nya stordgare dntrade ddrmed

topp tio listan(Se figur 7).

39

% Av aktierna
71
5.6
4.5
3,?
.7
3.4
32

3
25
2



4.2 Stora Ensos forvarv av Consolidated papers
Stora Enso grundades 1998 genom en sammanslagning av finska Enso Oyj och svenska stora

kopparbergs bergslags aktiebolag. Stora Enso finns idag i 35 lander och &r borsnoterade i
Stockholm och Helsingfors. Stora Enso é&r ett foretag som tillverkar biomaterial,
forpackningar, traiprodukter och papper. (Stora Enso, 2017)

Stora Enso forvérvade ar 2000 Consolidated Papers for 34 175,5 MSEK (4 046,3 MEUR)
motsvarande ca 65 % av Stora Ensos eget kapital (6155 MEUR). Forvérvet av Consolidated
papers lag i linje med foretagets davarande strategi, att vdxa genom rorelseforvarv.
Kopeskillingen erlades genom en nyemission av aktier. Det bokférda vardet vid forvarvet
uppgick till 17 991,9 MSEK (2 130,2 MEUR). Goodwillposten som uppstod i samband med
forvarvet uppgick till 16 183,6 MSEK (1 916,1 MEUR), motsvarande ca 17,5 génger Stora
Ensos omsittning for &r 2000. Goodwillposten motiveras genom att Consolidated papers

berdknas generera framtida synergieffekter och berdknas amorteras under 20 ér.(Stora Enso,

2000)

million usD EUR
Conversion of Consolidated Papers shares  1,529.7 1,717.2
Cash purchase 2,033.7 2,283.5
Conversion of Consolidated
Papers stock options 22.0 24.7
Acquisition-related expenses 18.6 20.9
Total purchase price for the equity 3,604.1 4,046.3
Less:
Book value of net assets acquired 1,363.2  1,530.7
Fair valuation of net assets 969.4 1,088.4
Deferred taxes from valuation -4354 - 4889
Fair value of net assets acquired 1,897.2 2,130.2
Goodwill 1,706.9 1,916.1

Figur 8. Stora Ensos forvirvsanalys av Consolidated papers. (Stora Enso, 2000, not 4)
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4.2.1 Resultat av M&A vid olika redovisningsmetoder
Eget kapital

M5 EK| Aw rundat]

2001

 mctual
Paoling
W Amartisation anly

B Impairment onky

2002 2003

MUSE K[ Avrumdat |

-4000 =
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2000
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Arets resultat
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W Amortisation anly

B impairmment only

Figur 9. Stora Ensos Eget kapital och Arets resultat 2000-2006,vid olika

redovisningsmetoder, i samband med forvirvet av Consolidated papers

Figur 9 simulerar Stora Enso Eget kapital och érets resultat &r 2000-2006, for olika

redovisningsmetoder. Informationen #r himtad fran: Stora Enso Arsredovisning och

Rékenskaper, ar 2000-2006. Goodwill som uppkommer vid forvérvet av: Consolidated

Papers, Stora Ensos arsredovisning ar 2000, not 4. Avskrivningsgrad under perioden

(Amortisation only): 20 ar. Modellen visar hur goodwills virde varierar beroende pa vilken

redovisningsstandard som tilldmpats dér stapel (Actual) visar hur Stora Enso faktiskt

redovisade virden medan de 6vriga tre: Pooling, Amortisation only och Impairment only &r

hypotetiska redovisningar och pévisar en fiktiv vardering av Stora Ensos goodwill for

forvirvet av Consolidated Papers.
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Ar 2001 gjorde Stora Enso en amortering pa 886,3 MSEK (95,8 MEUR) av goodwill
hénforligt till Consolidated Papers.(Stora Enso, 2001) I september &r 2002 skedde en
nedskrivningsprovning av Consolidated Papers, vilket resultera i en nedskrivning pa 10 917,3
MSEK (1191,495 MEUR). Kvarvarande goodwillpost ar 2002 dr 5 761,5 MSEK (628,8
MEUR), vilket hidanefter amorteras av pa 17 ar.(Stora Enso, 2002) Ar 2003 och 2004
amorterades 337,5 MSEK (36,99 MEUR) av goodwillposten hanforligt till Consolidated
Papers.(Stora Enso, 2003;2004) Ar 2005 infordes IFRS i koncernredovisningen och
nedskrivningsprovning ersétter avskrivningar. Stora Enso ansdg att inget vidare
nedskrivningsbehov fanns vid nedskrivningsprovning. En nedskrivning pa 74,3 MSEK (8
MEUR) gjordes .(Stora Enso, 2005) Ar 2006 gjordes en nedskrivning pa 83,3 MSEK (9
MEUR). (Stora Enso, 2006)

Som resultatet visar motsvarar Pooling som om Stora Enso forvérvat Consolidated papers
utan nadgon uppkomst av goodwill. Resultat i samband med Pooling kommer att f6lja
foretagets faktiska resultat utan paverkan av nedskrivning eller avskrivning av goodwill.
IFRS infordes vid 2005 vilket innebér att Stora Enso tillimpar Amortisation Only under
perioden 2000 - 2005. Utdver amorteringsplanen gjorde Stora Enso en nedskrivning av
goodwill &r 2002 pd 115,2 MSEK. Skillnaden i figuren &r att staplarna “Amortisation only”
och “Impairment only” skiljer sig at. Eftersom Stora Ensos nedskrivningar av Consolidated
papers understiger virdet pa avskrivningarna kommer “Amortisation only” att visa ett sémre

resultat och ldgre eget kapital dver perioden.
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4.2.2 Finansieringsformens effekter
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Figur 10. Stora Ensos lonsamhet i samband med forvirvet av Consolidated papers

Figuren ovan simulerar Stora Ensos soliditet och 16nsamhet ar 1999-2006.

Informationen dr himtad frén: Stora Ensos arsredovisning och rakenskaper, r 1999 -
2006.(Se bilaga 2b). Forvivet av foretaget gjordes med en nyemission av aktier och goodwill
avskrivs arligen med en ekonomisk livsldngd pa 20 ar, i enlighet med davarande IAS.

Innan forvarvet (&r 1999) av Consolidated papers hade Stora Enso en soliditet pa 38 % och
rintabilitet pd eget kapital pa 19 %. I samband med kdpet 6kade foretagets soliditet till 41 %
och rintabilitet pa eget kapital till 33 %. I och med att kopet dr finansierat med en nyemission
av aktier paverkar det inte foretagets riantabilitet pa eget kapital eller soliditet.
Réntabilitetsforbattringen beror pa att Stora Enso gjorde ett bittre rorelseresultat (inkl
ranteintdkter) ar 2000 i forhéllande till aret innan. Soliditeten okade till f61jd av ett hdgre eget

kapital i och med den utfirdade nyemissionen.

Ar 2001 gjorde Stora Enso ett bittre rorelseresultat (inkl. rinteintiikter), medan tillgdngarna
minskade nagorlunda i forhéallande till dret innan. Det i samband med ldgre skuldséttningsgrad
ar anledningen till battre rantabilitet pa eget kapital ar 2001. Réntabilitetsforsdmringen ar
2002, frdn 37 % till 6 %, beror pa att Stora Enso gjorde en stor nedskrivning av Consilidated
papers pa ndrmare 11 000 MSEK. Soliditeten &r nést intill oférdndrad vilket beror pé eget
kapital och totala tillgdngar har minskat i ungefér samma proportion. Ar 2003 far Stora Enso
ytterligare en réntabilitetsforsamring, vilket beror pa en hogre lanerdnta, dé rintekostnaderna

Okat.
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Ar 2004 har tillgdngarna, lnerintan och skuldsittningsgraden minskat, vilket ir anledningen
till rantabilitetsfordndringen fran 3 % till 7 %. I samband med att tillgdngarna minskat okat
foretagets soliditet, frin 45 % till 50 %. Ar 2005 gor foretaget en rintabilitetsforsdmring frén
7 % till - 3 %, vilket beror pa att tillgdngarna, laneréntan och skuldséttningsgraden dkat,
samtidigt som rorelseresultat (inkl. ranteintdkter) minskat. Eget kapital minskade och totalt
kapital 6kade, vilket &r grunden till soliditetsforsdmringen frén 50 % till 43 %.

Ar 2006 gor Stora Enso en forbittring av riintabiliteten, frin -3 % till 8 %, vilket beror pa
battre rorelseresultat (inkl. finansiella intdkter), mindre totala tillgangar och skulder samt ett
hogre eget kapital. Det har dven péaverkat soliditeten, som forbéttrats 4 % eftersom eget

kapital okat och totala tillgdngarna minskat nagot.

4.2.3 Agarperspektiv

Agarstruktur 1999 % Av zktierna % Aw rdstratt Agarstruktur 2000 % Av aktierna % Av ristratt
Finnish State 18 241 Finnish State 14,8 238
Investor AB 10,3 241 Investor AB g7 238
Sccizl Insurance Institution of Finland 6 3,2 Sccizl Insurance Institution of Finland 3 ]
Sampo-Varma Group 2.7 7.7 Sampo-Varma Group 21 73
Franklin Resources Inc 2,1 31 Robur 4,1 14
Skandia Life 12 21 limarinen Mutuzl Pension Insurance Compamny 06 1
Erik Johan Ljungberg’s Training Fund 44 1.7 Erik Johan Ljungberg’s Training Fund 0.7 09
Knut and Alice \Wallenberg Foundation 0.8 1 Suomi Mutual Life Assurance Company 0.2 07
Enzo’s pension foundation 09 04 Knut and Alice Wallenberg Foundation 02 06
SPP Insurance Company 0.5 07 Fourth Generzal Pension Fund 17 06

Figur 11 Stora Ensos dgarstruktur innan och efter forvirvet av Consolidated Papers

I samband med forvérvet av Consolidated Papers utfardades en nyemission. Nyemissionen
resulterade i att fyra nya stordgare tog plats pa Stora Ensos lista 6ver de tio storsta dgarna (Se
figur 11). Stora Ensos dgarstruktur efter forvérvet har inte fordndrats nagot speciellt under
aren 2000-2006. Majoriteten av de tio storsta dgarna bestér av institutionella dgare. For att ta
del av vilka dgare som har storst aktieinnehav respektive r (se bilaga 3b). Den Finska staten
har haft majoritetsdgandet under alla dren. Stora Enso har inte gjort ndgra nyemissioner under

de studerade aren efter forvirvet och inga storre dgarstrukturfordndringar har skett.
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4.3 Vattenfalls forvirv av N.V Nuon Energy
Vattenfall grundades ar 1909 da Trollhitte kanal och vattenkraftsanldggningen ombildades till

Kungliga Vattenfallsstyrelsen. Den svenska staten hade kopt vattenrétterna i Trollhdttan négra
ar tidigare och borjade arbeta aktivt med denna framvéixande teknik for elproduktion i
foretaget Vattenfall. Foretaget som dgs till 100 % av svenska staten, producerar idag el, virme
och gas. Vattenfalls huvudmarknader dr Norden, Nederldnderna och Tyskland. Foretaget har

dven utveckling av vindkraftverk i Storbritannien.(Vattenfall, 2017)

Ar 2009 i juli forvirvade Vattenfall nederléindska energiforetaget N.V. Nuon Energy for
kopeskillingen 104 334 MSEK, Vattenfall forvirvade den 1 juli 49 % av aktierna for cirka
52000 MSEK och 6vertog den operativa kontrollen i det nederlandska energiforetaget N.V.
Nuon Energy (Nuon). For att finansiera delar av forvarvet ufardade Vattenfall
obligationsemissioner. Den 5 mars emitterades tre obligationer pad sammanlagt 28 677 MSEK
(2700 MEUR) med loptider pa 4, 7 och 12 ar. Den 1 april emitterades tva obligationer pa
sammanlagt 16100 MSEK (1350 MGBP) pa den brittiska marknaden med 16ptider pa 10 och
30 ar. Den 6 maj emitterades ytterligare en Euro noterad obligation pa 14338 MSEK (1350
MEUR) med en 16ptid pa 5 ér.

Fran och med det tredje kvartalet 2009 ingar Nuon i Vattenfallkoncernen. Kopeskillingen for
de resterande 51 % av aktierna kommer Vattenfall att reglera vid tre tillfdllen under de
kommande fem aren. Vattenfall har under 2009 emitterat ett antal obligationer for att
finansiera kopet av de forsta 49 % aktierna i N.V. Nuon Energy. Det bokforda vérdet for
Nuon var 57 424 MSEK vid forvérvstillfillet. Goodwillposten i samband med forvarvet

uppgick till 46 910 MSEK och motiveras av mgjlighet till framtida synergier.

Vattenfall har gjort en nyemission under de studerade 4ren efter forvirvet. Ar 2012

genomfordes en nyemission 1 dotterforetaget Vattenfall Vindkraft AB om 3 000 MSEK.
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Specifikation ver férvérvade nettotillgdngar och goodwill (MSEK)

Kassareglerat belopp 52424
Direkta kostnader i samband med férvarvet 443
Skuld per 1 juli 2009 till Sgare i Nuon 51 467
Summa kdpeskilling 104 334
Féirvdrvade likvida medel 14902
Annu ej kassareglerat belopp 51 467
Arets kassautfléde 37965

Verkligt Redovisat

Farvirvade tillgdngar och skulder per 1juli 2009 varde varde
Immateriella anliggningstillgdngar 13471 1186
Materiella anl&ggningstillgangar 35827 27873
Andelariintresseféretag och joint ventures 1379 1196
Uppskjuten skattefordran 1581 1581
Andra anldggningstillgangar 255 255
Varulager 97T S77
Immateriella omsattningstillgdngar 4202 -
Kundfordringar och andra fordringar 12044 11660
Derivat med positivt verkligt varde 31263 31263
Kortfristiga placeringar 3498 3498
Kassa, bank och liknande tillgdngar 14902 14902
Léneskulder -5544 -5544
Avsattningar 2135 -2021
Uppskjuten skatteskuld -10186 -3800
Leveranttrsskulder och andra skulder =-14279 -14279
Derivat med negativt verkligt varde -29831 -29831
Summa 57424 38916
Goodwill 46910

Summa kiépeskilling 104 334

Figur 12. Vattenfalls forvirvsanalys av NV.Nuon Energy (Vattenfall, 2009, not 3)
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4.3.1 Reslutat av M&A vid olika redovisningsmetoder
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Figur 13. Vattenfalls Eget kapital och Arets resultat 2009-2015, vid olika

redovisningsmetoder, i samband med forvirvet av NV. Nuon energy

Figuren ovan simulerar Vattenfalls Eget kapital och érets resultat ar 2009-2015, {or olika
redovisningsmetoder. Informationen ir hiimtad frin: Vattenfalls Arsredovisning och
Rikenskaper, ar 2009 - 2015. Goodwill som uppkommer vid forvéarvet av N.V. Nuon Energy:
Vattenfalls arsrapport 2009, not 3. Avskrivningsgrad under perioden: 10 &r. Modellen visar
hur goodwills vérde varierar beroende pd vilken redovisningsstandard som tilldmpats dar
stapel (Actual) visar hur Vattenfall faktiskt redovisade medan de 6vriga tre: Pooling,
Amortisation only och Impairment only &r hypotetiska redovisningar och pavisar en fiktiv
virdering av Vattenfalls goodwill. Ar 2010 forsimrades marknadsforhillandena vilket ledde

till lagre marginaler &n vad som berédknats vid forvdrvet av Nuon. Nedskrivningen av Nuon
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under 2010 uppgick till totalt 6258 miljoner kronor, med motiveringen att synergierna som
beddmts varit svara att uppné (Vattenfall, 2010). 2011 skedde ytterligare en nedskrivning pa
803 hanfort till ddvarande Business Group Benelux vilket var hanforbart till goodwill 1
samband med forvirvet av Nuon(Vattenfall, 2011). Ar 2012 gjordes en nedskrivning av av
aktieinnehavet i nuon med 9407 MSEK (Vattenfall, 2012). Ar 2013 gjordes den storsta
enskilda nedskrivningen av aktieinnehavet i Nuon med totalt 26041 MSEK (Vattenfall, 2013).
Ar 2014 gjordes en nedskrivning av aktieinnehavet i Nuon med 14 593 MSEK. Ar 2015 gor
Vattenfall en nedskrivning av aktieinnehavet 1 Nuon med 3093 MSEK.

Vid éren for nedskrivning tenderar “Impairment only” att visa ett bittre resultat och hogre
eget kapital an “Amortisation only” dd en avskrivningsplan ska baseras pa tillgangens
forbrukningsperiod for att fordela ut kostnaderna s jimnt som méjligt. Aret 2011 skiljer sig
frén de Ovriga aren, da redovisningsmetoden “Amortisation only” resulterar i ett sdmre
resultat och lagre eget kapital dn “Impairment only”. Forklaringen till det ar att
nedskrivningen r 2011 hade ett liigre virde dn avskrivningen for aret. Aren 2013 och 2014
syns de storsta skillnaderna i val av redovisningsmetod da “Pooling” och “Amortisation only”
ger ett positivt resultat medan “Impairment only” ger ett negativt resultat. Anledningen till
skillnaden dr att Vattenfall skriver ned N.V Nuon energy med ett virde som &r storre 4n
Vattenfalls resultat. Ar 2015 #r Vattenfalls resultat negativt, “Amortisation only” visar ett
samre resultat i forhallande till “Impairment only” eftersom nedskrivningarna dr mindre &n de
hypotetiska amorteringarna. Ddrav har “Impairment only” hogre eget kapital dn

“Amortisation only”.
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4.3.2 Finansieringsformens effekter
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Figur 14. Vattenfalls lonsamhet i samband med forvirvet av NV. Nuon energy
Figuren ovan simulerar Vattenfalls soliditet och 16nsamhet ar 2008-2015. Informationen &r
hiamtad fran: Vattenfalls arsredovisning och ridkenskaper, ar 2008 - 2015.(Se bilaga 2c).
Forvivet av foretaget gjordes med Obligationsemissioner (lanefinansiering) och goodwill
nedskrivningsprovas arligen 1 enlighet med IFRS. Efter forvérvet av N.V Nuon Energy sjonk
vattenfalls rintabilitet pd eget kapital fran 21 % till 12 % 2009. Forsdmringen beror pa att
forvérvet finansierades med obligationsemissioner som 0kade lanerdntan samt
skuldsattningsgraden. Det i kombination med storre tillgdngspost och sdmre rorelseresultat
(inkl. rinteintédkter) &r anledningen till forsdmringen. Soliditeten forsdmrades fran 32 % till 24
% 1 samband med rorelseforvérvet, vilket beror pé en storre tillgangspost.

Ar 2010 gjorde Vattenfall en forbittring av rintabilitet pa eget kapital, frin 12 % till 16 %.
Det forklaras genom béttre rorelseresultat (inkl. ranteintékter), lagre totala tillgdngar samt
lagre skuldsattningsgrad. Tillgdngsminskningen berodde pa att vattenfall gjorde en
nedskrivning pd 6258 MSEK av Nuon Energy. Soliditeten forbéttras med 1 % till 25 %, vilket
beror pa att tillgingarna minskar mer #n eget kapital. Ar 2011 minskade réntabiliteten pa eget
kapital med 6 % till f6ljd av lagre réntabilitet pa totalt kapital. Det medforde att soliditeten
okade med 1 %, dé tillgdngarna minskade och eget kapital 6kade. Rantabilitetsforsdmringen
och okad soliditet 1ag till grund av den nedskrivning som skedde av Nuon Energy pa 806
MSEK. Ar 2012 gick rintabiliteten pa eget kapital upp nagot fran 10 % till 12 %. Vilket beror
pa att eget kapital 6kade samtidigt som skulderna minskade, d&@ man utfirdade en nyemission
1 dotterbolaget. Nyemissionen ligger till grund f6r att soliditeten 6kade fran 26 % till 29 %.
Ar 2013 var 4ret d4 storsta enskilda nedskrivningen av aktieinnehavet i Nuon skedde. Det ir

grunden till att réntabiliteten pd eget kapital minskar frén 12 % till - 12 %.
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Dir rorelseresultatet (inkl ranteintdkter) var negativt for aret samtidigt som tillgdngarna
minskade. Soliditetsforsdmringen beror pa minskat eget kapital i samband med
nedskrivningen. Ar 2014 6kar réntabiliteten p& eget kapital négot till - 6 %. Det beror pé att
rantabiliteten pa totalt kapital okar pd grund av ett nagot positivt rorelseresultat (inkl
ranteintikter) samtidigt som lanerdntan minskas. Soliditetsforsdmringen beror pa nagot 6kade
tillgdngar och minskat eget kapital. Nollresultatet och det minskade egna kapitalet beror pa
den nedskrivning som Vattenfall gjorde av Nuon Energy. Ar 2015 ér det &r Vattenfall gor
storst rorelseforlust (inkl rantintdkter), vilket ligger till grund for réntabilitetsforsdmringen pa
eget kapital. Réntabiliteten minskas frén -6 % till - 24 %. Soliditetsforsdmringen beror pa

minskat eget kapital.

4.3.3 Agarperspektivet
Vattenfall dr ett onoterat foretag som ar heldgt av svenska staten. Nagra

dgarstrukturfordndringar har inte skett under aren 2009-2015, dé svenska staten star kvar som

enda dgare. Nagon nyemission har inte gjorts under de studerade aren i Vattenfall.
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4.4 Swedbanks forvirv av Hansapank

Swedbank r Sveriges storsta bank och bankens historia stricker sig &nda bak till 4r 1820. Ar
1997 gick Sparbanken Sverige och Foreningsbanken samman och bildade
Foreningssparbanken. Ar 2006 bestimdes att koncernen skulle anta det gemensamma namnet
Swedbank. Swedbank ir idag bérsnoterat p4 Stockholmsbérsen.(Swedbank, 2017) Ar 2005
kopte Swedbank samtliga resterande aktierna for 15 891 MSEK i den baltiska banken
Hansapank AS. Kopeskillingen erlades med likvida medel och motsvarade ca 33 % av
Swedbanks egna kapital vid tillfallet for forvarvet. Forvérvet gick i linje med den dédvarande
strategin som gick ut pa att skapa tillvéixt genom férvarv av universalbanker. I och med
forvirvet av Hansapank AS ansidg Swedbank sig sjdlva som ett slagkraftigt bankalternativ pa
den nordiskbaltiska bankmarknaden. Hansabanks bokforda virde uppgick till 5927 MSEK
totalt for forvirvet. Goodwillposten 1 samband med forvarvet uppgick till 9964 MSEK och
motiveras av affars- och kostnadssynergier. Under tidsperioden 2005-2011 genomforde
Swedbank tvé nyemissioner. Ar 2008 gjordes en nyemission pa 12 370 MSEK och &r 2009
gjordes en nyemission pa 15,1 MSEK.

Bokfért i koncernen Bokfért i det férvarvade

Identifierbara nettotill- vid férvarvstid-  féretaget vid férvarvs-
gangars verkliga varde punkten tidpunkten
Tidigare minoritetsandel av:

Dotterforetagets nettotillgéngar 3313 3313
Utlaning till allmé&nheten, évervarde 1770

Immateriella anlaggningstillgangar,

kundbas 746

Immateriella anlaganingstillgangar,

varumérke a8

Summa 5927

Goodwill uppkommen vid forvarvet

under 2005 9 o64

Erlagd kopeskilling inkl

anskaffningskostnader 15 891

Goodwill uppkommen vid tidigare forvarv 1109

Total goodwill 11 073

Figur 15. Swedbanks forvirvsanalys av Hansapank. (Swedbank, 2005, not 44)
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4.4.1 Reslutat av M&A vid olika redovisningsmetoder
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Figur 16. Swedbanks Eget kapital och Arets resultat 2005-2011, vid olika
redovisningsmetoder, i samband med forvdrvet av Hansapank

Figuren ovan simulerar Swedbanks Eget kapital och arets resultat ar 2005-2011, for olika
redovisningsmetoder. Informationen 4r hiimtad frin: Swedbanks Arsredovisning och
Rékenskaper, ar 2005 - 2011. Goodwill som uppkommer vid forvérvet av: Hansapank,
Swedbanks arsredovisning ar 2005, not 44. Anvénd avskrivningsgrad (Amortisation only): 10
ar. Modellen visar hur goodwills vérde varierar beroende pa vilken redovisningsstandard som
tillimpats dér stapel (Actual) visar hur Swedbank faktiskt redovisade virden medan de Gvriga
tre: Pooling, Amortisation only och Impairment only &r hypotetiska redovisningar och pavisar
en fiktiv virdering av Swedbanks goodwill for forvérvet av Hanspank. Goodwillposten
hanfort till forviarvet av Hansapank ansags enligt Swedbank inte vara i behov av nedskrivning

forrén ar 2011, d4 en nedskrivning pa 1913 MSEK gjordes.(Swedbank, 2011)
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Figur 16 visar att redovisningsmetoden “Impairment only” ger ett bittre resultat och storre
vérde pa eget kapital alla de observerade aren forutom sista aret 2011. “Impairment only”
kommer att ge ett bittre resultat och hogre eget kapital de &ren som Swedbank inte genomfor
nagra nedskrivningar. Anledningen till att 2011 skiljer sig fran de 6vriga éren dr att Swedbank

skriver ned sin goodwill med ett stérre virde dn avskrivningsvéardet.

4.4.2 Finansieringsformens effekter
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Figur 17. Swedbanks lonsamhet i samband med forvirvet av Hansapank

Figuren ovan simulerar Swedbanks soliditet och 16nsamhet ar 2004-2011. Informationen ar
hidmtad fran: Swedbanks drsredovisning och ridkenskaper, ar 2004 - 2011.(Se bilaga

2d). Forvarvet av foretaget gjordes med likvida medel och goodwill nedskrivningsprévas
arligen i enlighet med IFRS.

I samband med forvérvet av Hansapank sjonk Swedbanks réintabilitet pd eget kapital frén 40
% till 28 %. Forsamringen beror pa stor del av att tillgdngarna samt skulderna okar.
Tillgangsokningen ligger till grund for att soliditeten forsdmrades fran 5 % till 4 %.

Ar 2006 forsimras rintabiliteten pa eget kapital ytterligare, fran 28 % till 24 %. Vilket beror
pa att tillgdngarna har 6kat medan rorelseresultatet (inkl. ranteintékter) dr ungefar detsamma
som dr 2005. Soliditeten dr oférdndrad da bade tillgdngarna och eget kapital 6kade i
motsvarande storlek. Ar 2007 gjorde Swedbank en liten forsimring pa rintabiliteten pa eget
kapital. D4 den minskades med 1 % eftersom laneréntan, tillgdngarna och
skuldséttningsgraden 6kade. Soliditeten for aret var ofoérdandrad.

Ar 2008 forsimrades rintabiliteten pa eget kapital fran 23 % till 16 %. Férsimringen beror pa
hivstangseffekten till foljd av att skuldsittningsgraden minskar dé en nyemission okade eget

kapital.
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Ar 2009 gjorde Swedbank ett simre rorelseresultat (inkl. rinteintikter) vilket resulterade i en
langre réntabilitet pa eget kapital frdn 16 % till - 34 %. Soliditeten ligger kvar pa 5 % vilket
beror pa den nyemission Swedbank utfirdade 2009. Ar 2010 var réntabiliteten pa eget kapital
battre och dkade till 10 %. Mestadels beroende pé béttre rorelseresultat (inkl. ranteintékter)
samt mindre skuldsdttningsgrad. Soliditeten 6kade fran 5 % till 6 % da eget kapital 6kade
samtidigt som tillgdngarna minskade. Ar 2011 6kade rintabiliteten pa eget kapital ytterligare
till 16 %. Anledningen ar att rorelseresultatet (inkl. ranteintikter) blev béttre dn aret innan
forhallande till totala kapitalet. Soliditetsforsdmringen beror pa att tillgangarna har 6kat mer

an 1 eget kapital.

4.4.3 Agarperspektiv

Agarstrulktur 2007 % Av aktierna Agarstruktur 2008 % Aw aktierna Agarstruktur 2009 % A aktierna
Sparbankstiftelser 216 Sparbankstifielser 14,3 Folksam EFA-Forenade Liv B&
Sparbanker B4 Sparbanker 9.5 Frist2ende Sparbanker 8
Fjarde AP-fonden 24 Folksam Forsakring 86 Swedbank Robur Fonder 4.5
AFA Forakring 31 Swedbank Rebur Fonder 1.6 svensk Exporthradit 3
Swedbank Relbur Fonder &8 AMNF Pensicn 5 AMF FGrsdkring & Fonder 3
ANF Pension 2.5 SEB Fonder 7 Sparbankstifielserna 2.8
Handelsbanken/5FF Fonder 16 AFA Forakring LG Skandia Liv 2.4
Swedbank resultatandelsstiftalzer 2.2 Swedbank resultatandalsstiftalzer 25 Alecta 24
Franklin-Templeton fonder 1.7 Skandia Liv 1.8 Nordea Fonder 2.3
SEB Fonder 14 Capital Group fonder 14 Andra AP-fonden 2

AMF Pension 1.2 Swedbank personalstiftelser 149

Figur 18 Swedbanks dgarstruktur i samband med nyemission.

Swedbanks dgarstruktur har sett olika ut under aren 2005-2011. Majoriteten av de tio storsta
dgarna bestar av institutionella dgare. For att ta del av vilka dgare som har storst aktieinnehav
respektive ar se bilaga 3¢. Sett till dgarstrukturen vid nyemissionen 2008, tillkommer tre nya
institutionella Agare pa toplistan. Ar 2009 da ytterligare en nyemission utfirdades, tillkom fem

nya institutionella dgare pa topplistan.(Se figur 18)
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4.5 Sammanfattning av redovisningsmetod och finansieringsform
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Figur 19. Sammanstdllning av foretagens faktiska eget kapital under dren.
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Figur 20. Sammanstdllning av foretagens Arets resultat under dren.
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Figur 21. Sammanstdllning av foretagens Rdntabilitet pa eget kapital under dren.
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Figur 22. Sammanstdillning av foretagens Soliditet under dren.

Ovanstdende figurer dr en sammanstéllning av respektive studerade foretags Eget kapital,

Arets resultat, Rintabilitet pa eget kapital och Soliditet. (se bilaga 4)
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5. Analys

5.1 Spelar redovisningsmetod niagon roll?
Det empiriska resultatet pavisar att; beroende pa hur man véljer att redovisa overvarden,

paverkar det foretagets egna kapital och resultat olika, i1 likhet med Amel-Zadeh, G, Meeks
och J-G, Meeks (2016) forskning. Sett till “Amortisation only”, medfor avskrivningar att
foretag sprider ut kostnaden for 6vervarden, medan “Impairment Only” kostnadsfors ndr man
vil foretagen viljer att skriva ned. “Amortisation only” kommer alltid att visa ett simre eget
kapital och arets resultat, sa lange inte nedskrivningarna dr storre én storleken pa
amorteringarna. Pooling blir ett sétt att se koncernen utifran ett moderbolags perspektiv, dér

goodwill inte uppstér.

Eniros urskiljer sig fran 6vriga studera foretag eftersom nettovirdet pa de bokforda
tillgdngarna fran Findexa var negativ. Som empiriska resultatet bevisar hade pooling inte varit
mojligt vid forvérvet av Findexa, eftersom eget kapital blir negativt vid anvindandet av
pooling. Eniros “Arets resultat” har ett stabilare resultat éver tid vid anvindning av
amortering. Nedskrivningen &r 2010 visar att redovisningsmetoden har stor betydelse for
“Arets resultat”. Det visar sig att foretaget faktiskt har skrivit ner goodwill med 5218 MSEK,

medan tillampning av amortering skulle innebéra en avskrivning pa sammanlagt 5629 MSEK.

Som empiriska resultatet pavisar ser redovisningsmetoden inte ut att paverka Stora Ensos
“Eget kapital” i storre utstrackning. Anledningen till att det ar svart att urskilja skillnader vid
de olika redovisningsmetoderna beror till stor del pa att Stora Enso har ett stort eget kapital i
forhallande till fordndringarna. Om Stora Enso haft mojligheten att endast

tillimpa nedskrivningsprovning hade foretaget kunnat redovisa ett béttre resultat, sa ldnge
inga nedskrivningar gjorts. Foretagets faktiska ned- och avskrivningar under aren &r
sammanlagt 12 636 MSEK, endast tillimpning av nedskrivningsprovning skulle uppgatt till
11 075 MSEK.

Vattenfalls “Eget kapital” och “Arets resultat” ser olika ut beroende pa redovisningsmetod.
Storst skillnader syns under dren 2012-2014, till f6ljd av stora nedskrivningar. Foretaget visar
ett negativt resultat till foljd av nedskrivningar &r 2013 och 2014, till skillnad frén amortering

och pooling, som visar ett positivt resultat. Totala nedskrivningar under aren var 60196
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MSEK, hade Vattenfall istéllet valt “Amortisation” hade avskrivningarna varit 32 837
MSEK.

Swedbank har under tidsperioden inte gjort nagra storre nedskrivningar vilket resulterar 1 en
mindre sérskiljande analys. Som tidigare namnt finns det skillnader mellan olika
redovisningsval i “Eget kapital” och “Arets resultat”. Swedbanks faktiska nedskrivningar
under &ren uppgick till 1913 MSEK, anvéndande av “Amortations Only”” hade inneburit en
avskrivning pa 7751 MSEK.

5.3 Finansieringsformens betydelse vid rorelseforvarv
Olika typer av finansieringsformer har anvénts i de studerade foretagen vid rorelseforvirv. I

likhet med Schuster (2002) far likvida medel och lanefinansiering konsekvenser i form av
okad risk, da det egna kapitalet i dotterbolaget 4r nagot som betalas ut till 4garna. Empiriska
resultatet har pavisat att nyemission i samband med forvarv innebér en oforéndrad risk for
foretagen, 1 form av att riskkapitalet bestar 1 dotterbolaget. Oberoende om kopeskillingen
faktiskt motsvarar dotterbolagets nettotillgangar, kommer finansieringsformen ha betydelse s&
lange kapitalstrukturen dndras.

Eniros rintabilitet pa eget kapital forsdmras i samband med forvérvet av Findexa, till f6ljd av
att kopeskillingen till 70 % erlades med likvida medel. Forvérvet paverkade dven soliditeten
negativt, vilket kan ses som en okad risk for foretaget. Sett till de studerade &ren har
nedskrivningar paverkat rintabiliteten negativt. Ar 2010 pavisar Eniro den svagaste
rintabiliteten pa eget kapital, vilket till stor del beror pa foretagets storsta nedskrivning av
Findexa.

Stora Enso forvirv av Consolidated papers medforde en forbattring av rintabiliteten av eget
kapital. Foretagets resultat dr den bidragande faktorn till en 6kad l16nsamhet. Finansieringen
av rorelseforvirvet, med nyemission, paverkar inte rantabiliteten. Stora Ensos storsta
forsdmring &r 2002 beror pd en nedskrivning pa 11000 MSEK. Sett 6ver aren har foretaget
haft en volatil rdntabilitet med en nedatgéende trend.

Vattenfall har en forsdmring pa l16nsamheten 1 samband med forvérvet av NV. Nuon energy.
Dé forvarvet lanefinansierats blir forsdmringen tydligare 1 samband med ett simre resultat.
Goodwillposten efter N.V Nuon Energy skrivs ned ett flertal gdnger under den observerade
tidsperioden vilket bidrar till sémre 16nsamhet for Vattenfall. Vattenfalls storsta negativa
forandring av 16nsamheten sker ar 2013, till f6ljd av en nedskrivning av Nuon pa 26041

MSEK.
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Swedbank 16nsamhet forsdmras i samband med forvarvet av Hansapank. Forsamringen sker
till foljd av finansiering av likvida medel. Swedbank har haft en nedétgaende trend av
16nsamheten. Ar 2009 sker den storsta forsimringen eftersom foretaget gor ett betydligt simre
rorelseresultat dn aret innan.

Sett till foretagens ekonomiska situation under de studerade aren, har vi funnit att féretagens
rintabilitet pd det egna kapitalet tenderar att minska dver de aren som efterfoljer
rorelseforvirvet. Generellt ser vi att foretagens 16nsamhet minskar i samband med att en
nedskrivning sker. Motsatsen till simre I6nsamhet vid nedskrivning férekommer, med
forklaringen att rorelseresultatet dr sa pass positivt att nedskrivningens effekter doljs. En
annan forklaring till forbattrad rintabilitet pa eget kapital &r nyemission i samband med
nedskrivning. Soliditetsfordndringarna hos de studerade foretaget dr svara att harleda till
nedskrivningar. D4 minga andra faktorer spelar in sdsom aterinvestering av vinster,

nyemissioner, amortering av skulder, forvérv av nya tillgdngar och upptagning av nya lan.

5.3 Agarperspektivet

Agarstrukturen har sett olika ut i de studerande foretagen. Eniro, Stora Enso och Swedbank #r
borsnoterade med ett flertal olika dgare. Vattenfall dr onoterat och &4gs till hundra procent av
svenska staten. Det empiriska resultatet visar att Eniro har gjort nyemission i samband med
forvirvet och tiden efter forvérvet. Stora Enso har gjort nyemission i samband med

forvéarvet och Swedbank har utfiardat nyemission under de studerade aren efter forvirvet.
Nyemissionerna 1 samband med forvirven medforde att ndstan hélften av de tidigare dgarna

ersattes av nya stordgare i Stora Enso och Eniro.

I samband med nyemissionerna tiden efter forviarven hos Eniro och Swedbank sker det tydliga
forandringar i dgarstrukturerna. Under en fyradrsperiod har dgarstrukturen hos Eniro dndrats
sd mycket att endast en av de storsta huvudidgarna kvarstér, vilka &r SEB fonder. Swedbanks
nyemission ar 2008 och 2009, tvingade sparbanksstiftelserna att ge upp sin position som
stordgare eftersom de inte hade rad att teckna nya aktier. Sparbanksstiftelsernas brist pa
kapital ledde till att Folksam tog 6ver posten som den storsta dgaren 1 Swedbank. Svenska
staten har valt att fortsdtta dga Vattenfall till 100 %, varfor det inte skett ndgon
dgarstrukturforandring. Sett till Stora Enso dgarstruktur efter forvérvet, har inga storre
forandringar skett. Finska staten har varit majoritetsdgare under de studerade &ren 1 Stora

Enso.
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5.4 Motiv till rorelseforvarv med overvirde

Samtliga forvarv motiveras av framtida synergier i form av hogre lonsamhet och kassafloden.
Foretagens forvarv har legat i linje med deras strategiska position och intentioner for
marknadsexpansion. Forvirven kan beskrivas utifran motivationsfaktorerna virdeskapande
och foretagsegenskaper. Vardeskapande i form av att skapa vérde for kunder och dgare,
foretagsegenskaper da det ér foretagens strategiska mal att expandera med hjalp av

rorelseforvarv.

6. Diskussion & slutsats

6.1 Diskussion
Sveriges historia kring redovisningsmetod har varit allt annat dn enhetlig. Med olika metoder

och avskrivningstider paverkar val av redovisningsmetod redovisningen av dvervirden. Efter
framstéllandet av studiens empiri och analys, far vi uppfattningen att foretagens egna vilja och
foretagets ekonomiska situation styr huruvida en nedskrivning faktiskt sker, och ddrmed
paverkar koncernens eget kapital och resultat. Uppfattningen har sin utgdngspunkt i och med
det empiriska resultatet, dir de kapitalstarka foretagen Stora Enso och Vattenfall amorterar
och skriver ned goodwill mer &n vid de fiktiva metoderna, medan Eniro och Swedbank
amorterar eller skriver ned mindre i1 forhéllande till de fiktiva metoderna. Dérav tror vi att
foretagens ekonomiska situation har storre betydelse néir foretagen véljer att géra
nedskrivningar, i motsats till teorin ddr nedskrivning och avskrivning ska utréknas utifran
framtida forvintade kassafloden. Risken finns att foretagens eget kapital urholkas nér de gor
for stora nedskrivningar. Tanken att Eniro hade gatt i konkurs om foretaget skrivit ned
goodwill direkt vid rorelseforvérvet ar ofattbart. Sett till avskrivningar, ger det en mer jamnt

fordelad kostnad istéllet for omfattande nedskrivningar som paverkar enskilda ars resultat.

Finansieringsformen vid rorelseforvérv far betydelse for foretagens ekonomiska situation. Vi
kan se att Eniro, Vattenfall och Swedbank far forsamrad lonsamhet efter rorelseforvirvet,
medan Stora Enso har béttre rantabilitet pa eget kapital. En av anledningarna ér att Eniro,
Vattenfall och Swedbank har finansierat forvérven till storsta delen med antingen likvida
medel eller 14n medan Stora Enso utfardade en nyemission i samband med rorelseforvérvet. I
likhet med redovisningsmetod finner vi att beroende pa hur man finansierar forviarvet kommer

man kunna redovisa forvirvet olika i resultat och balansrikningen. I Samband med att Stora
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Enso och Eniro utfirdade nyemission for att finansiera rorelseforvérven, skedde stora
dgarstrukturforandringar. Néstintill hélften av de storsta dgarposterna byttes ut. Det fir oss att
uppmirksamma en annan form av riskkapital 4n vad som beskrivs vid annan
finansieringsform, ndmligen risken att forlora sitt dgarinflytande 1 foretaget. Svart att avgora
vad som dr bésta utfallet mellan simre rantabilitet pa eget kapital samt dkad risk i form av
soliditetsforsamring eller risken att inte ha rad att finansiera som aktiedgare vid en nyemission
och pa sé vis forlora sitt dgarinflytande. Vi ar dvertygade om att det beror pa i vilken position

beslutet fattas.

Vi tycker att foretagen bor beakta risken att de kopt for dyrt, i likhet med Johnson & Petrone
(1998), dir man ser dvervirde som antingen matningsfel eller en ekonomisk forlust.
Svérigheten ligger 1 att bevisa for dyra rorelseforvirv eftersom foretagen inte garna erkénner
en dalig affdr. Nuvarande redovisningsmetod mojliggor att foretagen kan upprétthélla sin
goodwill och uppvisa tillgangar till ett hogre véarde dn vad som egentligen ar forsvarbart. Det 1
sin tur komplicerar utrdknandet av framtida synergier hanfort goodwill, vilket vi tror dr en av
anledningarna till att foretagen aldrig uppnér forverkligandet av forvintade synergierna.
Komplikationen med faststéllandet av 6vervirde ger utrymme for foretagens subjektiva

bedomningar, vilket leder till alldeles for stora goodwillposter.

Sett till studiens foretag ser vi ingen tydlig 6kad l6nsamhet i samband med rorelseforvérven,
vilket gar emot foretagens motiv av forvarven. Samtliga forvirv motiveras av virdeskapande
och foretagsegenskaper i form av marknadsexpansion. Som tidigare forskning har pavisat
medfor rorelseforvirv sillan battre framtida 16nsamhet, vilket far oss att undra varfor foretag
koper med sé stora dvervirden. En forklaring vore att en generell positiv syn pa
marknadsutvecklingen medfor dyra rorelseforvirv. Vi tror att positiva tider med svarta siffror

i arsredovisningen medfor att foretag Oppnar upp planboken for mycket.

Agarstrukturen i de studerade foretagen bestér till storsta del av Institutionella investerare,
vilket kan leda till en kortsiktighet hos foretagen. Institutionella investerare ser till sina
kunders bésta vilket dr att generera optimal avkastning. Vi tror att det 6kande dgandet hos
institutionella investerare gor att Agarna ser till sitt eget bésta och inte foretagets. Agare med
endast avkastning som mal kan gora att foretagets bésta pa lang sikt asidositts, vilket vi tror
ger incitament till att undvika kostnader som nedskrivning av goodwill. Vattenfall som endast

har en dgare och &r onoterat har inte samma krav pa snabba resultat som de borsnoterade
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foretagen Eniro, Stora Enso och Swedbank. Vi tror att dgarstrukturen &r en av anledningarna
till att foretagens nedskrivningar av goodwill ser olika ut. Vattenfall som genomfor flest antal
nedskrivningar ser till foretagets bésta och viljer att skriva ned goodwill trots dess negativa
effekter pa kort sikt. Eniro, Stora Enso och Swedbank ser mer till aktiedgarnas forvantningar
om maximal avkastning. Vi tror att nedskrivningar av goodwill sker mer séllan for att undvika

negativa lonsamhetsbesked vilket leder till nedgang i aktiekursen.

Ett annat argument till att goodwill inte skrivs ned i tillrdcklig storlek tror vi ar risken for
agarstrukturforandringar. Eftersom nedskrivningen visat sig leda till utfairdande av
nyemission, dr tidigare dgare har foretriadesritt, blir det ett bekymmer om man far ge upp
dgarandel fOr att man inte har rad att teckna nya aktier. Om aktiedgarna inte har rdd med en
nyemission och inte vill ge upp dgarandelar, har vi svart att argumentera mot att dgarna inte
paverkar ledningens beslut vid nedskrivningsprovning. Argumentet styrks sett till de
studerade nyemissionerna, som medfort ny dgarstruktur i Eniro, Stora Enso och Swedbank.
Vem hade trott att Folksam skulle kliva in som nya stordgare pa bekostnad av
sparbanksstiftelsernas andelar? forhoppningsvis ingen nér man satt aktierna i pant. Det tyder
dven pa att d4garnas finansiella styrka far betydelse for hur dgarstrukturen foréndras, vilket

styrks med Stora Ensos uteblivande av nyemission i samband med nedskrivningar.

6.2 Slutsats

Val av redovisningsmetod och finansieringsform paverkar foretagens eget kapital och arets
resultat. Givet tidigare forskning att flesta forvarv misslyckas, borde vi se 4n mer
nedskrivningar dn vad som faktiskt gjorts i de studerade foretagen idag. Sveriges
bolagsstyrning ger upphov till dgarkontroll med aktiedgarnas avkastningskrav i fokus, vilket
vi anser dr ytterligare en orsak som medfor aterhallsamma nedskrivningar. Losningen pa
problemet tror vi dr ett mer likasinnat ledningsstyrande som 1 USA och Storbritannien, dir
man ser till foretagets basta och fattar langsiktiga beslut. Om foretagsledningen fér
mdjligheten att fatta beslut utifran foretagets basta finns mojligheten till en mer réttvisande
goodwillpost och langsiktigt drivande. Goodwill handlar om mer 4n bara
varderingsproblematik. Nar goodwill vdl hamnar 1 balansridkningen har vi sett stora problem i
samband med nedskrivningar dér foretagen har bristande kapital. Vi tror att oavsett
redovisningsmetod, finansieringsform och hantering av goodwill, kommer problemet med

goodwill att kvarstd. Goodwill dr komplext och dess virde kommer alltid ifragaséttas.
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7. Fortsatt forskning

I samband med skapandet av denna dokumentstudie vécktes ett intresse av att gora en
kvalitativ unders6kning kring motiveringen av dvervérden for specifika forvérv. Dar man gar
pa djupet med ledningens motivering till uppkomna 6vervérden, for att sedan analysera
utfallet av 6vervérdets nedskrivningsprovning. Problematiken &r ledningens vilja att ge ifran

sig specifika motiveringar vid forvérv.

En annan intressant forskning vore att se till amortering och nedskrivningsprévning under en
langre tid. Hur paverkar det foretagen under en tid ldngre dn 10 &r, utan samband till ett
specifikt rorelseforvirv. Pé sa vis kan effekter av olika redovisningsmetoder ge en klarare bild

hur de paverkar foretagets ekonomiska situation dver langre tid vid fler forvarv.

I likhet med motiveringen av dvervirden, vore en djupdykning i foretagets kalkyler Gver
framtida kassafloden i samband med rorelseforvérv intressant. P4 sé vis kan en klarare bild
uppsté huruvida foretag anvinder olika diskonteringsrintor och framtidsplaner vid beddmning
av framtida synergier. Att studera flera &r framdver for att se till hur vél framtida kassafléden

faktiskt infaller blir ddrmed en intressant synvinkel.

Ytterligare intressant forskning vore att se till styrelsens och ledningens betydelse vid
nedskrivning av goodwill. Eftersom dgarkontroll 1 svenska foretag skapar problematik for

dagens globala investerare.

Som denna studie bevisade kan en mojlig orsak till att inte skriva ned goodwill vara foretagets
ekonomiska situation. Det har véckt intresset att undersoka ett flertal kapitalstarka foretag och
jamfora med kapitalsvaga for att se skillnader i hantering av goodwill. Har den ekonomiska

situationen nagon betydelse?
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9. Bilagor
Bilaga 1a

Eniros Eget kapital och Arets resultat 2005 — 2011, vid olika redovisningsmetoder, i

samband med forvirvet av Findexa.

Eget kapital 2005 2006
Actual 4634 5120
Pooling -3408 -2922

Amortisation only 3829,8 4315,8

Impairment only 4634 5120

Arets Resultat

ACTUAL 917 1054
POOLING 917 1054
Amortisationonly 112,8 249,8

Impairment only 917 1054

2007
4064
-3978
3259,8

4064

1304
1304
499,8

1304

2008
2214
-5828
1409,8

2214

-318
-318
-1122,2

-318

2009 2010
6112 3469
-1930 -4573
5307,8 6802,8
6112 3469
608 -4620
608 -482

-196,2 -1286,2

608 -4620

2011
3252
-4790
2614,8

3252

-213

-850,2

-213
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Bilaga 1b

Stora Ensos Eget kapital och Arets resultat 2000 — 2006, vid olika redovisningsmetoder, i

samband med forvarvet av Consolidated papers . Korrigerat efter riksbankens valutakurs for

euro under de studerande aren.

Eget kapital

Actual

Pooling

Amortisation only

Impairment only

Arets resultat

ACTUAL

POOLING

Amortisation only

Impairment only

2000

72 389,83 kr

56 206,23 kr

72 389,83 kr

73 199,01 kr

12 120,15 kr

12 929,33 kr

12 120,15 kr

12 929,33 kr

2001

83 162,63 kr

66 979,03 kr

83162,63 kr

83 971,81 kr

8492,9688

9302,15 kr

8492,9688

9302,15 kr

2002

74 739,23 kr

58 555,63 kr

74 739,23 kr

75 548,41 kr

-2208,2107

1 399,03 kr

2208,21 kr

1 399,03 kr

2003

73 763,76 kr

57 580,16 kr

73 763,76 kr

74 572,94 kr

1259,25

2 068,43 kr

1259,25

2 068,43 kr

2004

70 837,66 kr

54 654,06 kr

70 837,66 kr

71 646,84 kr

6991,1288

7 800,31 kr

6991,13 kr

7 800,31 kr

2005

67 906,97 kr

51723,37 kr

67 613,29 kr

67 906,97 kr

-997,19826

-922,91906

-1290,879647

997,20 kr

2006

73142,40019

56 958,80 kr

72 830,71 kr

73 142,40 kr

5452,98708

5536,28 kr

5141,30 kr

5452,99 kr
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Riksbankens valutakurs for euro under de studerande aren

DETALJERAT RESULTAT 1999-12-27 - 2007-01-01

2000

2001
2002
2003
2004
2005
2006

8,4461
9,2516
9,1627

9,125
9,1268
9,2849
9,2549
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Bilaga 1c¢

Vattenfalls Eget kapital och Arets resultat 2009 — 2015, vid olika redovisningsmetoder, i

samband med forvarvet av NV. Nuon energy.

Eget kapital
Actual

Pooling
Amortisation only

Impairment only

Arets resultat
ACTUAL
POOLING
Amortisation only

Impairment only

2009

142404

95494

137713

142404

13448

13448

8757

13448

2010

133621

86711

135188

133621

13185

19443

14752

13185

2011

138931

92021

135043

138931

10416

11219

6528

10416

2012

155218

108308

166995

155218

17047

26454

21763

17047

2013

130718

83808

152068

130718

-13543

12498

7807

-13543

2014

128462

81552

138364

128462

-8284

6309

1618

-8284

2015

115956

69046

114358

115956

-19766

-16673

-21364

-19766
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Bilaga 1d

Swedbanks Eget kapital och Arets resultat 2005 — 2011, vid olika redovisningsmetoder, i
samband med forvirvet av Hansapank.

Eget kapital
Actual

Pooling
Amortisation only

Impairment only

Arets resultat
ACTUAL
POOLING
Amortisation only

Impairment only

2005
53869
43905

52872,6

53869

12229
12229
11232,6

12229

2006
60277
50313

59280,6

60277

11052
11052
10055,6

11052

2007
68323
58359

67326,6

68323

12136
12136
11139,6

12136

2008
86462
76498

85465,6

86462

10939
10939
9942,6

10939

2009
89974
80010

88977,6

89974

-10442
-10442
-11438,4

-10442

2010
95035
85071

94038,6

95035

7483
7483
6486,6

7483

2011
98133
88169

99049,6

98133

11758
13671
12674,6

11758
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Bilaga 2a

Eniros 10nsamhet och soliditet 2004 — 2011 i1 samband med forvarvet av Findexa.

AR:

Soliditet

Re

Rt - rantabilitet pa totalt kapital
Rs - genomsnittlig lanerdnta

S/E - skuldsattningsgrad

2004
26%
60%
17%

2%

2,91

2005
24%
22%

6%
1%

3,22

2006
28%
25%
10%

5%

2,56

2007
22%
34%
11%

4%

3,54

2008
13%
-12%
3%
6%

6,51

2009
36%
4%
5%
5%

1,81

2010
33%
-137%
-38%
10%

2,05

2011
33%
-7%
2%
7%

1,99
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Bilaga 2b

Stora Ensos lonsamhet och soliditet 1999 — 2006 1 samband med forvirvet av Consolidated

papers.

AR:

Soliditet

Re

Rt - réntabilitet pa totalt kapital
Rs - genomsnittlig lanerédnta

S/E - skuldsattningsgrad

1999
38%
19%
10%

3%

1,60

2000
41%
33%
15%

2%

1,45

2001
44%
37%
18%

3%

1,27

2002
45%
6%
4%
2%

1,22

2003
45%
3%
4%
6%

1,20

2004
50%
8%
5%
3%

1,09

2005
41%
-3%
1%
4%

1,44

2006
45%
8%
6%
3%

1,21
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Bilaga 2¢
Vattenfalls 16nsamhet och soliditet 2008 — 2015 1 samband med forviarvet av NV. Nuon
energy.

Innan  Efter

AR 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Soliditet 32% 24% 25% 26% 29% 27% 26% 25%
Re 21% 12% 16% 10% 12%  -12% -6%  -24%

Rt - réntabilitet pa totalt kapital 7% 5% 6% 5% 5% -1% 0% -4%
Rs - genomsnittlig lanerénta 1% 3% 3% 3% 3% 3% 2% 2%

S/E - skuldsattningsgrad 2,16 3,23 3,05 2,78 2,40 2,71 2,86 2,99
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Bilaga 2d

Swedbanks l6nsamhet och soliditet 2004 — 2011 i samband med forvérvet av Hansapank.

AR: 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Soliditet 5% 4% 4% 4% 5% 5% 6%
Re 40% 28% 24% 23% 16% -34% 10%
Rt - rantabilitet pa totalt kapital 3% 3% 3% 4% 4% 0% 2%
Rs - genomsnittlig laneranta 1% 2% 2% 3% 3% 2% 2%
S/E - skuldsattningsgrad 20,59 21,23 21,45 22,54 19,95 18,95 17,05

2011
5%
16%
3%
2%

17,92

80



Bilaga 3a

Enrios dgarstruktur under aren 2005 — 2011

Agarstruktur 2005

Fidelity Fonder

Kairos Investment RManagement
Egerton Capital

Hermes Foous Aszat Management
SHE/SPP fonder

SEB fonder

Albu Dhabi Investment
Swedbank Robur fonder
Principal fonder

AMF Pension

Agarstruktur 2008

Hermes Focuws Asset Managemer

F&C Asset Management
Fidelity Fonder

Fjarde &P-fonden

SEB fonder

SHB/SEP fonder
Swedbank Roubor fonder
Caja Madrid fonder
Sjunde AP-fanden

Elkos fond

% Av aktierna

89
49
4,6
45
2,2
2.2

2
14
13

1

% Av aktierna
10.3
101

10
44
35
33
33
17
17
14

Agarstruktur 2008

Fidelity Fonder

Hermes Focus Aszet Management
Kairos Investment Management
Pavarus Asset Management
Richmond Capital

EHB/SPP fonder

SEB foner

Swedbank Roubor fonder

Agarstruktur 2009
Fidelity Fonder
Swedbank Roubor fonder
SEB fonder
Nardera fonder
SHB/S5P fander
HO fonder

Fjarde &AP-fonden
Gresund Invest AB
Sjunde AP-fanden
Caja Madrid fonder

Agarstruktur 2011

Danske Capital Sverige AB
Lansfarsakriongar fondférvaltning
Skandinaviska Enskilda Banken
Zimbrine Holding BY

Sjunde AP-fanden
Livfirsakring Skandia AB
Swedbank Robur fonder

SEB fonder

Avania Pension férsakring AB
Case Asset Management AB

% Av aktierna
82
Ts
E8
4,7
45
31
19
18

% Av aktierna
101

93

b4

g1

a4

.2

17
16

% Av aktierna
L
84
B4
5.2
5.2

49
35
26
21

Agarstruktur 2007

Fidelity Fonder 8,23

Hermes Focus Aszet Management
Kairos Investment Management
Lehman Brothers International
Capital Group Companies
Richmond Capital

Parvus Asset Management

SEB fonder

Agarstruktur 2010
Linsfarsakringar fondférvaltning
Skandia Liv

Danske Invest fonder

Fjarde &P-fonden

Sjunde AP-fanden

Zenit Fond

SEB fonder

Nordera fonder

Larsson Bo

Avanza Pension Farsakring A3

% Av aktierna

82
e
13
6,1
61
5.2
44
15

% Av aktierna

1
56
45
37
3,7
34
3.2

E]
25

2
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Bilaga 3b

Stora Ensos dgarstruktur 2000 — 2006

Agarstruktur 2000 % Av aktierna

Finnish State 14,8
Investor AB 87
Social Insurance Institution of Finland 3
Sampo-Varma Group 21
Robur 4.1
limarinen Mutual Pension Insurance Company 08
Erik Johan Ljungberg's Training Fund 07
Suemi Mutual Life Assurance Company 0.2
Knut and Alice Wallenberg Foundation 0.2
Fourth General Pension Fund 17
Agarstruktur 2003 % Av aktierna

Finnish State 11,2
Knut and Alice Wallenberg Foundation B8
Social Insurance Institution of Finland 32
‘Varma-Sampo Mutuzl Pension Insurance Compar 1
Sampe Life Insurance Company Limited 08
Marianne and Marcus Wallenberg Foundation 05
limarinen Mutual Pension Insurance Company 0.8
Suomi Group 04
Suemi Mutual Life Assurance Company 04
Erik Johan Ljungberg's Training Fund 04
MP-Bolagen i Vetlanda AB 0.8

Agarstruktur 2001 % Av aktierna
Finnish State 151
Knut and Alice Wallenberg Foundztion 64
Social Insurance Institution of Finland 3
Varma-$ampo Mutual Pension Insurance Company 1
Sampe Group 08
Marianne and Marcus Wallenberg Foundation as
limarinen Mutual Pension Insurance Company 11
Suemi Group as
Erik Johan Ljungberg’s Training Fund a7
fiobur 22
Agarstruktur 2004 % Av aktierna
Finnish State 116
Knut and Alice Wallenberg Foundation T
Social Insurance Institution of Finland 33
Varma-$ampo Mutual Pension Insurance Company 11
Sampo Life Insurance Company Limited 08
Marianne and Marcus Wallenberg Foundation 08
limarinen Mutual Pension Insurance Company o8
MP-Bolagen i Vetlanda AB as
Erik Johan Ljungberg’s Training Fund o8
Suemi Mutual Life Assurance Company 01
Agarstruktur 2006 % Av aktierna
Finnish State 119
Knut and Alice Wallenberg Foundation Tz
Social Insurance Institution of Finland 34
Varma-5ampo Mutual Pension Insurance Company 15
Marianne and Marcus Wallenberg Foundation 08
limarinen Mutual Pension Insurance Company 1
MP-Bolagen | Vetlanda AB 04
Sampo Life Insurance Company Limited 08
Erik Johan Ljungberg’s Training Fund o8
Bergslaget's Healthcare Foundation 03

% Av ristratt
248

228

34

35

% Av ristratt

24,2

4,98

Agarstruktur 2002

Finnish State

Knut and Alice Wallenberg Foundation

Secial Insurance Institution of Finland
‘Varma-Sampo Mutuzl Pension Insurance Company
Sampo Group

Marianne and Marcus Wallenberg Foundation
limarinen Mutuzl Pension Insurance Company
Suomi Group:

Erik Johan Ljungberg’s Training Fund

AMF Pensionsfarsdkring AB

Agarstruktur 2005

Finnish State

Knut and Alice Wallenberg Foundaticn

Secial Insurance Institution of Finland
‘Varma-Sampo Mutuzl Pension Insurance Company
Marianne and Marcus Wallenberg Foundation
limarinen Mutuzl Pension Insurance Company
Sampo Life Insurance Company Limited
MP-Bolagen | Vetlanda AB

Erik Johan Ljungberg’s Training Fund
Bergslaget’s Healthcare Foundation

10.8
65
31

119
1.2
34
15
06

82

% Avaktierna % Av rdstratt

235
23
35
35
16
19
15
13
09
o7

% Avaktierna % Av rdstratt

2.7
24,2
10
4,96
1
16
14
13
1
03



Bilaga 3¢
Swedbanks dgarstruktur 2005 - 2011

Agarstruktur 2005 % Av aktierna Aparstruktur 2006 % Av aktierna  Agarstruktur 2007 % Av aktierna
Sparbankatifteler 211 Sparbankatifteler 2.3 Sparbankatifteler 216
Sparbanker 8,2 Sparbanker 85 Sparbanker 24
Alecta 32 Franklin-Templeton fonder 33 Fjdrde AP-fonden 2.4
Rabur Fonder 3 Fjdrde AP-fonden 2.6 AFA Fordkring 31
Handelsbanken/SPP Fonder 28 Handelsbanken/SPP Fonder 25 Swedbank Robur Fander 2.6
AMF Pension 2.7 Swedbank Robur Fander 2.4 AMF Pension 25
F5B resultatandalsstifteer 2.3 Swedbank resultatandelsstiftalsar 2.4 Handelsbanken/SPP Fonder 16
Fjdrde AP-fonden 18 SEB Fonder 2 Swedbank resultatandelsstiftalsar 2.2
SEB Fonder 16 Capital Graup 19 Franklin-Templeton fonder 1.7
AFA Fordkring 12 AFAFordkring 12 SEB Fonder 14
Aparstruktur 2008 % Av aktierna Aparstruktur 2009 % Awv aktierna  Agarstruktur 2010 % Av aktierna
Sparbankatifteler 12,3 Falksarm KPA-Forenade Liv 86 Falksarm KPA-Forenade Liv 9.3
Sparbanker 9.5 Fristdandea Sparbanker 7.8 Fristdandea Sparbanker 7.4
Follsarn Firsdkring 86 Swedbank Robur Fander 4.5 Swedbank Robur Fander 4.4
Swedbank Robur Fander A6 avensk Exportkrediv 33 Alecta 31
AMF Pension 35  AMF Forsikring & Fonder 3 CEVIAN CAPITAL Il MASTER FUND 3
SEB Fonder 2.7 Sparbankstiftelerna 28 AMF Farsdkring & Fonder 23
AFA Fordkring 26  Skandia Liv 2.4 Sparbankitiftelerna 23
Swedbank resultatandelsstiftelse 25 Alecta 24 IPMCHASE N 2
Skandia Liv 12 MNardes Fonder 23 MNardes Fonder 2
Capital Graup fander 14  Andra AP-fonden 2 FEPA Resultatandelsstifielser 19
AMF Pension 1,2 Swednank personalstiftelser 19 CALDN-liviorsdkringsab Skandia 12

Agarstruktur 2011 % A aktierna

Falksarm KPA-Forenade Liv 946

Fristdandea Sparbanker 7,35

Swedbank AD SterkBp wtan ristritt 5,35

Swedbank Robur Fander 4,07

Alecta 3,65

AMF Farsdkring & Fonder 2.7

Sparbankitiftelerna 2.7

MNardeas Fond 2,15

IPM CHASE N 2,06

IPM CHASE N 1,89

FSPA Resultatandelsstiftelser 1,74

Handelsbanken fonders 167



Bilaga 4

Sammanfattning av foretagens Eget kapital, Arets resultat, Lonsamhet och soliditet.

Eget kapital 1 2
Swedbank Actual 53869 60277
Eniro Actual 4634 5120
Stora Enso Actual 72389,83388 83162,6324
Vattenfall Actual 142404 133621
Arets Resultat 1 2
Swedbank Actual 12229 11052
Eniro Actual 917 1054
Stora Enso Actual 12120,1535 8492,9688
Vattenfall Actual 13448 13185
Réntabilitet pa eget kapital 1 2
Swedbank 40% 28%
Eniro 60% 22%
Stora Enso 19% 33%
Vattenfall 21% 12%
Soliditet 1 2 3 4 5
Swedbank 5% 4% 4% 4% 5%
Eniro 26% 24% 28% 22% 13%

Stora Enso 38% 41% 44% 45% 45%

Vattenfall 32% 24% 25% 26% 29%

3

68323

4064

4

86462

2214

5

89974

6112

6

95035

3469

9813

325

7

3

2

74739,22763 73763,7625 70837,6582 67906,9731 73142,4002

138931

3

155218

4

12136 10939

1304

-318

130718

5

-10442

608

128462

6

7483

-4620

11595

7

11758

-213

-2208,2107 1259,25 6991,1288 -997,19826 5452,98708

24%

25%

37%

16%

5%

36%

50%

27%

10416 17047

4

23%

34%

6%

10%

6%

33%

41%

26%

5

16%

-12%

3%

12%

5%

33%

45%

25%

6

-34%

-13543

7

10%

4% -137%

7%

-12%

-3%

-6%

16%

-7%

8%

-24%

-8284

-19766

6
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Bilaga 5. Finansieringsformens effekter enligt Schuster

| detta kapitel kommer ett fiktivt exempel visa hur olika finansieringsformer paverkar féretagets
resultat- och balansrdkning samt l6nsamhetsmatt, med inspiration och underlag utifrdn Walter
Schuster (2002). En viktig utgdngspunkt i detta fiktiva exempel ar att féretag kan anskaffa tillgangar
och skulder pa tva olika satt. Direkt forvdarv genom att forvarva enskilda tillgangar eller indirekt
forvarv genom att forvarva aktierna i ett annat foretag och pa sa vis fa kontroll 6ver tillgangarna och
skulderna. Indirekt forvarv av tillgangar och skulder i ett annat foretag ska avbildas pa samma satt
som for ett direkt forvarv i koncernbalansrdkningen. Fran denna utgangspunkt tillimpas sedan
grundprinciper om anskaffningsutgifter och realisation. Vid indirekt férvarv uppréattas en
forvarvsanalys for att faststdlla koncernens anskaffningsutgifter av tillgangar och skulder. Det
motsvaras med den information som man far vid ett direkt forvarv, vilket specificeras pa den faktura
som koparen erhaller fran saljaren.

Kommande exempel baseras pa tva foretag: ALFA AB och BETA AB. Fore ett eventuellt forvarv ser de
tva foretagen ut pa foljande satt (alla siffor anges i MSEK).

ALFA AB
Tillgdngar 150 Eget kapital &0
Skulder S0
150 150
Férvintat resultat efter skatt ir 1 om férvare e sker 9
Antal aktier 1.5 miljon

Figur 1. ALFA AB fére férvirv
ALFA ABs soliditet: 40% (60/150)

AILFA ABs forvantade Re: 15% (9/60)

BETA AB
Tillgdngar 75 Eget kapital 30
Skulder 45
75 75
Férvintat resultat efter skatt ir 1 om férvary e sker 4.5
Antal aktier 1.5 miljon

Figur 2. BETA AB fére férvirv
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BETA ABs soliditet: 40% (30/75)
BETA ABs forvantade Re: 15% (4,5/30)

Siffrorna som anvands vid dessa exempel har valt for att tydligare illustrera effekterna av
rorelseforvarv vid olika typer av finansiering. Siffrorna syftar inte till att visa de vanligaste
storleksrelationerna vid forvarv. Detta bor finnas med i atanke vid tolkningen av effekterna en affar
far i de olika fall som illustreras nedan.

3.5.1 Roreleforvirv med lanefinansiering
Exempel 1: Kopeskilling 30 MSEK. Lanefinansiering.

Trots att det &r effekterna ur ett koncernperspektiv som ska studeras, kommer effekterna pa ALFA
AB, moderbolaget, beskrivas med lanefinansiering. | 6vriga fall kommer detta steg att hoppas 6ver.
ALFA AB, moderbolaget, far féljande balansrakning efter forvarvet av av samtliga aktier i BETA AB:

ALFA AB
efter férvarvet [MSEK)
Tillgdngar 150 Eget kapital &0
Aktier | dotterbolag 30 Skulder S0
Skulder Ny 30
130 120

Figur 3. ALFA AB, moderbolaget efter forvirv med lgnefinansiering

Tillgangsposten har 6kat med “aktier i dotterbolag” (hanforligt BETA AB), vilket &r bokfort till
anskaffningsutgiften. Pa skuldsidan har posten Skulder NYA tillkommit (Index NYA for att tydligare
markera att nya skulder har uppkommit i samband med foérvarvet for att finansiera detta).

Det ar som ovan namnt intresset for effekterna pa den nya koncernen som ar intressanta. ALFA-
koncernen antas fa foljande balansrakning efter férvarvet av samtliga aktier i BETA AB:

ALFA-koncernen
efter forvarvet (WSEK)
Tillgdngar ALFa 150 Eget kapital &0
Tillgdngar BETA 75 Skulder aLra 50
Skulder nya 30
Skulder BeTA 45
225 225

Figur 4. ALFA-koncernen, efter férvirv med lanefinansiering
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Jamfor man balansrakningarna mellan ALFA-koncernen och ALFA AB, finns inte “aktier i dotterbolag”
med i koncernbalansrakningen. Istallet har posterna Tillgdngar BETA och Skulder BETA tillkommit,
vilket ligger i linje med ovanstaende utgangspunkt for koncernredovisning som berérdes
inledningsvis, det vill sdga indirekt och direkt forvarv skall avbildas pa samma satt i balansrakningen.
Darfor ar tillgadngarna och skulderna upptagna i balansrakningen. Det egna kapitalet har inte 6kat till
foljd av forvarvet, da eget kapital endast 6kar till foljd av att verksamheten skapar ett resultat eller
att dgarna tillsatter mer kapital. Enligt forvarvsanalysen uppgar de verkliga vardena pa indirekt
forvarvade tillgangarna och skulderna till de belopp de ar bokforda till i dotterbolaget. Koncernens
anskaffningsutgift pa 30 MSEK specificeras pa indirekt férvarvade tillgangar (75 MSEK) och skulder
(45 MSEK). Verkliga varden pa indirekt forvarvade tillgangar ar inte alltid samma som dess bokférda
varde hos dotterbolaget, vilket tas upp under rubriken “képeskillingens effekter”.

R
Detta exempel belyser istillet koncernens finansiella stallning, ldnsamhet(" ©) och soliditet(Eget
kapital / Totala tillgangar) .

Soliditeten i koncernen har férandrats fran 40 % (60/150), till ca 27 % (60/225), efter forvarvet av
BETA AB. Férsamringen beror pa eget kapital &r konstant, samtidigt som koncernens totala tillgangar
har okat. Soliditetsférsamringen kan tolkas som en 6kad finansiell risk i koncernen efter forvarvet.
Ett satt att beskriva risken ar genom forestallelsen att se det egna kapitalet i bolagen som riskkapital.
Nar moderbolaget forvarvar ett annat bolag, betalas ur moderbolagets perspektiv riskkapitalet i det
forvarvade bolaget till aktiedgarna som likvid for deras aktier. Det enda riskkapitalet som aterstar ar
det i moderbolaget. Riskkapitalet &r en buffert fér en tillgangsmassa som ar betydligt stérre nu an
innan forvarvet, eftersom tillgdngarna har 6kat. Figur 7 visar hur koncernen sammansatts vid forvarv,
dar dotterbolagets eget kapital elimineras i koncernen samtidigt som NYA skulder tillkommer.

ALFA-koncernen

E ALFA
ALFA AB T ALFA
E S ALFA
BETA AB
T
mfelpe- (| E BETA

S T E T BETA * S NYa

5 S BETA

Figur 5. Hur koncernen sammansdtts vid férvérv

Ndasta steg i bedomningen ar en samlad bedémning av I6nsamhet, finansiering och tillvaxt.
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Dar I6nsamhet bor beaktas i samband med finansiering och vice versa. Saledes ska vi se vilken effekt
forvarvet har pa lonsamheten. Detta sker med hjalp av en analys av resultatet efter skatt.
Utgangspunkten ar ALFA AB:s forvantade resultat ar ett efter skatt pa 9 MSEK, fére férvarvet. Sedan
tillkommer effekterna av forvarvet och finansiering av det:

+Resultat ALFa 5
+Resultat BETA 4,5
- Rantekostnad* -2,1
= Resultat ALFA-koncernen 11,4

* | samband med att ldnefinansiera forvarvet av BETA

Figur 6. Férvintat resultat ALFA-koncernen vid IGnefinansiering

| utrakningen innebér det att BETAs resultat ingar i ALFA-koncernen. Antagandet i utrakningen ar
som sadan att bade ALFA och BETAs resultat ar opaverkat av forvarvet.

Det uppstar dven en rantekostnad i samband med forvarvet. Eftersom det ar resultat efter skatt, ar
rantekostnaden efter skatt som anvants. Lanerdntan ar 10% och skattesatsen ar 30%. Rantekostnad
efter skatt blir: 30x 0,1 x 0,7 = 2,1 MSEK.

ALFA-koncernens forvantade Re efter forvarvet av BETA AB blir 19%(11,4/60). Det ar saledes hogre
an ALFA och BETAs férvantade resultat innan forvarvet pa 15%.

BETAs forvantade resultat pa 15 % ar hogre én den tillkommande lanerdntan pa 7% och det nya lanet
motsvarar BETAs eget kapital. Agarna har séledes inte satsat ndgot nytt kapital i samband med
forvarvet av BETA. Vid en konstant kapitalinsats 6kar dgarnas avkastning nar resultatet 6kar, som i
fallet ovan. Agarnas avkastning har 6kat, till priset av 6kad risk, vilket kan illustreras med hjélp av Re-
formeln;

Rantabilitet pa eget kapital (Fl'lE');RIEI =R+ {Rf - RE} #«5/F

£_ Rantabilitet pa totalt kapital (forvantat resultat fore rantekostnader i forhallande till totalt
kapital)

R

5 Genomsnittlig laneranta (rantekostnader/totala skulder)

S/E

- skuldsattningsgrad (Skulder/eget kapital vid arets borjan)

(Samtliga réntabilitetsmatt antas efter skatt)
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Fore forvarvet hade bada foretagen en soliditet pa 40% och en skuldsattningsgrad pa 1,5 (90/60
respektive 45/30). Vidare antas att de hade en férvantad Rt pa 10,2%. Forvantade resultatet fore
rantekostnader (efter schablonskatt) pa 15,3 MSEK (0,102 x 150) for ALFA AB och 7,65 MSEK (0,102 x
75) for BETA AB. Rs forvantades vara 7% for bada foretagen. Det innebar att de hade férvantade
rantekostnader pa 6,3 MSEK (0,07 x 90) respektive 3,15 MSEK (0,07 x 45). Detta ligger i linje med att
bada foretagen hade en Re pa 15 %, eftersom om man séatter in respektive matt i formeln blir re: 10,2
+(10,2-7)x1,5=15%.

Nésta steg i utrdkningen blir att se till hur Re-formelns komponenter férandras och paverkar ALFA-
koncernens avkastning pa eget kapital. Rt borde vara oféréandrad, da BETAs tillgdngar har samma
avkastning som ALFAs gamla tillgangar. Rs borde ocksa vara oférandrad, eftersom genomsnittlig
lanerantan pa de tillkommande skulderna fran BETA ar lika hog som pa ALFAs skulder innan
forvarvet, samt lanerantan efter skatt pa det tillkommande lanet for att finansiera férvarvet av BETA
ligger pa samma niva. Den enda komponent som forandras ar skuldsattningsgraden, som saledes bli
2,75 (165/60). Inledningsvis konstaterades att soliditeten sjonk till 27%. Satts skuldsattningsgraden in
i formeln blir det féljande: 10,2 + (10,2 - 7 ) x 2,75 = 19 %. Som tidigare angivit blev Re 19 % i och med
forvarvet, men vad som kan iaktas &r att avkastningen har inte 6kat till f6lj av tillgangarna samt att
den genomsnittliga ldnerdntan ar oférandrad. Den hogre skuldsattningsgraden, alternativt uttryckt,
lagre soliditeten, aterspeglar den 6kade risken i samband med 6kade avkastningen pa eget kapital.

Ar risken for hog efter forvarvet? Kan méatas genom variationen i Rt. Om den totala risken, inte
betraktas som for hog efter forvarvet (enligt dgarnas perspektiv) ar det positivt att den finansiella
risken har 6kat. Det leder saledes till 6kad avkastning pa eget kapital med acceptabel risk.

3.5.2 Rorelseférvarv med likvida medel
Exempel 2: Kopeskilling 30 MSEK. Finansiering genom likvida medel i det foérvarvande foretaget

Finansiering med hjalp av Ian visade sig 6ka rdntabiliteten pa eget kapital pa bekostnad av 6kad risk,
samre soliditet. Fragan som uppstar ar om risken kan minskas genom férvarv med likvida medel?

ALFA-koncernen far vid finansiering med likvida medel féljande balansrakning efter forvarvet av
samtliga aktier i BETA AB:

ALFA-koncernen
efter forvarvet (MSEK)

Tillgdngar ALFa 120 Eget kapital ]
Tillgdngar BETA 75 Skulder ALFa a0
Skulder BETA 45

1595 195

Figur 7. ALFA-koncernen, efter férvirv med likvida medel
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Jamfort med exempel 1 finns tva skillnader. Tillgdngarna ALFA ar 30 MSEK mindre, vilket beror pa att
finansieringen sker med befintliga medel hos ALFA AB. Andra skillnaden &r att inget |an upptagits,
men skulderna fran BETA AB har som i tidigare exempel 6kat koncernens skulder.

Soliditeten berdknas till ca 31 % (60/195), vilket &r nagot hégre an 27 % vid lanefinansiering. Den
hogre soliditeten beror pa att tillgangarna har minskat vid finansiering med likvida medel.
Soliditetsforsamringen fran 40 % till 31 %, kan som tidigare forklarats, tolkas som en 6kad finansiell
risk i koncernen efter forvarvet.

Lonsamhetsmassigt ar bada exemplena relativt lika varandra. Det forvdantade resultatet efter skatt
efter forvarvet skulle kunna se ut pa féljande satt:

+Resultat ALFA UTAN FORVARY 9
- Forlorade ranteintdkter aLra -1,26
+Resultat BETA 4,5
= Resultat ALFA-koncernen 12,24

Figur 8. Férvintat resultat ALFA-koncernen vid finansiering med likvida medel

Jamfort med lanefinansiering finns har tva skillnader. Den forsta skillnaden ar att inga rantekostnader
uppstar da man finansierat forvarvet med likvida medel. Andra skillnaden ar att det forvantade
resultatet i ALFA blir lagre efter forvarvet, da ALFA antas finansiera férvarvet med likvida medel pa
30 MSEK. | exempel tva gar ALFA darmed miste om finansiella intdkter pa dessa 30 MSEK.
Minskningen av resultatet for ALFA dr beroende av antagandet betraffande den alternativa
forrantningen pa dessa likvida medel. | detta exempel har en alternativ procentsats pa 6 % antagits
(4,2 % efter skatt), vilket resulterat i ett hogre resultat an i exempel 1. Om den alternativa
procentsatsen hade motsvarat rantan pa lanet i exempel 1, hade resultatet blivit exakt detsamma.
Hade den alternativa réntan varit lagre dn réntesatsen for lanet, skulle resultatet bli samre. Bada
exemplena ar ganska lika ur Idnsamhetssynpunkt, och handlar till stor del att avgora riskens
betydelse for dgarna.
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3.5.3 Rorelseforvarv med nyemission
Exempel 3: Képeskilling 30 MSEK. Finansiering med nyemitterade aktier i det forvarvade foretaget

Som tidigare beskrivits 6kar den finansiella risken med lanefinansiering och likvida medel vid forvarv.
Detta forhallande dndras da nyemitterade aktier i det férvarvade foretaget anvands som likvid (riktad
nyemission). Det ar ddrmed inte de gamla aktiedgarna i ALFA AB som erbjuds att teckna nya aktier i
proportion till sitt tidigare innehav, utan att emissionen istallet riktas mot nya dgare, aktiedgarna i
det forvarvade bolaget BETA AB. .

En kopeskilling pa 30 MSEK innebér att ALFA AB maste emittera nya aktier till ett varde av 30 MSEK. |
detta exempel antas att emissionskursen motsvarar det verkliga vardet, vilket gér att ALFA ABs eget
kapital 6kar med 30 MSEK. ALFA-koncernen far féljande koncernbalansrakning efter férvarvet av
samtliga aktier i BETA AB:

ALFA-koncernen
efter forvarvet (MSEK)
Tillgdmngar ALFa 150 Eget kapital o0
Tillgdngar BETA 75 Skulder aLra 40
Skulder BETA 45
225 225

Figur 9. ALFA-koncernen, efter férvirv med nyemission

Som vi kan se uppgar ALFA-koncernens eget kapital till 90 MSEK, vilket motsvarar ALFA ABs eget
kapital efter emissionen. Det i sin tur paverkar soliditeten, som blir 40 % (90/225). Jamfért med innan
forvarvet ar soliditeten pa samma niva vilket férklaras med att den finansiella risken inte 6kar i
exempel 3. Den finansiella risken paverkas inte i detta fall, eftersom riskkapitalet i det férvarvade
bolaget investeras av aktiedgarna i form av nyemitterade aktier i ALFA AB.

Samma effekt hade uppstatt vid en traditionell nyemission. Da gamla dgare med féretradesratt
betalar kontant for de nya aktierna, dar kontanterna anvands for forvarvet av bolaget. Skillnaden ar
att de gamla dgarna inte behover tillféra nagra likvida medel vid ovanstaende nyemission, men pa
bekostnad av nya tilltrddande dgare. Analysen bygger pa antagandet att soliditeten i BETA AB var
exakt den samma som fér ALFA AB och att kdpeskillingen motsvarade eget kapital i BETA AB. Om sa
inte vore fallet skulle soliditeten sett annorlunda ut, men eftersom inte nagra stora avvikelser sker,
blir det ingen fordandringen och huvudslutsatsen att den finansiella risken inte paverkas kvarstar.
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Hur paverkas lonsamheten vid finansiering med nyemission?

Det forvantade resultatet efter skatt efter forvarvet skulle kunna se ut pa foljande satt:

+Resultat ALFa g
+Resultat BETA 4.5
= Resultat ALFA-koncernen 13,5

Figur 10. Férvintat resultat ALFA-koncernen vid nyemission

Resultatet uppgar till 13,5 MSEK, vilket dr en 6kning pa 50 % (13,5/9). | samband med nyemission har
det egna kapitalet 6kat med 50 %, vilket gor att réntabiliteten pa det egna kapitalet efter skatt ligger
kvar pa samma niva som fore férvarvet, det vill saga 15 %.

Sammanfattningsvis innebar lanefinansierade férvarv och forvarv som finansierats med likvida
medel, en storre finansiell risk for foretaget, vilket avbildas i koncernredovisningen. Det blir speciellt
tydligt nar kdpeskillingen motsvarar eget kapital i det forvarvade bolaget, samt nar redovisade
varden pa tillgdngar och skulder motsvarar deras verkliga virden, pa det sitt som antagits i detta
kapitel. Nar sa inte &r fallet involveras andra effekter in vilket benamns kopeskillingens effekter. Sa
lange forvarvet innebar att foretaget kapitalstruktur andras kommer de belysta férandringarna att
ske.

3.5.4 Kopeskillingens effekter

| det har avsnittet analyseras effekterna av ett forvarv dar kopeskillingen ar hogre dn det egna
kapitalet i dotterbolaget. Har antas genomgaende att forvarvet lanefinansieras.

Verkliga virden for indirekt forvarvade tillgangar 6verstiger deras bokférda varde i dotterbolagets
balansrakning

Exempel 5: Kopeskilling 60 MSEK.

Detta exempel illustrerar nar indirekt forvarvade tillgangar och skulder enligt forvarvsanalysen
Overstiger det belopp de ar bokforda till i dotterbolaget. ALFA-koncernens anskaffningsutgift pa 60
MSEK specificeras pa indirekt forvarvade tillgangar (105 MSEK) och skulder (45 MSEK). | detta fall
bortses fran skattekonsekvenserna vid ett indirekt férvarv som i regel ar annorlunda &n for ett direkt
forvarv.
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Foljande koncernbalansrakning erhalls;

ALFA-koncernen
efter férvarvet (MSEK)
Tillgdngar aLFa 150 Eget kapital 60
Tillgdmgar BETA 105 Skulder ALFA a0
Skulder nra 60
Skulder BETA 45
255 255

Figur 13. ALFA-koncernen, efter férvdrv med évervdérden

Nar kopeskillingen ar hogre an bokférda vardet uppstar dnnu en forsamring pa soliditeten jamfort
exemplet ovan (Rorelseférvdrv med lanefinansiering). Soliditeten blir ca 24 % (60/255), vilket &r en
markant skillnad gentemot ALFA ABs soliditet pa 40 % innan forvarvet. Ser man till exempel 1 dar
soliditeten gick ner till 27 %, da kopeskillingen motsvarade dotterbolagets eget kapital, har en
forsamring pa 3 procentenheter skett. En naturlig forklaring &r att BETAS tillgangar redovisas till ett
hogre belopp i detta exempel.

Det som dr intressant ar att finansieringsformen dominerar 6ver képeskillingens storlek sett till vilken
effekt det har pa soliditeten.

Kopeskillingens storlek kan vidare fa stora konsekvenser matt i [onsamhet. Detta eftersom eventuella
avskrivningar eller nedskrivningar sker pa de tillgangar som tas upp till ett hogre belopp i koncernen
an i det forvarvade bolaget.

Tillgangar som skrivs av antas fa ett resultat efter skatt enligt féljande;

+Resultat ALFa g
+Resultat BETA 45
- Rintekostnad -4,2
- Avskrivning Svervarde -3
= Resultat ALFA-koncernen 6,3

Figur 14. Férvdntat resultat ALFA-koncernen i samband med éverviirde
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Réantekostnaderna efter skatt blir 4,2 MSEK (60 x 0,1 x 0,7) och avskrivning 6vervarde 3 MSEK.
Avskrivningarna pa 6vervarde ar beroende av tva faktorer. | detta fallet har avskrivning illustretats
med ett antagande om en aterstaende ekonomiska livslangd pa 10 ar, varfér det arliga avskrivningen
blir 3 MSEK. Avskrivnignen ar berdknad utifran ett antagande for BETA AB. Antag att BETA ABs
tillgdngar bestar av 45 MSEK omstattningstillgangar och 30 MSEK anlaggningstillgangar.
Anlaggningstillgangarna inkoptes for 10 ar sedan for 60 MSEK, skrivs av pa 20 ar, varvid
rorelseforvarvet aterstar 10 ar. Det skulle kosta ALFA AB att anskaffa motsvarande begagnade
tillgdngarna for 60 MSEK. Da blir ALFA-koncernens avskrivning 6 MSEK (60/10). | ovanstaende analys
belastas resultatet med 3 MSEK, eftersom 3 MSEK (60/20) redan belastat resultatet i BETA AB.

Forvantad Re uppgar till 10,5 % (6,3/60) vilket har paverkats av den finansiella stéllningen, i samband
med forvarvet okar tillgdngssidan pa koncernniva. For att ta bort effekten av forvarvets hogre
tillgdngsvarden kan man se till rantabilitet pa totalt kapital. En annan aspekt som bor beaktas ar att
BETA ABs forvantade resultat ar samma som i exempel 1-3, nar kopeskillingen antogs vara 30 MSEK.
Man bor ha i atanke att lonsamhetseffekterna av forvarvet kan vara en forklaring till hégre
kopeskilling i det har exemplet.

Verkliga virden pa indirekt forvarvade tillgangar och skulder motsvarar deras bokférda virden i
dotterbolagets balansrdkning

Exempel 6. Kopeskilling 60 MSEK.

| detta exempel stammer de férvarvade tillgangarna och skulderna éverens med dess bokforda varde
i dotterbolaget. Foljande koncernbalansrdkning erhalls vid forvarvet;

ALFA-koncernen
efter forvarvet (MSEK)
Tillgdngar ALFa 150 Eget kapital &0
Tillgdngar BETA 75 Skulder ALFA a0
Goodwill 30 Skulder nya &0
Skulder BETA 45
255 255

Figur 15. ALFA-koncernen, efter férvérv i samband med goodwill

Jamfort med exempel 5 finns det tva skillnader. ALFAS tillgangar star bokforda till 75 MSEK dven pa
koncernniva och andra skillnaden &r att goodwillposten pa 30 MSEK har tillkommit bland koncernens
tillgangar. Koncernens anskaffningsutgift ar saledes 60 MSEK och specificeras pa tillgangar (75 MSEK)
och skulder (45 MSEK). Aterstoden pa 30 MSEK (60 - (75-45)) specificeras som goodwill och &r
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skillnaden mellan anskaffningsutgiften och det verkliga vardet pa indirekt férvarvade tillgangar och
skulder.

Jamfort med fallet dd man endast har ett 6vervarde pa immateriella och materiella tillgangar, ar
tillgangsposten oférandrad (bortsett fran latent skatteskuld i férvarvade tillgangar). Det spelar
saledes ingen roll om det ar ett 6vervarde i form av goodwill eller i materiella/ immateriella
tillgdngar. Dock kan det ha viss betydelse for den forvantade redovisade Ionsamheten. Beroende pa
om foretaget anvander avskrivning eller nedskrivning kan det paverka [6nsamheten pa olika satt.
Resultatet efter skatt, i samband med avskrivning av goodwill, skulle kunna se ut pa féljande satt;

+Resultat ALFa g
+Resultat BETA 4.5
- Rantekostnad 4,2
= Avskrivning Goodwill -6
= Resultat ALFA-koncernen 33

Figur 16. Férvintat resultat ALFA-koncernen i samband med goodwill

Jamfort exemplet med Overvarde har posten “avskrivning 6vervarde” ersatts med posten

IM

“avskrivning goodwill”. Har antas linjdra avskrivningar av goodwill pa 5 ar, vilket medfor en
avskrivning pa 6 MSEK (30/5). Vid avskrivningar pa 6vervarden och goodwill, belastas koncernens
resultat, men inte det enskilda bolaget. Det blir darfor inga skatteeffekter i samband med
Overvarden. Rantekostnaderna efter skatt blir 4,2 MSEK (60 x 0,1 x 0,7). Koncernens férvantade Re
blir nu 5,5 % (3,3/60). Det ar en forsamring jamfort med 6vervardesexemplet da koncernen antar en

ekonomisk livslangd pa 5 ar.

Om ingen nedskrivning (i samband med IFRS nedskrivningsprovning) sker av goodwill skulle effekten
pa koncernens I6nsamhet se annorlunda ut. Da kommer inte resultatet fére rantekostnader att
belastas med nagra nedskrivningar. Det skulle innebara en férvantad Re pa 15,5 %(9,3/60), vilket ar
betydligt hdgre an 5,5 % vid avskrivning av goodwill och hogre an alla andra ovanstaende exempel.

Vid forvarv som skapar goodwill, antas en hogre forvantad I6nsamhet i framtiden.
Lonsamhetseffekterna kan analyseras mot tva tankbara forklaringar till att kopeskillingen ar hogre an
det bokforda vardet. Forsta iden ar att 6verlonsamhet forvantas hos det képta foretaget. Andra iden
ar att forvarvet medfor samordningsvinster, synergieffekter.
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