Nedskrivningsprévning av goodwill

- En studie av de WACC antaganden som gjordes av
svenska noterade bolag under aren 2007-2009

Kandidatuppsats inom redovisning och finansiering
Handelshogskolan i Stockholm
Varterminen 2011
Forfattare: Daniel Eriksson och Richard Perbeck

Handledare: Niclas Hellman



Abstract

Title Impairment tests on goodwill
- A study of the WACC assumptions made by Swedish listed
companies during 2007-2009

Authors Daniel Eriksson and Richard Perbeck
Supervisor Niclas Hellman
Purpose

The purpose of this study is to examine the companies on Nasdag OMXS Large and Mid Cap
to see if there are interesting patterns regarding their WACC assumptions, used when
performing impairment tests on goodwill, during 2007-2009. If so, can we explain these
patterns?

Method

We have gathered information about the WACC assumptions presented in the annual reports
of the 133 companies that were listed on OMXS Large and Mid Cap during the spring of
2011. To complement this quantitative information we have also conducted an interview with
Peter Malmqvist and contacted eight of the companies that were in the study.

Conclusion

We can conclude that not all companies present their WACC assumptions in the annual
report, even though 1AS 36 states that this should be done. Of the 45 companies that were
included in our study, eight had lowered their WACC during 2008 and increased it in 2009.
We were not able to find explanations that justify these patterns, and when contacting the
eight companies only two of them replied. The answers from those two companies showed a
discrepancy from what they had written in their own annual reports or stood in direct contrast
to general consensus in terms of the development of the market risk premium during 2008.
Earnings management, which can include management not providing the market with
important information, is one of the theories that has been used to explain the behavior of the
companies in our study.
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Ordlista

CAPM — Capital Asset Pricing Model

Disclosure — Redovisning av information

IAS — International Accounting Standards

IASB — International Accounting Standards Board
IFRS — Internation Financial Reporting System
Impairment — Nedskrivning

Impairment test — Nedskrivningsprovning

RR — Redovisningsradet

WACC — Weighted Average Cost of Capital



1. Inledning

1.1 Bakgrund och problembeskrivning

I en undersokning som publicerades i januari 2010 av revisionsfirman Grant
Thornton uppdagades det att svenska noterade bolag har en hdg andel redovisad
goodwill i sina balansrékningar (Gauffin och Thornsten, 2010). Undersdkningen
jamforde svenska och amerikanska bolag och resultaten visade att de svenska
bolagen gjort avsevart lagre nedskrivningar av goodwill &n de noterade bolagen i
USA. Nagot som enligt Gauffin och Thornsten vécker en del fragor var att en
tredjedel av de svenska borsbolagen i samband med finanskrisen anvande sig av en
lagre kapitalkostnad (WACC — Weighted Average Cost of Capital), detta trots att
riskpremien pa aktiemarknaden ¢kade under samma period. Studien visade dven att
de svenska borsbolagens goodwill uppgar till i genomsnitt cirka 30 % av deras totala
kapital. En potentiell anledning till den hdga varderingen av goodwill i de svenska
foretagen ar enligt Grant Thornton att IFRS tolkas och efterlevs pa olika sétt samt att

det &r subjektiva antaganden som ligger bakom vérderingen.

IFRS inférdes 2005 for att skapa en mer enhetlig och transparent redovisning for
bdrsnoterade bolag. | och med detta férandrades regelverket for hur bolag ska
redovisa goodwill. Tidigare tillampades avskrivning av goodwill 6ver en tidsperiod
men med de nya principerna, IFRS 3/1AS 36, ska goodwill tas upp till
atervinningsvarde. De nya riktlinjerna for hur atervinningsvardet ska beraknas gar att
finna i IAS 36. Dér beskrivs hur foretagen arligen ska testa sin vardering av
foretagets goodwill genom ett sa kallat impairment test (nedskrivningsprévning). Om
nedskrivningsprovningen visar att atervinningsvardet r lagre an det vardet som é&r
upptaget i balansrakningen sa ska en nedskrivning av goodwill genomforas. Vid
vardering av goodwill uppskattas nuvérdet av framtida kassafléden fran den
forvarvade enheten, dérefter diskonteras dessa kassafloden med en
diskonteringsranta. En lag diskonteringsranta ger i dessa sammanhang en hog
vardering av goodwill och vice versa. Ett foretag som vill ha ett hogt varde pa
goodwill kan saledes teoretiskt sett valja en lagre diskonteringsranta an vad som &r

befogat for att motivera det hoga vardet pa den forvarvade enheten.



Trots att IASB stravat efter att 0ka transparensen i de finansiella rapporterna sa rader
subjektivitet och tvetydigheter i hur foretag och revisorer ska forhalla sig till
goodwillposten. Detta kan fa allvarliga konsekvenser for den finansiella
rapporteringens trovardighet. De nya principerna bygger i hog grad pa bedémningar
av foretagsledningar och revisorer vilket skulle kunna skapa ett opportunistiskt

beteende.

1.2 Syfte

Syftet med var uppsats ar att undersoka forekomsten av systematiska monster i
foretagen pa Nasdagq OMXS Large och Mid Caps WACC antaganden under aren
2007-2009, samt att kvalitativt utvardera forklaringsmodeller for dessa monster
utifran 1AS 36 och befintlig litteratur pa omradet.

1.3 Fragestéllning
Var fragestallning ar:
“Finns det skillnader i de WACC antaganden som foretagen pA OMXS Large och
Mid Cap gjorde under aren 2007-2009? Om ja, finns det objektiva och rationella

forklaringar till varfor dessa skillnader uppstétt?”

1.4 Avgransningar

Vi har valt att begransa var undersokning till bolagen pa OMXS Large och Mid Cap,
da vi anser att detta ger oss ett tillrackligt stort underlag for att kunna genomféra en
intressant undersokning. Detta ar ocksa en lamplig avgransning med tanke pa denna
uppsats omfattning. For att mojliggora tydliga analyser har vi valt att endast
inkludera bolag som redovisat sin WACC (en enhetlig WACC for hela foretaget) pa
samma satt samtliga tre ar. Det har darfor varit lampligt att utforma ett antal
uteslutningskriterier vilka ligger till grund for uteslutning av bolag som inte passar in
i studien. Dessa uteslutningskriterier forklaras i detalj i metodavsnittet. For att 0ka
tillforlitligheten i var undersékning har vi valt att endast inkludera bolag som
redovisat sin WACC i sina respektive arsredovisningar, da vi anser att det &r en
signifikant skillnad att vid det aktuella tillfallet publicera sina antaganden jamfort

med att i efterhand se tillbaka och uppge vilka antaganden man anvant.



1.5 Tidigare forskning

Sedan IFRS infordes har det studerats och skrivits mycket om earnings management,
income smoothing och big bath accounting i samband med nedskrivningar av
goodwill. Income smoothing och big bath accounting &r exempel pa nar foretag
utnyttjar bra eller daliga tider for att justera foretagets resultat genom att skriva ned
exempelvis goodwill. Income smoothing anvands av ledningen i bolag da man gor
hoga vinster for att sanka forvantningarna pa kommande perioder. Big bath
accounting intraffar da ledningen valjer att skriva ned exempelvis goodwill mer &n
befogat i en period da foretaget gor stora forluster for att kunna visa ett battre resultat
i kommande perioder. Nagot som inte studerats i samma utstrackning ar om foretag i
extremt svara perioder sasom borskrascher, genom att andra sina antaganden for

vardering av nyttjandevardet av goodwill, kan undvika att géra nedskrivningar.

Niclas Hellman, Balans nr 3, 2011

| tidskriften Balans nr 3, 2011, skriver Niclas Hellman f6ljande, angaende sénkta

diskonteringsréantor vid nedskrivningstester i slutet av 2008:

”Kanske &r det en lagre marknadsvikt for eget kapital i berdkningen av den végda
kapitalkostnaden som ger denna effekt, men den I4gre varderingen borde innebéra en
hogre riskpremie for eget kapital och det framstar som en aning markligt att den
vagda kapitalkostnaden skulle ha varit sérskilt 1ag just i slutet av 2008. Pa
motsvarande satt kan ytterligare tecken pa Gvertradelser observeras avseende

tillampade diskonteringsrintor och andra antaganden.”

Van de poel et al. 2009

I en undersokning av Van de poel et al. 2009 undersoktes hur revisionskvalitet och
den institutionella miljon paverkar anvandandet av IFRS som ett verktyg for paverka
ett bolags resultat. Resultaten av undersokning tyder pa att inférandet av IFRS, dar
tanken ar att forbattra kvalitén och jamforbarheten mellan finansiella rapporter, har
skapat mojligheter att manipulera resultat, och skillnader i redovisning mellan

revisorer och lander fortsatter att existera.

Gauffin & Thdrnsten 2009

Konsulterna Bjorn Gauffin och Anders Thornsten fran revisionsforetaget Grant

Thornton har undersokt hur noterade bolag i Sverige och USA hanterade



nedskrivningar av immateriella tillgangar och goodwill i samband med finanskrisen
2008. De har studerat hur nedskrivningstesterna genomforts, noterat vilka
diskonteringsréntor som bolagen anvént sig av, studerat resultaten av
nedskrivningstesterna, motiv till eventuella nedskrivningar samt vilka
kanslighetsanalyser som bolagen har genomfort. Resultaten visar att svenska bolag
har gjort avsevart mycket lagre nedskrivningar i goodwill &n de amerikanska bolagen

vilket tyder pa att det finns en stor variation i tolkningen och efterlevnaden av IFRS.

Ovanstaende undersokningar har bidragit till att 6ka vart intresse nar det géller att

undersoka forandringar i antaganden vid nedskrivningsprévning av goodwill.



2. Teoretisk referensram

Var teoretiska referensram beskriver den teori som ar relevant for var studie.
Inledningsvis gar vi igenom utvecklingen pa redovisningsomradet och
harmoniseringen av redovisningen. Darefter redogor vi for teori for mer specifika
delar av redovisningen som beror vart uppsatsamne och avslutar sedermera med att

ga igenom andra teorier som ocksa ar relevanta for var undersokning.

2.1 Harmonisering av redovisningen

Under de senaste decennierna har aktiemarknaden fatt 6kad betydelse i lander som
tidigare inte haft betydande kapitalmarknader. Detta har lett till en globalisering av
kapitalmarknaderna och har skapat forutsattningar for en harmonisering av
redovisningen med IFRS (Marton et al, 2010).

Tidigare regler

Tidigare har foretag gjort linjara avskrivningar av goodwill och fore ar 2000 var den
langsta tillatna avskrivningsperioden for goodwill tio ar. | en rekommendation fran
Redovisningsradet ar 2000 angaende koncernredovisning sa 6ppnades majligheten
for bolag att anvanda en langre avskrivningsperiod, pa upp till 20 ar (RR1:00).
Redovisningsradet definierade dven ett antal faktorer som skulle vara vagledande for
faststéllandet av avskrivningstiden och bidra till att undvika att méjligheterna for
subjektiva antaganden missbrukades. Exempel pa de faktorer som definierades ar
produkters livscykler, branschens stabilitet och beroende av nyckelpersoner. Dessa
regler finns fortfarande kvar men far numera endast tillampas av onoterade bolag och

koncerner.

IAS-forordningen

I juli & 2002 utfardade Europaparlamentet ett direktiv om tillampning av I1AS-
forordningen, som kravde att alla noterade bolag inom EU skulle folja reglerna i
IFRS fran och med 1 januari 2005. Detta innebar att fran och med den férsta januari
2005 ska alla noterade bolag i EU upprétta sin koncernredovisning i enlighet med
internationella redovisningsstandarder. De internationella standarderna som

forordningen syftar pa ar IFRS och IAS med de tillhérande tolkningarna fran SIC



och IFRIC som utfardats (SOU 2005:53). De svenska foretagen ska darfér numera
tillampa redovisningsstandarderna IFRS 3-Rorelseférvarv och 1AS 36-Nedskrivning
av goodwill vid vérdering av goodwill. | de nya redovisningsstandarderna ska fler
tillgangar an tidigare varderas till verkligt varde som motsvaras av
nettoférsaljningsvarde eller nyttjandevarde. Varderingen av goodwill sker arligen
genom nedskrivningsprévningar for att avgora om det befintliga vérdet ska forbli
eller om det ska skrivas ned. Detta innebér att goodwill inte langre ska skrivas av
éver en nyttjandeperiod, utan istallet testas for nedskrivning varje ar med en
obestambar nyttjandeperiod (IAS 36).

IASB

IFRS regelverk ar framtaget av IASB (International Accounting Standards Board)
och syftar till att uppna internationell konvergens i redovisningen och underlatta
finansiella jamforelser mellan bolag i olika lander. IASB ar ett internationellt
redovisningsorgan som verkar for att dessa regler ska implementeras internationellt i

samband med finansiell rapportering (Deegan, Unerman, 2008).

Harmonisering med IFRS

Genom EU:s beslut att gora IFRS obligatoriskt for noterade bolag sa 6kade
jamférbarheten mellan noterade bolag inom EU (Marton et al, 2010). Detta bidrog
till att 6ka jamforbarheten av finansiella rapporter mellan noterade bolag i och med
att varderingsprinciper, for liknande transaktioner, redovisas pa ett likartat sétt.
Inférandet av IFRS och dess effekter har studerats flitigt under de senaste aren.
Bland annat har man undersokt hur IFRS har paverkat redovisningen i europeiska
lander. Resultatet av denna undersokning pekar pa att det inte langre finns méarkbart
stora skillnader mellan de traditionella redovisningssystemen och att
harmoniseringen har bidragit till att anpassa den kontinentala redovisningen till den

anglosaxiska redovisningen (Callao et al, 2009).



2.2 IFRS 3 - Rorelseforvarv

IFRS 3 &r en standard som behandlar redovisning pa koncernniva och anger hur de
finansiella rapporterna ska utformas nar ett bolag gor ett rorelseforvérv (IFRS 3).
Standarden inférdes den 31 mars 2004 och ska tillampas vid redovisning av
rérelseforvarv. | var uppsats har vi anvant oss av den version av IFRS som var
aktuell under perioden 2007-2009 och har saledes inte tagit hansyn till uppdateringar
som gjorts efter detta. Ett rérelseforvarv ar sammanforandet av tva separata enheter
eller verksamheter till en gemensam rapporterande enhet. Koncernens bokslut efter
ett rorelseforvarv ska aterspegla redovisningen som den skulle ha sett ut om de

sammanslagna enheterna skulle varit ett enda foretag.

Resultatet av de flesta rorelseforvarv ar att en av enheterna, forvarvaren, erhaller
kontroll 6ver en eller fler verksamheter, den forvarvade enheten. Vid forvérvet kan
det uppsta en positiv eller negativ differens mellan kopeskillingen och de
identifierbara nettotillgangarna, denna differens benamns som goodwill. Ett
rérelseforvarv kan dven involvera mer an en valutatransaktion, ett exempel pa detta
ar nar forvarvet sker i steg genom successiva aktiekdp. Om sa ar fallet sa ska varje
enskild transaktion behandlas separat av forvarvaren. For att kunna bestdimma
andelen goodwill vid varje enskilt forvérv sa ska information kring
transaktionskostnad och verkligt varde, kopplat till den enskilda transaktionen, vid
transaktionsdatumet, anvéndas. Detta resulterar i en steg-for-steg jamforelse av
forvarvarens enskilda investeringskostnader och verkligt varde av den forvarvade
enhetens identifierbara tillgangar, skulder och ansvarsforbindelser vid

forvarvstidpunkten.

IFRS 3 innehaller foljande krav:

a. Forvarvsmetoden &r den metod som ska gélla for alla rérelseforvarv.

b. En forvérvare ska kunna identifieras for varje rorelseforvarv. Forvarvaren ar
den enhet som far kontroll Gver den forvarvade enheten.

c. Forvarvaren ska berdkna kostnaden for ett rorelseforvarv som ansamlingen av
verkligt varde av forvarvade tillgangar, skulder, utstéllt eget kapital i utbyte
mot kontroll av den forvérvade enheten och eventuella kostnader direkt

hanforbara till forvarvet.



d. Forvarvaren ska fristdende identifiera den forvarvade enhetens identifierbara
tillgangar, skulder och ansvarsforbindelser som uppfyller foljande kriterier pa
forvarvsdatumet:

i.  Nar det géller en till tillgdng som inte ar immateriell, da det ar
troligt att framtida ekonomiska fordelar hamnar hos forvarvaren
och att dess verkliga véarde kan matas tillforlitligt.

ii.  Nar det géller en skuld som inte &r en ansvarsforbindelse, da det
ar troligt att utfléde av ekonomiska resurser kommer kréavas for
att betala av skulden och dess verkliga varde kan métas
tillforlitligt.

iii.  Nar det galler en immateriell tillgang eller en
ansvarsforbindelse, da dess verkliga varde kan métas
tillforlitligt.

e. Forvarvaren ska initialt berdkna verkliga varden av identifierbara tillgangar,
skulder och ansvarsforbindelser som uppfyller ovanstaende kriterier pa
forvarvsdatumet, oavsett omfattningen av eventuellt minoritetsintresse.

f. Goodwill som ar forvarvat i ett rorelseforvarv ska identifieras som en tillgang
hos forvarvaren vid forvarvsdatumet. Goodwill vid forvarvet berdknas som
den extra kostnaden over de forvarvade identifierbara tillgangarnas,
skuldernas och ansvarsforbindelsernas verkliga varden som identifierats i
enlighet med punkt (d) ovan.

g. Goodwill forvarvat i ett rorelseforvarv far ej amorteras utan ska istallet testas
arligen, eller oftare om det finns indikationer pa att det uppskrivna vardet har
minskat, for nedskrivning i enlighet med IAS 36 — Nedskrivning av
Goodwill.

h. Om nettovérdet av posterna i punkt (d) ovan dverstiger kostnaden av
forvarvet sa ska forvarvaren pa nytt vardera identifieringen och berékningen
av den forvarvade enhetens identifierbara tillgangar, skulder och
ansvarsforbindelser och berdkningen av kostnaden av forvérvet. Eventuellt
overskott efter den nya varderingen maste direkt identifieras som vinst eller
forlust av forvarvaren.

I. Information som mojliggor for anvéndare av en enhets finansiella rapporter

ska redovisas for att utvardera karaktéaren och effekten av:



i.  Rorelseforvarv som var paverkade under perioden.

ii.  Rorelseforvarv som var paverkade efter datumet for
balansrakningen men fore de finansiella rapporterna ar
godkénda for publicering.

iii.  Nagra rorelseforvarv som var paverkade under foregaende
period.
J- Information som mojliggor for anvandare av en enhets finansiella rapporter
ska redovisas for att utvardera forandringar i det uppskrivna vérdet pa

goodwill under perioden.

2.3 Goodwill
Goodwill &r ett begrepp som idag anvands i manga olika sammanhang och kan
saledes definieras pa flera satt.

Definition
“Goodwill, det goda anseende eller rykte som t.ex. en stat, en person eller ett féretag
kan atnjuta” (NE).

Tva perspektiv

Ur ett redovisningsperspektiv definieras goodwill snarare som skillnaden mellan
erlagd kopeskilling och de forvarvade nettotillgangarna vid ett forvarv. Man kan se
pa goodwill utifran tva perspektiv, antingen ur ett top-down eller ett bottom-up
perspektiv (Johnsson, Petrone, 1998).

Top-down perspektivet har sin utgangspunkt i goodwill som en komponent av en
storre tillgang vid en investering. | redovisningen delas investeringen upp i
bestandsdelar och goodwill utgor den del som resterar efter att nettotillgangar ar
redovisade. Enligt detta perspektiv sa ser man pa goodwill som en integrerad del av
den storre tillgangen och redovisas som den restpost som aterstar efter att tillgangar

och skulder &r identifierade.

Bottom-up perspektivet har sin utgangspunkt i goodwill som en separat del av en
investering dar goodwill i sig ar en tillgang med olika komponenter. Om ett forvarv

sker till ett pris som Gverstiger vardet av de identifierbara nettotillgangarna i det



forvarvade foretaget sa ar det rimligt att fler vardeskapande tillgangar har forvarvats
an de redovisade. For att kunna identifiera dessa tillgangar &r det fordelaktigt med

bredare perspektiv pa goodwill for att forsta goodwillvérdets bredare potential.

Tva typer av goodwill

Ur de tva perspektiven sa gar det att dela upp goodwill i tva olika typer, going-

concern goodwill och combination goodwill (Johnsson, Petrone, 1998).

Going-concern goodwill &r den goodwill som sedan tidigare existerar i det
forvarvade bolaget. Detta kan vara antingen internt genererad goodwill eller tidigare
forvarvad goodwill i det bolag som férvarvas. Going-concern goodwill representerar
det forvarvade foretagets formaga att generera mer kassafléden an om tillgangarna
och skulderna skulle forvarvats separat.

Combination goodwill uppkommer i forvarvet och ar de synergier som uppstar nar
man kombinerar férvérvets och forvarvarens verksamheter. Denna form av goodwill
ar unik for varje forvérv och utgors av det belopp som forvarvaren betalat och som

Overstiger det forvarvade foretagets marknadsvarde.

Goodwill inom redovisning

Inom redovisningen ar goodwill benamningen pa évervarde, man skiljer pa
koncernmassig goodwill, inkramsgoodwill och internt upparbetad goodwill
(Edenhammar, Thorell, 2005).

Koncernmassig goodwill uppstar i samband med rorelseforvarv da ett foretag betalar
ett hogre pris for det forvarvade foretagets egna kapital (nettotillgangar) an det
bokforda vardet. Det hogre priset eller 6vervardet representerar tillgangar som
kommer generera framtida kassafloden men som inte finns uppskrivna i
balansrakningen. Dessa tillgangar ar svara att redovisa eftersom det kan rora sig om
till exempel starka varumarken, synergier, personalkompetens eller en effektiv
organisation (Marton et al, 2010). For att det uppskrivna vardet pa goodwill ska
kunna motiveras langsiktigt sa kréavs det att foretaget genererar kassafloden efter det
avkastningskrav som agarna har stallt. Om den forvantade avkastningen sjunker sa

kan bolagen tvingas att skriva ned goodwillposten till det verkliga vardet.

10



Inkrdmsgoodwill uppstar vid en fusion eller ett inkramsforvarv da tillgangarna och
skulderna i ett foretag Gvertas av ett annat bolag. Inkramsgoodwill ska ocksa provas
for nedskrivning varje ar, eller om det finns indikationer pa en véardenedgang.
Inkramsgoodwill och forvarvad goodwill ska fordelas pa en eller flera
kassagenererande enheter, vilket kan vara en affarsenhet eller nagot annat som

genererar kassaflode (Sevenius, 2003).

Internt upparbetad goodwill ar tillgangar som foretagen arbetat upp men som inte far
redovisas. IASB medger att det ar problematiskt att sarskilja den internt genererade
goodwillen fran den forvarvade vilket leder till att den internt genererade goodwillen
kan bli uppskriven i balansrakningen (IASC Foundation Education, 2007).

2.4 1AS 36 — Nedskrivning av goodwill

Nedskrivning av goodwill

Hur goodwill ska nedskrivningsprovas beskrivs i IAS 36 — Impairment of assets. IAS
36 &r en standard som beskriver de metoder som bolag ska anvénda sig av vid
vardering av goodwill for att sékerstélla att tillgangarna inte redovisas till ett hogre
varde an atervinningsvardet. Om det finns indikationer pa att vardet av en enskild
tillgang har minskat sa maste foretaget berakna ett atervinningsvarde for tillgangen.
Om det redovisade vérdet dverstiger nuvérdet av de framtida kassafléden som
tillgangen forvantas generera sa ar tillgangen 6vervérderad och maste da skrivas ned
(IAS 36). Nedskrivningsprovningar for kassagenererande enheter kan goras I6pande
under hela aret forutsatt att det sker under samma period varje ar. Om det inte ar
mojligt sa ska atervinningsvardet beraknas for den kassagenererande enheten som
tillgangen tillhor. Oavsett om det finns indikationer pa vardeminskningar sa maste ett
foretag gora nedskrivningsprovningar varje ar for goodwill som forvarvats i ett

rorelseforvérv (IAS 36).

Nar ett bolag ska ta stallning till huruvida det foreligger ett nedskrivningsbehov av en

tillgang sa ar det viktigt att bade interna och externa informationskallor beaktas.

Interna informationskéallor som indikerar att tillgangen bor skrivas ned ar framfor allt

om det finns beldgg for att tillgangen ar foraldrad eller skadad. Det kan dven ha skett

11



betydande forandringar i verksamheten som paverkat mojligheten att utnyttja

tillgangen

Det véarde som testas i IAS 36 ar atervinningsvardet, vilket ar det hogsta vardet av
nettoforsaljningsvardet och nyttjandevérdet. Nettoforsaljningsvardet ar det verkliga
vardet pa tillgangen, det varde som kan utvinnas vid en forsaljning av tillgangen pa
en aktiv marknad, minus forséaljningskostnader. Nyttjandevérdet ar det vardet som
foretaget kan nyttja om man behaller tillgangen, mer explicit nuvardet av de framtida

kassafloden som tillgangen genererar under dess nyttjandeperiod (1AS 36).

Av de tva atervinningsvérdena sa ar nyttjandevardet mer férekommande &n
nettoforsaljningsvardet. Detta beror pa att det inte finns en aktiv marknad for handel
av manga av de tillgangar som innehar goodwill och det blir darfor problematiskt att
fa tillgang till nettoforsaljningsvardet (IAS 36) . For att berakna nuvardet maste
foretaget gora antaganden om kassafldden, tillvéxt och diskonteringsranta. Det ligger
darfor ett stort ansvar pa foretagsledningen att understka om dessa antaganden ar

rimliga.

Kassafldoden

For att kunna rékna ut nyttjandevardet ska bolagen géra uppskattningar av de
framtida kassafléden som de kan forvantas erhalla fran respektive enskild tillgang.
Dessa kassafloden ska representera ledningens basta uppskattning géllande det
spektrum av ekonomiska forhallanden som kommer att existera under tillgangens
livslangd. De ska baseras pa de senaste finansiella prognoserna som godkéants av
ledningen och ska exkludera framtida investeringar, omstruktureringar och
forbattringar i tillgangen. Dessa prognoser ska tacka en period pa maximalt fem ar
om inte en langre period kan motiveras. Det ska framga vilken information som
foretagen har baserat prognoserna pa, intern eller extern, och tyngre vikt ska laggas
pa extern information. Extern information ar exempelvis prognoser kring

konjunktursvéngningar och inflation (1AS 36).

Tillvéaxt

Prognoser for framtida kassafloden, bortom det som baseras pa de senaste
budgeterna, ska baseras pa en ofdrandrad eller avtagande tillvéxttakt, om det inte

finns goda skél att anvénda en 6kande tillvaxttakt. Tillvaxttakten kan inte 6verskrida
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den langsiktiga tillvaxttakt som géller for bolagets produkter eller for den bransch
eller det land dar bolaget &r verksamt. Detta géller aven fér den marknad dér
tillgangen &r avsedd att brukas om det inte finns goda skal att rakna med en hogre
tillvéxttakt (IAS 36).

Diskonteringsrdnta

De framtida kassaflodena som genereras av tillgangen ska diskonteras med en
diskonteringsrénta. Diskonteringsréntan ska vara berdknad fore skatt och ska
aterspegla marknadsbedomningar av pengars tidsvérde och den specifika risken for
tillgangen som de framtida genererade kassaflddena inte har blivit justerad for. Detta
ar med andra ord det avkastningskrav investerare skulle ha kravt om de skulle gora
en investering som skulle generera kassafléden i samma mangd, med samma timing
och risk motsvarande de som enheten forvantar sig att generera fran tillgangen.
Diskonteringsrantan beraknas fran den ranta som ett bolag skulle fa betala for att lana
pengar for att kdpa en liknande tillgang under en nuvarande marknadstransaktion.
Den diskonteringsréanta som vanligen anvénds &r foretagets viktade kapitalkostnad
(WACC) (IAS 36).

2.5 Definition av weighted average cost of capital (WACC)

WACC ér den végda kapitalkostnaden for ett foretag, vilket innebér att man vid
beraknande av WACC tar hansyn till risken for tillgangarna, vilket kombineras med
risken for bolagets egna kapital och réantebarande skulder (Berk, DeMarzo, 2007).
Om ett foretag inte har nagra rantebarande skulder sa ar deras WACC densamma
som deras avkastningskrav pa eget kapital. WACC anvands for att diskontera

framtida kassafloden till ett nuvérde, och algebraiskt berdknas WACC pa foljande

satt:
K. K¢
= —r.+ (1 —-3s)r
P I I If I
dar
K=K+ K
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Definitioner:

P = WACC.

Ke = Eget kapital.

K= Frammande kapital/Externt kapital (rdntebarande skulder).
K = Foretagets totala kapital.

re = Avkastningskrav pa eget kapital.

rs = Réntesats pa frammande kapital.

s = Skattesats.

Man tar saledes andelen eget kapital av totalt kapital och multiplicerar med
avkastningskravet for eget kapital av totalt kapital, och adderar darefter andelen
réantebérande skulder av totalt kapital och rantekostnaden for dessa skulder (med
avdrag for skattesatsen). Avkastningskrav pa eget kapital bestams genom Capital
Asset Pricing Model — CAPM.

2.6 CAPM

CAPM é&r en modell som beskriver forhallandet mellan avkastning och risk (Berk,
DeMarzo, 2007). Utvecklandet av denna modell ledde till att William Sharpe fick
Nobelpriset i ekonomi ar 1990. Genom att ta hansyn till den riskfria rantan,

marknadsrisken pa aktiemarknaden samt hur det specifika foretaget samvarierar med

marknaden kan man med hjéalp av CAPM berakna avkastningskravet pa eget kapital.

Re = Rf + Beta x (Rm — Rf)
Re = avkastningskrav pa eget kapital.

Rf = riskfri ranta. Enligt en studie av PWC &r det manga av aktorerna pa den svenska

aktiemarknaden som anvénder den 10-ariga statsobligationsrantan som riskfri ranta

(Riskpremiestudien, 2011).

Beta = matt pa volatilitet i ett foretag eller en bransch i forhallande till
aktiemarknadsindex.

(Rm — Rf) = marknadens riskpremie.

(Berk, DeMarzo, 2007).
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2.7 Agentteori

Agentteori bygger pa relationen mellan en eller flera principaler som anlitar en agent
att utfora vissa tjanster for deras rakning (Jensen, Meckling, 1976). Beslutanderétt
ges till agenten som ansvarar for och ska verka i principalens syfte. | praktiken agerar
foretagsledningen agent at principalerna som kan besta av exempelvis aktiedgare.
Agentteorin lyfter fram de problem som uppstar nar de tva parterna har olika mal och
drivs av egenintressen. Begrénsad insyn i ett foretags verksamhet i kombination med
att agenten och principalen har olika mal leder till informationsasymmetri.
Informationsasymmetri innebdr att en av parterna har mer information d&n motparten.
Informationsasymmetri leder huvudsakligen till tva problem i agentteorin,

ogynnsamma urval och moralisk risk (Akerlof, 1970).

Ogynnsamma urval

Ogynnsamma urval uppstar nar principalen inte har all tillganglig information och
darfor inte kan dra korrekta slutsatser kring de beslut som tas av agenten. Det ar da
svart for exempelvis aktiedgare att utvardera foretagsledningens beslut och ta
stallning kring om de agerat i enlighet med principalens mal. Det innebdr att
foretagsledningen kan ha en battre uppfattning om bolagets egentliga stallning med

hansyn till framtida risker och vinster/forluster &n aktiedgarna sjélva.

Moralisk risk

Moralisk risk uppstar da agenten drivs av ett egenintresse och riskerar att agera till
foretagets nackdel. Om det finns incitament for foretagsledningen att agera pa ett satt
som missgynnar foretaget men som gynnar foretagsledningen sa finns det en risk for
att moralisk risk uppstar. Moralisk risk gar att undvika genom incitamentssystem.
Genom att skapa incitament for agenten att agera for principalens basta sa minskar

risken for att agenten och principalen har olika mal.
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2.8 Earnings management vid nedskrivning av goodwill
Da det finns mycket teori kring earnings management sa har vi valt att anvanda oss

av studier som kopplar ihop earnings management med nedskrivning av goodwill.

Trots att redovisningsomradet &r starkt reglerat sa finns det en betydande del
subjektiva komponenter involverade i foretagens redovisning (Van de Poel et al,
2009). Nar olika redovisningsstandarder ger utrymme for subjektiva bedémningar sa
skapas mojligheter till earnings management. Earnings management ar den aktivitet
som sker da ledningen, utan att addera nagot varde, paverkar det redovisade
resultatet i ett bolag. Detta ar en aktivitet som inte skapar nagot akta varde for
organisationen och kan pa langsikt vara skadligt for bolaget. | och med inférandet av
IFRS och IAS 36 ar 2005 sa skapades ett utrymme for earnings management da
tillgangar ska varderas till verkliga varden vilket kraver att bolagen gor antaganden
om framtida kassafloden, tillvéxt och diskonteringsrantor (Van de Poel et al, 2009).
Dessa antaganden kan bli subjektiva da ledningen i ett bolag kan undvika
nedskrivningar av goodwill genom att utnyttja att det finns ett utrymme att justera de
antaganden som ska goras enligt med IAS 36. Trots att IFRS syftar till att 6ka
transparensen sa kan 1AS 36 ha haft motsatt effekt om foretagsledningar har utnyttjat
mojligheten att gora subjektiva antaganden i samband med vérderingen av goodwill
(Van de poel et al 2009).

Earnings management incentives

Incitamentssystem mellan ledning och investerare ar designade for att liera
ledningens incitament med investerarnas intressen och darmed minska
agentkostnaden. Optioner och vinstbaserad bonus ar exempel pa incitament som
uppmuntrar ledningen att maximera investerarnas nytta genom att maximera bolagets
vinst. Dock kan kompensationskontrakt skapa incitament for ledningen att verka for
att maximera sin egen vinst snarare an att maximera vinsten for investerare. Ett
exempel pa detta ar nér ledningen i ett bolag har incitament att senarelagga

nedskrivningar for att maximera sin egen vinning (Van de Poel et al, 2009).
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2.9 Disclosure

Begreppet disclosure inom redovisningen refererar till ett bolags redovisning av
information. Den information som bolaget véljer att redovisa ar den viktigaste
informationskallan for investerare och analytiker vid vérdering av ett bolag (Strom,
2006). Redovisning av information ifran bolag kan tillhandahallas pa manga olika
satt och i manga olika former. Det finns bade reglerad och icke-reglerad
informationsspridning. Reglerad informationsredovisning sker i finansiella rapporter,
framfor allt arsredovisningen, dar icke-reglerad information ar en valmajlighet och
redovisas pa frivillig grund. Icke-reglerad informationsredovisning sker via olika
kommunikationsverktyg, som till exempel bolagsrapporter, press releaser,
presentationer, konferenssamtal, och aven i arsredovisningen. Informationen som ges
i arsredovisningen och de finansiella rapporterna ar den som é&r viktigast for

investerare och analytiker.

Det rader debatt kring huruvida mer informationsredovisning bor vara obligatorisk.
Redovisande av specifik information leder till minskad osakerhet kring bolaget,
sénker kapitalkostnaden och okar aktiens likviditet, vilket leder till en mer effektiv
kapital marknad (Strom, 2006).

Disclosure och informationsasymmetri

Disclosure och informationsasymmetri ar tva begrepp som kopplas samman i
samband med redovisningen i ett foretag. Ledningen i ett bolag har som tidigare
nadmnts battre information an investerare vilket leder till informationsasymmetri.
Informationsasymmetri kan forklara hur ett foretag redovisar information i samband
med finansiella rapporter (Strom, 2006). Informationsasymmetri mellan ett bolags
ledning och investerare ar ett problem som kan lindras med disclosure. Problemet
med informationsasymmetri ar att den skadar den effektiva kapitalallokeringen och
medfor hogre kapitalkostnader. Genom att redovisa information kan dessa problem
lindras eftersom osékerheten minskar och transparensen gentemot marknaden okar.
Teori och undersokningar som gjorts kring disclosure tyder pa att bolag drar fordel
av Okad disclosure. Bolag kan dock omgjligen redovisa all information eftersom de
maste ta hansyn till marknadsvarderingar och konkurrens vid redovisning av viktig
information (Strém, 2006).
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IAS 36 disclosure

I IAS 36 behandlas hur bolag ska redovisa den information som ligger till grund for
vardering av goodwill. Det ligger stor vikt pa de antaganden som foretagen gor kring
kassafloden, tillvaxt och diskonteringsranta da dessa antagandens korrekthet ligger

till grund for en korrekt vérdering av goodwill.

I IAS 36 disclosure tar man upp de antaganden som ska redovisas vid berékning av
atervinningsvardet. Nagra av dessa antaganden beror diskonteringsrantor som

anvants for att diskontera framtida kassafloden.

Om éatervinningsvardet berdknas som nyttjandevardet sa ska de diskonteringsrantor,
som anvants for den aktuella uppskattningen och tidigare uppskattningar av
nyttjandevardet, anvandas (IAS 36, p. 130, (g)).

Om en kassagenererande enhet har en signifikant andel redovisad goodwill i
forhallande till bolagets totala redovisade goodwill och vardet av goodwill &r baserat

pa nyttjandevardet sa ska bolaget redovisa féljande (IAS 36):

(i) En beskrivning av varje nyckelantagande som management har anvant for
att prognostisera kassafloden for perioden som &r tackt av de senaste
budgetarna eller prognoserna. Nyckelantaganden i detta fall &r de
antaganden som enhetens nyttjandevérde ar mest kanslig for.

(i) En beskrivning av ledningens tillvagagangssatt for att bestamma de
varden som tillfogats varje nyckelantagande och om dessa varden
reflekterar tidigare erfarenheter eller, om lampligt, &r konsistenta med
externa informationské&llor. Om vérdena varken reflekterar tidigare
erfarenheter eller externa informations kéallor sa ska en beskrivning av hur
och varfor de skiljer sig fran dessa finnas med.

(iii)  Diskonteringsrantorna som applicerats i kassaflodesprognoserna.
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3. Metod

3.1 Val av metod

Nér det galler val av metod for uppsatsen har vi valt en induktiv ansats. Detta innebar
att vi forst studerar hur verkligheten ter sig och sedan applicerar teori for att forsoka
forklara empirin. Motsatsen till detta, den deduktiva ansatsen, innebér istéllet att man
har en hypotes som man sedan testar mot verkligheten for att se om den stimmer
eller inte (Bryman, Bell, 2007). Anledningen till att vi valde den induktiva metoden
ar framfor allt att vi anser att det skulle vara svart att formulera relevanta och
traffsékra hypoteser inom det omrade som vi undersoker.

3.2 Urval

Urvalskriterier

Da vi ville undersoka empiriska monster hos bolag sé stélldes det hoga krav pa att
den information vi hade tillgang till fran bolagen var tillforlitlig och jamforbar. For
att mojliggora var undersokning har det darfor varit nddvandigt att ta fram ett antal
uteslutningskriterier for att exkludera de bolag som inte varit jamforbara och darmed
inte relevanta for var undersokning. Vi har utgatt fran samtliga bolag pA OMXS
Large och Mid Cap, och darefter exkluderat vissa bolag baserat pa vara

uteslutningskriterier. Vara uteslutningskriterier var:

1. Bolaget har under ndgot av aren 2007-2009 i sin arsredovisning ej redovisat
antaganden om diskonteringsranta vid nedskrivningsprovning av goodwill.

2. Bolaget har under nagot av aren 2007-2009 inte varit listat pA OMXS Large
eller Mid Cap.

3. Bolaget har under nagot av aren 2007-2009 redovisat sin diskonteringsranta
som ett spann eller haft flera diskonteringsréntor.

4. Bolaget har under perioden 2007-2009 redovisat antaganden om
diskonteringsranta pa olika sitt, det vill saga fore skatt nagot ar och efter skatt

ett annat ar.
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Undersokningsvariabler - WACC

Anledningen till att vi baserade var undersékning pa bolag noterade pa OMXS Large
och Mid Cap var for att de ar storbolag och har saledes manga intressenter i Sverige.
Da dessa bolag ska folja IFRS sa stélls hoga krav pa den finansiella rapporteringen

vilket tkade sannolikheten for oss att f& fram relevant information.

Vi har valt att undersoka bolagens WACC antaganden och exkludera andra
antaganden som till exempel tillvéxt och framtida kassafléden. Anledningen till detta
ar att WACC antagandet &r kritiskt vid vérdering av goodwill, det enligt IAS 36 ska

redovisas i arsredovisningen och att det ar jamforbart mellan bolagen.

Vi valde att titta pa arsredovisningar for aren 2007, 2008 och 2009, da manga av
bolagen redovisade valdigt daliga resultat i samband med finanskrisen (2008). Det ar
saledes intressant att se vad foretagen hade for antaganden fore finanskrisen (2007),
under finanskrisen (2008), samt ar 2009 da manga bolag sag en forbattring av
marknadsklimatet. Ett fatal av bolagen i studien har brutet rakenskapsar, och
anledningen till att vi valde att inkludera dessa &r att deras antaganden for ar 2007
(dar deras rakenskapsar alltsa slutar nagon gang under 2008) inte paverkades av
Lehmankraschen som ju agde rum i september 2008. Eftersom denna handelse var
viktig nar det galler bedomningar for framtiden sa ansag vi att det var relevant att
bedéma huruvida foretagen med brutet rakenskapsar kande till detta nar de gjorde
sina WACC antaganden. Om Lehmankraschen hade agt rum pa varen 2008 hade vi
saledes inte tagit med dessa bolag i var studie, men nu bedémde vi forutsattningarna

som tillrackligt likvardiga.

3.3 Tillvdgagangssatt

Var undersokning startade med en omfattande genomgang av arsredovisningar fran
samtliga féretag pA OMXS Large och Mid Cap under aren 2007-2009. Samtliga
arsredovisningar laddades ner och gicks igenom tva ganger, forsta gangen for att
extrahera diskonteringsrantorna som anvénds vid nedskrivningsprévning av goodwill
och andra gangen for att sakerstalla att all information som extraherats vid det forsta
tillfallet var korrekt. For att sakerstalla att vi inte missade nagra bolag som redovisat

sin diskonteringsranta sa gjorde vi en bearbetningslista med s6kord och noter som
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skulle undersokas innan vi kunde faststélla att ett bolag valt att utelamna

diskonteringsréntan. De s6kord som vi anvénde oss av var foljande:

i.  WACC/Weighted Average Cost of Capital
ii.  Kapitalkostnad/Cost of Capital
iii.  Diskonteringsranta/Discount rate
iv.  Goodwill

V.  Nedskrivningsprovning/Impairment test
vi.  Nedskrivning/Impairment

vii.  Nedskrivningsbehov

I de fall dar dessa sokord inte gav nagot resultat sa har vi tittat pa de noter i
arsredovisningen som varit av relevans, vilket i de allra flesta fall har varit

noten “Immateriella anldggningstillgangar”.

Vi upprattade sedan en lista i Excel med bolagen och information kring bolagens
disclosure av WACC. Vi noterade vilka bolag som hade redovisat sina WACC
antaganden och vilka som valt att inte lamna ut den informationen. Da denna
sammanstallning var gjord valde vi ut de bolag som hade redovisat sina WACC
antaganden dar bolaget eller koncernen behandlats som en kassagenererande enhet
vid antagande om WACC. Detta urval smalnade av ytterligare da vi valde ut de bolag
som redovisat sina WACC antaganden under samtliga tre ar pa ett jamforbart satt.
For att kunna jamfora bolagen Gver tidsserien sa var vi tvungna att exkludera de
bolag som &ndrat sitt satt att redovisa sina WACC antaganden. Dessa bolag var de
som nagon gang under perioden hade bytt mellan att redovisa WACC fore respektive
efter skatt. Ur denna ndgot mer avsmalnade lista genomférde vi en analys dar vi
undersokte vilka monster som fanns i vart urval. Denna analys mynnade ut i ett antal
grupper, dar varje grupp karaktariserades av ett monster i hur WACC antaganden
hade forandrats under 2007-2008 och 2008-2009. Grupperna sag ut pa féljande satt:
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Gru Forindring i WACC Foréindringi WACC
PP mellan 2007 och 2008 | mellan 2008 och 2009

1 Ingen férandring Ingen férandring
2 Sankning Hojning
3 Sankning Ingen férandring
4 Héjning Hojning
5 Sankning Sankning
6 Héjning Sankning
7 Hojning Ingen forandring
8 Ingen forandring Sankning
9 Ingen forandring Héjning

Det monster som framstod som sérskilt intressant var bolagen i grupp 2, det vill s&ga
de bolag som sénkte sin WACC under 2008 och darefter hdjde den igen 2009. For att
djupare kunna analysera denna grupp och darmed férhoppningsvis kunna forklara
detta monster sa raknade vi ut dessa bolags skuldsattningsgrad. For att kontrollera att
vi fatt fram ratt skuldsattningsgrad jamforde vi vara berékningar med vad som stod
skrivet i respektive foretags arsredovisning. | ndgra av fallen var
skuldsattningsgraden specificerad i arsredovisningarna och i andra fall hade bolagen
redovisat nettoskuldsattningsgraden. Da bolagen endast redovisat
nettoskuldsattningsgraden var vi tvungna att bekréafta att vara utrakningar stamde.
Detta gjorde vi genom att gora kontrollutrakningar dar vi subtraherade likvida medel
fran de rantebarande skulderna (i taljaren) och kunde pa sa satt jamfora vara

berédkningar med den nettoskuldsattningsgrad som bolagen sjélva uppgett.

En viktig komponent nar foretagen faststaller sin WACC ar den riskfria rantan. Da
manga aktorer pa den svenska marknaden approximerar den riskfria rantan med den
10 ariga svenska statsobligationen (Riskpremiestudien, 2011), sa har vi via
Riksbankens hemsida laddat ner information kring utvecklingen av réantan under
perioden 2007-2009.

For att ytterligare kunna analysera det monster i grupp 2, som vi fann mest intressant,

sa valde vi att kontakta bolagen inom denna grupp. Forst gjorde vi ett mailutskick dar
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vi bad bolagen att ge en kommentar och motivering kring monstret och da vi inte fick
svar via mail sa ringde vi bolagen. Tva av bolagen svarade via mail och deras svar
gav i sin tur upphov till en rad intressanta fragor. Ett av bolagen motiverade hur de
hade beraknat sin WACC, men da vi efter att ha granskat siffrorna sag att de verkade
orimliga sa hamtade vi ny information och gjorde egna berakningar. Vi kontaktade
darefter bolaget i fraga och undrade hur vara berakningar kunde skilja sig at, och fick
da ytterligare ett svar som forklarade diskrepanserna. Av de sex bolag som vi ringde

lyckades vi inte fa ut ndgon relevant information.

Interviu med Peter Malmaqvist

Peter Malmaqvist &r ordférande i Sveriges Finansanalytikers Forening (SFF) och har
gedigen erfarenhet av redovisningsfragor nar det géller svenska noterade foretag.
Peter har stallt upp pa att svara pa fragor som uppkommit i samband med
genomforandet av var undersokning. Vi har kompletterat var egen undersokning och
den teori som vi har funnit pa omradet med Peters expertutlatanden kring var

undersokning.

Litteratursékning

Da vi hade en induktiv ansats i var undersokning sa Iag stor vikt pa den
litteratursokning som genomfordes efter var undersokning. Litteratursdkningen
gjordes genom en omfattande genomgang av de tidigare studier som gjorts pa
omradet, vetenskapliga artiklar och publikationer samt tryckt litteratur. Malet med
litteratursokningen var att hitta teori som kunde bidra till att férklara det monster som
vi funnit i var undersokning. Vi gick darfér igenom de kallor som fanns i de tidigare
undersokningar vi tagit del av och konstaterade att vi behdvde mer litteratur. De
omraden dar vi saknade litteratur efter genomgangen av tidigare undersokningar var
framfor allt earnings management och disclosure. De undersékningar som vi tagit del
av pa vart omrade har behandlat de vélkanda delarna av earnings management
litteraturen som beskriver big bath accounting och income smoothing. Denna
litteratur beskriver hur foretagsledningen kan tillampa big bath accounting (stalbad),
dar foretaget skriver ned goodwill mer an befogat ett ar; eller income smoothing da
foretaget skriver ned goodwill i samband med att foretaget gér hdga vinster. Da vart
monster inte kunde forklaras av dessa delar sa har vi sokt efter ytterligare litteratur

och hittat en studie som kopplar ihop IFRS 3 och IAS 36 med earnings management.
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Det andra omradet dar vi behévde litteratur var disclosure, som inte kopplats ihop
med vart amne i de tidigare studier vi tagit del av. Efter en djupare s6kning efter teori
om disclosure sa hittade vi en doktorsavhandling som behandlar foretags disclosure

vid borsnoteringar och analytikerrapporter.

Ovrig litteratur har vi haft tillgang till via bibliotek, tidigare kopt litteratur och
publikationer pa webben. For teknisk litteratur till var teoretiska referensram som

t.ex. IAS 36 sa har vi vant oss direkt mot normgivare som riksbanken och IFRS.
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4. Empiri

| detta kapitel kommer vi att presentera den empiri som vi tagit del av i var
undersokning. Forsta delen foljs av ett antal tabeller som presenterar det urval vi har
utgatt ifran, vara urvalskriterier samt de grupper som formats av dessa. Sedan
presenteras information fran den del av undersokningen dar vi varit i direkt kontakt

med foretagen samt gjort en intervju med Peter Malmqvist.

4.1 Undersokt urval
Antalet noterade bolag pA OMXS Large och Mid Cap uppgick den 28 mars 2011 till
133 stycken (Nasdag OMX Nordic). Vilka dessa var gar att lasa i tabell 4.1.
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S T T

[§9)

10

11

13

14

16

17

18

19

34

AarhusKarlshamn
ABB

Active Biotech
Addtech

Alfalaval

Alliance Oil Company
Arise Windpower
ASSAABLOY

Astra Zeneca

Atlas Copco

Atrium Ljungberg,

2 Autoliv

Avanza bank
Axfood

Axis

B & B Tools
BE Group
Beijer Alma
G & L Beijer
Betsson

Bilia

Billerud
BioInvent
Bjoim Borg
Black Earth Farming
Boliden
Brinova Fastigheter
Bure Equity
Byggmax
Cardo
Castellum
CDON Group
Clas Ohlson

Corem Property Group

Tabell 4.1

35
36

37

39

40

47

48

49

66
67

68

Diamyd Medical
Duni

East Capital
Electrolux
Elekta
Eniro
EnQuest
Ericsson
Fabege
Fagerhult
Fast Partner

Fast. Balder

Fenix Outdoor
Getinge
Gunnebo
Hakon invest
Haldex
HEBA

H&M
Hexagon
Hexpol

HiQ

Holmen
Hufvudstaden
Husqvarna
Hoganas

IES

2 Industrivarden

Indutrade
Intrum Justitia
Investor

M

KappAhl

Kinnevik

70

79

80

81

83

84

86

87

88

89

90

91

93

94

96

08

98

99

100

101

Klovern
Kungsleden

Latour

Lindab

Loomis
Lundbergforetagen
Lunding Mining
Lundin Petroleum
Meda

Medivir
Mekonomen
Melker Schorling

Millicom

2 MTG

NCC

Net Entertainment
Net Insight

New wave

NIBE Industrier
Niscayah Group
Nobia

Nolato

Nordea

Nordnet

Orc Software
Oriflame
PAResources
Peab

Proffice

Ratos

Rezidor Hotel Group
SAAB

Sagax

Sandvik

103 SAS

104 SCA

105 Scania

106 SEB

107 Seco Tools
108 Securitas
109 Skanska
110 SKF
111 SkiStar
112 SSAB
Stora Enso

Svenska
Handelsbanken

SWECO

114

115
116 Swedbank

117 Swedish Match

Swedish Orphan

kg Biovitrum

119 Systemair

120 SakI

121 Tele2

122 TeliaSonera
123 Tieto

124 TradeDoubler
125 Transcom
126 Trelleborg
127 Unibet

128 Wallenstam

129 Wihlborgs Fastigheter

130 Volvo
131 Vostok Nafta
132 AF

133 Oresund
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4.2 Uteslutningskriterier
Av de 133 bolagen pa OMXS Large och Mid Cap har 88 bolag uteslutits fran var
undersokning baserat pa ett antal uteslutningskriterier. VVara uteslutningskriterier var

foljande:

1. Bolaget har under nagot av aren 2007-2009 i sin arsredovisning ej redovisat
antaganden om diskonteringsréanta vid nedskrivningsprévning av goodwill.

2. Bolaget har under nagot av aren 2007-2009 inte varit listat pA OMXS Large
eller Mid Cap.

3. Bolaget har under nagot av aren 2007-2009 redovisat sin diskonteringsranta
som ett spann eller haft flera diskonteringsréntor.

4. Bolaget har under perioden 2007-2009 redovisat antaganden om
diskonteringsranta pa olika satt, dvs. fore skatt nagot ar och efter skatt ett

annat ar.
| tabell 4.2 — 4.5 redovisar vi vilka bolag som exkluderats baserat respektive

uteslutningskriterium. Det vill saga, vilka bolag som tagits bort ur undersékningen pa

grund av nagot av kriterierna 1-4 ovan.
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Kriterium 1 - Ej redovisat antaganden om diskonteringsranta:

ECTE

2 Active Biotech
3 Alliance Oil Company
4 ASSAABLOY
5 Atrium Ljungberg
6 Autoliv
7 Avanzabank
8  Axig
9 Beijer Alma
10 Billerud
11 BioInvent
12 Black Earth Farming
13 Boliden
14  BrinovaFastigheter
15 Castellum
Tabell 4.2

T

C—

16  Clas Ohlson Lundbergforetagen
17  Corem Property Group 32 Lunding Mining
18  East Capital 33 Lundin Petroleum
19 Fabege 34 Medivir
20 FastPartner 35 Melker Schérling
21  Fast. Balder 36 MTG
22 Haldex 37 Net Entertainment
23 HEBA 38 Oriflame
24 H&M 39 Sagax
25  Holmen 40 SSAB
26 Hufvudstaden 41 Sakl
27  Industrivarden 42  Wallenstam
28 Investor 43  Wihlborgs Fastigheter
29  Klévern 44 Vostok Nafta
30 Kungsleden 45  Oresund

Kriterium 2 — Ej listade 2007-2009:

T

1

2

Arise Windpower
Byggmax

CDON Group
EnQuest

Hexpol

Tabell 4.3
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Kriterium 3 - Redovisat ett spann, alternativt haft flera

diskonteringsrantor:

N B B
1 13 25 SKF

Bilia Millicom
2 Bjorn Borg 14 NCC 26 StoraEnso
3 Bure Equity 15 Niscayah Group 27 SWECO
4 Cardo 16 Peab 28 Swedbank
5 Electrolux 17 Proffice 29 Swedish Match
6 Eniro 18 Ratos 30 Tele2
7 Hakon invest 19 SAAB 31 TeliaSonera
8 Hexagon 20 SAS 32 Tieto
9 Hoganis 21 SCA 33 TradeDoubler
10 Kinnevik 22 SEB 34 Transcom
11 Latour 23 Securitas
12 Loomis 24 Skanska
Tabell 4.4

Kriterium 4 — Bytt satt att redovisa antaganden, fore skatt respektive

e

1 BE Group

efter skatt:

2 Fagerhult
3 Net Insight

4  Nolato

Tabell 4.5



4.3 Empiriska monster
45 av bolagen har redovisat sina antaganden om diskonteringsrantor pa ett sa tydligt
och enhetligt satt att de inte omfattats av vara uteslutningskriterier. | tabell 4.6

presenterar vi de antaganden om diskonteringsréantor som redovisades i respektive
bolags arsredovisning.

Nar det galler Orc Software sa redovisade de for ar 2007 en WACC pa 11,4-11,6%.
Eftersom spannet var sa litet samt att vi med sékerhet kan saga att det ar en skillnad
jamfort med de andra aren, da de redovisade en enhetlig WACC, sa valde vi att

inkludera Orc Software trots att de uppfyllde uteslutningskriterium 3.
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Foretag som ingdar i undersdkningen

AarhusKarlshamn ~ 9,0% 9,0% 9,0% 24 Lindab 11.3% 8,3% 10.5%
2 Addtech* 12,0% 11.0% 12,0% 25 Meda** 9.3% 9.3% 9.3%
3 AlfaLaval 10,9% 9.4% 10,7% 26 Mekonomen 14.,0% 14.,0% 14,0%
4 AstraZeneca 14.,0% 11.0% 12.0% 27 New wave 12.0% 12,0% 9.0%
5 Atlas Copco 9.9% 9.9% 11,8% 28 NIBE Industrier 13,1% 12.,0% 11.2%
6 Axtood** 7,2% 6,7% 7,2% 29 Nobia 12,0% 11,0% 10,1%
7 B & B Tools* 8.0% 8,0% 11.,0% 30 Nordea** 9.0% 8.,5% 8.0%
8 G &L Beyjer 6,7% 6,2 7.1% 31 Nordnet 10.4% 10.8% 11.4%
9 Betsson 16.0% 16,0% 16.0% 32 Orc Software 13.2% 14,7% 11,5%
10 Diamyd Medical*  14,0% 14.,0% 14,0% 33 PAResources** 9.5% 9,5% 9.5%
11 Duni 11.4% 9.7% 9.0% 34 Rezidor Hotel Group 9.,0% 9.,0% 9.7%
12 Elekta* 10,0% 9.0% 10,0% 35 Sandvik 10.0% 10,0% 10,0%
13 Ericsson** 12,0% 12,0% 13,0% 36 Scania 11,0% 11,0% 11,0%
14 Fenix Outdoor 10.0% 10,0% 10,0% 37 Seco Tools 9,0% 10,0% 10,6%
15 Getinge 11.1% 10,3% 9.3% 38 SkiStar* 10,0% 10,0% 10,0%
16 Gunnebo 8,0% 8,0% 8,0% 39 IS;::;SeI;melkell 3,8% 3.8% 5,5%
17 HiQ 139%  13.9%  13.9% 40 g‘;ﬁvf:if::lg;p*ha" 10.0%  10.0%  10.0%
18 Husqvarna 9.0% 10,0% 10,0% 41 Systemair* 10,0% 10,0% 8,5%
19 IFS 12.8% 13.2% 14.,3% 42  Trelleborg** 7,7% 7,7% 7.7%
20 Indutrade 14,0% 14,0% 14,0% 43  TUnibet 10,0% 13,0% 9.0%
21 Intrum Justitia 7.9% 7.3% 8.,0% 44 Volvo 12.0% 12.0% 12.,0%
22 M 11,0% 11.0% 11,0% 45 AF 11.0% 11.4% 10,0%
23 KappAhl*, ** 5,6% 5,0% 5,0%

Tabell 4.6

* foretaget har brutet rakenskapsar

** foretaget har redovisat sina antaganden efter skatt
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For att fa en 6verblick nar det galler de olika foretagens monster vid forandring av
deras WACC antaganden sa skapade vi nio grupper och raknade hur manga bolag

som hamnade i respektive grupp. Resultatet visas i tabell 4.7.

Bolag indelade i urvalsgrupper efter identifierade moénster gallande
WACC antaganden

Firéindringi WACC Foréindringi WACC
Grupp Antal bolag mellan 2007 och 2008 mellan 2008 och 2009

Ingen férandring Ingen forandring
2 8 Sankning Héjning
3 5 Sankning Ingen forandring
4 5 Héjning Héjning
5 3 Sankning Sankning
6 3 Hojning Sankning
7 2 Hoéjning Ingen forandring
8 1 Ingen forandring Sankning
9 1 Ingen forandring Héjning
Totalt 45
Tabell 4.7

De bolag som vi bedémde hade det mest intressanta monstret var bolagen i grupp 2,
det vill sdga de bolag som sénkte sin WACC under 2008 och darefter hojde den igen
2009. For att kunna genomfora djupare analyser av dessa bolag beraknade vi

utvecklingen av deras skuldsattningsgrad under aren 2007-2009.
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Sammanstéallning av bolagen i urvalsgrupp 2

Addtech* 12,0% 11,0% 12,0%
AlfaLaval 10,9% 9.4% 10,7%
AstraZeneca 14.0% 11.0% 12.0%
Axfood** 7,2% 6,7% 7,2%
G & L Beijer 6,7% 6,2% 7,1%
Elekta* 10.0% 9,0% 10,0%
Intrum Justitia 7.9% 7.3% 8.0%
Lindab 11.3% 8,3% 10.5%
Tabell 4.8

* foretaget har brutet rakenskapsar
** foretaget har redovisat sina antaganden efter skatt

Skuldsattningsgrad for bolagen i urvalsgrupp 2

Skuldséittningsgrad 2009 2008 2007
0,27 0,49 0,64

Addtech ,2 : )

AlfaLaval 0,16 0,36 0.45
AstraZeneca 0.69 0.91 1,15
Axfood 0,32 0,62 0.45
G & L Beijer 0,34 0,73 0,97
Elekta 0,33 0,66 0,82
Intrum Justitia 0,97 1,10 0,97
Lindab 0,90 0,92 0,88

Tabell 4.9



Vi valde aven att titta pa hur den riskfria rantan utvecklats under den valda

tidsperioden.

Riskfriranta, 10 ariga svenska statsobligationer under perioden 2007 -
2009

SE GVB 10Y |Statsobligationer -

2007-01-01 - 2009-12-31

Period Medel Min Max
2007 4.17 3,73 4.59
2008 3,90 242 4,56
2009 3,25 2,44 3.82

SE GVB 10Y (1987-01-02-)
Svensk statsobligation 10-ars l6ptid

Kalla: Thomson Reuters

Tabell 4.10

4.4 Korrespondens med utvalda foretag

For att komplettera var undersokning har vi varit i kontakt med bolagen i grupp 2,
det vill sdga de som sankte sin WACC 2008 och darefter hojde den igen 2009. Vi
skickade skraddarsydda mail till samtliga atta bolag dar vi forklarade att vi tyckte
deras monster var intressant och undrade om de hade nagon motivering eller
forklaring till varfor de sénkte sin WACC under 2008 och darefter héjde den igen
2009. Av atta bolag var det endast tva som svarade pa vart mail, deras svar gar att

l&sa nedan.
Koncernekonomichef, Foretag 1:

"Den huvudsakliga forklaringen till att waccen sjonk fran 2007 till 2008 dr att
marknadsvardet pa vart egna kapital minskade fran ca 12 700 mkr till 8 800 mkr.
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Detta gor att avkastningskravet pa eget kapital viktar mindre vid utrakningen av den
totala waccen. detta trots att rantenivan pa det externt finansierade kapitalet okade
under samma period. Till detta kom ocksa en minskning av avkastningskravet pa det
egna kapitalet, mest hanforligt till en minskning av marknadens generella riskpremie.

Fran 2008 till 2009 aterhamtar sig marknadsvardet av vart egna kapital nagot
samtidigt som marknadens generella riskpremie aterhamtade sig till 2007 ars nivaer,
vilket bidrog till en hégre wacc. Rantenivan pa det externt finansierade kapitalet

fortsatte ocksd att oka.”

Koncernekonomichef, Foretag 2:

Vi raknar ut WACC enligt féljande formel: WACC=Upplaningskostnad efter skatt x
Andel skuldfinansiering + Avkastningskrav eget kapital x Andel eget-kapital-

finansiering

For respektive ar utfoll berékningen sa har:
WACC 2007=3,69x0,16+8,82x0,84=8,0
WACC 2008=3,46x0,30+9,13x0,70=7,3

WACC 2009=3,56x0,21+9,27x0,79=7,9

Att upplaningskostnaden var lagre 2008 an 2007 och 2009 beror pa

marknadsrantornas utveckling. Mattillfallet brukar vara november respektive ar.

Att andelen eget-kapital-finansiering var lagre 2008 an 2007 och 2009 beror bl a pa
att kursen for var aktie var betydligt 1agre under 2008.

Avkastningskravet for eget kapital raknas ut som den riskfria rantan plus en

riskpremie. Vid nedskrivningsprévningen 2008 antog vi att riskpremien ékat fran
2007. Under 2009 antog vi oférandrad riskpremie fran 2008.”
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| det mail som vi mottog fran Foretag 2 ovan sa skrev han att deras andel

skuldfinansiering var:

Ar 2009 2008 2007

Andel skuldfinansiering 0,21 0,30 0,16

I avsnitt 4.4, tabell 4.9, konstaterade vi att Foretag 2s skuldsattningsgrad var:
Ar 2009 2008 2007

Skuldsattningsgrad 0,97 1,10 0,97

Med tanke pd att deras skuldsattningsgrad var nara 1 sa undrade vi hur de hade
raknat for att fa fram andelen skuldfinansiering som presenterats ovan. Vi antog att
man raknade ut andelen skuldfinansiering genom att dividera de rantebdrande
skulderna med summan av rantebéarande skulder och eget kapital. Vara utrakningar
gar att finna i appendix. Da vara siffror inte stimde med dem som vi fatt skickade till
oss presenterat sa kontaktade vi Foretag 2 och fragade hur de gjort sina berékningar.
Vi fick da detta svar:

"Vid berdikning av andelen skuldfinansiering och eget-kapital-finansiering i WACC-
sammanhang definierar vi eget kapital som bolagets borsvéarde och inte som eget
kapital i redovisningen. Jag tror detta forklarar avvikelsen mot din berdkning.”

Skillnaden var saledes att vi hade antagit att Foretag 2 hade anvént bokfort varde av
eget kapital, medan Foretag 2 hade anvéant en marknadsvérdering av det egna
kapitalet.

4.5 Kompletterande information
Vi har funnit att en del av den information som vi fatt via mail inte Gverensstammer
med den information som publicerats i Féretag 2s arsredovisningar. Vi har ocksa

funnit diskrepanser i Foretag 2s arsredovisningar. Exempel pa detta ar:

e | Foretag 2s arsredovisningar star det att de anvant en WACC som ar
beréknad fore skatt, men i mailat ovan sa star det att de anvander
upplaningskostnad efter skatt. WACC siffrorna ar desamma, det vill séga de
siffror som Foretag 2 forsag oss med i hans mail som har beraknats efter skatt
ar samma siffror som i arsredovisningen star som beraknade fore skatt.

e Pasida 1 i arsredovisningen for ar 2009 star det att nettoskuldséttningsgraden
ar 77,7%. Pa sida 53 star det att skuldsattningsgraden ar 77,7%. Nér vi sjalva

gjort berékningar av Foretag 2s nettoskuldsattningsgrad, det vill sdga
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subtraherat likvida medel om 491,4 ur téljaren ur formeln for
skuldsattningsgrad, har vi fatt 77,7% vilket tyder pa att de glomt att skriva att
det handlar om nettoskuldsattningsgrad pa sida 53 i arsredovisningen.
Ytterligare en faktor som talar for att det &r nettoskuldséttningsgraden de
syftar pa dr att i arsredovisningen for Alfa Laval har de enbart skrivit
skuldsattningsgrad, men nér vi kontrollrdknat har det visat sig att de menade

nettoskuldsattningsgrad.

4.6 Intervju med Peter Malmqvist
Under var intervju med Peter Malmgqvist diskuterade vi nedskrivningsprovning av
goodwill. Foljande citat ar tagna fran intervjun och kan enligt oss hjalpa till att

forklara de monster som identifierat i var undersékning.

”Nedskrivning av goodwill dr aldrig framatblickande, det 4r forst i efterhand nér det
ar uppenbart att vardet av goodwillen sasom den ar upptagen i balansrakningen inte

motsvarar det verkliga virdet som goodwill skrivs ned.”

“Riskpremien pa aktiemarknaden var hogre 2008 jamfort med bade 2007 och 2009.
For foretag med en hog skuldsattningsgrad under 2008, det vill séga lag andel eget
kapital, borde rimligtvis kostnaden for det egna kapitalet 6kat &nnu mer én vad

marknadens riskpremie gjorde.”

”Vid vérdering av goodwill sé dr IFRS som ett dragspel som foretagen kan vinda
och vrida pa. Genom att foretagen sjalva tillats att gora viktiga antaganden kring
exempelvis tillvéxt och diskonteringsrantor vid vardering av nyttjandevéardet av
goodwill s& skapas utrymme och darmed mojligheter till att anpassa antagandena for

att gynna bolagens/ledningarnas egna intressen.”

Vi fragade Peter huruvida han trodde att Foretag 2s metod, att anvanda
marknadsvérdet av eget kapital istéllet for bokfort véarde vid berdkning av WACC,

var vanligt férekommande och hans svar var:

“Ett flertal bolag anvénder sig av den metoden. Anledningen &r att bolagen pa borsen
ofta ar varderat till tva eller tre ganger det bokforda egna kapitalet, och att da

anvanda sig av en diskonteringsranta som beraknar ett avkastningskrav pa en
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tredjedel eller halften av det man investerat kan uppfattas som missvisande. Darfér
valjer vissa bolag att berdkna sin WACC baserat pd marknadsvardet pa det egna
kapitalet. Det faktum att Foretag 2 anvént siffror efter skatt vid berdkning av sin
WACC och i arsredovisningen skrivit att berakningarna &r gjorda fore skatt tyder pa
att de skrivit fel i arsredovisningen, det bor sta att deras WACC ar beréknad efter
skatt.”
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5. Analys

5.1 Empirisk tolkning

| den forsta delen av analysen tolkar vi de empiriska monster, som redovisades i
foregaende kapitel, med hjélp av de teorier och tidigare studier som omfattas av var
uppsats. Vi gar sedan vidare i analysen genom att fokusera pa teori kring earnings

management och disclosure.

Forklarande av agerandet i grupp 2

Avsikten med genomgangen av de 133 undersokta foretagens arsredovisningar var
att besvara var fragestallning om huruvida det finns skillnader i de WACC
antaganden som foretagen pA OMXS Large och Mid Cap gjorde under aren 2007-
2009.

Ur de arsredovisningsdata som samlats in sag vi att 45 bolag redovisade sina WACC
antaganden pa ett sa tydligt satt att de gick att inkludera i var undersokning. Av dessa
45 bolag var det atta som sankte sin WACC under 2008, for att darefter hoja den igen
2009. Detta monster finner vi mycket intressant, da riskpremien pa aktiemarknaden,
enligt bade Peter Malmaqvist och Gauffin och Thornsten, var betydligt hogre under
2008 jamfort med framfarallt 2007 men ocksa 2009. Enligt formeln for WACC sa
borde denna 6kning av riskpremien pa marknaden ha bidraget till en héjning av
foretagens WACC.

Da riskpremien pa marknaden hojs sa ]{E hj'

okar avkastningskravet pa eget kapital p= ] Ik (1 o Sj f
vilket innebar att faktorn Ke i

utrakningen till hoger ocksa okar. Da Ke, eller kapitalkostnaden for eget kapital, okar
sa bidrar det till att WACC okar.

Minskning av den riskfria rantan 2007-2008

En motverkande effekt gar vid eventuellt att finna i utvecklingen av den
genomsnittliga riskfria rantan mellan &ren 2007 och 2008. Ar 2007 var den 10 &riga
svenska statsobligationsrantan i genomsnitt 4,17%, medan ar 2008 da den var 3,90%.
For ett foretag med hdg andel rantebarande skulder, exempelvis en bank, sa skulle
detta teoretiskt sett kunna motivera en sankning av WACC fran ar 2007 till 2008. Det
skulle innebéra att rantan pa det lanefinansierade kapitalet, Kf, skulle sjunka, vilket
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skulle kunna 6verkompensera okning i Ke. Med tanke pa att den riskfria rantan foll
an mer, fran 3,90% ar 2008 till 3,25% ar 2009, sa forefaller detta som en otillracklig
forklaring da bolagen istallet for att sainka WACC ytterligare istéllet hojde WACC
2009.

Kan mdnstret hos bolagen i grupp 2 forklaras med en hogre
skuldsattningsgrad?

Nar det galler foretagens WACC sa skulle en hog skuldsattningsgrad ar 2008 vid
forsta anblick kunna framsta som en tankbar forklaring till att hoja foretagets WACC
ar 2008. Denna forklaring skulle mojligen kunna anvandas som motivering till varfor
tre av bolagen héjde sin WACC temporart ar 2008, da deras skuldsattningsgrad var
som hogst ar 2008. Nér vi kontaktade samtliga av de atta foretagen i grupp 2 for att
be om en forklaring till deras WACC monster sa svarade Foretag 1 och Foretag 2 att
de hade anvant den logiken, det vill sdga kningen i skuldsattningsgrad mellan ar
2007 och 2008, som motivering, medan ingen av de andra foretagen svarade pa vara
fragor. Att de dvriga sex bolagen inte svarade pa vara fragor ar beklagligt da det gor
det svart for oss att forklara hur de beraknat sina WACC antaganden. En kritik till att
uteslutande anvanda skuldsattningsgraden som motivering nér det géller den
temporara hojningen av WACC ér enligt Peter Malmaqyvist att da andelen eget kapital
ar ovanligt 1agt jamfort med andelen rantebarande skulder, sa borde detta hoja
riskpremien pa det egna kapitalet ytterligare. Denna aspekt lyfts dven fram i Niclas
Hellmans artikel i Balans.

Kan korrespondensen med Foretag 1 forklara deras WACC maonster?

Att fragan om WACC ér ett intressant amne som ger upphov till svara subjektiva
bedomningar ar nagot som vi anser far stod i var undersokning da vi i vara tva svar
fran Foretag 1 och Foretag 2 fick tva vitt skilda svar. Det visade sig att tva av de tre
bolag som vi alltsa vid forsta anblick ansag hade en rimlig forklaring till sitt WACC
monster gav upphov till en rad nya fragor vid en narmare analys av de svar vi fick
skickade till oss. Foretag 1 uppger exempelvis att ”” Den huvudsakliga forklaringen
till att waccen sjonk fran 2007 till 2008 ar att marknadsvardet pa vart egna kapital
minskade fran ca 12 700 mkr till 8 800 mkr. Detta gor att avkastningskravet pa eget
kapital viktar mindre vid utrakningen av den totala waccen. Detta trots att
rantenivan pa det externt finansierade kapitalet ékade under samma period. Till

detta kom ocksa en minskning av avkastningskravet pa det egna kapitalet, mest
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hanforligt till en minskning av marknadens generella riskpremie. ”. Foretag 1
uppger alltsa att rantenivan pa lan steg mellan 2007 och 2008, men mest intressant ar
anda att de anser att marknadens generella riskpremie nar det galler
avkastningskravet pa eget kapital minskade. Detta ar ett pastdende som vi kan
forkasta med stod fran Gauffin och Thornstens studie samt fran intervjun med Peter
Malmgqvist dar det framkommit att riskpremien var ovanligt hog under 2008. Detta
innebér for Foretag 1s WACC att den, om den beraknats pa ovanstaende antaganden,
ar direkt motsagande mot hur WACC antagandena borde ha sett ut i slutet av 2008.

Diskrepans i resonemang mellan Foretag 1 och Foretag 2

Foretag 2 skriver a sin sida att > Avkastningskravet for eget kapital réaknas ut som den
riskfria rantan plus en riskpremie. Vid nedskrivningsproévningen 2008 antog vi att
riskpremien okat fran 2007. Under 2009 antog vi ofordndrad riskpremie fran 2008 .

Foretag 2 skriver alltsa att deras riskpremie for eget kapital gick upp 2008, vilket ar i
linje med vad Peter Malmqvist och Gauffin och Thornsten kommit fram till. |
korrespondensen med Foretag 2 framgick det att deras lanekostnader var som lagst ar
2008, vilket skiljer sig fran Foretag 1s antaganden om en dkad ranteniva pa externt
finansierat kapital. En paverkande faktor skulle kunna vara att man har olika
mattillfallen, da vi exempelvis utgatt fran den genomsnittliga rantan under respektive
ar, medan Foretag 2 skriver ” mdittillfiillet brukar vara november respektive dr”’. En
annan faktor som paverkar ar att vissa foretag anvander den 10 ariga
statsobligationen, medan andra anvander sin faktiska lanekostnad. Da den faktiska
lanekostnaden bestar av dels riksbankens ranta men ocksa en riskpremie som under
perioden 2008 och 2009 var ovanligt hog ar det omojligt for oss att veta exakt vilken
siffra foretagen generellt har anvant som lanekostnad. Att rantenivan pa det externt
finansierade kapitalet for exempelvis Foretag 1 var hogre 2008 &n 2007 implicerar,
enligt var bedomning, en hogre WACC 2008 an 2007.

Trovardighet i de uppgifter som lamnats av Foretag 2

For att beddéma trovardigheten i Foretag 2s forklaring till att de sankte sin WACC
mitt under finanskrisen sa har vi tagit hansyn till den information som presenterats i
deras arsredovisning. | arsredovisningen ar 2009 presenterar man en WACC pa
7,93% fore skatt, men i det mail vi fick skickat till oss den 5 april skriver Foretag 2s

Koncernekonomichef Vi raknar ut WACC enligt féljande formel:
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WACC=Upplaningskostnad efter skatt x Andel skuldfinansiering + [...]JWACC
2009=3,56x0,21+9,27x0,79=7,9 . Var bedomning, givet informationen vi har
gallande vad den 10 ariga statsobligationsrantan var under perioden 2007-2009, &r att
en rantekostnad om 3,56 % efter skatt ar en rimlig siffra, medan 3,56% fore skatt
later for 1agt for att vara sannolikt. Vi antar darfor att informationen vi fatt skickad
till oss ar korrekt. Att vid berékning av WACC i delen for externt kapital anvanda en
ranta som ar efter skatt leder till att féretagets WACC blir lagre. Att darefter i sin
arsredovisning uppge att berédkningarna gjorts fore skatt tycker vi & anmarkningsvart
och leder knappast till en 6kning av trovardigheten i uppgifterna som lamnats i

arsredovisningen.

Vidare observationer kring information som lamnats i arsredovisningarna

Att vidare, som Foretag 2 gjort, i arsredovisningen anvanda samma siffror for
skuldsattningsgrad som for nettoskuldsattningsgrad, vilket skett bade i den svenska
saval som i den engelska versionen, ar ocksa beklagligt da det &r en signifikant
skillnad pa dessa tva matt. Genom egna berakningar kunde vi konstatera att de syftar
pa sin nettoskuldsattningsgrad och var bedomning &r saledes att det hela formodligen
beror ett skriftligt misstag. Att d&ven Alfa Laval gér samma misstag tyder pa att det

finns en tendens hos foretag att inte ta denna skillnad pa sa stort allvar.

Anvandande av marknadsvarde av eget kapital

| var korrespondens med Foretag 2 framgick det att de anvant marknadsvardet av
eget kapital vid berdkning av WACC. Hur vanligt detta ar har vi svart att bedéma da
den typen av information vanligtvis inte framgar av foretagens arsredovisning.
Anvindandet av marknadsvérdet pa eget kapital, i motsats till bokfort varde av eget
kapital, borde enligt oss leda till att férandringen i WACC blir stdrre i samband med
att aktiepriset faller i en borsnedgang. Detta sag vi ett tydligt exempel pa nér det
galler Foretag 2. Enligt vara berakningar, baserade pa bokfort varde av eget kapital,
dar vi beraknat bolagets andel skuldfinansiering (se appendix for utrdkningar)
konstaterar vi att andelen skuldfinansiering gick fran 0,49 ar 2007 till 0,52 ar 2008
for att darefter aterga till 0,49 ar 2009. Detta innebaér att under finanskrisen sa steg
andelen skuldfinansiering med ((0,52/0,49) -1) = 6 %. Enligt Foretag 2s egna
berékningar sa gick andelen skuldfinansiering fran 0,16 ar 2007 till 0,30 ar 2008 for
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att darefter bli 0,21 ar 2009. Mellan &ren 2007 och 2008 hade de alltsa en procentuell
forandring nér det galler andelen skuldfinansiering pa hela ((0,30/0,16) — 1) = 87,5%.
Att anvanda marknadsvardet av eget kapital vid berakning av WACC gor saledes
foretagets WACC mer kanslig for rorelser i foretagets borskurs.

Disclosure, earnings management och agentteori
Hela urvalet

Nar det galler disclosure s har vi funnit tva intressanta monster. Det forsta och mest
signifikanta &r foretagen som uppfyllde uteslutningskriterie 1, det vill sdga de 45
bolag som inte redovisade antaganden géallande WACC, trots att IAS 36 forordar
detta. Det bor tilldggas att en del av bolagen i grupp 1 &r fastighetsbolag och av dessa
ar det endast nagot enstaka bolag som uppgett att de har goodwill. En annan
formildrande forklaring ar att ett fatal av bolagen i grupp 1 har redovisat sin WACC
2009 och i somliga fall &ven 2008 (exempelvis Oriflame), men da vi behover
information om samtliga tre ar har vi exkluderat dem. I de fallen kan det snarare bero
pa en nagot langsam implementering av IAS 36 (eftersom de inte redovisade sin
WACC 2007), an att de inte ville uppge sina antaganden. Det gar dock inte att blunda
for det faktum att det &r ett antal noterade bolag som inte foljer IAS 36 riktlinjer om
redovisning av antagande gallande diskonteringsranta vid nedskrivningsprévning av
goodwill. Teori pa omradet disclosure tyder pa att bolag i de flesta fall har mycket att
vinna pa att redovisa mer information. De bakomliggande faktorerna till detta &r att
informationsasymmetrin minskar och enligt teorin sa bor da aven kapitalkostnaden
minska. Fragor vécks kring varfor foretag inte avslojar information om det skulle
innebara minskad informationsasymmetri till marknaden. Da en del av bolagen anda
véljer att undanhalla informationen kring WACC sa vacks tankar kring earnings
management. | teori pa omradet earnings management ar nedskrivningar av goodwill
ett valbekant @amne i och med att det lamnas utrymme for subjektiva antaganden fran
ledningen. Ett exempel som tas upp ar nar foretagsledningar har incitament att
senarelagga nedskrivningar for att maximera sin egen vinning. Da IAS 36 har gett
utrymme for subjektiva antaganden och foretagsledningar har haft stora incitament
att senarelagga goodwill sa kan detta forklara varfor bolag har valt att séanka sin
WACC. Det ar dock mer osakert om det har nagot forklaringsvarde i varfor bolag
véljer att inte redovisa nagon WACC alls.
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Grupp 2

| fallet med grupp 2, som vi ansag vara den grupp med det mest intressanta monstret
i var undersokning, sa kan man konstatera att gruppen har en starkare koppling till
earnings management an resten av urvalet. Vi har i var undersokning, utan framgang,
forsokt forklara detta monster med rationella forklaringsvariabler. Den teori och de
tidigare undersokningar, férutom earnings management, som vi har tagit del av kan
inte forklara hur bolagen kunde sanka WACC under 2008. Nagot som gjorde
gruppens koppling till earnings management &n starkare, var att bolagen hojde sin
WACC under 2009 i samband med att ekonomin bérjade hdmta sig. Det som vécker
intresse ar att de tva bolagen som kunde motivera en sankning av WACC med
forandringen i deras skuldséttningsgrad, var ocksa de enda bolagen som svarade nar
vi kontaktade dem angaende detta. De andra bolagen har valt att inte kommentera
séankningen av WACC under 2008 och kan dessutom inte anvanda
skuldsattningsgraden som forklaring vilket Foéretag 1 och Foretag 2 kunde. Vid
antagandet att bolagen med avsikt har valt att inte redovisa sina WACC antaganden
sa ar det svart att inte dra tydliga paralleller till earnings management. | de fall dar
ledningen i bolaget har gjort subjektiva antaganden for undvika nedskrivningar sa
finns det stora incitament att halla den informationen borta fran marknaden. Om vi
utgar ifran att 1AS 36 har skapat informationsasymmetrier, genom att tillata bolagen
att gora subjektiva antaganden vid vardering av goodwill, sa kan situationen aven
analyseras utifran agentteori. Enligt agentteori sa kan informationsasymmetri ge
upphov till moralisk risk hos ledningen, i detta fall skulle det kunna innebéra att
ledningen utnyttjar informationsasymmetrin for att géra subjektiva antaganden och
undvika nedskrivningar. Det finns dock inget i var undersokning som kan bevisa att

ledningen har agerat opportunistiskt.

Analyserar vi situationen utifran agentteori sa kan informationsasymmetri ha skapats
av IFRS och IAS 36 ar 2005 da det skapades ett utrymme for earnings management
eftersom tillgangar ska vérderas till verkliga varden, vilket kraver att bolagen gor
antaganden om framtida kassafloden, tillvéxt och diskonteringsréntor. Dessa
antaganden kan som konstaterats bli subjektiva da ledningen i ett bolag kan undvika
nedskrivningar av goodwill genom att det finns ett utrymme att justera de antaganden
som ska goras enligt IAS 36. Trots att IFRS syftar till att 6ka transparensen sa kan
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IAS 36 ha haft motsatt effekt om foretagsledningar har utnyttjat moéjligheten att géra

subjektiva antaganden i samband med vérderingen av goodwill.

En annan intressant fraga ar varfor endast tva av de atta foretagen som vi kontaktade
svarade pa vara fragor gallande varfor de séankt sin WACC under 2008 och héjt den
igen 2009. Den enda, och langt ifran uttdmmande forklaringen, som vi kunde
identifiera var att férandringen av WACC var hanférligt till skuldsattningsgraden,
och det intressanta ar alltsa att de enda bolagen som skulle kunna anvéanda den
forklaringen (det vill séga de bolag som hade hogst skuldséttningsgrad 2008) var de

enda som svarade pa vara fragor.

45



6. Slutsats

6.1 Slutsatser kring empirisk undersékning

Syftet med var uppsats var att undersoka forekomsten av systematiska monster i
foretagen pa Nasdag OMXS Large och Mid Caps WACC antaganden under perioden
2007-2009. Var undersokning utgick ifran 133 bolag som sedan minskade till 45

efter att ha uteslutit 88 bolag baserat pa ett antal olika uteslutningskriterier.

Delslutsats 1: Vikan saledes konstatera att det finns ett antal bolag som inte

redovisar sina WACC antaganden trots att IAS 36 forordar detta.

45 bolag berdrdes inte av vara uteslutningskriterier och dessa bolag togs darfor med i

undersokningen.

Delslutsats 2: Vi kunde déar konstatera att det gick att identifiera ett antal

intressanta monster nar det galler bolagens WACC antaganden.

Av de 45 bolag som sedan fanns kvar i urvalet har vi riktat var undersékning mot den
grupp Vi tyckte var mest intressant, grupp 2, for att kunna besvara den andra fragan i
var fragestéllning: Om det finns skillnader i WACC-antaganden 2007-2009, gar det
att objektivt och rationellt forklara hur dessa skillnader uppstatt? Da bolagen i denna
grupp sankte sin WACC under 2008 och sedan hdjde den 2009 sa ansag vi det viktigt
att studera detta beteende narmare. Vi lyckades sjélva inte forklara varfor bolagen
sankte sin WACC ar 2008 for att darefter hoja den igen 2009, och kontaktade darfor
de atta bolagen i grupp 2 for att fa en forklaring. Av de étta bolag som vi kontaktade
for att soka en forklaring till deras WACC monster var det endast tva som svarade,
och med hjalp av deras svar kunde vi konstatera att bada foretagen hade anvant sig
av motiveringar som inte éverensstammer med vad de sjalva skrivit i sina
arsredovisningar alternativt motsager konsensus pa aktiemarknaden. Den earnings
management litteratur pa omradet som vi tagit del av beskriver hur ledningen i bolag
kan utnyttja det utrymme som ges i IAS 36 for att géra subjektiva beddmningar och
undvika nedskrivningar. Da var undersokning syftar till att pa egen hand forsoka
forklara beteendet ar det svart for oss att dra slutsatser kring hur stark kopplingen
mellan bolagens beteenden och teorin till earnings management &r. Med bakgrund av
de tidigare studier vi tagit del av och den intervjun som vi gjort med Peter Malmqvist

sa kan vi dock konstatera att de forklaringar som ges i earnings management
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litteraturen ar det ndrmsta vi kommer en forklaring till varfér bolagen har forandrat
sina WACC antaganden under 2008.

Delslutsats 3: Med undantag for forklaringsmodeller i teorierna kring earnings
management sa har vi inte lyckats hitta objektiva och rationella férklaringar till
varfor bolagen i grupp 2 sdnkte WACC under 2008 for att sedan hdja den under 2009.

Med den kommentaren vill vi avsluta var undersokning. Vi kan konstatera att
nedskrivning av goodwill ar ett amne som fortsatter att vacka nya fragor. Vi kan
aven dra slutsatsen att svenska bolag kan bli battre pa att redovisa de
antaganden som de gor vid nedskrivningsprévning av goodwill, men om bristen
pa denna informationsredovisning beror pa earnings management eller langsam

implementering av IAS 36 ar svart att saga.

Den studie som varit vagledande for oss i var undersokning ar den av Gauffin och
Thornsten dar de konstaterade att svenska bolag ar daliga pa att skriva ned goodwill.

Bjorn Gauffin kommenterade deras upptéckter med foljande:

”— Marknaden och bolagen maste acceptera att det &r nodvandigt att skriva
ner goodwill, om vi inte i forlangningen ska ha en situation dér de noterade

bolagens balansrdkningar domineras av goodwill”

6.2 Forslag till vidare forskning

Pa grund av den har uppsatsens omfattning har det inte varit mojligt att
undersoka alla bolag som forandrat sina WACC antaganden under perioden
2007-2009. Vi oppnar darfor upp mojligheten for vidare forskning kring de
andra bolagen som vi inte undersokt narmre, framférallt grupp 3 och grupp 5.
Dessa bolag har sankt sin WACC under 2008 och sedan latit den vara
oforandrad eller fortsatt att sanka den under 2009. En liknande undersékning
som vi har gjort for grupp 2 skulle kunna goras pa dessa bolag for att underséka
om det gar att forklara deras monster. Det gar aven att gora vidare forskning pa
de sex bolagen i grupp 2 som valt att inte svara pa fragor och undersoka varfor
de inte vill ge ut information kring detta. De svar som vi fick ifran tva av
bolagen i grupp 2 6ppnade upp for en rad ifrdgasattanden om hur berdakningarna

faktiskt gatt till och tyder pa att detta ar ett omrade som skulle kunna

47



undersokas narmare. Ett annat intressant omrade att underséka narmare ar hur
stor andel av de listade bolagen som anvéander marknadsvérdet av eget kapital

istallet for bokfort varde som komponent vid berakning av WACC.
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Appendix

Berakning av skuldsattningsgrad for bolagen i grupp 2

833 676

Eget kapital 814

Kortfristigarantebarande lan 31 191 188
Langfristigarantebarande lan 4 30 68
Pensioner 183 185 178
Skuldsattningsgrad 0,27 049 0,64
Alfa Laval 2009 2008 2007
Eget kapital 12229 10493 7937
Kortfristigarantebarande lan 165 247 339
Langfristigarantebarande lan 832 2538 2378
Pensioner 920 990 877
Skuldsattningsgrad 0,16 0,36 045
Astra Zeneca 2009 2008 2007
Eget kapital 20821 16060 14915
Kortfristigarantebarande lan 1926 993 4280
Langfristigarantebarande lan 9137 10855 10876
Pensioner 3354 2732 1998
Skuldsattningsgrad 0,69 0,91 1,15
Axfood 2009 2008 2007
Eget kapital 2635 2259 2152
Kortfristigarantebarande lan 302 704 380
Langtristigarantebarande lan 189 337 238
Pensioner 357 353 349

Skuldsattningsgrad 0,32 0,62 045



Eget kapital

Kortfristigarantebarande lan

Langfristigarantebarande lan

Pensioner

Skuldsattningsgrad

Elekta

Eget kapital

Kortfristigarantebarande lan

Langfristigarantebarande lan

Pensioner

Skuldsattningsgrad

Intrum Justitia

Eget kapital

Kortfristigarantebarande lan

Langfristigarantebarande lan

Pensioner

Skuldsattningsgrad

Lindab

Eget kapital

Kortfristigarantebarande lan

Langfristigarantebarande lan

Pensioner

Skuldsattningsgrad

2176

336

369

28

0,34

2009

3244

937

46

0,33

2009

2548.9

2432

0.1

394

0,97

2009

3003

181

2384

133

0,90

990

315

15

0,73

2008

2555

119

1508

53

0,66

2008

2395.3

161.7

2440.9

394

1.10

2008

3346

320

116

0,92

727

228

460

15

0,97

2007

1813

33

1416

0,82

2007

1842.5

72,4

1678.3

33

0,97

2007

2969

118

2398

109

0,88
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Kompletterande berakningar for Foretag 2

Nér vi berdknade skuldsattningsgraden for Foretag 2 fann vi att den var:
Ar 2009 2008 2007
Skuldséattningsgrad 0,97 1,10 0,97

I det mail som vi fick skickat till oss den 5 april skriver Koncernekonomichefen for
Foretag 2 att andelen skuldfinansiering ar 2007-2009 var:

Ar 2009 2008 2007
Andel skuldfinansiering 0,21 0,30 0,16

Vi valde da att géra egna berékningar av andelen skuldfinansiering. Eftersom
andelen skuldfinansiering och andelen eget-kapital-finansiering i mailet summerade
till 1 s& antog vi att han med skuldfinansiering menar rantebarande skulder dividerat
med summan av rantebarande skulder och eget kapital. Det visade sig sedermera att
vi hade anvant olika siffror nar det galler eget kapital, da Foretag 2 valt att rdkna med
marknadsvardet av eget kapital medan vi i vara berdkningar anvant oss av bokfort
varde. Eftersom vara berdkningar Iag till grund for ny korrespondens med Foretag 2

sa valjer vi att publicera vara berakningar nedan:

Var definition av andel skuldfinansiering: rantebarande skulder/(rantebarande

skulder + bokfort varde av eget kapital)
2009:

Eget kapital: 25489
Skulder till kreditinstitut: 0,1 + 2432,0
Pensioner: 39,4

Andel skuldfinansiering 2009: (2432,0 + 0,1 + 39,4)/( 2432,0 + 0,1 + 39,4 +
2548,9) = 0,49

Var utrakning for 2009 gav en skuldfinansieringsandel pa 0,49 vilket skiljer sig fran
den skuldfinansieringsandel pa 0,21 som Foretag 2 forsag oss med. Samma utfall, da
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vara utrakningar skiljde sig ifran Foretag 2, foljde aven for 2008 och 2007 vilket

visas nedan.

2008:

Eget kapital: 2395,3
Skulder till kreditinstitut: 2440,9 + 161,7
Pensioner: 39,4

Andel skuldfinansiering 2008: (2440,9 + 161,7 + 39,4)/( 2440,9 + 161,7 + 39,4 +
2395,3) = 0,52 och alltsa ej 0,30.

2007:

Eget kapital: 1842,5
Skulder till kreditinstitut: 1678,3+ 72,4
Pensioner: 35,0

Andel skuldfinansiering 2007: (1678,3 + 72,4 + 35,0)/(1678,3 + 72,4 + 35,0 +
1842,5) = 0,49 och alltsa ej 0,16.
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