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Abstract

The main aim of this paper is to consider the possible effects of a transition to a new ac-
counting standard for goodwill. According to IASBs Exposure Draft of Proposed Amend-
ments to IFRS 3 Business Combinations there is an inconsistency in the currently used
purchased goodwill method. The full goodwill method is considered to be a superior al-
ternative and is therefore suggested to become the standard from 2007. This paper com-
prises a quantitative study of the effects on certain key ratios for companies listed on the
Stockholm Stock Exchange, arising due to the proposed transition. The period examined
is 2004 and 2005. In addition, the pros and cons of the full goodwill method are described
as suggested by different stakeholders, i.e. users of the financial statements as well as
standard setters. The changes caused by the transition are analyzed in the context of the
main accounting principles presented in the IASB Framework. The main findings are that
examined key ratios change slightly on average but in certain cases effects are consider-
able, and that stakeholders’ opinions on the contribution of the full goodwill method for a

true and fair view diverge.
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Full goodwill method - Effekter av dndrade redovisningsprinciper for goodwill inom IFRS 3 Business Combinations

1 Inledning

Goodwill har genom tiderna behandlats mycket olika i redovisningen av foretagsforvirv.
Till exempel kan goodwill aktiveras som en tillgang i balansrakningen och dérefter skri-
vas av eller skrivas ned. En alternativ behandling &r att lata forviarvad goodwill dras di-
rekt mot eget kapital utan resultatpaverkan.' Skillnader i behandlingen av goodwill ger
mycket olika effekter pd foretagens redovisade lonsamhet och finansiella stdllning, och
kan sdledes paverka investerare sdvil som det ekonomiska beslutsfattandet inom foreta-
get.” Det senaste bidraget i debatten kring goodwillredovisning ror problematiken som
uppstér vid delforvirv av dotterbolag. I den foreslagna forandringen av den nu géllande
IFRS 3 Business Combinations rekommenderas en Overgang till full goodwill method.
Huvudargumentet for overgingen &r att den nu tillimpade metoden, purchased goodwill
method, dr inkonsekvent, eftersom hela det verkliga vérdet for dotterbolagets identifierba-

ra tillgangar och skulder konsolideras, men bara den forvirvade andelen av goodwill.?

Anledningen till att goodwill gar att betrakta och redovisa pa sé olika sitt &r att goodwill
ar en tillgang med vildigt specifika egenskaper. Teoretiskt sett 4r goodwill ett nuvérde av
framtida Overvinster och synergieffekter, men eftersom detta nuvirde i praktiken &r
mycket svart att méta och vérdera, s& utgoér den goodwill som uppstér vid foretagsforvirv
enligt vedertagna definitioner en residualpost. Goodwill utgor da skillnaden mellan for-
varvspriset och det verkliga virdet av de forviarvade identifierbara nettotillgangarna, d.v.s.
goodwill utgdrs av de forvirvade tillgangar som inte gér att identifiera.* Goodwill skiljer
sig frén identifierbara immateriella tillgadngar, sdsom varumirken eller patent, genom att

goodwill har ett viarde endast i kombination med foretaget i sin helhet.

! Schuster, kap. 4.3. Se exempelvis Nilsson for en historisk genomgang av goodwillredovisning.

? Se exempelvis Choi och Lees studier av hur redovisningsmetoden paverkar hur mycket foretag ar beredda
att betala for 6vervirden i dotterbolag.

3 Basis for Conclusions, BC134 - BC138.

* Schuster, kap 4.2, Schroeder, s. 321 ff. I IFRS 3 definieras goodwill som forviarvade ekonomiska fordelar,
som inte gar att identifiera separat. (IFRS 3, paragraph 52.)
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1.1 Bakgrund

Fran och med den 1 januari 2005 ska alla borsnoterade foretag inom EU redovisa enligt
International Financial Reporting Standards (IFRS) som utvecklas av International Ac-
counting Standards Board (IASB). IASB:s vision ér att IFRS ska bli en internationellt
accepterad och tillimpad redovisningsstandard.” Som en del av forverkligandet av denna
vision har [ASB ingatt ett avtal, det s.k. Norwalk-avtalet, med sin amerikanska motsva-
righet Financial Accounting Standards Board (FASB) om ett samarbete 1 syfte att frimja
konvergensen mellan IFRS och US GAAP.® Den forsta standard som kan komma att bli
resultatet av ett gemensamt samarbete mellan dessa tva organisationer, dr den nya versio-
nen av IFRS 3 Business Combinations (IFRS 3).” Denna standard befinner sig for nérva-
rande under vidareutveckling, och en rad fordndringar av den nu géllande versionen fore-
slés 1 Exposure Draft of Proposed Amendments to IFRS 3 Business combinations (ED
IFRS 3).® Den nya versionen av IFRS 3 4r ténkt att bli gillande fran och med den 1 janu-
ari 2007. Alla utkast som ldggs fram av IASB kan kommenteras av olika intressenter, vil-

ket huvudsakligen sker genom officiella comment letters”.

De fordndringar som foreslas i ED IFRS 3 har vackt manga kritiska roster hos berérda
intressenter. Den negativa responsen kan leda till att implementeringen av standarden kan
komma att bli framskjuten ett 4r.” De betydande forindringar, utover inforandet av full

goodwill method, som f6reslés till [IFRS 3 berdr “definition of a business combination”,

> IFRS.

6 “The Norwalk Agreement”, US GAAP star for Generally Accepted Accounting Principles in the United

States.

TED IFRS 3, IN3, Hinks. IASB och FASB har publicerat var sitt Exposure Draft rorande foretagsforviry,

och dessa skiljer sig delvis at. D& vi undersoker en bors beldgen inom EU, &dr det IASB:s version av utkastet

som vi utgdr ifrén. Skillnaderna mellan utkasten berdrs inte i denna uppsats.

» ED IFRS 3 utgors alltsi av en ny version av IFRS 3, sd som den foreslas bli utformad. Som ett komple-

ment till ED IFRS 3 f6ljer Basis for Conclusions on Exposure Draft: Proposed Amendments to IFRS 3 Bu-

siness Combinations (BC), vilken innehéller forklaringar till varfor de foreslagna dndringarna bor inforas,

gamt en redovisning av de avvikande ésikter som har framforts inom IASB, ”Alternative Views” (AV).
Janzon.
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“definition of a business”, mitningen av “’the fair value of the acquiree”, och mitningen

av forvirvade tillgangar och skulder, samt kriterierna for hur dessa ska tas upp. '

1.2 Syfte och fragestillning

Syftet med vér uppsats dr att utvirdera effekterna av en Gverging till full goodwill
method, i jdmforelse med purchased goodwill method, da den forstnimnda metoden for-
véntas bli ny géllande standard. For att géra detta avser vi genomfora en kvantitativ stu-
die av de effekter som denna fordndring skulle fa pé nyckeltalen hos foretag noterade pa
Stockholmsbdrsen. Ett vidare syfte med uppsatsen ar analysera inneborden av dvergang-
en 1 ljuset av bade de kvantitativa effekterna och den argumentation som har forts kring

full goodwill method. Vér fragestéllning blir séledes:

Vad blir effekterna av en overgdng fran purchased goodwill method till full goodwill

method?

For att kunna besvara denna fraga kommer vi att utga ifran foljande underfrégor:
1. Vad blir effekterna av en dvergang pd nyckeltalen hos bolag noterade pa Stock-
holmsborsen?

2. Vad blir effekterna av en 6vergang pa redovisningens kvalitativa egenskaper?

1.3 Avgrinsningar

Vi kommer att avgrdnsa oss till att undersoka forvarv genomforda under perioden 2004
till 2005. Undersokningsmaterialet utgors av foretag noterade pd Stockholmsbdrsen den

1 mars 2006."" Var undersokning ir vidare avgrinsad till foretag som tillimpar IFRS, vil-

'"ED IFRS 3, IN9. Overgangen till full goodwill method ir saledes inte ett faktum &nnu, utan utgor bara ett
forslag inom det framlagda utkastet. Om full goodwill method kommer att bli en realitet beror dels pa om
IASB viljer att std kvar vid sin linje efter en genomgang av mottagna comment letters, dels pd om EU antar
en forandrad IFRS, som géllande standard inom unionen. Accounting Regulatory Committee (ARC) ér den
instans som har beslutandemakt att anta eller avsla en IFRS-standard inom unionen. ARC fattar beslut pa
basis av de forslag som EFRAG foreslar. (Se “Committees at EU level”.) Det dr inte sdkert att EFRAG
rekommenderar avslag bara for att de har riktat kritik mot ett ED i sitt officiella “comment letter”. (Heurlin,
seminarium.)

' »Classification”.
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ket innebir att vi kommer att bortse ifrdn de foretag som &r noterade pa Stockholmbérsen

men som tillimpar US GAAP."

Full goodwill method kan forstds inom kontexten for den pdgdende diskussionen
om “economic entity view” (entity theory), men d& denna aspekt utgor ett mycket omfat-
tande dmne har vi blivit tvungna att bortse ifran att sitta in full goodwill method 1 detta

vidare sammanhang."

ED IFRS 3 innebdr som tidigare ndmnts en rad forandringar gentemot den nu géllande
IFRS 3. Vi har dock bara for avsikt att undersoka en av de fordndringar som utkastet in-
nebir, nimligen dvergangen till full goodwill method. Ovriga foreslagna Andringar kom-
mer inte att beroras, och de fordndringar i nyckeltal som vi redovisar hérror sig bara till
en overgang till full goodwill method. Ytterligare en fordndring relaterad till just good-
will tas dock upp 1 ED IFRS 3, vilken beror de fall da det verkliga virdet av de forvérva-
de nettotillgingarna dverstiger den erlagda kopeskillingen (bargain purchase).'* Denna
fordndring undersoks dock inte heller 1 vir uppsats, i likhet med de sirfall inom foretags-

. . . . oo . o e 15
forvéarv som utgors av s.k. omvénda forvirv (reversed acquisitions).

1.4 Disposition

For att kunna besvara var fragestillning kommer vi inledningsvis att ge en teoretisk dver-
sikt gdllande forvarvsredovisning. For att tydliggora skillnaderna mellan purchased och
full goodwill method kommer vi att beskriva ett exempelfall. Vidare kommer vi att redo-
gora for de principer som framstélls i [ASB Framework angédende redovisningens kvalita-

tiva innebord, vilka senare kommer att utgdra ett ramverk for var analys. Metodavsnittet

12 Totalt tre foretag tillimpade US GAAP vid den undersokta tidpunkten, och dessa tre ér siledes inte en
del av det totala antalet undersokta foretag i resultatpresentationen.

" Noteras kan dock att inom IFRS gar trenden mot synsittet inom “entity theory”, vilket exempelvis yttrar
sig 1 att minoritetintressen betraktas som eget kapital snarare d4n som skuld. Full goodwill method, som in-
nebdr att d&ven minoritetens andel av total goodwill ska tas upp, innebér i praktiken en forflyttning mot att
betrakta koncernen som en ekonomisk enhet istéllet for att som tidigare ha ett moderbolagsperspektiv (pa-
rent theory). For en teoretisk genomgang av entity respektive proprietary/parent theory, se exempelvis
Schroeder.

' ED IFRS 3, paragraph 59-61.

> Ett omvint forviry uppstar nir kopeskillingen bestar av ett s stort antal aktier i moderbolaget att det
forvarvade bolaget far ett bestimmande inflytande 6ver forvarvaren. (“Guide till IFRS 3 Foretagsforvérv”,
s. 5).
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utgdr bade en framstillning av de dvergripande metodansatser som vi anviander och en
beskrivning av var undersokningsdesign. Empiriavsnittet bestar av tva delar, dels en pre-
sentation av den kvantitativa undersokningen, och dels en beskrivning av den kvalitativa
innebdrden av full goodwill method. I analysen foljer en diskussion av innebdrden av den
foreslagna overgédngen och dess for- och nackdelar. Slutligen kommer vi att dra slutsatser

och ge forslag till vidare forskning.
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2 Teori

2.1 Redovisning av forvirv — begrepp och metoder

Den redovisningsmissiga forutsittningen for att full goodwill method ska kunna tillim-
pas utgors av att det forviarvade bolaget dr att betrakta som ett dotterbolag, d.v.s. att for-
varvaren har erhéllit ett bestdmmande inflytande (control) 6ver det forviarvade bolaget.
Nedan kommer vi att beskriva de allmédnna regler som géller vid forvarv av andelar 1
andra bolag samt de nu gillande reglerna i IFRS 3. Slutligen kommer vi att illustrera den

foreslagna fordndringen av goodwillredovisning som framfors i ED IFRS 3.

2.1.1 Bestdmmande inflytande eller inte?

Beroende pa hur stor andel av ett annat foretag som forvérvas, anses olika grader av in-
flytande uppstd. Graderna delas vanligen upp i tre separata nivaer, vilka i sin tur har givit

upphov till olika redovisningsmetoder. Dessa beskrivs nedan.

Om ett foretag forvarvar en mindre post aktier i ett annat foretag, redovisas innehavet i
enlighet med the cost method”, det vill sdga investeringen tas upp till historiskt anskaft-
ningsvirde, och intékter tas upp d4 utdelningar mottas.'® Innehavet ses som en finansiell
tillgdng, och en tumregel dr att innehav upp till 20 % av rosterna ska redovisas enligt den-

na metod.

Om déremot en storre post aktier forvarvas, sa att ett betydande inflytande beddoms uppsta
over det forviarvade bolaget, sa betraktas foretaget som ett intresseforetag. Innehavet ska
da redovisas 1 enlighet med kapitalandelsmetoden, vilken innebér att andelar i intressefo-
retag initialt redovisas till anskaffningsvérdet och dérefter justeras med &dgarforetagets

1.17

andel av fordndringen i intresseforetagets egna kapital. " Tumregeln hdr &r att innehav

mellan 20 % och 50 % leder till att ett betydande inflytande uppstar.

16 Schroeder, s. 307.
' Ibid, s. 306. Redovisning av intresseforetag regleras inom IFRS av IAS 28.

-6-
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Forst om rostmajoriteten 1 det andra bolaget har forvérvats bedoms ett bestammande in-
flytande uppsta. Det forviarvade foretaget riknas da som ett dotterbolag och ska ddrmed
konsolideras i koncernens finansiella rapporter. Enligt IAS 27 innebér ett bestimmande
inflytande en ritt att utforma ett foretags finansiella och operativa strategier i syfte att er-
hélla ekonomiska fordelar. Huvudregeln dr att om moderbolaget direkt eller indirekt in-
nehar mer dn hélften av rosterna i ett annat bolag sé foreligger ett bestimmande inflytan-

de.'®

2.1.2  Redovisning av forvirv av dotterbolag

Om ett bestimmande inflytande uppstér ska forvarvet, enligt IFRS 3, redovisas i1 enlighet
med forviarvsmetoden.'” Denna metod medfr att det forvirvade foretaget ska omvirde-
ras till marknadsvirden, medan forvarvarens bokforda véirden inte omvérderas. Transak-
tionen innebdr att goodwill kan uppkomma om det finns icke identifierbara dvervirden i
den forvédrvade rorelsen. Forvirvaren i transaktionen forvédntas konsolidera hundra pro-
cent av dotterbolagets identifierbara nettotillgdngar, till deras verkliga vdrden, samt ta
upp Overskjutande goodwill som en tillgdng. Forviarvsmetoden innebir enligt IFRS 3 61-
jande steg: forst méste den forviarvande parten identifieras, sedan ska anskaffningsvirdet
for rorelseforvéirvet berdknas, och slutligen ska det forvarvade virdet allokeras till re-
spektive forvirvad tillgang, materiell eller immateriell.” I den nu gillande IFRS 3 defini-
eras goodwill som skillnaden mellan anskaftningsvérdet vid ett férvarv och det verkliga
vérdet av forvirvade identifierbara nettotillgangar, d.v.s. det dvervdrde som inte kan allo-
keras till nagon specifik tillgdng ska betraktas som goodwill. Den nuvarande goodwillre-
dovisningen, purchased goodwill method, innebér att bara den andel av goodwill som har

o . |
forvérvats ska tas upp i1 koncernens redovisning.

'8 Aven om hogst hilften av rosterna innehas av moderbolaget kan dnda ett bestimmande inflytande uppsta
genom avtal med dvriga dgare; om det forvirvade bolaget genom stadgar eller avtal har rétt att besluta om
finansiella och operativa strategier, eller om det férvirvande bolaget har ritt att tillsitta eller avsitta en ma-
joritet alternativt besitter en rostréttsmajoritet i styrelsen eller liknade organ, givet att dessa har beslutande-
ratt 1 foretaget. (IAS 27, paragraph 4, 13.) Samarbete mellan foretag (joint ventures) behandlas inte i
IFRS 3, utan i IAS 31, och ingér séledes inte i vart undersdkningsomréde.

' Om samgaendet utgor en fusion, snarare &n ett forvirv, finns teoretiskt sett andra redovisningsmetoder att
tillgd. (Schuster, kap. 6-7) Dessa kommer vi dock inte beréra da det inte finns nagra fusioner i redovis-
ningsméssig bemirkelse inom IFRS.

2 [FRS 3, paragraph 14-16, 36, 51.

*! Ibid, paragraph 36, 51-52, Basis for Conclusions, BC135.

-7-
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Till skillnad mot reglerna i IFRS 3 innebdr full goodwill method att ett estimerat vérde
for hundra procent av dotterbolagets goodwill tas upp inom koncernen. Full goodwill
mits som skillnaden mellan det verkliga vérdet av hela dotterbolaget, &ven om bara ett
delforvérv har skett, och totala identifierbara nettotillgangar. Enligt ED IFRS 3 ska for-
vérvaren alltsa ta upp hundra procent av bade identifierbara tillgdngar och skulder, samt
hundra procent av uppkommen goodwill. Den sistndmnda ska direfter fordelas pa majori-
tetsdgare respektive minoritetsdgare. Minoritetsintresset ska médtas som summan av mino-
ritetens andel i de identifierbara nettotillgdngarna och minoritetens andel av goodwill.”

Vi kommer nedan att ge en numerisk forklaring av skillnaden mellan full och purchased

goodwill method.

2.1.3  Purchased eller full goodwill method — ett numeriskt exempel

Antag att ett moderbolag (MB) kdper 60 % av dotterbolaget (DB) for 900 valutaenheter,
och diarmed fér ett bestimmande inflytande Over det forvarvade foretaget. Det totala
verkliga virdet av DB &r 1500 och det verkliga virdet for DB:s totala identifierbara netto-
tillgdngar 4r 1200. Enligt purchased goodwill method kommer goodwill som uppkommer
till f61jd av denna transaktion att mitas som skillnaden mellan den kdpeskilling som MB
har erlagt for att forviarva DB (900) och MB:s andel av det verkliga vérdet pa DB:s iden-
tifierbara nettotillgangar (60 % av 1200). Uppkommen goodwill kommer saledes vérde-

ras till: 900 — (0,6*1200) = 180, sdsom framgar i Figur la.

Figur la: Purchased goodwill method

Berakning av goodwill enligt Purchased goodwill method

Kopeskilling 900
Forvarvad andel av DB:s nettotillgangar (60%*1 200) -720
Goodwill (60%) 180

22 ED IFRS 3, paragraph 28, 49, 58.
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Enligt full goodwill method ska goodwill istéllet métas som skillnaden mellan det verkli-
ga virdet av DB:s totala nettotillgangar (1500) och det verkliga vérdet av de totala identi-
fierbara nettotillgangarna (1200): 1500 — 1200 = 300. (Se Figur 1b) Skillnaden mellan
full och purchased goodwill method utgérs av att minoritetens andel av goodwill: 300 —
180 = 120, ska tas upp i koncernens balansridkning vid redovisning enligt full goodwill

method.?

Figur 1b : Full goodwill method

Berakning av goodwill enligt Full goodwill method

Verkligt varde av férvarvat féretag 1500

DB:s totala nettotillgangar -1200

Goodwill (100 %) 300
Varav MB:s andel 180
Varav DB:s andel 120

Som framgér av exemplet ovan blir goodwillposten stérre om full goodwill method an-
vinds eftersom hundra procent av goodwill rdknas som en tillgang hos koncernen. Vid
purchased goodwill method didremot tas enbart moderbolagets andel av oidentifierbara
overvérden upp 1 den konsoliderade balansrdkningen. Vérderingen i balansrédkningen far
effekter dven pa resultatrikningen da vi enligt full goodwill method har en betydligt stor-
re post som ska testas for virdeminskning. Vid eventuellt nedskrivningsbehov s& kommer

alltsa redovisad vinst/forlust paverkas 1 storre omfattning vid full goodwill method.

Eftersom goodwill som uppstar vid foretagsforvdrv bara finns pd koncernnivd sa fér
goodwillnedskrivningar inga skatteeffekter da koncernen inte &r en juridisk person. Att
gora stora nedskrivningar av goodwill paverkar séledes koncernens resultat negativt, utan
att medfdra négra skattereduktioner.”* Noteras kan att det bara 4r i de fall dir forvarvet
ror mindre &n hundra procent av tillgdngarna som ndgon skillnad uppstir mellan meto-

derna.

» Exemplet 4r baserat pa hur metoden beskrivs i ED IFRS 3, paragraph 49-51, 58, A62-63, men fallbe-
skrivningen utgér ifrdn SAC:s forklarande exempel i “Business Combinations — Phase II. Full Goodwill
Measurements Issues and Relevance of the Full Goodwill”. SAC utgér ett radgivande organ till IASB.
SAC:s huvudsakliga uppgift dr agendafrdgor och frimjande av en utékad implementering av IFRS. (“Stan-
dards Advisory Council”.)

2% Schuster, s. 54.
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2.1.4 Praktisk tillimpning av full goodwill method

Det problem som uppstar vid en praktisk tillimpning av full goodwill method &r att vi
méste kdnna till vardet for det totala goodwillbeloppet (estimerad kopeskilling for hela
rorelsen minus totala nettotillgangar), trots att vi bara har ett observerbart virde for for-
varvad andel (erlagd kopeskilling minus forviarvade nettotillgangar). D4 goodwill méts
som en residual, maste sdledes ett verkligt viarde for hela det forviarvade dotterbolaget es-
timeras. Det enklaste séttet att gora detta dr att utgd fran att virdet for total goodwill ér
proportionerligt till virdet for den forviarvade andelen. Detta dr dock inte ndodvandigtvis
fallet, da vi kan anta att foretag dr beredda att betala en premie for att fa ett bestimmande
inflytande Over ett annat foretag, en s.k. kontrollpremie, vilket innebér att minoritetens

andel av foretaget kan vara mindre vérd 4n majoritetens andel.”

I ED IFRS 3 diskuteras huruvida kopeskillingen for mindre &n hundra procent av foreta-
get kan sdgas utgdra det bista underlaget for att virdera hela det verkliga vérdet pa dot-
terbolaget. Generellt sett forvintas det verkliga vérdet pd hela foretaget vara lika med den
kopeskilling som foretaget skulle kunna kopas for givet en transaktion mellan kunniga
och till varandra orelaterade parter, dér ingen av parterna handlar under tvang,”® och om
hela foretaget forvirvas dr huvudregeln att kopeskillingen utgor det verkliga virdet for
foretaget. Om mindre @n hundra procent av foretaget forvérvas antas kopeskillingen vara
den bédsta basen for att virdera den forvdrvade andelen i foretaget. Denna kopeskilling
kan dock inte utan vidare undersokning antas vara den bésta basen for att méta vérdet av

hela det forvirvade foretaget.”’

For att ta reda pad om kopeskillingen utgor en bra grund for att berdkna det verkliga vardet
ska priset per aktie givet kopeskillingen (kopeskilling/antal forviarvade aktier) jdmforas
med det pris for vilket det forviarvade foretagets aktier har handlats veckan innan forvér-
vet, veckan efter, samt pé forviarvsdagen. Detta for att se om forvérvspriset per aktie mul-

tiplicerat med antalet utestdende aktier verkar vara konsistent med vad orelaterade och

25 «“Business Combinations — Phase II. Full Goodwill Measurement Issues and Relevance of the full Good-
will”.

2 ED IFRS 3, AS.

7 Ibid, A9-A11.
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frivilliga parter skulle kunna antas vara beredda att betala fér hundra procent av de ute-
stdende aktierna pa forviarvsdagen. Om det betalade priset inte verkar skilja sig markant
frdn marknadsnoteringarna sa kan kdpeskillingen antas vara en rimlig bas for att virdera
hela det verkliga virdet pa foretaget.”® Om diremot priset per aktie baserat pa kopeskil-
lingen skiljer sig avsevért fran de priser for vilka aktierna har handlats for enligt ovan, sa
anses det finnas bevis for att det finns en kontrollpremie inkluderad i priset och kdpeskil-
lingen blir sdledes inte den bidsta basen for att faststdlla viardet pa hela foretaget. ED
IFRS 3 ger hér vigledning 1 vilka metoder som kan vara ldmpliga att anvinda for att es-
timera det verkliga virdet. En uppskattning kan erhéllas genom att utga ifran en kombina-
tion av kopeskilling (for att virdera forvarvad andel) och marknadsvirde pa utestdende
aktier (for att virdera minoritetens andel). * Denna uppskattning av virdet far dock inte
godtas innan dess rimlighet har testats genom andra vérderingstekniker, sdsom the mar-
ket approach” eller the income approach”. Den forstndmnda metoden innebér en jamfo-
relse av den berdrda transaktionen med likvardiga transaktioner, och den sistndmnda in-

nebir en virdering av foretaget utifrén nigon form av nuvirdesmodell.*

I ED IFRS 3 foreslas saledes foljande metoder for vardering av dotterbolag: proportionell
vardering uteslutande baserad pa kopeskilling, virdering genom en kombination av kdpe-
skilling och marknadsvéirde pa utestdende aktier, “the market approach” eller slutli-

gen “the income approach”.

2.2 Redovisningens kvalitativa egenskaper

I IASB Framework presenteras de egenskaper som gor att informationen i de finansiella
rapporterna blir anvéndbar for redovisningens nyttjare. De fyra dvergripande principerna

2

for kvalitativ redovisning beddms vara “understandability”, “relevance”, reliability”
och “comparability”. Tillimpandet av principerna maste séttas i relation till angiv-
na constraints on relevant and reliable information” samt till att den sammantagna effek-

.. . . . . . 31 e
ten av principerna ska resultera i en ”true and fair view/fair presentation”.”” For att struk-

* ED IFRS 3, A12-A13, Example 1.

* Ibid, A15-17, Example 3. Om 60 % forvirvas for kopeskillingen P blir siledes virdet for hela foretaget
[P + (40 % * antal utestdende aktier * pris per aktie)].

““ED IFRS 3, A17-22.

31 TASB Framework, “Qualitative characteristics of financial statements”, paragraph 24-46.
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turera vér analys av innebdrden av en dvergéng till full goodwill method kommer vi att
utgd ifran dessa principer for kvalitativ redovisning. Det &r inte vér avsikt att dra en nor-
mativ slutsats om huruvida en 6vergang dr dnskvérd eller inte, utan principerna utgor for
oss uteslutande en grund for att diskutera for- och nackdelarna med full goodwill method,
samt fOr att skapa en fOrstaelse for hur redovisningen skulle paverkas av den foreslagna

overgangen. Nedan presenteras de kvalitativa egenskaper som IFRS forvéntas bygga pa.

2.2.1 Understandability

Principen “understandability” innebir att den redovisade informationen bor vara lattfor-
stdelig for dess anvéndare. Anvindarna forutsétts dock ha kunskaper inom ekonomi och
redovisning, och vara beredda att sitta sig in i nya frdgor. Viktig information far aldrig

uteslutas bara dirfor att den kan vara svarbegriplig for vissa anvéndare.>

2.2.2 Relevance

For att redovisad information ska vara anviandbar, maste den ocksa vara relevant for de
beslut som anvindaren ska fatta pé basis av de finansiella rapporterna. Information besit-
ter egenskapen “relevance” om den underlittar ekonomiskt beslutsfattande genom att
gora det mojligt att utvérdera datida, nutida och framtida hindelser, eller att bekrifta eller
korrigera tidigare utvédrderingar. Informationens relevans paverkas bade av dess natur och
dess “materiality”, d.v.s. dess vésentlighet. Ibland kan information vara relevant bara som
en foljd av sin natur, oavsett effekterna, men i andra fall krdvs bdde relevant natur och
vasentliga effekter for att informationen ska bedomas inneha relevans. Materialitet fore-
ligger om uteldmnande av berdrd uppgift kan péverka det ekonomiska beslutsfattandet
hos anvédndaren av rapporten. Viasentlighet ska bedomas utifrdn hur stor paverkan ute-
lamnandet innebir, och hur stora fel som beddms uppsta till f6ljd av detta. Materialitet
utgor saledes en troskel for att information ska bli relevant, snarare @n att utgdéra en kvali-

tativ egenskap i sig.”

2 ASB Framework, paragraph 25.
3 Ibid, paragraph 26-30.
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2.2.3 Reliability

Den tredje huvudprincipen utgors av reliability”, d.v.s. att informationen méste vara till-
forlitlig for att kunna vara anvindbar. Information ar tillforlitlig om den é&r fri fran vésent-
liga fel eller vinklingar, och pa ett korrekt sétt aterger det som den avser att dterge, eller
rimligtvis skulle kunna antas vara avsedd att dterge. Om informationen ir relevant, men
saknar tillforlitlighet, riskerar den att bli missvisande. Underprinciper till “reliability”,
utgors av “faithful representation”, “substance over form”, “neutrality”, “prudence” och
“completeness”. Forsiktighetsprincipen (prudence) hanterar den inneboende osdkerheten i
vissa transaktioner genom att sékerstélla att tillgdngar och intékter inte dverskattas, sam-
tidigt som skulder och kostnader inte underskattas. Daremot fir fOrsiktighetsprincipen

inte tilldmpas sa att motsatsen intraffar, d.v.s. att tillgdngar/intékter istéllet underskattas

och skulder/kostnader dverskattas.>*

2.2.4 Comparability

Den sista huvudprincipen utgors av "comparability”, vilket utgor ett krav pa jamforbarhet
mellan olika foretag, sdvil som ett krav pa jamforbarhet ver tiden for ett och samma f6-
retag. For att detta ska uppnds maste bdde information om tillimpade principer anges,

samt information om fordndring av tillimpade principer.®

2.2.5 Begrdsningar for tillimpning av principerna

I IASB Framework presenteras vidare vissa “constraints on relevant and reliable informa-
tion”. Begrinsningarna innebir olika typer av avvigningsproblematik vid framstéllandet
av redovisning. Underpunkter hir utgdrs av “timeliness”, d.v.s. att informationen ska
kunna framstillas inom en rimlig tid for att inte forlora sin relevans, “balance between
benefit and cost”, d.v.s. att nyttan av den framtagna informationen maste dvervédga kost-
naden for att ta fram densamma, och slutligen “balance between qualitative characteris-
tics”, d.v.s. att nir de olika principerna pekar i olika riktningar méste en professionell av-

vigning ske.*

3 IASB Framework, paragraph 31-38.
3 Ibid, paragraph 39-42.
3 Ibid, paragraph 43-45.
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3 Metod

Vi kommer 1 vér uppsats att utgd ifrdn en deduktiv metod, det vill sdga vi kommer att
utgd ifrdn den teori om redovisning som ror vart omrade, och applicera denna pa de un-
dersokta foretagen som utgdr vart empiriska material. Det vi 1 praktiken kommer att géra
ar en justering av de undersokta foretagens balans- och resultatrikningar i enlighet med
full goodwill method for att se hur stora skillnader som skulle ha uppkommit om en hy-
potetisk fordndring av redovisningsreglerna for goodwill skulle ske retroaktivt for var
undersokta period. Vi kommer alltsd huvudsakligen att anvénda oss av en kvantitativ an-
sats 1 var studie. For att kunna ge en djupare forstaelse for inneborden av de kvantitativa
effekterna kommer vi vidare att redovisa de for- och nackdelar med 6vergingen till full
goodwill method som framkommer i de standardséttande organisationernas publicerade
dokument. Vi kommer @ven att komplettera denna bild med intervjuer som vi har genom-

fort med olika intressenter.

Primért har vi s6kt nddvéndig information for var undersokning fran offentligt publicera-
de finansiella rapporter, d.v.s. kvartalsrapporter, bokslutskommunikéer samt arsredovis-
ningar. Vid behov av tilliggsuppgifter har vi kontaktat foretagen. Vi har valt att redovisa
resultaten for respektive foretag anonymt, for att ldttare kunna fa tillgang till opublicerade
uppgifter. En lista med foretagsnamn kommer att presenteras, dock utan att resultaten

kopplas till respektive foretag.
3.1 Empirisk metod

3.1.1 Urval

Vi har valt att undersoka de foretag som fanns noterade pa Stockholmsborsen den 1 mars
2006." D4 IFRS in s4 linge bara har implementerats for koncernredovisning hos bérsno-
terade bolag s finns det i nuldget mindre anledning att titta pa onoterade bolag, eftersom

de for ndrvarande inte skulle beroras av en fordndring av IFRS 3.

37 »(lassification”.
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Vi har valt att titta pd forvdrv som har &gt rum under perioden mellan ar 2004 och ar 2005
dé implementeringen av IFRS inom EU skedde den 1 januari 2005, med krav pa omrak-
ning av jamforelsetalen for 2004. Omrikning av 2004 &rs kvartalsrapporter i1 enlighet
med IFRS sker i motsvarande kvartalsrapport for ar 2005. Vi har 1 var undersokning ut-

gétt ifrdn de omriknade siffrorna.

For att ett foretag ska vara av intresse for var undersokning kravs det att foretaget har ge-
nomfort forvirv dér ett bestimmande inflytande har uppstitt, men dér ett minoritetsin-
tresse kvarstar, samt att forvirvet har resulterat i att positiv goodwill har uppkommit.
Dessa kriterier maste vara uppfyllda for att skillnader mellan purchased och full goodwill
method ska uppkomma. De foretag som redan har ett bestimmande inflytande sedan tidi-
gare delforvarv véljer vi att bortse ifrdn, da dessa forvarv inte har resulterat i att ett be-
stimmande inflytande har uppstétt under den undersokta perioden. Med relevanta foretag,

eller berorda foretag, menar vi hadanefter de foretag som uppfyller vara urvalskriterier.

3.1.2 Val av variabler

For att kunna mita effekterna av den dndrade redovisningsmetoden har vi valt att titta pa
foretagens nyckeltal, d& detta skapar en betydligt bittre jamforelse mellan foretagen dn
vad fordndring av resultat- eller balansposter skulle gora.”® For att bedéma foretagens fi-
nansiella stdllning har vi begransat oss till ett nyckeltal, soliditet (E/T), d& detta fangar in
fordndringar 1 bade eget kapital och totala tillgdngar. For att bedoma effekten pd foretags
lonsamhet har vi valt rintabilitet pd eget kapital fore skatt (Rgkys) respektive réntabilitet
pé totala tillgdngar (Ry), d4 kapitalbasen for bada dessa nyckeltal kommer att forandras.”
Vi har dven valt att redovisa rorelsemarginalen for undersokta foretag, da denna tydligt
visar pd om redovisad vinst/forlust har fordndrats, d.v.s. om ndgra nedskrivningar har
skett, eller om fordndringen i riantabilitet enkom héarror sig ifran en fordndrad kapitalbas.

For definitioner av nyckeltalen, se Appendix 1.

¥ For en vidare belysning av jamforbarhet mellan foretag, se exempelvis White.

3% En komplikation for anvindandet av Ry utgdrs av att vi i de flesta fallen har utgétt fran kvartalsrapporter
(se forklaring till varfor under ”Konsolideringsdatum”), vilket ofta medfor att bara finansnetto finns angivet.
Detta leder till att vi har gjort en annan definition av Rt dn den géngse, och har baserat detta méatt pa rorel-
seresultat istillet for resultat fore rintekostnader och skatt, vilket utgor téiljaren i Johanssons definition.
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3.1.3  Justering av balans- och resultatrdkning, samt forenklande antaganden

I vér underskning kommer vi att utga ifran att grundexemplet i ED IFRS 3 giller,” d.v.s.
att kopeskillingen kan anvédndas for att estimera hela marknadsviardet. Siledes kommer vi
att anta att goodwillbeloppet for hela det forviarvade foretaget dr proportionerligt till det
forviarvade goodwillbeloppet, 4ven om sd inte behdver vara fallet. Om det existerar en
premie for kontroll 4r denna hénforlig till moderbolaget, snarare 4n till minoritetsintresset,
och dr sdledes inkluderad i den goodwill som redan finns upptagen i koncernens balans-
rikning i form av purchased goodwill. Vér forenkling innebér att en viss kontrollpremie
kan finnas felaktigt inkluderad 1 minoritetens andel av goodwill, och att goodwillbelop-
pen dirmed blir nadgot dverskattade. Denna forenkling har dock varit nodvéndig for att
kunna operationalisera var fragestdllning, och dnd4 kunna ta med ett sa stort urval som vi

nu har gjort.*!

Eftersom vi har avgrénsat oss till perioden 2004 till 2005 &r foretagens finansiella rappor-
ter upprittade i enlighet med IFRS, d.v.s. forviarvsmetoden och purchased goodwill
method anvinds. Nyckeltalen for purchased goodwill method har saledes baserats pa fo-
retagets egna redovisade siffror. For att justera dessa till full goodwill method behdver vi,
givet antagandet om proportionalitet, veta hur stor andel av dotterbolaget som har forvir-
vats, hur stor goodwillposten var for berorda forvdrv samt om denna har blivit foremal
for nedskrivning. Om exempelvis 51 procent av dotterbolaget har forvirvats ska den go-
odwill som bor hanforas till de resterande 49 procenten adderas till balansrdkningens till-
gangssida. Minoritetsintresset, som utgor en del av koncernens egna kapital, justeras upp
1 motsvarande man. Skillnaden mellan det totala goodwillbeloppet och redan redovisad
goodwill (full goodwill minus purchased goodwill), d.v.s. minoritetens andel av total

goodwill, adderas saledes till balansrdkningen. Om purchased goodwill har skrivits ned,

““ED IFRS 3, A12-A13, Example 1.

*! For att se hur stor skillnad det ror sig om justerade vi foretag Q:s balans- och resultatrikning genom att
virdera det verkliga vérdet av det forvirvade bolaget genom en kombination av kdpeskillingen och ut-
estdende aktier istdllet for att anta proportionalitet. Goodwill hianforligt till minoritetsintresset berdknades
som skillnaden mellan detta verkliga virde och dotterbolagets totala identifierbara nettotillgdngar. Vi fann
att skillnaderna mellan mitmetoderna var relativt sma i detta fall. Skillnaden i férdndringen av Rgyg var
0,03 procentenheter jamfort med det resultat vi fick genom att anta proportionalitet. Fordndringen av solidi-
tet overskattades med 0,04 procentenheter. Motsvarande siffra for RT var 0,01 procentenhet. Rérelsemar-
ginalen var of6réndrad.
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har vi antagit att minoritetens andel av det totala goodwillbeloppet har skrivits ned med

samma andel.

Ett specialfall inom forvarvsredovisningen utgdrs av s.k. stegvisa forvirv. Detta innebér
att ett bestimmande inflytande uppnds genom en rad olika forvirv, snarare én vid en en-
staka transaktion. For stegvisa forvarv géller att tidigare innehav ska omvéarderas om ett
ytterligare forvarv medfor att ett bestimmande inflytande uppstéar. Bokférda varden sedan
tidigare forvéirv ska ddrmed elimineras ur koncernredovisningen, och hela dotterbolaget
ska istéllet tas upp till dess verkliga virde enligt dagens vérdering. Detta innefattar natur-
ligtvis dven total goodwill.* Vi kommer dock att bortse fran denna komplikation, och
betrakta stegvisa forvdrv utifrdn ett antagande om att omvirdering av tidigare innehav
inte krdvs. Denna forenkling innebér att forandringen i berdrda fall kan komma att sned-

vridas nagot.

3.1.4 Konsolideringsdatum

Dotterbolag ska enligt IFRS 3 konsolideras i koncernens finansiella rapporter frdn och
med forvarvsdagen, vilket inte behover dverensstimma med det datum dé ridkenskapséret
bryts. Helarsresultatet for det r di forvarvet intraffade dr sdledes sillan relevant for var
undersokningsfriga. Vi har istéllet valt att titta pa ett ars resultat frdn och med det forsta

kvartal d& dotterbolaget &r konsoliderat i koncernens resultat- och balansrdkningar.

Figur 2: Framridkning av ett ars resultat

2004 2005
Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4

A
v

Q3+Q4+Q1+Q2=1 ars resultat

Det helarsresultat som véra framriknade nyckeltal dr baserade pé utgors saledes av sum-

man av resultaten for de fyra néstpafoljande kvartalen, sdsom illustreras 1 Figur 2. 1 ex-

“2ED IFRS 3, Al14, Example 2.
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emplet har vi antagit att forvirvet skedde under det andra kvartalet 2004, och ingaende

balans blir saledes den 30 juni 2004.%

* Eftersom vi dven har tittat pa dotterbolagsforvirv gjorda under ar 2005 si har det medfort vissa kompli-
kationer da n&got redovisat resultat for ett &r efter konsolideringen inte finns tillgéngligt. I dessa fall vi es-
timerat ett helarsresultat med utgdngspunkt i tillgéngliga kvartalsresultat. Om konsolideringen dgt rum un-
der det sista kvartalet 2005, har vi utgatt ifrdn balansrakningen for den 31 december 2005, och estimerat
resultatet baserat pa det sista tillgdngliga kvartalsresultatet, trots att detta resultat ligger innan balansdatu-
met. Vi anser detta vara ett rimligt estimat d& dotterbolagets resultat finns medréknat i detta kvartal, givet
att konsolideringen skedde i borjan av det berdrda kvartalet.
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4 Empiri

4.1 Presentation av undersokningsresultat

Nedan presenteras resultatet av var kvantitativa undersokning av fOretag noterade pa
Stockholmsbdrsen. Inledningsvis kommer vi att presentera ett konkret exempel pa hur vi
har gitt till viga och vilka resultat vi har kommit fram till gidllande ett specifikt foretag,
och dérefter foljer en redovisning av resultaten for alla undersokta foretag som uppfyllde

vara urvalskriterier.

Foretag M forvarvade under 2005 ett dotterbolag. Bara 27 % forvédrvades men ett be-
stimmande inflytande bedomdes finnas i enhetlighet med IAS 27 och foretaget konsoli-
deras frdn och med den 1 oktober 2005. Detta innebér alltsé att foretaget inte finns konso-
liderat i koncernens balansridkning per den 30 september, men att resultatet under perio-
den oktober till december 2005 dr paverkat av dotterbolaget. De relevanta rapporterna ér
séledes balansridkningen per den 31 december 2005, och resultatrdkningar for ett ar fram-
over efter denna tidpunkt. I detta fall tillkommer problemet att ingen resultatrdkning finns
tillgénglig efter balansdatumet. Vi har dérfor estimerat ett ars resultat utifran det fjarde

kvartalet 2005.

D4 den goodwill som uppkom i samband med forvirvet var 10 100 TSEK (purchased
goodwill) och 27 % av bolaget forvirvades sé skulle goodwill for hela foretaget bli
(10 100/0,27) = 37 407 TSEK, givet vart antagande om proportionalitet. Okningen av
goodwillbeloppet pa tillgangssidan skulle saledes bli full goodwill minus purchased
goodwill (37 407-10 100) = 27 307 TSEK, d.v.s. minoritetens andel av full goodwill (1 -
0,27) * 37 407 = 27 307 TSEK. Motsvarande siffra laggs till pd balansridkningens finan-
sieringssida som en 0kning av minoritetsintresset. Justeringarna okar koncernens totala
tillgdngar och eget kapital, da minoritetsintresset ska redovisas som en sérskild post inom

eget kapital enligt IFRS.

Full goodwill method innebér for foretag M att deras finansiella stillning skulle forbattras,

da soliditeten okar med 2,07 procentenheter. Den redovisade lonsamheten ddremot for-
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sdmras, da rantabilitet pd eget kapital fore skatt minskar med -2,99 procentenheter.
Réntabilitet pa totalt kapital forsdmras med -1,29 procentenheter. Rorelsemarginalen &r
diaremot ofordndrad, vilket dr en f6ljd av att inga nedskrivningar har gjorts. Nyckeltal och
fordndringen av dessa visas i Figur 2. | foretag M:s fall pdverkas nyckeltalen osedvanligt
mycket till f6ljd av att bara 27 % har forvédrvats. Om foretaget hade forvarvat nérmare

100 % av dotterbolaget hade skillnaderna givetvis blivit mindre.

Figur 2: Nyckeltal — Foretag M

PG FG  Fordndring Forandring 80%
i % i %-enheter 80% 1
ET 64,76% 66,83%  3,20% 2,07 - E| I I:.
REfs 33,92% 30,94%  -8,80% -2,99 0% | ‘ ‘ .
RT 21,97% 20,68%  -5,88% -1,29 B REfs RT Rér.marg.
Rar'marg' " ’88% " ’88% 0'00% 0’00 ‘DPurchased goodwill B Full goodwill ‘

4.1.1 Sammanstdllning av undersokningsresultat

I sammanstillningen nedan kommer vi att redovisa nyckeltal och fordndringen av dessa
givet de olika metoderna. De foretag som uppfyllde vara urvalskriterier visade sig vara
Intellecta, SAAB, Getinge, ProActIT, Sectra, Nocom, Cherry, Foreningssparbanken,
SCA, TietoEnator, AcadeMedia, Telia, Sweco, AcandoFrontec, Angpannefdreningen,
Ratos, Bergman&Beving, OMX, AssaAbloy, SEB, AddNode, Sigma, NewWave och
MTG. Foretagen har dock anonymiserats i sammanstillningen av resultaten. I Tabell 1
redovisas hur ménga foretag per sektor som har genomfort relevanta forvérv. Totalt fem
av dessa foretag har genomfort s.k. stegvisa forvirv, vilket innebér att dessa foretags for-
andringar kan vara nigot snedvridna, da tidigare innehav inte har omvirderats. De foretag

som berors av denna forenkling dr B, G, K, L samt W.
Av de foretag som uppfyller kriterierna har tva stycken uteldmnats frdn var unders6kning.

I det ena fallet saknade vi tillricklig information dé& foretaget var ovilligt att lamna ut de

efterfragade uppgifterna. I det andra fallet uppfylldes urvalskriterier, men under en sa
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kort period (sjutton dagar) att vi bedomde det som alltfor tekniskt komplicerat att ta med
detta foretag. Dessa tva foretag dr dock inkluderade i det antal foretag som har gjort del-

forvarv 1 enlighet med Tabell 1, samt 1 upprakningen av berdrda foretag ovan.

Tabell 1: Sektorindelning och antal undersokta foretag

Sector* Totalt antal foretag  Antal foretag med delforviirv ~ Forvirvsintensiteten
inom sektor som resulterat i goodwill i procent
Energy 3 0 0,00%
Materials 12 1 8,33%
Industrials 60 7 11,67%
Consumer Discretionary 32 3 9,38%
Consumer Staples 7 0 0,00%
Health care 31 2 6,45%
Financials 46 4 8,70%
Information Technologies 66 6 9,09%
Telecom Services 5 1 20,00%
Totalt: 262 24 9,16%

* Kaélla: Classification”, Branschindelning for Stockholmsborsen per den 1 mars 2006.

Som framgér av tabellen ovan har 24 av 262, motsvarande 9,16 %, av det totala antalet
undersokta foretag gjort forvarv som skulle ha berorts av dndrade principer for goodwill-
redovisning. Fordelning av foretagen baserat pa uppmétt forandring av nyckeltal, uttryckt

1 procentenheter, presenteras i Tabell 2.

Tabell 2: Fordelning av foretagen baserat pa uppmatt fordndring av nyckeltal

A i %-enheter 0,00 -0,009 0,01-0,09 0,1-0,19 0,2-0,99 1,0 - 1,99 2,0-2,99 3,0 -3,99

Nyckeltal
EIT AR T C,F,K LU B,D, P E,G H,J,N M |
w 0,Q, 8
(3) (6) (3) (8) 1) 1)
REfs ART CK, L U B,G,O,P,W| D,E,F,H,J M |
N, Q, S
(3) (4) (5) (8) (1) (1)
RT AR T, UW]| BCDG,J E,H,N,S F M |
K L O,P,Q
(5) (10) (4) Q) Q) ()
Rér.marg. A, B,C,D,E F
G H I J K
L,M,N,O, P
QR,S, T,U
W
(21) (1
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En sammanstéllning av de lagsta, hogsta och genomsnittliga uppmatta forandringarna av
nyckeltal for foretag A-W samt for det totala antalet undersokta foretag redovisas i 7a-
bell 3. Nyckeltalens forandring uttryckt i procent presenteras i Tabell 3a och uttryckt i

procentenheter i Tabell 3b.

Tabell 3a: Procentuell forandring av nyckeltal {or foretag A till W, och for det totala an-
talet undersokta foretag

Foretag A-W Alla undersokta foretag
Nyckeltal Foérandring i % Forandring i %
Min Max  Genomsnitt Genomsnitt
E/T 0,00% 6,92% 0,92% 0,08%
REfs 0,00% -14,73% -1,62% -0,14%
RT 0,00% -8,83% -0,94% -0,08%
Ror.marg. | 0,00% -1,92% -0,09% -0,01%

Tabell 3b: Forandring av nyckeltal, uttryckt i procentenheter, for foretag A till W, och {or
det totala antalet undersokta foretag

Foretag A -W Alla undersokta foretag
Nyckeltal Foréndring %-enheter Féréndring %-enheter
Min Max Genomsnitt Genomsnitt
E/T 0,00 3,88 0,45 0,04
REfs 0,00 -6,01 -0,59 -0,05
RT 0,00 -2,12 -0,20 -0,02
Roér.marg. 0,00 -0,11 -0,01 0,00

En grafisk illustration av fordandringen ges i1 Figur 3. I vidare beskrivning och analys av
nyckeltalens fordndring kommer vi huvudsakligen att koncentrera oss pa fordndringen 1
procentenheter, detta for att 6ka dversiktligheten. Effekterna pa nyckeltal for varje enskilt

foretag, A-W, redovisas i1 Appendix II-III.
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Figur 3: Grafisk illustration dver fordndring av nyckeltal, foretag A-W
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4.1.2 Redovisade effekter

Efter var justering av berdrda foretags rapporter har vi funnit att nyckeltalen har fordnd-
rats satillvida att foretagens finansiella stdllning forbéttras nagot da soliditeten dkar, me-
dan l6nsamhetsmétten forsamras nagot. Ett undantag angdende réntabiliteten utgdrs av
foretag som har redovisat ett negativt resultat. For dessa foretag forbattras istéllet rantabi-

litetsmatten nadgot da det negativa resultatet slas ut pd en storre kapitalbas.

Som framgar av Tabell 3b har soliditeten i genomsnitt 6kat med 0,45 procentenheter for
relevanta foretag, och med 0,04 procentenheter for alla undersokta foretag. I nio av de
berorda fallen var fordndringen mindre dn 0,1 procentenheter, och alla foretag utom tva
har fordndrats mindre dn 1,0 procentenheter (se Tabell 2). De storsta fordndringarna var

2,07 respektive 3,88 procentenheters forbattring av soliditeten.

Rekss fordndrades 1 genomsnitt med -0,59 procentenheter for relevanta foretag och med
-0,05 procentenheter for det totala antalet undersokta foretag. For tre av de relevanta fal-
len var fordndringen i princip lika med noll, i fyra av fallen ligger forsdmringen i Rgxs
mellan 0,01 och 0,09 procentenheter, och i fem av fallen var fordndringen mellan 0,1 och
0,19 procentenheter. Atta foretag foridndras mellan 0,2 och 0,99 procentenheter, och bara
tva foretag fordndrades mer &n en procentenhet. De storsta redovisade fordndringarna av

Rexkss var —2,99 respektive —6,01 procentenheter.
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Ry fordndrades i genomsnitt med -0,20 procentenheter for berdrda foretag, och med -0,02
procentenheter for det totala antalet undersokta foretag. For 15 av de 22 omriknade fore-
tagen var fordndringen under 0,1 procentenheter, och i tva av fallen var férdndringen 6ver
en procentenhet. De storsta redovisade fordndringarna var -1,29 respektive -2,12 procent-

enheter.

I alla fall utom ett (foretag F) ér rorelsemarginalen oférdndrad dé inga nedskrivningar har
skett pa goodwill uppkommen vid genomforda forvirv. Aven vinst eller forlust efter fi-
nansnetto (EBT) ér givetvis ofordndrad om inga nedskrivningar har skett. Siledes kan vi
konstatera att alla fordndringar 1 réntabilitet beror uteslutande pd okade kapitalbaser,
utom just for foretag F. Det dr dock viktigt att vara medveten om att fordndringen i redo-
visad vinst/forlust kan forvintas 6ka ndr genomforda forvirv ligger langre tillbaka i tiden
och nedskrivningar av goodwill okar. Tilliggas kan dock att samtidigt som nedskrivnin-
gen paverkar resultatet negativt, si minskar tillgdngsmassan 1 balansrikningen, d.v.s.
bade tdljaren och ndmnaren minskar i rintabilitetsmétten. Forsdmringen 1 rédntabilitet till

foljd av 6kade kapitalbaser minskas séledes i takt med nedskrivningarna.

4.1.3 Forvarvsandelar

Graden av péaverkan pa nyckeltalen kan delvis hénforas till hur stor andel av dotterbolaget
som har forvdrvats. For att fa en bild av hur mycket denna variabel kan ha péverkat ny-
ckeltalen har vi berdknat den genomsnittliga forvarvsandelen, vilken var 69,0 %. Den
minsta fOrvédrvsandelen var 27,0 % medan den hdgsta var 97,6 %. Fordelningen av
forvirvsandelar redovisas 1 Figur 4. Som framgér av denna koncentreras forvirven kring
50 %, respektive ndrmare 100 %. Foretag M utgdr hér ett extremfall. Att det i nedansta-
ende figur redovisas fler forvarv an det finns forviarvande foretag beror pé att fyra av fo-

retagen har utfért mer én ett forviarv som berordes av en dndrad goodwillredovisning.
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Figur 4: Fordelning av foretagen baserat pa forvirvsandel i dotterbolag

Forvarvad andel av dotterbolag
(foretag A-W)

100%

80%
60%

40% -
20%

0% -
MADIQRHLQWF I CJEJBUSGONKTNP

4.2 Inneborden av full goodwill method

For att kunna utvérdera inneborden av en dvergéng till full goodwill metod, har vi nedan

forsokt skapa en oversikt 6ver de argument som framfors for och emot metoden.

4.2.1 Argument for ett inférande av full goodwill method

Det viktigaste argumentet for att infora full goodwill method ror dagens sdrbehandling av
goodwill jaimfort med andra forvarvade tillgangar. I Basis for Conclusions papekar IASB
att om ett foretag forvarvar hundra procent av ett annat foretag sd konsolideras hela fore-
taget inklusive goodwill i koncernens finansiella rapporter. Om ddremot mindre 4n hela
foretaget forvérvas sd tar forviarvaren upp hundra procent av det forvirvade foretagets
identifierbara tillgdngar och skulder till deras verkliga virden, men bara forvdrvad andel
av goodwill. IASB hévdar att denna behandling &dr inkonsekvent. Att f4 bestimmande in-
flytande Over ett annat foretag innebdr, enligt IASB, att forvdrvaren blir ansvarig for det
forvarvade foretagets alla tillgangar och skulder och inte bara 6ver den forvirvade ande-
len. Séledes bor grunden for métning vara det verkliga virdet for hela det forvarvade o-
retaget, snarare dn den kostnad som uppstér vid forvérvet, d.v.s. den erlagda kopeskil-
lingen.* TASB hivdar vidare att full goodwill method &r mer i linje med IASB Frame-

work, och dess krav pa att informationen ska vara anvindbar som underlag for att fatta

* Basis for Conclusions, BC15 — BC17.
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ekonomiska beslut, samt med de foresprakade koncepten ’control and completeness”, dn
vad purchased goodwill method 4r.* Enligt IASB 4r mitningen av goodwill i sig inte
komplicerad, om residualdefinitionen accepteras, utan det dr snarare viarderingen av det
verkliga virdet av dotterbolaget och av dotterbolagets identifierbara tillgangar som é&r
komplicerad. Den sistnimnda problematiken &r oberoende av huruvida full eller purcha-

sed goodwill method anvinds.*

Aven FASB pépekar att det ir rimligt att koncernredovisningen inkluderar alla tillgingar
och skulder, inklusive goodwill, som det finns ett bestimmande inflytande Gver, samt att
det &r viktigt for intressenter att kunna mita avkastningen pa just goodwill. Om alla ovan-
namnda tillgdngar utgor relevant information, dkar redovisningens relevance” nir total
goodwill redovisas. FASB hivdar vidare att full goodwill method &r mer konceptuellt

tilltalande 4n géllande praxis.*’

4.2.2 Argument mot ett inforande av full goodwill method

Ett huvudargument mot full goodwill method &r svarigheten att bedéma det verkliga vér-
det pa hela det forvirvade bolaget, nir bara en del av dotterbolaget har forvirvats.* T ED
IFRS 3 finns utforliga diskussioner rorande denna frdga och mgjligheten till att estimera
ett tillforlitligt varde. I utkastet finns riktlinjer for hur foretag bor gé till viga vid vérde-
ringen,”’ men dessa anses av revisionsbyrderna som otillrickliga och mer utforlig infor-
mation efterfrdgas. Utan tydliga regler finns det en stor risk att tillvigagangssitten kom-

mer att skilja sig at i praktiken.”

Fem av IASB:s totalt fjorton styrelsemedlemmar framfor en avvikande dsikt om infGran-
det av full goodwill method. Deras synpunkt &r att goodwill dr en tillgdng som skiljer sig
markant fran andra tillgangar, da dess virde ér en del av foretaget som en helhet, och inte

utgor en avskiljbar tillgdng som skulle kunna séljas for sig. Att mita viardet pa denna till-

4 Basis for Conclusions, BC17, BC135-138.

 Ibid, BC 140.

7 «“Business Combinations — Purchase Method Procedures: Issues Related to Noncontrolling Interests”.
* Ibid, Schuster (intervju), Ericsson, Janzon samt Basis for Conclusions, BC140.

* ED IFRS 3, Appendix A och E.

5% Ericsson, Janzon.
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géng ar mycket svart om goodwill méts som en residual och saledes fangar upp fel i mat-
ningar av andra tillgangar, samt tillgdngar som inte har tagits upp dé de inte har uppfyllt
kriterierna for detta. Varderingen kompliceras ytterligare av det faktum att vardet pa hela
foretaget dessutom dr vildigt subjektivt och baseras pa forvérvarens beddmning av vilka
vinster som kan genereras, vilket beror péd vilka synergier som kan uppnés vid samord-
ning av de berorda foretagens resurser. Detta innebér att det verkliga virdet pa dotterbo-
laget dr beroende av vem forvérvaren dr, snarare én att utgora ett viarde som gar att obser-
vera pa en 6ppen marknad.”' Vidare ar det, enligt de kritiska rosterna inom IASB, svart
att allokera total goodwill mellan minoritets- och majoritetsdgare i dotterbolaget, da vissa
fordelar kan anses tillfalla hela koncernen, medan andra bara tillfaller moderbolaget. Att
uppskatta hur mycket av total goodwill som ska allokeras till minoritetsintresset blir sale-
des vildigt problematiskt. Purchased goodwill method undviker detta allokeringsproblem,
och dess virdering bygger pa en kopeskilling som faktiskt har betalats, vilket i sig gor
goodwillvardet mer trovardigt. Svarigheten att uppskatta den goodwill som bor allokeras
till minoritetsintresset gor att redovisningen av transaktionen riskerar att bli “unreliable”
eller till och med direkt missvisande. Metoden tillfor sdledes ingen extra information for
nyttjare av redovisningen, enligt de IASB-medlemmar som hade en avvikande asikt.””
Aven FASB har uttryckt farhdgor bade vad det giller tillforlitligheten i virderingen, savil
som rérande anviandarnas formaga att ta till sig en metod som vésentligt avviker frén gél-

lande praxis.”

EFRAG riktar i sitt “comment letter” till ED IFRS 3 stark kritik mot inférandet av full
goodwill method. De avslar IASB:s pastdende om inkonsekvensen i den nuvarande me-
toden, och hédvdar att det inte finns nagon grund for att ga over till ett hypotetiskt verkligt
vérde pa hela dotterbolaget vid deltransaktioner. EFRAG ogillar ocksd pastaendet om att
goodwill skulle vara en tillgdng som alla andra, och hédvdar istillet att goodwill é&r till-

riackligt olik andra tillgdngar for att en annorlunda redovisningsmassig behandling ska

! Basis for Conclusions, AV2-AV7. Utifran detta resonemang kan dven purchased goodwill method kriti-
seras, da virderingen av goodwill enligt denna metod bygger pa den erlagda kdpeskillingen (Schuster, in-
tervju).

32 Basis for Conclusions, AV2-AV7.

33 «“Business Combinations — Purchase Method Procedures: Issues Related to Noncontrolling Interests”.
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vara befogad.”® EFRAG kritiserar IASB och FASB for att anvinda harmoniseringen
(convergence) for att réttfardiga inforandet av radikalt nya och obeprévade metoder i re-
dovisningen. Om konvergens &r det primdra malet, s& menar EFRAG att manga av de

forandringar som foreslas ir onddigt langtgaende.>

4.2.3 Nagra roster om full goodwill method

For att fa en vidare bild av full goodwill method och huruvida denna ger en mer rétt-
visande bild och ett béttre beslutsunderlag dn nuvarande praxis sd har vi intervjuat nagra
intressenter, sdsom revisorer, finansanalytiker, standardsittare samt foretagsrepresentan-

ter. Den bild som tonar fram &r att de flesta stéller sig tveksamma till metoden.

Dock ér anvindare savél som framstillare av redovisningen pa foretag och revisionsbyra-
er ofta inte insatta i frdgan dnnu. Det stora flertalet revisorer, sdvél som finansanalytiker,
véntar med att ldra sig nya metoder tills de infors som gillande standard.”® D4 vi har kon-
taktat foretag for att {2 tilliggsupplysningar har vi noterat att i stort sett ingen av foretags-
representanterna dr insatta i metoden eller dess konsekvenser. Négra tilldgger att de har
hort talas om full goodwill method och ED IFRS 3, men att de inte har tid att sétta sig in i

fordandringar forrén de ér en realitet.

Revisorerna Claes Janzon och Johan Ericsson stiller sig positiva till metoden 1 sig, och
tycker att goodwill i stort sett gér att betrakta som en tillgang i likhet med andra tillgdngar.
De reserverar sig dock mot att anvinda metoden vid successiva forvarv dé de ar tvek-
samma till att omvérdera innehavd goodwill och lata uppskattade vardeforandringar pa-
verka periodens resultat. Da det géller forvérv som sker i en enda transaktion hévdar de
dock att metoden dr teoretiskt tilltalande &ven om den samtidigt ar behéftad med praktis-

ka problem, dé det géller varderingen av det verkliga virdet pa dotterbolaget.

Den finansanalytiker som vi har intervjuat, Peter Malmqvist, stiller sig mycket kritisk till

IASB:s forslag att gd over till full goodwill method. Han kan inte se nigra direkta for-

3 EFRAG Comment Letter, punkt 6.
> Ibid, punkt 1.
%6 Janzon, Ericsson, Malmgqvist.
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tjanster med metoden da han inte anser att den skulle 6ka decision usefulness”, eftersom
goodwill tillhorlig till minoriteten dr mindre relevant information ur ett analytikerper-
spektiv. Han sdger att de teoretiska argumenten 1 och for sig dr hallbara, men att dessa
inte ar tillrackliga for att 6vervdga de problem som metoden orsakar. Malmqvist dr ocksa
inne pd EFRAG:s linje om att goodwill &r en speciell typ av tillgdng, och att det séledes
inte nodvéndigtvis innebér en inkonsekvens att behandla goodwill annorlunda &n Gvriga

identifierbara tillgangar.

De intervjuade intressenter som ingar i den standardsdttande sfdaren, Sigvard Heurlin
(staffmember i EFRAG) och Walter Schuster (ledamot i RR), ar givetvis vél insatta i me-
toden, men stéller sig bada kritiska till densamma. Bade Heurlin och Schuster pastar att
det ar mycket tveksamt om full goodwill method skulle 6ka decision usefulness”. Heur-
lin konstaterar att det finns klara nackdelar med metoden sdsom virderingen, och att
overgéngen innebir en stor fordndring mot nuvarande praxis. Att dndra praxis kan ses
som omotiverat dd nuvarande metod har visat sig fungera relativt vél i1 praktiken. Schus-
ter framhaller ocksé detta och hivdar att full goodwill method inte kan sdgas leda till en
mer rittvisande bild 4n nuvarande praxis, frimst beroende pé virderingsproblematiken.
Han kan inte heller se att full goodwill skulle vara mer konceptuellt tilltalande 4n purcha-
sed goodwill method, da goodwill ocksé enligt honom dr en alldeles speciell typ av till-
gang som inte nddvandigtvis behover redovisas i enlighet med ovriga forvérvade till-
gangar. | tabellen nedan presenteras en dversikt 6ver de argument som kan framforas for

respektive emot ett inférande av full goodwill method.
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Tabell 4: Sammanstillning av argument for och emot inférandet av full goodwill method
(FGM)

Argument for inforandet av FGM

Koncernredovisningen bor innehalla 100 % av det
verkliga vérdet av alla tillgdngar under
moderbolagets bestimmande inflytande, inklusive
goodwill. Att sdrbehandla goodwill som dr en
tillgéng i likhet med alla andra tillgadngar ar
inkonsekvent.

Argument mot inforandet av FGM

Goodwill 4r inte att betrakta som en tillgang som
alla andra, och kan och bor behandlas pa bésta
mojliga sitt utifran detta. Goodwills séregenskaper
utgors av foljande:

- GW ér inte en avskiljbar tillgang

- GW ér svar att virdera

- Virdet pA GW beror pa vem forvérvaren ar
och vilka synergier som kan uppnas

Det finns tillgéngliga virderingsmetoder som gor
att ett tillforlitligt virde pa hela det forvarvade
bolaget kan estimeras, trots att bara ett delforvarv
har gt rum.

Det dr svart att vardera det verkliga virdet for det
forviarvade bolaget, da ingen transaktion av hela
bolaget har dgt rum.

FGM ér konceptuellt mer tilltalande &n nuvarande
praxis.

FGM ér inte mer konceptuellt tilltalande &n
nuvarande praxis.

Avkastning pé all goodwill som foretaget har
bestimmande inflytande dver har betydelse for
investerare.

FGM leder ¢j till information som r relevant for
investerare.

Redovisningens anvéindare forvéntas kunna sétta
sig in i nya metoder.

Stora avvikelser fran gillande praxis kan utgora ett
problem for anvéndare av informationen.

Okade tilliggsupplysningar vid redovisning av
metoden gor att ytterligare information,
exempelvis om kontrollpremier, blir tillgdnglig.

Att ta fram extra information medfor 6kade
kostnader och det dr tveksamt om nyttan av
informationen overvéger kostnaden for densamma.

En allokering av total goodwill mellan majoritets-
och minoritetsidgare tillfor redovisningen
ytterligare information.

Det dr svart att allokera total goodwill till
minoritets- respektive majoritetsintresse.
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5 Analys

Vi har i vér kvantitativa undersékning visat hur stor fordndring i konkreta tal det skulle
bli om full goodwill method infors. For att vidga forstaelsen av innebdrden av siffrornas
fordandring, och bilda oss en uppfattning om huruvida de nya siffrorna dr mer rattvisande
dn de gamla har vi belyst debatten kring metodens for- och nackdelar. Vi kommer nedan
att diskutera de resultat vi har kommit fram till utifran de faktorer som ger redovisning
dess informationsvérde enligt IASB Framework, d.v.s. utifran redovisningens “’kvalitati-
va egenskaper”. De aspekter som har storst betydelse for inforandet av full goodwill
method ér “relevance” respektive reliability” och avvédgningen mellan metodens effekter
pa dessa tvd begrepp. Den andra viktiga punkten &r att betrakta den tillférda informatio-
nen utifrdn begreppen kostnad respektive nytta (’cost/benefit”). Denna avvagning &r néra
sammanlidnkad med begreppet “materiality”. De tva 6vriga huvudprinciperna understan-
dability” och “comparability” kommer endast att diskuteras oversiktligt. I enlighet med
IASB Framework har vi antagit att en 6kning av redovisningens kvalitativa egenskaper,

ocksé ger en mer rittvisande bild (true and fair view) av den presenterade informationen.

5.1 Relevance

Teoretiskt sett borde full goodwill method 6ka redovisningens relevance”, samtidigt
som den minskar dess “reliability”. I var undersdkning har vi dock funnit att det huvud-
sakligen finns tre olika sitt att betrakta full goodwill method utifrdn begreppet relevans.
En synvinkel dr att metoden 6kar informationens relevans, eftersom det &r fullt mojligt att
overkomma de praktiska problemen som metoden medfor. Detta kan ségas utgora IASB:s
officiella standpunkt, da de hévdar att det finns tillrackligt tillforlitliga varderingsmodel-
ler for att kunna faststélla ett marknadsvirde pa goodwill, &ven nér ingen transaktion har

agt rum.

En kontrasterande standpunkt dr att full goodwill method teoretiskt sett 6kar informatio-
nens relevans, men att den praktiska tilldmpningen &r s& pass problematisk att de teoretis-
ka fordelarna inte gar att uppna i realiteten. Om det inte dr mojligt att virdera minorite-
tens andel av goodwill pa ett tillforlitligt sdtt sa innebér detta att informationens reliabi-

lity” minskar. Om informationen inte ar trovdrdig, utan bara ses som antaganden och for-
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véntningar av redovisningens anvéndare, s utgdr naturligtvis full goodwill method ingen
forbéttring mot géllande praxis. De intervjuer vi har utfort tyder pé att manga intressenter

inte ser den tillférda informationen som tillriackligt palitlig for att vara relevant.

En tredje stdndpunkt &r att metoden inte tillfor ndgon relevant information, oavsett om
varderingen kan utforas pa ett tillforlitligt sdtt. Exempelvis hdvdar Malmqvist att finans-
analytiker sdllan ser minoritetsposten som en relevant post. Fran denna utgdngspunkt har

full goodwill method inte ens en teoretisk mdjlighet att 6ka redovisningens relevans.

Antagandet bakom att full goodwill method kommer att tillféra relevant information
bygger pa uppfattningen att goodwill dr en tillgdng under moderbolagets bestimmande
inflytande, och att alla sddana tillgdngar ska tas upp i koncernens balansrikning. Redo-
visningens “completeness” skulle i sa fall 6ka vid full goodwill method. Den fraga som
en bedomare maste ta stillning till dr séledes huruvida goodwill &r en tillgdng som alla

andra. I var undersokning har vi funnit att asikterna hiarom skiljer sig betydligt at.

5.2 Reliability

Det dr framforallt svarigheten att vardera det verkliga vardet av dotterbolaget, vilket dr en
forutsittning for att kunna virdera full goodwill, som innebér att full goodwill method
paverkar redovisningens “reliability” pd ett negativt sétt. JASB:s argumentation om att
métningen av goodwill inte dr problematisk, dd den méts som en residual, anser vi vara
nagot vilseledande. I praktiken kan dvergangen till full goodwill method innebéra en
overgang fran att mita goodwill som en residual till att virdera den utifrdn estimerade
kassafloden, da svarigheten med att virdera hela det verkliga virdet for dotterbolaget lig-

ger frimst 1 svrigheten att viardera just de oidentifierbara tillgangarna.

I de fall da inga marknadsnoterade aktier finns i det forviarvade bolaget, och om det ar
svart att hitta en jimforbar transaktion, d.v.s. att tillimpa “’the market approach”, kommer
vérderingen av dotterbolaget ske genom “’the income approach”, enligt de riktlinjer for
virdering som foreslas i ED IFRS 3. I dessa fall har i praktiken residualmétningen over-

givits till formén for en direkt vardering av framtida 6vervarden. Saledes kan full good-
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will method 1 vissa fall innebdra en mycket stor skillnad mot géllande praxis. Utifrn vér
egen undersokning kan vi konstatera att de forvarvade bolagen i ménga fall 4r sma onote-
rade bolag, och en marknadsvirdering kan dirmed komma att grundas pé direkta virde-
ringar. Som utomstéende betraktare dr det dd mycket svért att bedoma huruvida foreta-

gets presenterade virdering dr rattvisande eller inte.

Mycket av problematiken kring full goodwill method kan ses i1 ljuset av den allmédnna
trenden mot marknadsvirdering inom IFRS. Problematiken vid 6vergéngen till full
goodwill method &r séledes i grunden densamma som 1 alla de fall dér historiskt anskaft-
ningsvarde dverges till formén for verkliga varden (fair values). Att goodwill till sin natur
ar just en oidentifierbar tillgang gor naturligtvis marknadsvérderingen dnnu mer proble-
matisk. Goodwill kan inte, till skillnad frn de flesta andra tillgdngar, antas ha ett mark-
nadsvérde oberoende av vem forvérvaren ér, vilket utgor ytterligare ett hinder for en pa-
litlig viardering. Resonemanget ovan géller naturligtvis dven for virderingen av forvérvad
goodwill (purchased goodwill)’’, men hir kan det dnda hivdas att foretaget har betalat
vad de anser att dotterbolagets goodwill dr vird for dem. Viardering av icke forvirvad
goodwill kan inte forsvaras pd samma basis. Att inféra marknadsvérden i redovisningen
kan innebéra att forsiktighetsprincipen, “’prudence”, dsidosétts. Viktigt dr dock att notera
att definition av forsiktighet i IFRS skiljer sig betydligt fran den klassiska inneborden, da
IASB Framework sdrskilt podngterar att forsiktighetsprincipen aldrig far resultera 1 att

tillgangar/intikter underskattas.

5.3 Materiality och avvigning mellan cost/benefit

For att information ska vara relevant krévs det ocksa ett visst matt av “materiality”, d.v.s.
ett visst métt av vésentlighet. Information dr visentlig om den kan forvintas ha paverkan
pa de ekonomiska beslut som fattas utifran informationen i de finansiella rapporterna.
Fragan blir sdledes om en 6vergéng till full goodwill method innebdr ndgra materiella

skillnader?

37 Schuster (interviju).
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“Materiality” hanger tydligt samman med en av de “constraints on relevant and reliable
information” som framfors i IASB Framework, ndmligen att nyttan av framtagen infor-
mation alltid maste vigas mot kostnaden av att ta fram densamma. For att full goodwill
method ska innebéra en forbéttring jAmfort med tidigare praxis, d.v.s. tillféra en storre
nytta dn purchased goodwill method, kravs det att det 6kade informationsvérdet blir stor-
re 4n kostnaden for det merarbete som metoden innebér. For att en sddan nytta ska kunna
bedomas foreligga méste uppmétta forandringar kunna antas fa en betydelse for ekono-
miskt beslutsfattande. Ett inférande av full goodwill method skulle otvivelaktigt oka
kostnaderna for foretaget, bade i form av extra utbildning av och merarbete for egen per-
sonal, men kanske framfor allt genom 6kad inblandning av revisorer och virderingsex-
pertis. For att den tillférda informationen ska kunna beddmas tillféra nagon nytta kriavs
sdledes inte bara en tillrdcklig tillforlitlighet, “reliability”, utan dven att fordndringen har
en viss signifikans, “materiality”. Om vildigt mycket merarbete skulle leda till exakt

samma redovisade siffror dr det rimligt att ifragasétta inforandet av metoden.

Det dr framfor allt under denna frdga som vér kvantitativa undersdkning kan tillfora in-
tressant information. Som framgér av det redovisade undersokningsresultatet kan vi kon-
statera att fordndringen for berorda foretag, till foljd av den dndrade redovisningsmetoden,
i de flesta fall ar relativt liten. For de berorda foretagen éndras dock rantabilitet pa eget
kapital 1 genomsnitt med Over en halv procentenhet, vilket 4nda far ses som en materiell
skillnad. Fordandringen for det totala antalet undersokta foretag dr mycket liten, d4 mindre
an tio procent av de noterade bolagen &r berorda av en 6vergéng till full goodwill method.
Enligt var undersokning medfor den fordndrade redovisningen inte ens nagra visentliga
effekter for alla de berérda bolagen. I ménga fall kan fordandringen till och med ses som

forsumbar.

Men vad som inte far forbises dr att 4ven om den genomsnittliga fordndringen inte &r
alarmerande sé kan effekten pa enskilda foretag bli mycket betydande. Som tydligt fram-
gér 1 presentationen av foretag M:s fall, dir endast 27 % hade forvirvats men bestim-
mande inflytande 4ndd hade uppnatts, kan vésentliga skillnader uppstd nér forvérvet ror

langt ifran hela dotterbolaget. Storst fordndring i réntabilitet pa eget kapital noterades av
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foretag M (=2,99 procentenheter) och foretag I (-6,01 procentenheter). Aven om det bara
ror sig om en rent redovisningsteknisk fordndring &r det svart att tro att sd betydande for-
samringar som de hir uppmdtta inte skulle fa effekter pa investerares bedomning av fore-
tagets 1onsamhet. Detta skulle i sin tur kunna paverka savil aktiekurs, som foretagets

formaga att attrahera nytt kapital.

Teoretiskt sett finns det huvudsakligen tre forklarande faktorer om fordndringen av full
goodwill method blir méttlig for berorda foretag. For det forsta om en stor andel av dot-
terbolaget har forvérvats, for det andra om det forvirvade dotterbolaget ir litet i relation
till det forvarvande bolaget, eller for det tredje om goodwillposten &r liten i relation till
dotterbolagets 6vriga identifierbara tillgangar, &ven om dotterbolaget i sig dr av betydan-
de storlek. Finns det ingen goodwill uteblir naturligtvis effekterna helt och hallet, vilket
ocksa dr fallet om hundra procent av dotterbolaget forvarvas. Utifran vir undersékning
kan vi bara konstatera att da paverkan pa nyckeltalen i flera fall &r mattlig beror detta pa
att det ror sig om sma adderade goodwillposter i relation till det forvarvande foretagets
storlek. I de fall dir en stor paverkan har noterats har delférvirven rort ldngt ifran hela
dotterbolaget. I foretag I:s fall har dessutom tva bolagsforvarv dgt rum dér den forvérvade
andelen var under eller lika med 60 %. Négot omvént samband kan ddremot inte pavisas
utifrdn var undersokning., d.v.s. 4ven om foridndringarna av nyckeltalen ar forsumbara
kan forvdrven rora allt ifrdn 50 % och upp till ndrmare 100 %. (Se Figur 4) Forvérvsan-
delen verkar sdledes inte ha ett sa stort forklaringsviarde om fordndringarna ir negligerba-
ra. Den troligaste forklaringsgrunden, om péverkan dr mattlig trots att forvdrvsandelen &r
lag, verkar vara att det ror sig om smé dotterbolag i forhallande till moderbolagets stor-

lek.®

Det kan vara befogat att stélla frigan om de nu genomforda delférvirv som skulle ha fatt
betydande negativa effekter pa redovisad 16nsamhet verkligen skulle ha dgt rum om full

goodwill method skulle ha varit den géllande redovisningsmetoden. En mojlig effekt av

* Vi har dock inte undersokt forklaringsvirdet hos faktorerna dotterbolagets relativa storlek respektive
goodwillpostens storlek i relation till 6vriga forvarvade tillgdngar. Var kvantitativa undersdkning syftar
bara till att se hur stora effekter pa nyckeltal som kan uppméitas till f6ljd av en Svergang till full goodwill
method, och inte till att belysa orsakerna bakom uppmétta fordndringar. Detta dmne berdrs dérfor bara
oversiktligt 1 var uppsats.
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att infora den nya metoden skulle sdledes kunna bli att féretag blir mer restriktiva én idag
nir det giller att forvdrva delar av foretag, da goodwill berdknat for ett hundraprocentigt
forvarv dnda maste tas upp 1 rapporterna. I de fall dér skillnaderna blir stora finns det sa-
ledes en risk att fordndrade redovisningsregler fordndrar foretagens beteenden, vilket

vanligtvis riknas som oonskat.

5.4 Understandability/Comparability

For att full goodwill method ska oka redovisningens informationsvirde krévs det inte
bara att den 6kar redovisnings “relevance”, med ett tillrickligt matt av “reliability”, utan
ocksa att metoden dr mojlig att ta till sig och forsta. Rent teoretiskt dr detta inte ett hinder
for inforandet av full goodwill method, d& metoden i sig dr véldigt enkel. Om all data
skulle finnas létt tillgénglig, dr full goodwill method inte svarare att tillimpa eller forsta
an purchased goodwill method. Det som kan stilla till bekymmer &r séledes om vissa an-
viandare inte har tagit till sig problematiken kring véarderingen av det verkliga virdet pa
dotterbolaget, da de redovisade siffrorna i sa fall skulle kunna bli missledande. Att full
goodwill method skiljer sig avsevért fran géllande praxis kan i sig utgdra en fara for "un-
derstandability”. I princip forvéntas anvéndare av de finansiella rapporterna kunna se
igenom alla fordndringar och tolka den framstéllda informationen, men samtidigt innebér
stora fordndringar alltid en risk for missforstand. Till och med en sddan betydande instans
som FASB har framfort farhdgor om huruvida redovisningens anvédndare &r redo att ta till

sig innebdrden av det nya konceptet.

Problematiken kring virderingen paverkar redovisningens “comparability” pa ett negativt
sétt. De revisorer som vi har intervjuat uttryckte farhagor om att det kan komma att upp-
sta skillnader i foretagens sdtt att vardera dotterbolagen, om inte tydligare riktlinjer om
véirderingen ldmnas i standarden, eller i en officiell tolkning av denna. Inférandet av full
goodwill method skulle saledes kunna innebéra en forsdmring av redovisningens jamfor-

barhet.
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Tabell 5: Effekter pa redovisningens kvalitativa egenskaper
Effekter av inforande av full goodwill method pa

”kvalitativa egenskaper” inom IASB Framework

Okar Oforindrat Minskar
Relevance * *
Reliability *
Completeness * *
Fair value
Prudence *
Cost *
Benefit * *
Understandability * *
Comparability * *

I tabellen ovan redovisas de effekter som ett inférande av full goodwill method skulle
kunna fa pé redovisningens kvalitativa egenskaper, samt pd den kostnad respektive nytta

som infOrandet kan forvantas leda till.
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6 Slutsats

Vi har undersokt vilka effekter som skulle kunna uppsta vid en 6vergang till full goodwill
method, och hur nyckeltalen hos foretag noterade pa Stockholmsborsen skulle paverkas
till f6ljd av en sddan 6vergang. Darefter har vi diskuterat de kvantitativa effekterna 1 lju-

set av redovisningsteori och utifrdn den pagdende diskussionen om dvergingen.

I vér kvantitativa undersékning har vi funnit att 24 av 262 foretag, d.v.s. 9,16 % av de
undersokta foretagen skulle ha varit berérda av dndrade redovisningsmetoder for good-
will. Genomsnittligt fordndras rintabilitet pd eget kapital for de berdrda foretagen med en
halv procentenhet. Vi har funnit att de berdérda nyckeltalen férdndras mindre &n 0,2 pro-
centenheter, for mer dn hélften av de omrdknade foretagen. For tre av foretagen ar for-
dndringen 1 princip lika med noll for alla undersokta nyckeltal. I enstaka fall blir dock
effekterna av en overging betydande (foretag M och I). Den storsta noterade forsdmring-
en av rantabilitet pa eget kapital, utgjordes av sex procentenheter. Forklaringarna till att
dessa foretags nyckeltal paverkades i sa betydande omfattning utgors i det ena fallet av
att en véldigt 1ag andel av dotterbolaget forvarvades, och 1 det andra fallet av att tvd del-

forvérv, dir langt ifrdn hundra procent av dotterbolagen forvérvades, har berorts.

Vi har vidare belyst den undersokta dvergangen utifran de kriterier for kvalitativa egen-
skaper som framfors 1 IASB Framework. Vi har funnit att full goodwill method teoretiskt
sett forvintas 0ka redovisningens “relevance”, men att problem 1 virderingen av goodwill
leder till att redovisningens “reliabililty” minskar. Otillforlitligheten i varderingen utgdr
den huvudsakliga grunden for den kritik som riktas mot full goodwill method. Att full
goodwill method innebér en séddan stor skillnad mot géllande praxis gor att overgangen
vidare riskerar att hota redovisningens understandability”, &ven om metoden i sig &r teo-
retiskt enkel. Svarigheten att virdera den goodwill som inte har varit utsatt for en mark-
nadstransaktion gor samtidigt att redovisningens “comparability” riskerar att sdnkas. I var
mening ar de fordndringar som vi har uppmiitt tillrdckligt signifikanta for att uppfylla
kravet pd “materiality”. Att inférandet av metoden skulle betyda en forédndring i de redo-

visade siffrorna innebdr naturligtvis inte med nodvandighet att de nya siffrorna dr mer
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rittvisande dn de gamla. For att avgora detta maste en rent kvalitativ bedomning av rele-
vansen hos den tillférda informationen goras. Samma resonemang géller for avvagningen
mellan “cost/benefit”, d.v.s. att inforandet av en ny redovisningsmetod maste leda till en
nytta som Overviger merkostnaderna. I de intervjuer som vi har gjort med berdrda intres-
senter stiller sig ménga tvivlande till huruvida full goodwill method skulle 6ka redovis-
ningens informationsvérde. Den tillférda informationens relevans, savidl som mdjligheten

till en tillforlitlig vardering av det totala goodwillvérdet har ifragasatts.

Avslutningsvis kan vi konstatera att frigan om hur vi bor se pd goodwill och hur good-
willredovisning bor utformas ar 1angt ifran 16st, och det &r i skrivandets stund fortfarande
osdkert hur den nya IFRS-standarden kommer att se ut. Starka argument har framforts
bade for och emot ett inférande av full goodwill method, och inte ens inom IASB finns
det ndgon storre enighet i frdgan. Enligt ED IFRS 3 ska metoden bli gillande frdn och
med 2007, men det dr fortfarande osdkert om sa kommer att bli fallet. Om en samsyn gél-
lande redovisning av goodwill kan uppnds i framtiden aterstér att se, men det gemen-
samma samarbetet mellan IASB och FASB ir 1 alla fall ett stort steg pa vigen mot att ta

fram en internationellt accepterad metod for goodwillredovisning.

6.1 Vidare forskning

Vi har huvudsakligen genomf6rt en kvantitativ studie av effekterna av full goodwill
method, men vi har ocksa framstéllt en bild av metodens for- och nackdelar utifran
IASB:s Basis for Conclusions, EFRAG:s comment letter, FASB:s diskussion kring fré-
gan samt utifran de intressenter som vi har intervjuat. For att fordjupa denna bild vore det
intressant att undersoka alla de offentliga "comment letters” som har ldmnats in rérande
fordndringen av IFRS 3. En dylik undersdkning skulle kunna ge en betydligt mer heltidck-
ande bild av intressenternas instillning till full goodwill method och de dvriga fordnd-

ringar som utkastet innebdr dn den vi har haft mdjlighet att ge 1 var uppsats.
Begreppet verkligt virde och mojligheten av att estimera en kopeskilling for hela foretag

da bara ett delforvarv har dgt rum ar ytterligare ett &mne som skulle vara vért en egen

uppsats. [ var unders6kning har vi utgatt ifrén att proportionalitet foreligger, men att un-
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dersoka hur stort det verkliga vérdet dr utifrdn andra virderingsprinciper skulle kunna ge
virdefulla insikter bade om problematiken med verkligt virde, dd@ marknadsdata inte
finns att tillgd, och om hur stora premier foretag dr beredda att betala for att fa ett be-

stimmande inflytande 6ver andra foretag.
Ett ytterligare forslag pd vidare forskning vore att géra om denna studie pa nagon annan

bors dn Stockholmsborsen, for att se om de resultat som vi har funnit skulle kunna ses

som representativa dven for andra borser dn den hér undersokta.
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Appendix I. Definitioner av nyckeltal

Samtliga definitioner av nyckeltal 4r hdmtade fran Sven-Erik Johansson och Mikael Run-
stens Foretagets lonsamhet, finansiering och tillvixt, med undantag av Rt 1 enlighet med
metoddiskussionen. Vi rdknar i samtliga fall minoritetsintresset som eget kapital i enlig-
het med IFRS. Foljande nyckeltal kommer att anvéndas for att undersoka effekterna av

redovisning enligt purchased eller full goodwill method.

Finansiell stdllning

Soliditet = Eget kapital inkl. minoritetsintresse/Totala tillgdngar

Lonsamhetsmatt

Rorelsemarginal =Vinst fore finansiella intéikter och kostnader/Arets omsittning

Réntabilitet pa eget kapital fore skatt (Rgk;) = Resultat fore skatt/(Eget kapital inkl. mi-

noritetsintresse)s

Réntabilitet pa totala tillgdngar (Rt) = Rorelseresultat/Totala tillgdngarg
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Appendix II. Tabell 6ver forandringar i nyckeltal for foretag A — W

Foretag A

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 43,97% 43,97% 0,01% 0,00
REfs -1,08% -1,08% -0,01% 0,00
RT 0,71%  0,71% -0,01% 0,00
Ror.marg. 0,94% 0,94% 0,00% 0,00

50%

Foretag A

40%
30%
20%
10%
0%

|

-10%

E/T REfs RT Rér.marg.

\ O Purchased goodwill B Full goodwill

Foretag B

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 28,13% 28,26% 0,47% 0,13
REfs 23,61% 23,45% -0,66% -0,15
RT 713% 7,12% -0,19% -0,01
Ror.marg. 9,94% 9,94% 0,00% 0,00

30%

Foretag B

25%
20%
15%
10%
5%

0%

E/T REfs RT Roér.marg.

O Purchased goodwill ® Full goodwill

Foretag C

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 37,88% 37,94% 0,16% 0,06
REfs 29,34% 29,26% -0,26% -0,08
RT 12,72% 12,71% -0,10% -0,01
Ror.marg. 14,89% 14,89% 0,00% 0,00

40%

30% 1
20%
10%

0%

Foretag C
E/T REfs RT Rér.marg.

‘ O Purchased goodwill B Full goodwill ‘

Foretag D

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 43,16% 43,33% 0,39% 0,17
REfs 54,37% 54,00% -0,68% -0,37
RT 18,15% 18,10% -0,29% -0,05
Ror.marg. 9,68% 9,68% 0,00% 0,00

Foretag D
60%
40% 1
-
E/T REfs RT Rér.marg.

‘D Purchased goodwill B Full goodwill ‘
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Appendix II — Tabell 6ver fordndringar av nyckeltal for foretag A - W

Foretag E

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 44.17% 44,80% 1,42% 0,63
REfs -20,67% -20,15% 2,50% 0,52
RT -8,67% -8,57% 1,12% 0,10
Ror.marg. -594% -5,94% 0,00% 0,00

60%
40%
20%
0%
-20%
-40%

Foretag E
E/T REfs RT Ror.marg.

‘ O Purchased goodwill ® Full goodwill ‘

Foretag F

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 69,25% 69,29% 0,06% 0,04
REfs 32,56% 31,93% -1,92% -0,63
RT 20,35% 19,93% -2,05% -0,42
Ror.marg. 5,80% 5,69% -1,92% -0,11

80%

Foretag F

60%
40%
20%

0%

ﬂﬂﬁ

E/T REfs RT Rér.marg.

‘D Purchased goodwill B Full goodwill ‘

Foretag G

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 30,22% 30,54% 1,05% 0,32
REfs 9,72% 9,57% -1,49% -0,14
RT 3,35% 3,33% -0,46% -0,02
Ror.marg. 1,97% 1,97% 0,00% 0,00

Foretag G
40%
30%
20%
10% -
0% 4 . I:- —
ET REfs RT Rér.marg.

‘ OPurchased goodwill B Full goodwill

Foretag H

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 32,31% 32,74% 1,33% 0,43
REfs 49,45% 48,49% -1,94% -0,96
RT 17,49% 17,38% -0,63% -0,11
Ror.marg. 13,99% 13,99% 0,00% 0,00

60%

Foretag H

0% T

[ M

ET REfs RT

Ror.marg.

\ O Purchased goodwill B Full goodwill \

Foretag |

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 56,09% 59,97% 6,92% 3,88
REfs 40,83% 34,81%  -14,73% -6,01
RT 24,05% 21,93% -8,83% -2,12
Roér.marg. 22,05% 22,05% 0,00% 0,00

80%

Foretag |

60%

40%

20%
0% A

[

Rér.marg.

|

ET REfs

‘ O Purchased goodwill B Full goodwill ‘
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Appendix II — Tabell 6ver fordndringar av nyckeltal for foretag A - W

Foretag J

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 34,27% 34,61% 0,99% 0,34
REfs 37,51% 36,95% -1,49% -0,56
RT 14,47% 14,40% -0,52% -0,07
Ror.marg. 15,17% 15,17% 0,00% 0,00

40%
30%
20%
10%

0%

Foretag J
7 ET ‘ REfs ‘ RT ‘ Rér.marg.

O Purchased goodwill B Full goodwill ‘

Foretag K

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 61,70% 61,78% 0,14% 0,09
REfs 20,46% 20,39% -0,36% -0,07
RT 11,21% 11,19% -0,23% -0,03
Ror.marg. 15,67% 15,67% 0,00% 0,00

80%
60%
40%
20%

0%

Foretag K
ET REfs RT Rér.marg.

‘ O Purchased goodwill B Full goodwill

Foretag L

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 52,79% 52,86% 0,12% 0,06
REfs 11,93% 11,90% -0,26% -0,03
RT 6,37% 6,36% -0,14% -0,01
Ror.marg. 5,18% 5,18% 0,00% 0,00

60%

20%

0%

Foretag L
% |
:|:I E- (| —am |
ET REfs RT Ror.marg.

‘ O Purchased goodwill Bl Full goodwill

Foretag M

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 64,76% 66,83% 3,20% 2,07
REfs 33,92% 30,94% -8,80% -2,99
RT 21,97% 20,68% -5,88% -1,29
Roér.marg. 11,88% 11,88% 0,00% 0,00

80%
60%
40%
20%

0%

Foretag M

ﬂﬂﬁ

ET REfs RT Rér.marg.

‘I:I Purchased goodwill B Full goodwill ‘

Foretag N

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 53,39% 54,16% 1,43% 0,77
REfs 15,10% 14,65% -3,03% -0,46
RT 8,22% 8,08% -1,64% -0,13
Ror.marg. 6,57% 6,57% 0,00% 0,00

60%
40%
20%

0%

Foretag N
E/T REfs RT Ror.marg.

‘I:I Purchased goodwill B Full goodwill
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Appendix II — Tabell 6ver fordndringar av nyckeltal for foretag A - W

Foretag O

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 41,72% 41,94% 0,54% 0,23
REfs -19,83% -19,64% 0,93% 0,18
RT -8,49% -8,46% 0,39% 0,03
Roér.marg. -521% -521% 0,00% 0,00

60%

40%
20%

0% 1
-20%

-40%

Foretag O

E/T REfs RT Ror.marg.

‘ O Purchased goodwill B Full goodwill ‘

Foretag P

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 41,18% 41,28% 0,26% 0,11
REfs 29,16% 29,04% -0,43% -0,13
RT 12,22% 12,19% -0,18% -0,02
Ror.marg. 6,94% 6,94% 0,00% 0,00

50%
40%
30%
20%
10%

0%

Foretag P

i §

[

ET REfs RT

i

Roér.marg.

\l:l Purchased goodwill B Full goodwill \

Foretag Q

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 38,18% 38,49% 0,83% 0,32
REes 40,57% 40,03% -1,33% -0,54
RT 16,62% 16,53% -0,51% -0,08
Ror.marg. 11,74% 11,74% 0,00% 0,00

50%
40%

30%
20%
10%

0%

Foretag Q

ET REes RT Rér.marg.

OPurchased goodwill B Full goodwill

Foretag R

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 71,09% 71,09% 0,00% 0,00
REfs 12,66% 12,66% 0,00% 0,00
RT 9,28% 9,28% 0,00% 0,00
Roér.marg. 20,02% 20,02% 0,00% 0,00

80%
60%
40%
20%

0%

Foretag R
ET REfs RT Rér.marg.

‘ O Purchased goodwill B Full goodwill ‘

Foretag S

PG FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
E/T 51,79% 52,05% 0,51% 0,26
REfs 36,87% 36,48% -1,05% -0,39
RT 18,64% 18,54% -0,55% -0,10
Ror.marg. 28,72% 28,72% 0,00% 0,00

60%

40%

0%

Foretag S

: :[I
1)
b

E/T

1 E=m |

REfs RT

Rér.marg.

‘ O Purchased goodwill B Full goodwill ‘
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Appendix II — Tabell 6ver fordndringar av nyckeltal for foretag A - W

PG
E/T 3,13%
REfs 21,65%
RT 0,68%
Roér.marg. 32,51%

PG
E/T 57,46%
REfs 11,37%
RT 7,63%
Roér.marg. 17,95%

PG
E/T 3,97%
REfs 36,87%
RT 1,47%
Ror.marg. 53,92%

Foretag T

FG Forandring Forandring

i % i %-enheter
3,13% 0,01% 0,00
21,65% -0,01% 0,00
0,68% 0,00% 0,00
32,51% 0,00% 0,00

Foretag U

FG
i %
57,48% 0,03%
11,36% -0,07%
7,63% -0,04%
17,95% 0,00%

Foretag W

FG
i %
3,99% 0,48%
36,68% -0,50%
1,46% -0,02%
53,92% 0,00%

Forandring Forandring

i %-enheter
0,02
-0,01
0,00
0,00

Forandring Forandring

i %-enheter
0,02
-0,18
0,00
0,00

40%
30%

20%
10%

0%

Foretag T

L
EIT

REfs RT Ror.marg.

‘ O Purchased goodwill B Full goodwill

80%
60%
40%
20%

0%

Foretag U
E/T REfs RT Roér.marg.

‘D Purchased goodwill B Full goodwill ‘

60%

50%
40%
30%
20%
10% A

0%

Foretag W
I |:l . .
E/T REfs RT Roér.marg.

‘ O Purchased goodwill B Full goodwill
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Appendix III — Grafisk illustration 6ver forindringar av nyckeltal for foretag A - W

Forandring av nyckeltalen for foretag A - W
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Appendix III — Grafisk illustration 6ver forindringar av nyckeltal for foretag A - W

Férandring av nyckeltalen for foretag A - W

Forandring av nyckeltalen for foretag A - W
(uttryckt i procent)
Forandring i %

8%
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4% -
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0% ===
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-4% -
-6% -
-8% -
-10% A
-12% A
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-16%

ABCDEFGHI JKLMNOPQRSTUW
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Forandring av nyckeltalen for foretag A - W

Foréindring | %- (uttryckt i procentenheter)
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