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Abstract

Since January 1* 2005 all companies listed on a regulated stock exchange within the European Union are
required to present their financial reports in accordance with International Financial Reporting Standards
(IFRS). The intention of the introduction of IFRS is to achieve international harmonization of accounting
rules in order to make financial reports more comparable between companies from different countries.
The purpose of financial reports presented in accordance with IFRS is to provide information that is
useful to the users of the information. The aim of this paper is to investigate whether the information
regarding goodwill and the goodwill impairment test, presented in accordance with IFRS, in fact is useful
to a specific group of accounting information users, namely equity analysts. An empirical study is
conducted, based on interviews with seven Swedish equity analysts. The empirical findings are discussed
in the light of the IASB Conceptual Framework, including the four qualitative characteristics which
distinguish useful financial reporting information. Our study reveals that the usefulness of the information
regarding goodwill and the goodwill impairment test is strictly limited.
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1. Inledning

1.1 Inledning och bakgrund

Den 1 januari 2005 skedde en omvélvande forandring for svenska borsnoterade bolags
vidkommande da dessa, liksom 6vriga borsnoterade bolag inom EU, gick 6ver till att redovisa
enligt nya internationella redovisningsregler, International Financial Reporting Standards (IFRS).
Inforandet av IFRS syftar primart till att internationellt harmonisera bolags finansiella
rapportering genom att bolag tillampar samma uppséttning av redovisningsregler, vilket

forvantas underltta internationella jamforelser av bolags finansiella rapporter.*

Syftet med den redovisningsinformation som uppréttas i enlighet med IFRS ér enligt
standardséttaren, International Accounting Standards Board (IASB), att tillhandahalla
information som &r anvandbar for olika anvandare som underlag for att fatta ekonomiska beslut.?
Huruvida informationen ar anvandbar beror enligt IASB bland annat pa om informationen kan

anses vara relevant och tillforlitlig.®

Studier pa temat redovisningsinformations anvandbarhet* bérjade utféras under 60- och 70-talet i
samband med att standardsattande inom redovisningsomradet blev en viktig fraga, primart i USA
och Storbritannien.” Standardsattandet kravde en identifiering av redovisningsinformations
anvandare, vilka beslut som dessa anvandare fattade och vad for slags information dessa
behdvde. Da investerare ansags vara den primara gruppen av redovisningsanvéandare vaxte ett
intresse fram for att forsta redovisningens férmaga att vara behjalplig i att forutspa framtida
kassafloden. Ett 6kat fokus pa redovisningens anvandbarhet ledde till framvéxten av tva
huvudsakliga typer av empirisk forskning; marknadsbaserad redovisningsforskning samt
beteendeinriktad redovisningsforskning.® Inom det forsta omradet, vilket varit det mest
omfattande, har undersokts pa vilket sétt aktiemarknaden reagerar pa olika typer av

redovisningsinformation, exempelvis ett specifikt vinstmatt.” I en klassisk studie av Ball och

! Alfredson et al (2007) s. 7-8

% |ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 12

® En utforligare diskussion om begreppet *anvindbar’ enligt IASB:s synsiitt foljer lingre fram i denna uppsats.
* P4 engelska kallat ‘decision-usefulness of financial accounting’.

> Ryan et al (2002) s. 101-102

® Ryan et al (2002) s. 103

” Hellman (2000) s. 9



Brown (1968) konstaterades att aktiekurser i hog grad paverkas av redovisningsinformation
vilket tyder pa att redovisningsinformation &r anvandbar for marknaden. Ett annat exempel pa en
marknadsbaserad studie som pekar pa att redovisningsinformation har betydelse ar Bartov et al

(1998) som visar att marknaden reagerar negativt pa nedskrivningar av tillgangar.

Inom det beteendeinriktade omradet har fokuserats pa att studera informationens inverkan pa
individuella anvandares beslutsprocess.® Inom detta omréade har bland annat konstaterats att
bland en viss grupp av redovisningsanvandare, aktieanalytiker, sa rankas
redovisningsinformation i finansiella rapporter generellt mycket hogt bland tillgéangliga
informationskallor (Bréton och Taffler 1995; Vergoossen 1993). Pa senare tid har dock papekats
att viss redovisningsinformation blivit komplex och svarbegriplig vilket kan vara en indikation
pa att redovisningsinformation blivit mindre anvandbar. Nagot som pekar pa att
redovisningsinformation blivit mer komplex &r att féretag borjat publicera sa kallade ’pro-forma-

rapporter’ som skall vara mer littbegripliga for lasaren.’

Mot bakgrund av den nyligen genomforda évergangen till IFRS &r det intressant att undersoka
huruvida de finansiella rapporterna som uppréttas i enlighet med IFRS de facto har tillfért
anvandarna anvandbar information. Da vi avser att mer ingaende forsta den enskilda individens
konkreta anvéandning av informationen faller denna studie séledes under den beteendeinriktade

forskningen.

Ett specifikt redovisningsomrade inom vilket kraven pa information har ¢kat radikalt genom
inforandet av IFRS ar redovisning av foretagsforvarv och den harigenom frekvent uppkommande

goodwillposten i bolags balansrédkningar.

Under senare tid har just foretagsforvarv varit en viktig tillvaxtstrategi for foretag dver hela
varlden — i synnerhet for bolag inom EU vilka samtliga foljer IFRS.* Under 2005 svarade

europeiska bolag for 40% av varldsmarknaden for foretagsforvarvstransaktioner.** En vaxande

® Ryan et al (2002) s. 103

® Andersson och Hellman (2007) s. 280
19 pricewaterhouseCoopers (2007) s. 13
" Ibid



andel goodwill i foretags balansrakningar har vidare fatt stor medial uppmarksambhet, i synnerhet

da valdigt f& bolag har gjort goodwillnedskrivningar.*?

Enligt redovisningsstandarden IFRS 3 skall det redovisade goodwillvardet inte langre vara
foremal for planenliga avskrivningar. Istéllet skall goodwillbeloppet arligen
nedskrivningstestas®® enligt reglerna i IAS 36 och i samband med detta skall utférlig information
lamnas.'* Ett av syftena till denna forandring ar enligt IASB att det nya sattet att redovisa

goodwillpostens eventuella vardeminskning medfér mer anvandbar information.™

Da foretagsforvarv blivit en allt vanligare komponent i bolags tillvéaxtstrategier ar den
goodwillrelaterade redovisningsinformation som bolag numera maste lamna i enlighet med de
nyligen inforda IFRS-reglerna en intressant avgransning pa temat redovisningsinformations

anvandbarhet.

Specifika fragor kring goodwill och det genom IFRS inforda nedskrivningstestet har visserligen
studerats i olika sammanhang. Bland annat har undersokts i vilken utstrackning
nedskrivningstestet kan sagas vara subjektivt.® Det har daven undersokts vilka effekter de nya
reglerna far pa redovisade varden i bolags resultat- och balansrakningar och konstaterats att
bolag redovisar en markant lagre kostnad for goodwill efter inforandet av IFRS.!” Vidare har
PricewaterhouseCoopers (2007) studerat i vilken omfattning bolag lever upp till de
upplysningskrav som de nya reglerna staller och kommit fram till att ett vasentligt antal bolag
brister i lamnade upplysningar. Emellertid har inte undersokts hur anvandare av den
goodwillrelaterade redovisningsinformationen nyttjar denna information. Fragan har dock lyfts

fram som viktig och vard att undersoka.™®

12 Se exempelvis Dagens Industri (2007-09-28) och Aktiespararen nr 6/7-2007
3 Nedskrivningstest benimns ofta med dess engelska term *impairment test’.
 Deloitte (2005) s. 4

' IFRS3 BC142

16 pettersson & Simolin (2007)

" Bonow & Norman (2006)

'8 Bonow & Norman (2006) s. 34



1.2 Uppsatsens syfte

Syftet med denna studie &r, mot bakgrund av det som ovan namnts, att diskutera och ge svar pa

huvudfragan:

Ar den goodwillrelaterade redovisningsinformationen som upprattas enligt IFRS anvéandbar for

redovisningsinformationens anvandare?

Denna fraga kommer att diskuteras mot bakgrund av IASB:s “Forestallningsram for utformning
av finansiella rapporter”, dar IASB lagger fast ett antal kvalitativa egenskaper som

redovisningsinformation ska besitta for att vara anvandbar.
1.3 Avgransningar

Som ett led i arbetet att besvara huvudfragan har vi som en avgransande atgard valt att behandla

tre underteman:

e Hur betraktar redovisningsanvandare goodwill som tillgang och nedskrivningar pa
denna?

o Hur stéller sig redovisningsanvéndare till de nya IFRS-reglerna rérande goodwill?

e Hur anvénder redovisningsanvéndare den redovisningsinformation som upprattas i

enlighet med IFRS rérande goodwill och nedskrivningstest?

Tema nummer ett och tva behovs for att ge en bakgrund till sjalva huvudfragan medan det tredje

temat ar mer direkt kopplat till huvudfragan huruvida informationen ar anvandbar.

Det har vidare varit tvunget att avgrénsa gruppen ’anvéndare’ av redovisningsinformation. Vi har
som anvandare valt ut gruppen aktieanalytiker da dessa i sitt dagliga yrkesliv torde vara flitiga
anvandare av redovisningsinformation. Analytiker ar vidare radgivare till den grupp av
anvandare som IASB betraktar som den priméra anvandargruppen av redovisningsinformation,
namligen investerare.™ Vidare har vi avgransat oss geografiskt, d& de aktieanalytiker som ingar i

studien samtliga ar verksamma i Sverige.

9 Alfredson et al (2007) 5.65-66



En ytterligare avgransning som gjorts ar att fokus ligger pa informationen kring sjalva
nedskrivningsprévningen av goodwillposten vilken regleras i IAS 36. Saledes fors ingen
utforligare diskussion kring anvandbarheten i informationen kring ett forvarvs

kopeskillingallokering.?
1.4 Uppsatsens disposition

Uppsatsens disposition ser ut som foljer. | kapitel 2 beskrivs den metod som anvénts i studien.
Dérefter foljer i kapitel 3 ett teoriavsnitt dér det forst redogors for IASB:s forestéliningsram,
innehallande de kvalitativa egenskaper som enligt IASB ar avgorande for om
redovisningsinformation ar anvéandbar eller inte. Vidare presenteras i detta avsnitt en teoretisk
referensram som dels avser ge lasaren en bakgrund till goodwillomradet generellt och dels till de

nya IFRS-regler som inforts pa omradet.

Hérefter foljer i kapitel 4 ett empiriavsnitt dar vi redogor for det empiriska material som
inh&mtats i undersokningen. | kapitel 5 analyseras detta empiriska material mot de kvalitativa
egenskaper som redogjorts for i teoriavsnittet. Slutligen sammanfattas och diskuteras slutsatser i

kapitel 6 och forslag ges pa fortsatt forskning.

2. Metod

2.1 Metodval

For att skapa en djupare forstaelse for hur aktieanalytiker betraktar goodwill som fenomen och
nedskrivningar pa denna samt hur de sedermera anvander sig av den goodwillrelaterade
redovisningsinformationen, har vi valt en kvalitativ ansats. FOr att samla in empiri har vi valt att
utfora sju stycken intervjuer. Vi bedomer att detta tillvagagangssatt innebéar stérre mojligheter att
utreda respondenternas bakomliggande tankegangar vilka kan forklara deras anvandning av
goodwillrelaterad redovisningsinformation. Ett alternativ hade kunnat vara att genomfora en
stOrre enkatundersokning. Denna hade kunnat ge en fingervisning om i vilken utstrackning

redovisningsinformationen anvéands, men inte pa vilket satt och varfor. DA vi &r intresserade av

2 K ppeskillingallokering regleras i IFRS 3 som kort kommer att redogdras for i teoriavsnittet, men inte mer
ingdende analyseras.



att mer ingaende forsta hur informationen anvénds, for att kunna dra slutsatser om dess

anvandbarhet, sa har vi saledes valt bort enkatalternativet till forman for intervjuansatsen.

Vi ser dock att det kan finnas vissa nackdelar med detta tillvagagangssatt. En sadan nackdel kan
vara att respondentens svar kan snedvridas da denne inte vill framsta som daligt insatt i eller
okunnig inom det &mne som ar féremal for diskussion under intervjuerna. Det finns saledes en
risk att respondenten ger sadana svar som han eller hon tror att vi som intervjuare vill ha. Detta
staller krav pa oss som intervjuare att ha ett vaksamt och reflekterande forhallningssétt till de

svar vi far under intervjuerna.

En annan nackdel kan vara att det blir svart att dra slutsatser om resultaten gar att generalisera da
antalet intervjuer ar relativt litet. Givet uppsatsens syfte bedomer vi emellertid att vart
tillvagagangssatt anda &r att foredra, da ambitionen &r att skapa djupare forstaelse for var valda

fraga. Harutover kan papekas uppsatsens begransade omfang vilket begréansar oss tidsméssigt.

2.2 Val av analytikerfirmor och analytiker

Vi har utfort intervjuer med sju stycken aktieanalytiker fran sex olika analytikerfirmor pa deras
respektive kontor. Da vi velat uppna sa arliga och uppriktiga intervjusvar som majligt har
samtliga intervjupersoner och deras respektive analytikerfirmor utlovats fullstandig anonymitet.

Analytikerna refereras till i texten som ’analytiker A’ och sé vidare.

Vid urvalet har vi varit angeldgna om att intervjupersonerna ska ha viss erfarenhet inom sitt
yrkesomrade da vi velat att de ska kunna reflektera 6ver IFRS-6vergangen vilken skedde for
snart tre ar sedan. Samtliga intervjuade analytiker har arbetat i minst sex ar med aktieanalys.
Urvalet av analytiker har skett med utgangspunkt fran stora svenska borsbolags hemsidor dar ett
antal bevakande analytiker och deras respektive analytikerfirmor anges. Med dessa har vi tagit
kontakt per telefon for inbokande av intervju. Ett kriterium har varit att samtliga analytiker som
kontaktats ska ha bevakat bolag med goodwill i sin balansrakning.

Da analytikerfirmor kan skilja sig at i storlek och arbetsséatt, har ambitionen i denna
urvalsprocess varit att fa en viss spridning pa analytikerfirmorna. Givet var geografiska placering

har detta emellertid varit svart. Fyra av sex firmor kan klassificeras som framst nationella aktorer



med huvudsaklig verksamhet i Sverige. De tva andra &r internationella firmor, dock relativt sma

till sin storlek.
2.3 Genomfdrande av intervjuer

Intervjuernas langd har varierat fran 30-60 minuter per intervju. For att erhalla en sa 6ppen
dialog som majligt och for att sakerstalla att korrekt information uppfattats har intervjuerna
spelats in och transkriberats. Fragorna som stallts under respektive intervju har inte foljt nagon
entydig fragemall men har f6ljt en likartad struktur som utgjorts av vara tre respektive
underteman (se avsnitt 1.3).

Utover dessa tre underteman sa har vi, for att mer konkret kunna diskutera den
goodwillrelaterade redovisningsinformationen, pa forhand valt ut fyra stycken arsredovisningar

for 2006 som medtagits som diskussionsunderlag till varje intervju.

| arbetet att hitta lampliga arsredovisningar som diskussionsunderlag har vi slumpmaéssigt valt ut
36 st bolag fran Stockholmshdrsens Large cap-lista (bestaende av 72 st totalt). Dessa bolags
arsredovisningar har analyserats med avseende pa upplysningar kring nedskrivningstestet av
goodwill. Alla bolag utan goodwill har av forklarliga skal tagits bort ur urvalet. Respektive
arsredovisning har klassificerats som *good-case’ eller *bad-case’ utifran kvalitén pa den
information som lamnats kring det utférda nedskrivningstestet, i enlighet med vad som
foreskrivs enligt IAS 36 (for en utforlig beskrivning av IAS 36 upplysningskrav se avsnitt
3.3.2.3). En ’good-case-arsredovisning’ innehaller alla upplysningar som foreskrivs enligt IAS
36. En "bad-case-arsredovisning’ karaktériseras av att upplysningar kring nedskrivningstest
saknas eller ar otydliga, och uppfyller sdledes inte de av IAS 36 uppstallda upplysningskraven.
Tva good-case-bolag’ (Securitas och Assa Abloy) respektive tva *bad-case-bolag’ (Nibe och
SKF) har valts ut. Av alla granskade bolag har dessa uppvisat bast respektive samst kvalité pa sin

respektive goodwillinformation. Exempel pa denna information finns i Appendix A.
2.4 Analys av empiriskt material

Vart empiriska material har slutligen analyserats och diskuterats med utgangspunkt i de fyra
kvalitativa egenskaper i IASB: s forestéliningsram som enligt IASB gor redovisningsinformation

i bolags finansiella rapporter anvandbar for anvandarna. Da forestallningsramen utgor basen for

10



vad som utmarker anvandbar information har det varit naturligt att analysera det empiriska
materialet utifran detta. | detta analysarbete har den insamlade empirin strukturerats och
kategoriserats utifran den kvalitativa egenskap som den inhdmtade informationen varit relaterad
till. En sammanstallning har gjorts kring vilka synpunkter som uttryckts och av hur manga. Vissa
uttalanden av samma karaktar har exempelvis gjorts av samtliga respondenter, medan vissa

gjorts av enbart en analytiker, vilket vi varit tvungna att reflektera dver i analysarbetet.

3. Teoretisk referensram

| detta teoriavsnitt redogors forst for IASB:s forestallningsram innehallande de kvalitativa
egenskaperna. Darefter lamnas en teoretisk bakgrund for att satta fenomenet goodwill i dess
sammanhang. Slutligen redogdrs for de tva standarder, IFRS 3 och IAS 36, som utgor grunden

for hur goodwill skall behandlas enligt IFRS.

3.1 1ASB:s ramverk

3.1.1 Ramverkets bakgrund och syfte

IASB:s "Forestéllningsram for utformning av finansiella rapporter” (fortsattningsvis benamnd
ramverket) antogs 1989 av IASB:s foregangare International Accounting Standards Comittee
(IASC). IASB faststéllde ramverket 2001.%* Detta skall omarbetas l6pande, pa basis av

erfarenheter fran styrelsens arbete.?

| ramverket beskrivs grundlaggande begrepp och principer for utformning av finansiella
rapporter avsedda for externa anvéndare och som utformas i enlighet med IFRS. Med finansiella
rapporter avses de rapporter som upprattas och presenteras minst en gang om aret. Dessa bestar
normalt av en balansrakning, resultatrakning, finansieringsanalys samt kompletterande

information till dessa.?®

21 Alfredson et al (2007) s. 62

*2 En sddan omarbetning ar inom kort pa vag. | skrivande stund &r ett nytt omarbetat ramverk pé vég att utformas i
samarbete mellan IASB och dess amerikanska motsvarighet FASB.

8 | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 6-8

11



Ramverket behandlar fyra aspekter av redovisning:

o Syftet med finansiella rapporter

o Kvalitativa egenskaper som gor redovisningsinformation i finansiella rapporter
anvéandbar

e Definitioner av de element som utgor den finansiella informationen (tillgang, skuld, eget
kapital, intékt, kostnad) samt hur och nar dessa skall tas upp i finansiella rapporter

e Kapitalbegrepp och redovisning av bibehallet kapital

Syftet med ramverket &r primart att vagleda IASB vid upprattandet av nya standarder samt att
I6sa redovisningsfragor som inte behandlas direkt i en standard. Ramverket skall vidare vara
végledande i IASB:s arbete mot en harmonisering av redovisningsreglering. Tanken ar saledes
att alla nya standarder som utformas skall utarbetas i enlighet med de principer som anges i
ramverket. Vidare skall ramverket dven vara behjalpligt pa olika satt for revisorer, anvandare av
finansiella rapporter samt for nationella normgivare inom respektive yrkesgrupps specifika

arbetsomrade.?

Ramverket utgor ingen standard i sig och i de fa fall dar det finns konflikter mellan en enskild
standard och det underliggande ramverket skall standarden tillimpas. Da ramverket skall ligga
till grund for utveckling av nya standarder ar emellertid tanken att sadana konflikter mellan
ramverket och enskilda standarder ska minska.?

3.1.2 Redovisningens syfte och anvéandare enligt IASB

Anvandare av finansiella rapporter nyttjar rapporter for att fatta olika typer av beslut. Féljande

anvandargrupper har identifierats av IASB:

e Nuvarande och potentiella investerare
e Langivare
e Anstallda

e Leverantdrer och andra kreditgivare

| ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 1
% | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 3
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e Kunder
e Statliga myndigheter

e Samhallet i 6vrigt

Vad alla anvéandare kan sagas ha gemensamt &r ett intresse i att forsta ett foretags formaga att
generera framtida kassafloden samt tidpunkt for och osakerhet i dessa kassafléden.?® DA
investerare tillfor foretag riskkapital menar IASB att finansiella rapporter som tillgodoser
investerares informationsbehov ocksa tillgodoser dvriga anvandares behov av information. Av
denna anledning betraktar IASB investerare som den priméra anvandargruppen av

redovisningsinformation.?’

Ramverket klargor ocksa syftet med finansiella rapporter:

”De finansiella rapporternas syfte dr att tillhandahalla information om ett foretags finansiella
stallning, resultat, och om férandringar i den ekonomiska stallningen, som ar anvandbar for

olika anvindare som underlag for att fatta ekonomiska beslut 28

Det &r vart att notera att de flesta beslut som fattas pa basis av informationen i de finansiella
rapporterna ar framatriktande.?® Exempelvis ar en investerare intresserad av information som
bidrar till forstaelsen i hur ett foretag kommer att utvecklas i framtiden, for att kunna fatta beslut
om att investera i foretaget. Ett annat exempel &r en langivare som vill ha information for att
kunna besluta om det ar lampligt att lana ut pengar till ett foretag. Innehallet i finansiella
rapporter informerar emellertid om ett foretags historiska utveckling. Detta innebadr att finansiella
rapporter ocksa ar ett slags betyg pa foretagsledningens utforda arbete och dess formaga att skota
verksamheten (vilket ibland bendmns redovisningens ’stewardship-funktion’). IASB tar inte
avstand fran att redovisning ska fylla denna stewardship-funktion, men menar att den historiska

informationen primart syftar till att underlatta for anvandare att ta framatriktande beslut.*

% Alfredson et al (2007) s. 65-66

*" 1bid

%8 | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 12
* Alfredson et al (2007) s. 67-68

% Ibid
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3.1.3 Redovisningens kvalitativa egenskaper

| ramverket klargors att kvalitativa egenskaper ar de egenskaper som gor informationen i de

finansiella rapporterna anvandbar for investerare och andra anvandargrupper.

De fyra kvalitativa egenskaperna &r begriplighet, relevans, tillforlitlighet och jamforbarhet. Efter
en modifiering av standarden IAS 8, ”Accounting Policies, Changes in Accounting Estimates
and Errors”, som gjordes av IASB 2003, anses numera egenskaperna relevans och tillforlitlighet

vara de tv4 viktigaste egenskaperna.®*

Begriplighet: Information som ldmnas i finansiella rapporter ska vara lattbegriplig for
anvandarna. Det forutsatts dock att anvandarna har rimlig kunskap om affarsverksamhet,
ekonomi och redovisning och att anvéndare &r beredda att analysera informationen med rimlig
noggrannhet. Svarbegriplig information som é&r viktig for anvandarna far dock inte uteslutas

enbart p& grundval av att upprattaren misstanker att den &r for svar for anvandare att forsta.

Relevans: Information i finansiella rapporter ar relevant nar den paverkar anvandarnas beslut
genom att antingen i) underlatta bedémningar av intraffade, aktuella och framtida héndelser,
vilket utgor informationens framatriktande roll; eller ii) genom att bekréafta eller korrigera
tidigare bedémningar vilket utgér informationens bekréaftande roll. Informationens
framatriktande och bekraftande roller dr kopplade till varandra. Information om redan intraffade
héndelser &r viktig for att anvandare skall kunna prognostisera framtida hdndelser. Samma
information kan ocksa vara bekraftande for att anvandare skall kunna justera eller bekrafta

tidigare bedémningar.

Informationens relevans paverkas av dess natur och dess vasentlighet. Viss information &r
relevant enbart pa grund av dess natur medan annan information ocksa bor vara vasentlig for att
lamnas. Information &r vasentlig om ett utelamnande eller felaktighet paverkar de beslut en
anvandare fattar pa basis av informationen och hur stora fel som kan ténkas uppkomma pa grund

av att vasentlig information utelamnats eller varit felaktig.®

31 Alfredson et al (2007) s. 73-74
%2 | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 25
% | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 30
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Tillforlitlighet: Information ar tillforlitlig om den inte innehaller véasentliga felaktigheter och om
anvandare kan lita pa att den sanningsenligt representerar handelser och transaktioner.
Matsvarigheter kan exempelvis innebéara att information inte &r tillforlitlig. For att vara
tillforlitlig far informationen inte heller vara vinklad for att paverka anvandarnas beslut i en viss
riktning. IASB identifierar fem specifika underegenskaper som tillsammans utmérker tillforlitlig

information.

Korrekt bild: Information maste pa ett korrekt satt aterge transaktioner och andra handelser pa
det satt som gaors gallande eller rimligen kan forvéantas. Det forekommer nastan alltid i nagon
man risk for att finansiell information inte ger en helt korrekt bild av det som gors géllande att
den utvisar. Risken utgors av inneboende svarigheter i att antingen identifiera transaktionerna
eller hdandelserna som skall matas, eller i att hitta och tillampa matmetoder och
presentationstekniker for informationen. I vissa fall kan méatningen av en post vara sa oséker att

foretaget inte bor ta med posten i de finansiella rapporterna.®

Innebdrd och form: For att information pa ett korrekt satt ska aterge de transaktioner och andra
handelser som de avser att aterge maste de redovisas i enlighet med ekonomisk innebord och inte
i enlighet med juridisk form. Exempelvis kan leasingkontrakt ha den juridiska formen av ett
hyreskontrakt medan omstandigheterna under vilka leasingtransaktioner sker, pekar pa att den
ekonomiska inneborden &r en koptransaktion. | detta fall redovisas leasingavtalet i enlighet med
dess innebord.*

Neutralitet: Informationen i finansiella rapporter maste vara beslutsneutral; det vill séga den far
inte vara vinklad genom att urvalet eller presentationen av informationen paverkar anvandarnas

beslut och beddmningar i syfte att uppna ett forutbestamt resultat eller annat mal.*’

Forsiktighet: Forsiktighetsprincipen tillampas for att hantera den osakerhet som ar férknippad
med manga handelser och omstandigheter. Forsiktighetsprincipen innebér att de bedémningar
som maste goras under osakerhet gors med forsiktighet satillvida att tillgangar och intakter inte
overskattas och skulder och kostnader inte underskattas. Dock far inte avsiktliga dverskattningar

¥ | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 31-32
% | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 33-34
% | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 35
%7 | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 36
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av till exempel skulder eller avsiktliga underskattningar av tillgangar goras. Detta skulle innebara

att informationen inte ar neutral och darfor inte heller tillforlitlig.®

Fullstandighet: For att inte vara vilseledande maste informationen vara fullstandig inom ramen
for vad som ar vasentligt i forhallande till kostnaderna for att ta fram informationen. Ett
uteldmnande av information kan medfora att informationen blir oriktig eller vilseledande och

darfor inte tillforlitlig.>

Jamforbarhet: For att uppna jamforbarhet maste finansiella rapporter upprattas pa ett
konsekvent sétt mellan olika foretag och 6ver tid for ett och samma foretag; detta for att
anvéandarna ska kunna jamfora information mellan olika foretag samt kunna jamfora information
fran ett och samma foretag 6ver tid. For att uppna detta maste upplysningar lamnas om vilka
principer som tillampats vid uppréattande av rapporterna, om dessa tillimpade principer har
andrats, samt eventuella effekter av sadana andringar pa foretagens stéllning och redovisade

resultat.*

Kravet pa jamforbarhet bor enligt ramverket inte forvaxlas med strikt likformighet som hindrar
att forbattrade redovisningsstandarder tillampas. Né&r forbattrade redovisningsprinciper utvecklats
som leder till battre relevans och tillforlitlighet, ska foretag tillatas 6verga till dessa utan att det

bor anses péaverka jamférbarheten.*

Slutligen anses det viktigt att redovisningen innehaller jamforelseuppgifter fran tidigare perioder

for att underlatta for anvandarna att jamfora uppgifter 6ver tid.*?
3.1.4 Avvagningar mellan relevans och tillforlitlighet

IASB har klargjort att det finns vissa begréansningar vad géller redovisningsinformations
omfattning. Ett antal avvagningar maste goras mellan de kvalitativa egenskaperna relevans och
tillforlitlighet.

% | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 37
% | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 38
%0 | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 39-40
1 |ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 41
“2 | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 42
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Den forsta avvagningen behandlar tidsaspekten i nar information lamnas. Information maste
ldmnas i tid for att inte forlora sin relevans. Om information I&mnas forst nér alla konsekvenser
kring handelser eller transaktioner ar k&nda ar informationen visserligen valdigt tillforlitlig men
kanske for sent avldmnad for de anvandare som behgvt fatta beslut under mellantiden. En
avvagning maste saledes goras mellan nyttan av tidig rapportering mot nyttan av mer tillforlitlig

information.*

En andra avvagning handlar om avvégningen mellan informationens nytta och kostnad. Detta
innebdr att nyttan av den framtagna informationen maste dverstiga kostnaderna for att ta fram

den.*

Slutligen skall en avvagning ske mellan de kvalitativa egenskaperna i sig. Det uppstar i realiteten
ofta problem med att en avvagning maste goras mellan de olika kvalitativa egenskaperna for att
uppna en lamplig balans dem emellan. Denna avvégning avgors enligt IASB genom en

professionell bedémning.*

3.2 Begreppet goodwill

3.2.1 Definition och bakgrund

Vad goodwill egentligen ar har diskuterats lange inom redovisningsprofessionen och begreppets
omfattning &r i alla lagen inte helt klart.*®

Goodwill kan sigas representera nuvardet av framtida férvantade dvervinster.*’ Ett bolag kan i
manga fall anses vara vart mer dn enbart vardet pa det bokforda egna kapitalet. Gott renommé ar
ett exempel pa en tillgdng som inte finns med bland ett bolags tillgangar men som en eventuell
kopare av bolaget d&nda kan vara villig att betala extra for. Givet att detta renommé arbetats upp
internt sa foljer att detta ar ett exempel pa internt upparbetad goodwill. Sadan goodwill har
historiskt sett ansetts vara svar att pa ett tillforlitligt satt asatta ett korrekt varde och har darfor ej

aterfunnits i bolags balansrakningar. Detta galler generellt sett dven idag. IASB tar redan i sitt

*% | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 43
* | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 44
> | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 45
“® White et al (2003) s. 525

*7 Schuster (2005) s. 54
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ramverk upp internt upparbetad goodwill som ett exempel pa en post som inte ska tas med i de

finansiella rapporterna pa grund av osékerheten i hur man ska mata vardet av denna post.*®

Goodwill som & andra sidan forvarvats externt lider inte av detta matproblem. Externt férvarvad
goodwill &r definierad som mellanskillnaden av det pris ett bolag betalar for det bolag man koper
och det verkliga vardet av det uppkopta bolagets nettotillgangar (eget kapital).*® Denna

forvarvade goodwill ar den tillgangspost som uppstar i det forvarvande bolagets balansrakning.

Det &r har viktigt att papeka gransdragningen mot andra immateriella tillgangar. | samband med
ett forvarv kan det finnas atskilliga tillgangar som det uppkopta bolaget av olika skal inte har
tagit upp i sin redovisning och vars sammanlagda varde, enligt ovanstaende resonemang, skulle
komma att summeras ihop som goodwill i det forvarvande bolagets balansrakning (exempel pa
sadana tillgangar kan vara varumarken och patent). Sa ar emellertid ej fallet. Denna typ av
immateriella tillgangar skall enligt IFRS redovisas separat i balansrakningen da betydelsen av
dessa tillgdngar har 6kat och enskilda kassafléden for dessa kan urskiljas.® Inférandet av IFRS 3
innebdr att det vid ett forvarv stalls hogre krav pa att identifiera dvervardets bestandsdelar. Harav
foljer att goodwillpostens storlek numera bér bli, relativt sett, mindre an tidigare da en del av

overvardet istallet allokeras till separata immateriella tillgangar.
3.2.2 Forvarvad goodwill — tillgang eller kostnad?

Den ovan ndmnda definitionen av externt forvarvad goodwill — mellanskillnaden av det pris ett
bolag betalar for det bolag man koper och det verkliga vardet av det uppkopta bolagets
nettotillgangar — ger intrycket av att goodwill enbart ar en restpost. Det finns emellertid ett mer
strukturerat satt att betrakta goodwill och vad det bestar av. Johnson och Petrone (1998)
diskuterar huruvida goodwill &r en tillgang. De fordelar den del av kdpeskillingen som Gverstiger
vardet av foretagets bokforda nettotillgangar i sex bestandsdelar (se nedan) dar punkterna c) till

f) blir det som utgor den redovisade goodwillen i det kdpande bolagets balansrakning.

“® | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 34
* Alfredson et al (2007) s. 503
*IFRS 3 BC89
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Figur 1

Overvirde 4

Redovisat varde ~
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¢) Verkligt vérde av foretagets fortlevnad

d) Verkligt varde av synergier

N e) Overvardering av kdpeskillingen

N f) For hdg kopeskilling

-
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Uppvérdering av bokférda varden: Det forvarvade bolagets tillgangar och skulder
uppvarderas till verkliga vérden.

Nya tillgadngar som inte tidigare redovisats: Vid forvérv ska eventuella tillgangar som ej
upptagits i det forvéarvade bolagets balansrakning identifieras och tas upp.

Det verkliga vardet av foretagets fortlevnad: Vardet av att foretagets tillgangar i
framtiden kommer att generera hégre avkastning an vad de skulle gora separat; med
andra ord synergier mellan tillgangarna.

Det verkliga vardet av synergier: Vardet av de synergier som uppstar mellan de
sammanslagna bolagen vilket &r unikt for varje kombination av bolag.

Overvardering av kopeskillingen: Denna del av vervérdet uppstar om forvarv gors med
exempelvis Overvérderade aktier.

For hog kopeskilling: Det forvarvande bolaget betalar helt enkelt ett for hogt pris, vilket

kan uppsta genom upptrissning av priset i en budgivning.

Overvirdet som det képande bolaget betalar kan utifran denna uppdelning anses ha inslag av

bade tillgang och kostnad. Bestandsdelarna a) till d) kan ségas vara tillgangar medan €) och f)

anses vara kostnader.

3.2.3

Goodwill enligt IASB

En tillgang definieras enligt IASB som ... en resurs éver vilken foretaget har det bestammande

inflytandet till f6ljd av intraffade handelser och som férvantas innebara ekonomiska fordelar for
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foretaget i framtiden.>* I frdgan om goodwill &r en tillging s& menar IASB att savél
bestimmande inflytande och framtida ekonomiska fordelar ar for handen, samt att detta
uppkommit som ett resultat av intraffade handelser. Darmed anses definitionen av en tillgang
vara uppfylld.>® IASB har diskuterat goodwill utifr&n Johnson och Petrones sex bestandsdelar
och klarlagger att goodwill som tillgang rent konceptuellt visserligen utgors av enbart det
verkliga vérdet av foretagets fortlevnad och det verkliga vardet av synergier, emedan resten (det
vill saga bestandsdelarna e och f enligt figur 1) ar kostnader.>® Man pépekar dock svarigheten i
att dela upp dvervardet i de olika bestdndsdelarna vilket egentligen skulle vara det mest ratta.>
Da IASB anser att den storsta delen av dvervardet utgdrs av bestandsdelarna c) och d) sa viljer

man stndpunkten att goodwill ska aktiveras som en tillgang och inte kostnadsféras.*

3.2.4 Goodwills livslangd

Givet att goodwill klassificeras som en tillgang sa uppkommer fragan om hur dess vérde
forandras dver tiden. Historiskt sett har hanteringen av vérdeférandringen varierat. Linjar
avskrivning har varit mycket vanlig, men avskrivningstiderna har varierat en hel del; fran direkt
avskrivning mot eget kapital till upp emot 40 &rs ekonomisk livslangd.”® Att hantera goodwills
vardeforandring genom linjara avskrivningar bygger pa att goodwill betraktas som en tillgang
med begransad livslangd. Ett vanligare synsatt idag ar emellertid att goodwill har en obestambar
livslangd, vilket ar fallet i bade IFRS och i amerikansk redovisningsstandard. Anledningen till att
detta blivit ett vanligare forhallningssatt ar att det ansetts bekymmersamt att korrekt verifiera
livslangden.>” IFRS har inneburit ett slut p& avskrivningar av goodwill; dessa har istéllet ersatts
med eventuella nedskrivningar vilka faststélls genom ett nedskrivningstest for vilket redogors i

foljande avsnitt.

3.3 IFRS-standarderna IFRS 3 respektive 1AS 36

| IFRS regelverk regleras hantering av goodwill primart i tva standarder; IFRS 3 Business

Combinations” som reglerar foretagsforvarv, samt IAS 36 “Impairment of Assets” som

> | ASB:s Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, § 49
°2 |FRS 3 BC132

*|FRS 3 BC130-131

> IFRS 3 BC133-135

> 1hid

% Schroeder (2005) s. 323

*" |bid
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innehaller regler for hur nedskrivningstestet ska utforas. Da fokus i denna studie ligger pa
redovisningsinformationen rérande nedskrivningstestet av goodwill, sé kommer IFRS 3 endast

beskrivas kort medan IAS 36 beskrivs mer utforligt.

3.3.1 IFRS 3 - Business Combinations

| IFRS 3 stadgas att foretagsforvarv normalt ska redovisas enligt den sa kallade
forvarvsmetoden.®® Denna innebar att det kdpande bolaget fran forvarvstidpunkten redovisar det
kopta bolagets resultat i resultatrakningen och det kopta bolagets identifierbara tillgangar,
skulder och ansvarsforbindelser i balansrakningen, varderade till verkligt varde med tillagg for
eventuell goodwill. Det kdpande bolaget ska vid forvarvstillfallet faststélla en
forvarvsbalansrakning déar samtliga identifierbara tillgangar, skulder och ansvarsforbindelser i
det forvéarvade bolaget redovisas till verkliga varden. | de fall kopeskillingen for forvarvet
overstiger det verkliga vardet av nettotillgangarna i forvarvsbalansrakningen uppstar goodwill.
Denna skall som tidigare ndmnt inte skrivas av planenligt utan nedskrivningstestas enligt
reglerna i IAS 36.

3.3.2 1AS 36 - Impairment of Assets

IAS 36 innehaller generella regler om hur man ska utfora nedskrivningstest av tillgangar. Alla
tillgangar omfattas inte av IAS 36; exempelvis omfattas inte varulager och finansiella

tillgdngar.>® Emellertid klarlaggs redan i IFRS 3 att goodwill omfattas av 1AS 36.

Mycket kortfattat kan sagas att huvudbudskapet i standarden &r foljande: En tillgang anses ha
forlorat i varde, och skall skrivas ned, om vardet®® pa tillgdngen understiger dess redovisade

varde.

3.3.2.1 Kassagenererande enheter
En aspekt som komplicerar nedskrivningstest av goodwill nagot &r att goodwill inte kan
nedskrivningstestas som en separat tillgang da goodwill i sig inte genererar kassafloden som ar

oberoende av andra tillgangar. Om en tillgang ar av sadan karaktar skall tillgangen ej

%8 Vissa transaktioner omfattas inte av IFRS 3. Ett exempel pa en sadan &r transaktioner som syftar till att bilda joint
ventures.

% Hantering av dessa tillgangar framgar av IAS 2 resp. IAS 39.

% Hur detta varde faststalls redogors for i avsnitt 3.3.2.2
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nedskrivningstestas separat. Istallet skall den sa kallade kassagenererande enhet till vilken

tillgangen hor nedskrivningstestas.

En kassagenererande enhet definieras i standarden som ”... den minsta identifierbara grupp av
tillgangar som vid en fortlopande anvandning ger upphov till kassafléden som i allt vasentligt ar

oberoende av andra tillgdngar eller grupper av tillgingar” ™

IASB tar i standarden upp ett exempel om ett gruvforetag for att illustrera nér en tillgang inte kan

nedskrivningstestas separat:®?

VEtt gruvforetag dger en jdarnvdg som transporterar varor till och frdan gruvan. Den privata
jarnvagen kan bara séljas for skrotvardet och den ger inte upphov till nagra kassafloden som i

hég grad dr oberoende av gruvdriften.”

| detta fall kan inte ett verkligt varde asattas jarnvagen separat, da dess varde i alltfor hog grad ar
beroende av dess intima koppling till gruvan. Det verkliga vardet kan faststéllas endast for den
kassagenererande enhet till vilken tillgangen hor; i detta fall gruvan som helhet.

Da forvarvad goodwill inte kan vérderas separat sa kraver standarden att forvarvad goodwill vid
forvarvstidpunkten fordelas pa var och en av forvarvarens kassagenererande enheter som vantas

bli gynnade av synergierna i forvarvet.

Dessa kassagenererande enheter till vilken goodwillbeloppet allokeras, skall motsvara den lagsta
niva i foretaget pa vilken goodwillen ifraga Gvervakas i den interna styrningen. Denna niva far
samtidigt inte vara stérre an ett segment baserat pa antingen foretagets primara eller sekundara
indelningsgrund som faststalls i enlighet med IAS 14.%® Primarsegment utgérs normalt av

affarsomraden och sekundarsegment av geografiska marknader.

3.3.2.2 Atervinningsvardets tvd komponenter
Som namnts tidigare skall nedskrivningstestet avgéra huruvida ’virdet’ pa tillgangen understiger
dess redovisade varde. | det laget skall tillgangen skrivas ned. Detta *viirde’ kallas i standarden

atervinningsvarde.

b11AS 36,86
21AS 36, § 67
83 1AS 36, § 80
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Atervinningsvardet ar det hdgsta av nettoférsaljningsvérdet och nyttjandevardet. Givet att ett
bolag berdknat ett av dessa tva varden och funnit att detta varde dverstiger redovisat varde,

behovs saledes ingen berakning av det andra vérdet.

Nettoforsaljningsvardet benamns ocksa verkligt varde med avdrag for forséljningsomkostnader
och avser det belopp till vilket en tillgang kan 6verlatas mellan kunniga parter som &r oberoende
av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors. Avdrag ska goras for direkta

kostnader vid forsaljning/utrangering.®*

Nyttjandevardet avser nuvardet av de uppskattade framtida kassafloden som tillgangen vantas ge
upphov till under sin nyttjandeperiod (och i samband med en eventuell avyttring vid slutet av
nyttjandeperioden).®® Vid berakning av nyttjandevardet skall séledes en kassaflodesvardering
goras. Foljande faktorer, som bolagsledningen sjalv maste gora antaganden om, skall aterspeglas

i vardet:®®

a) en uppskattning av de framtida kassafloden som foretaget forvantar sig att fa fran
tillgangen

b) forvantningar om mojliga variationer vad galler dessa framtida kassaflddens storlek och
tidpunkt

c) pengars tidsvarde, som representeras av en aktuell riskfri ranta

d) priset for att bara den osékerhet som finns i tillgangen

e) andra faktorer, sdsom svag likviditet, som marknadsaktorer skulle beakta vid prisséttning
av de framtida kassefloden foretaget forvantar sig att erhalla fran tillgangen.

Da det kan vara svart att faststélla nettoforsaljningsvardet for en kassagenererande enhet har det i
praktiken visat sig att berakning av nyttjandevardet &r det vanligaste tillvagagangssattet i

samband med nedskrivningstest av goodwill.®’

Om den kassagenererande enhetens beraknade atervinningsvarde understiger det bokforda vardet

av enhetens tillgangar, sa redovisas mellanskillnaden som en nedskrivning av goodwillpostens

*1AS 36, § 25-29

®1AS 36, 8 6

%1AS 36, § 30

%7 pricewaterhouseCoopers (2007) visar att narmare 80% av de undersokta bolagen anvénder sig av nyttjandevardet i
samband med nedskrivningstestet.
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belopp. Om nedskrivningsbehovet &r stdrre an goodwillpostens redovisade varde fordelas

restbeloppet som nedskrivningar pa de évriga tillgngar som utgor enheten.®®

3.3.2.3 Upplysningskrav

Bolag maste enligt standarden Iamna omfattande upplysningar i arsredovisningen om de
antaganden som ligger till grund for berakningen av atervinningsvardet for de kassagenererande
enheter till vilka goodwill har fordelats.®® Forst och framst méste goodwillens redovisade varde

for varje enhet anges. Vidare skall anges pa vilket sétt atervinningsvardet beraknats.
Om nyttjandevardet anvants vid berakningen méste féljande anges: "

a) en beskrivning av de mest vésentliga antaganden som ligger till grund for
kassaflodesprognosen

b) hur bolaget gatt tillvaga for att faststalla varden pa dessa antaganden

c) vilken tidsperiod som anvants for kassaflodesprognosen

d) tillvaxttakten for kassafléden som ligger bortom horisonten fér kassaflédesprognosen

e) diskonteringsrantan som anvénts

Om nettoférsaljningsvérdet anvénts vid berakningen méste féljande anges:’

a) en beskrivning av de mest véasentliga antaganden som ligger till grund for det verkliga
vardet minskat med forsaljningskostnader

b) hur bolaget gatt tillvaga for att faststalla varden pa dessa antaganden

Avslutningsvis kraver standarden dven en slags kanslighetsanalys av nedskrivningstestet.”
Denna méste emellertid endast publiceras om det dr ’rimligen mdjligt” att en fordndring 1 ett
viktigt antagande i berakningarna skulle innebéra att enhetens atervinningsvarde skulle

understiga dess redovisade varde.”

% 1AS 36, § 104

%1AS 36, § 134

" |AS 36, § 134, punkt d

™ Perioden bortom ’horisonten’ kallas i virderingssammanhang ofta dven ’steady state’.
2 |AS 36, § 134, punkt e

" |AS 36, § 134, punkt f

™ Ibid

24



Om sa &r fallet skall anges:

a) det belopp med vilket enhetens atervinningsvérde dverstiger dess redovisade vérde
b) det varde som tilldelats det viktiga antagandet
c) hur stort eller litet vardet pa det viktiga antagandet far vara for att atervinningsvardet ska

vara lika stort som det redovisade vardet

4. Empiri

| detta avsnitt beskrivs hur analytikerna generellt ser pa goodwill och goodwillnedskrivningar.
Dérefter redogors for hur de uppfattar de nya reglerna enligt IFRS och slutligen beskrivs hur
informationen kring nedskrivningstestet anvéands av analytikerna. Detta utgor underlag for den

analys som foljer i avsnitt 5.

Forst skall podngteras att en central aspekt av hur anvandbar information &r, &r i vilken
utstrackning den paverkar anvandarnas beslut. Da det kommande analysavsnittet till stora delar
bygger pa just denna aspekt ar det darfor viktigt att klargra vad som utgor var anvandargrupps
olika typer av beslut. De beslut som vara intervjuade analytiker fattar ar primart att ta stallning
till huruvida ett bolags aktie &r en bra eller dalig investering och harigenom komma med
investeringsrad till sina klienter. | detta arbete har samtliga intervjuade analytiker uppgett att en
kassaflodesvardering” spelar en central roll. Implikationer av detta behandlas i s&val empiri-

som analysavsnittet.

4.1 Analytikernas syn pa goodwill och goodwillnedskrivningar

4.1.1 Goodwill som tillgang

Flertalet analytiker ger nagot svavande svar nar vi fragar om hur de betraktar goodwill som
fenomen. En generell observation som gjorts under intervjuerna ar att goodwill ses som en nagot
diffus tillgang som generellt inte far sa mycket uppmarksamhet av respondenterna i deras dagliga

arbete.

" Fér en beskrivning av vad en kassaflédesvardering (4ven kallad Discounted Cash Flow-modell) &r, hanvisas till
appendix B.
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| vissa lagen menar de dock att goodwill far nagot stérre uppmarksamhet. Detta sker da
analytikerna upplever att bolaget presterar daligt och da de borjar ana att eventuella
nedskrivningar kan vara pa vag. Vidare séager de sig fasta nagot storre vikt vid goodwill i de
bolag dér goodwill svarar for en vésentlig del av eget kapital.

En av analytikerna menar att goodwillposten &r ett “’stort problem” pa grund av osdkerheten i
varderingen och menar att goodwill var lattare att forhalla sig till tidigare da den skrevs av linjart

varije ar.
4.1.2 Goodwillnedskrivningar

Vad galler nedskrivningar av goodwillposten sa papekar samtliga analytiker att en nedskrivning
inte ar ett kassaflode i sig och darfor blir svar att ta hansyn till i sin aktievéardering. Det framgar
att samtliga respondenter anvander sig av en varderingsmodell som bygger pa framtida
diskonterade kassafloden, &ven om manga ocksa anvander sig av multipelvérdering som en
kompletterande varderingsmetod. | anvédndningen av multiplar rensar analytikerna dock normalt

bort goodwillnedskrivningarna.

Nagot som flertalet analytiker poangterar ar att en nedskrivning av goodwill reducerar bolagets
egna kapital vilket kan reducera majligheter till vinstutdelning. De menar dock att detta &ndd inte

far nagon storre effekt pa den egna varderingen av aktien.

Trots att analytikerna enligt ovan uppger att det ar svart att ta med nedskrivningar i sin
kassaflodesvardering sa uppger anda de flesta — trots att den egna vérderingen ej sags paverkas —
att de uppfattar ett bolags tillkannagivande av goodwillnedskrivning som en negativ signal, da
detta kan fa en negativ paverkan pa borskursen. De menar att det normalt sett kréavs valdigt
mycket for att en foretagsledning ska fatta beslut om att skriva ned goodwill da det framstar som
ett underbetyg till ledningens egen formaga att géra bra forvarv eller som analytiker D uttrycker

det; “det sista en ledning vill gd ut och sdga dr att de dr korkade .

Det forefaller emellertid vara en viss skillnad i reaktion mellan om nedskrivningar kommer
nagon gang da och da, eller om de &r standigt férekommande. Om nedskrivningen kommer i ett
bolag som inte normalt brukar gora nedskrivningar sa menar analytikerna att man delvis kan

bortse fran det. For de bolag som daremot gor nedskrivningar valdigt frekvent sa menar
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analytikerna att detta ar en signal om att dessa bolag konstant betalar fér mycket i sina forvérv.
Analytiker G séger: ”Ndsta gdng ett sadant bolag tillkdnnager ett forvdry sd tinker man ju

‘Jaha, nu betalar de f6r mycket igen!’”

Tva av analytikerna har dock poangterat att nedskrivningar a andra sidan dven kan vara en
positiv signal. Detta menar man dr fallet da bolagsledningen visar handlingskraft och “’rensar
bordet” genom att skriva ned goodwill p& verksamheter som inte gatt som vantat. De papekar att

detta ar vanligare nar bolaget nyligen fatt en nytilltradd ledning.

Nagot som samtliga analytiker utom en spontant poangterat ar att det viktigaste rérande
nedskrivningar ar att man har haft detta pa kann innan beskedet kommer. “Det cir verkligen inte

populart med negativa éverraskningar”” menar analytiker C.

4.2 Analytikernas syn pa goodwillredovisning enligt IFRS

4.2.1 Inforandet av IFRS-reglerna ses som positivt...

Analytiker A betonar att en positiv aspekt av de nya reglerna ar att goodwill nu behandlas pa
samma satt i amerikanska och europeiska bolag, det vill séga att avskrivningar har ersatts med

nedskrivningstest. Detta menar han forbattrar jamforbarheten i bolagens resultat.

| intervjuerna har aven framgatt att analytikerna generellt staller sig positiva till de nya IFRS-
reglerna kring goodwill och nedskrivningstestet men det finns dnda vissa farhagor. Tva av
analytikerna har dock i nagra hanseenden visat sig ha bristande kunskaper om vissa detaljer i de
nya reglerna och hévdar att reglerna &r relativt nya och att det tar tid innan de kan ta dem till sig
till fullo.

Flertalet analytiker poangterar det positiva i att foretagen nu arligen maste se 6ver sin goodwill
och sta till svars for de beslut som tagits. Analytiker C uttrycker: “Jag tycker det dir bra att man
nu tvingar foretagen att ta ett ansvar for sin goodwillpost och sina gjorda férvarv. Annars hade

det sakert uppstatt storre problem efterhand. ”

Analytiker F uppger att han har svart att séga om det egentligen blivit battre eller simre men
satter tillit till att standardsattaren formodligen vet vad som &r bast: “Jag vill dnda inbilla mig att
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alla typer av sadana har forandringar blir till det béattre. Det ar ju ett antal kloka manniskor som

’

har kommit pa det har och jag litar pd dem.’
4.2.2 ...men farhiagor finns

Vid sidan av de nya reglernas fordelar sa menar analytikerna dock att det &ven finns vissa
tveksamheter kring det nya redovisningssattet. Analytiker F papekar att det helt plotsligt
”forsvann” stora kostnadsposter 1 resultatrdkningen da de planenliga avskrivningarna slopades,

vilket han skamtsamt uttrycker som att “resultatrikningarna kdnns lite dopade ™.

Analytiker D papekar frustrerat att det numera &r bolagen sjélva som véljer nar de ska “dra
pluggen” och tillkdnnage att goodwillen minskat i virde. Han papekar dven att det i samband
med kopeskillingallokeringen finns ett incitament att allokera sa lite som majligt av dvervérdet
till separata identifierbara tillgangar (som till viss del maste skrivas av) for att pa sa vis fa
merparten av 6vervardet i goodwillposten och harigenom undga avskrivningar i

resultatrakningen.

En generell oro rérande de nya reglerna &r att testet ar alldeles for subjektivt till sin natur.
Samtliga analytiker med undantag for en papekar detta. De menar att testet kanns riskabelt
eftersom bolagens varderingar i testet i princip alltid bygger pa en kassaflodesvardering”.
Analytiker B uttrycker: "Alla vet ju hur kinsliga dessa typer av diskonteringsmodeller dr och
hur latta de ar att manipulera. ” Analytiker A papekar att en nackdel med testet ar svarigheten att
forsta hur bolagen gatt tillvaga vid nedskrivningsprévningen: “De nya reglerna ar ju bara bra

om bolagen &r tydliga med hur man gjort det har testet. Men vissa bolag dr ju vdldigt luddiga.”

Trots diverse farhagor for de nya reglernas baksidor sa verkar samtliga dnda accepterat
situationen och menar att de trots allt far lita dels pa bolagen sjalva och dels pa revisorerna som
ska granska redovisningen. Analytiker D uttrycker: “Jag tar siffrorna som de &r. Som analytiker
sitter man ju i sadana har lagen pa laktaren. Jag kan &nda inte reproducera testet som gjorts. ”
Analytiker F papekar vidare att det ar svart att ifragasatta den vardering som bolaget gjort, aven

om han sjalv tycker att den verkar orimlig, eftersom det normalt inte tjanar nagonting till: “Man

"® Den iakttagelse som analytikerna gjort &r korrekt. Som namnts tidigare visar PricewaterhouseCoopers (2007) att
nyttjandevardemetoden &r den i sarklass vanligaste och anvénds av ndrmare 80 % av bolagen.
Nyttjandevardemetoden bygger som bekant pa en kassaflodesvardering (se avsnitt 3.3.2.3).
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hamnar ju hursomhelst anda bara i en diskussion med bolaget dar bolaget sager att vi tycker sa

har och vi som analytiker sager att vi tycker sa har. Vem har ratt? Vem har fel?”

Vidare papekar flertalet av intervjupersonerna att effekterna av de nya reglerna kan bli mer
uppenbara da konjunkturen vander och menar att det kan vara farligt att vanja sig vid det faktum
att det just nu sker valdigt fa nedskrivningar. Analytiker D uttrycker: “Visst, vi ser inte sa mycket
nedskrivningar just nu. Men jag kan tanka mig att det kommer att komma en hel del negativa

dverraskningar nar konjunkturen vander.”

Analytiker G har synpunkter pa sjalva testets utformning. Han menar att den modell som
foresprakas i nyttjandevardemetoden blir missvisande for vissa konjunkturkénsliga bolag
beroende pa nar testet utfors. Han menar att om testet utfors nar man star pa botten av en
lagkonjunktur s kommer testet oftast implicera nedskrivningsbehov. Nuvardet blir da lagt,
eftersom man normalt prognostiserar fran dagens lage, lagger till en femarsprognos och sedan
anvander ett horisontvarde. Om testet gors bara nagra ar senare da konjunkturen vant, menar han
att testet kommer visa att en tidigare gjord nedskrivning kanske inte egentligen var nddvéndig.
Han exemplifierar detta med fallet Atlas Copco som fér nagra ar sedan gjorde en stor
nedskrivning pa ett forvarv som ett par ar senare saldes med en reavinst som var storre &an den
gjorda nedskrivningen. “Ndgon var ju uppenbarligen beredd att betala ett bra pris. Antingen sd
hittade man en dum kdpare eller ocksa sa var nedskrivningsbeslutet onddigt . (analytiker G)

4.3 Hur anvands goodwillinformationen?

4.3.1 Begransad uppmarksamhet

Det kan direkt konstateras att den information rérande goodwill som aterges i de finansiella
rapporterna i enlighet med IFRS anvénds i relativt liten utstrackning av respondenterna. Flera
anledningar har uppgetts till detta. Den frdmsta anledningen till att respondenterna inte anvéander
informationen &r att de inte har tillrdckligt med tid att satta sig in i denna typ av detaljerad
information. Samtliga uppger att de jobbar under hard tidspress och att noggrannhet i analyserna
inte ar priméart. Analytiker F uttrycker: "Jag tar in extremt mycket information och har normalt

sett inte tid att ga in pa nagon liten redovisningsgre;j. ”
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Analytiker G resonerar pa samma tema: “Hdr pd firman foljer vi cirka tio bolag var. Bortraknat
for alla sidor i arsredovisningen som bara ar en massa fargglada bilder sa ar det anda uppemot
800 sidor med véardefull information att ga igenom. Det ar klart att man missar nagonting i den
roran. Vi sitter ju inte vid vara skrivbord hela tiden. Jag har ungefar hundra resdagar per ar och

dd sitter man ju inte och analyserar utan dd trdffar man folk.”

En annan anledning till att analytikerna inte faster sa stor vikt vid denna information ar att det ar
oklart hur informationen ska inkorporeras i den kassaflodesvardering som gors, eftersom
nedskrivningar inte ar ett kassaflode. Analytiker C uttrycker att: “Visst, generellt sett &r mer
information alltid béattre, men det har paverkar ju inte varderingen direkt. ”

Flertalet analytiker menar vidare att det &r andra saker som &r viktigare att fokusera pa an just
goodwill och nedskrivningar pa denna. Att studera marknader, konkurrenter och produkter
framhavs som viktigare. Analytiker F resonerar: ”Om jag sciger sd hdir: Ar det verkligen det har
(goodwillinformationen i arsredovisningen) som jag bygger min véardering pd? Ar det det har
som jag bygger hela mitt case pa? Nej, det ar det inte. Vad bygger jag min vardering av Nibe
pa? Jag bygger den pa att de har bra maskiner pa en marknad som vaxer hyggligt bra. De &r
konkurrenskraftiga och ar bra pa att gora forvarv. Det ar det som ar grunden till min

vardering.”

Slutligen menar flertalet analytiker att den information som presenteras i samband med goodwill
och nedskrivningstestet kommer for sent. Analytikerna menar att de normalt sett vet, redan pa
forhand, vilka affarsomraden eller geografiska omraden inom de bevakade bolagen som gar bra
eller daligt. Samtliga har papekat att information rérande hur bolags olika forvarv utvecklas forst
och framst inhamtas fran andra kallor an redovisningsinformationen. Flertalet har papekat att de
hellre talar direkt med bolaget om sadana fragor. Darfor menar man att information rérande ett
eventuellt nedskrivningsbehov i bokslutets noter inte blir sérskilt intressant.

4.3.2 Faktorer som kan o0ka intresset for informationen

Trots att goodwillinformationen generellt sett far relativt begransad uppmarksamhet av
respondenterna sa har det framkommit att det finns vissa faktorer som gor att informationen ges
nagot mer uppmarksamhet an i normalfallet. En sadan faktor &r om bolaget har en hog andel
goodwill i férhallande till eget kapital vilket normalt beror pa att bolaget ar forvarvsintensivt.
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En annan faktor som kan géra informationen mer intressant ar om analytikerna bedémer att
bolagsledningen gang pa gang gor daliga forvarv. Ytterligare en faktor kan vara om bolaget for

tillfallet gar daligt, vilket gor att analytikerna kan befara att en nedskrivning ar pa vag i bolaget.

| dessa tre fall uppger analytikerna att informationen blir mer intressant. Dock menar de att det
fortfarande ar svart att inkorporera sjalva informationen i sin aktievérdering. Informationen
tenderar snarare att beaktas som en slags ... riskfaktor som man liksom har i atanke, i

bakhuvudet pa nagot satt.” (analytiker B)

Sammanfattningsvis kan konstateras att informationen normalt ges relativt liten uppmarksamhet

pa grund av foljande faktorer:

e Den knappa tiden, vilken gor att analytikerna inte hinner fokusera pa informationen
e Informationen &r svar att inkorporera i aktievarderingen
e Andra faktorer ses som viktigare vid aktievarderingen

e Informationen kommer for sent

Analytikerna menar dock att de i vissa fall kan ge informationen nagot mer uppméarksamhet,
exempelvis da bolaget gar daligt, men informationen tenderar fortfarande inte fa en direkt
inverkan pa analytikerns vardering av sjélva aktien utan blir snarare en slags mjuk riskfaktor som

man “har i1 bakhuvudet”.

5. Analys - Ar redovisningsinformationen anvandbar?

| detta avsnitt analyseras goodwillinformationens anvandbarhet utifran de fyra kvalitativa

egenskaper som IASB faststéllt i ramverket.
5.1 Begriplighet

Redovisningsinformation ska enligt IASB vara begriplig for anvandarna av informationen. | vara
intervjuer har det inte framkommit nagonting som tyder pa att den goodwillrelaterade
informationen generellt sett inte skulle vara begriplig for de analytiker vi talat med. Samtliga
analytiker verkar forsta den information som presenteras i arsredovisningen rérande goodwill

och nedskrivningstestet. Daremot uppvisar tva analytiker nagot bristande kunskaper nar det
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géller vissa detaljer i de nya reglerna. Exempelvis har en av analytikerna trott att uppskrivning av

goodwill & mojlig vilket ej ar fallet.

IASB anfor i ramverket att for att information ska vara begriplig sa forutsatts
redovisningsanvéndare dels ha kunskap om affarsverksamhet, ekonomi och redovisning, dels
vara beredda att analysera informationen med rimlig noggrannhet. Dessa tva férutsattningar
menar Vi torde vara mer intressanta att analysera i ett lage da en viss information havdas vara
obegriplig, eftersom det i ett sadant lage kan ifragasattas om det ar informationen eller

anvandarna som det ar *fel’ pa. Nagra reflektioner kring forutsattningarna kan anda goras.

Vi noterar att samtliga analytiker verkar ha de grundldggande kunskaper som kravs om
affarsverksamhet, ekonomi och redovisning. De har visserligen inte fullstdndig detaljkunskap om
de nya reglerna, men verkar anda ha forstatt helheten. De har vidare inga problem med att forsta
den faktiska informationen som presenteras, varfor vi drar slutsatsen att de kan anses uppfylla

det forsta kravet som stélls pa en anvandare.

Det framgar som tidigare namnts att de flesta analytiker inte dgnar nagon stérre uppmarksamhet
at informationen varfor det skulle kunna anses att den andra forutsattningen, att anvandare ska
studera informationen med rimlig noggrannhet, inte ar uppfylld. I ett 1age da anvéandarna hade
haft problem med att forsta informationen sa hade fragan uppkommit om detta berott pa att
informationen varit otydlig eller pa att anvandarna inte studerat informationen med rimlig
noggrannhet. | ett sddant lage hade vi dragit slutsatsen att problemen med att forsta
informationen snarare hade berott pa att anvandarna inte tar sig tid att studera informationen med
den rimliga noggrannhet som foreskrivs. Eftersom anvandarna dock generellt sett inte verkar ha
nagra problem med att forsta informationen, sa saknar det i vart fall betydelse att den andra

forutsattningen inte ar uppfylid.

Auvslutningsvis skall ndmnas en omstéandighet som skulle kunna ha tolkats som att analytikerna
har svarigheter att forsta informationen. Det ror det faktum att tva av respondenterna blivit nagot
nervosa da vi bett dem att konkret uttala sig om den notinformation som presenteras i vara
exempelbolags arsredovisningar. Vi anser dock — utifran de efterféljande resonemangen — att
nervositeten inte berott pa att analytikerna saknat forstaelse for sjalva informationen. Snarare

menar Vi att nervositeten varit en naturlig reaktion som inte helt sallan torde kunna uppkomma
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da en intervjurespondent stalls infor att uttala sig om ett konkret case som denne inte kunnat
forbereda sig infor. Da de efterféljande resonemangen varit insiktsfulla sa har vi saledes avfardat

misstanken om att nervositeten skulle ha berott pa bristande forstaelse hos anvandarna.

Delslutsats: Anvandarna har inte nagra problem med att forsta informationen. Goodwill-

informationen &r saledes begriplig for anvandarna.

5.2 Relevans

For att avgora om informationen kring goodwill i de finansiella rapporterna ar relevant maste ett
antal aspekter studeras. For det forsta ar det viktigt att forsta i vilken utstrackning den paverkar
respondenternas beslut genom informationens framatriktande eller bekréaftande roller. For det
andra ar det viktigt att forsta om informationen &r relevant till sin natur och/eller vasentlig for
respondenterna genom att eventuella fel kan uppkomma om informationen utelamnats eller varit

felaktig. En sista aspekt som bor beaktas ar tidsaspekten.
Beslutspaverkan

En generell observation vi gjort &r att redovisningsinformationen rérande goodwill och
nedskrivningstestet inte paverkar analytikernas beslut i ndgon storre utstrackning. Anledningarna
till detta ar framst relaterade till hur analytikerna arbetar och vilka medel de tillampar for att fatta
beslut. S& som namnts tidigare sa arbetar vara intervjuade analytiker framst med
kassaflodesmodeller. Detta innebér att de fattar sina beslut pa basis av vad dessa
varderingsmodeller ger for resultat. Ingen av analytikerna uppger att nedskrivningsinformationen
har nagon tydlig plats i varderingsmodellen. De allra flesta har en egen tydlig uppfattning av
omstandigheter som bor inkorporeras i bedomningar av bolag och bygger saledes inte sin
vardering pa goodwillinformationen utan inhamtar information fran andra kéallor. Flertalet har
papekat att i de fall da de &r intresserade av att fa information om hur bolags forvérv har
utvecklats sa tas ofta kontakt med bolaget direkt, snarare &n att vénta till arsredovisningen

kommer.

Vidare uppger samtliga analytiker att deras arbete kréaver hogt arbetstempo och att beslut da

fattas pa andra data an informationen i arsredovisningen — detta dels da arsredovisningen
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kommer for sent och dels da séttet att arbeta innebér att de inte har tid att fokusera pa ’sadana

hér detaljer” och “redovisningsgrejer” som analytiker C respektive analytiker F uttrycker det.
Framatriktande roll

En aspekt av relevans ar informations framatriktande roll, det vill saga om informationen
anvands for att forutspa framtida handelser. Analytiker C papekar att de nya reglerna tvingar
foretag att se dver sina forvarv genom att arligen testa vardet pa sin goodwillpost. Trots att han
sjalv inte anvander goodwillinformationen i ndgon stérre utstrackning, menar han att det faktum
att foretag anda maste presentera informationen forsakrar honom om att inga dverraskningar i
form av stora och ovantade nedskrivningar kommer att dyka upp pa langre sikt. Detta faktum
tolkar vi som att informationen pa ett indirekt satt underlattar hans bedémning om framtida

handelser.

Utover detta bedémer vi att det inte finns nagot som tyder pa att informationen anvands for att
underlatta bedomningen av framtiden. Trots att goodwillinformationen enligt var mening skulle
kunna ge en fingervisning om att ett bolag betalar for mycket for sina foérvéarv och om en
nedskrivning ar att vanta, sa anvander respondenterna inte denna information i nagon storre

utstrackning.
Bekraftande roll

En annan aspekt av relevans &r huruvida information anvands for att bekrafta eller korrigera
tidigare bedémningar. Nagot som tyder pa att informationen kan spela en viss bekraftande roll ar
att analytikerna i vissa fall ar mer intresserade av informationen an normalt. Analytiker D sager
exempelvis att han “tittar lite mer i noten” i de fall da han tycker att ett bolag gjort ett daligt
forvarv genom att betala for mycket. Aven om han i ett sidant léige “tittar lite mer” si kan han

inte forklara hur han direkt anvander sig av informationen.

En reflektion vi gjort ar dock att han majligen gor detta for att skapa sig en uppfattning om hur
bolaget resonerat i samband med det gjorda nedskrivningstestet. Om det i informationen framgar
att nedskrivningsbehov foreligger sa har analytikern fatt sin tidigare bedémning bekraftad (att
bolaget gjort ett daligt forvarv). Pa sa vis kan informationen sagas spela en viss bekraftande roll.
Trots denna bekraftande roll sa tolkar vi det som att informationen har begransad inverkan pa de
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beslut som fattas. Oavsett om den givna informationen bekréftar den tidigare gjorda
bedémningen eller korrigerar denna, s& har den liten paverkan pa beslutsfattandet, da den inte har
en given plats i varderingsmodellen, utan snarare blir som tidigare ndmnts en riskfaktor som has i

atanke.
Natur och vasentlighet

Det kan reflekteras over om goodwillinformationen &r relevant till sin natur och ur ett
vasentlighetsperspektiv. Givet att informationen inte har nagon tydlig plats i analytikers
varderingsmodeller sa kan ifragasattas huruvida informationen &r relevant till sin natur. Ur vara
analytikers perspektiv ar det snarare annan typ information som ar relevant till sin natur,

exempelvis forsaljningsutveckling och marginalutveckling.

Om information inte kan anses relevant enbart pa grund av sin natur sa ska vasentlighetsaspekten
beaktas. Huruvida informationen ar vasentlig eller ej beror pa om ett utelamnande av eller fel i
informationen kan paverka anvandarnas beslut. I enlighet med vad vi redan konstaterat paverkas
inte vara analytikers beslut av denna information. Ett utelamnande eller en felaktighet skulle
enligt vad vi erfarit inte spela nagon storre roll for sjalva beslutsfattandet da informationen inte
paverkar analytikernas vérdering av aktien.

Tidsaspekten

En ytterligare aspekt som bor tas upp under egenskapen relevans ar vid vilken tidpunkt
informationen kommer anvéndaren tillhanda. Enligt IASB maste en avvagning goras mellan
relevans och tillforlitlighet med avseende pa nar informationen lamnas. En genomgaende
uppfattning hos alla intervjuade analytiker &r att goodwillinformationen kommer for sent.

Analytiker F papekar:

"Vad sdiger en arsredovisning egentligen? Siffrorna i sig kdnner mdanniskor till sedan innan...
Generellt sd ar ju 90 % av informationen i arsredovisningen redan kénd av marknaden. Sa

arsredovisningen ar ju mera en PR-grej.”

Eftersom informationen kring goodwill endast anges av bolag i dess arsredovisningar, vilka

kommer analytiker tillhanda forst flera manader efter rakenskapsarets slut tvingas anvandarna
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fatta beslut utan denna information under mellantiden genom att skaffa sig information pa andra
hall.

Sammanfattningsvis kan konstateras att informationen normalt inte paverkar analytikernas
vardering av ett bolags aktie. Den fyller en mycket liten funktion for att férutspa framtida
handelser och bekréfta eller korrigera tidigare bedémningar. Informationen ar heller inte
vasentlig for analytiker i sarskilt hdg grad och den nar normalt sett analytikerna for sent for att
vara relevant. Att vara intervjuade analytiker under vissa omstandigheter sager sig agna nagot
mer uppmarksambhet at informationen &n i normalfallet sker enligt var uppfattning inte i sadan
omfattning att informationen kan sagas vara relevant. Informationen paverkar inte de direkta

beslut som fattas.

Delslutsats: Informationen &r inte relevant for aktieanalytikerna.

5.3 Tillforlitlighet

| samtalen har som tidigare ndmnts framkommit att analytikerna anser att subjektiviteten i
nedskrivningstestet dr en oroande faktor men att det ar svart att som analytiker gora nagot at
saken och att man darfor far acceptera situationen som den ar. Enligt ramverket skall information
inte innehalla vasentliga felaktigheter for att vara tillforlitlig. Vidare ska anvandare kunna lita pa
att den sanningsenligt representerar handelser och transaktioner och att informationen inte ar
vinklad for att paverka anvandarnas beslut i en viss riktning. Givet de farhagor som framkommit
i vara intervjuer sa ar det ytterst tveksamt om goodwillinformationen kan anses tillforlitlig ur ett
analytikerperspektiv. | det féljande diskuteras tillforlitligheten konkret utifran fyra av de
relevanta underegenskaperna av tillforlitlighet (korrekt bild, neutralitet, forsiktighet samt

fullstandighet), vilka pa manga satt hanger ihop.
Korrekt bild och neutralitet

Huruvida goodwillinformationen ger en korrekt bild och ar neutral menar vi kan ifragaséattas. Att
pa ett korrekt satt aterge transaktioner och handelser kan vara svart da inneboende matproblem

kan existera. Eftersom goodwill till sin natur ar svar att identifiera och mata uppstar har problem.
Aven om IASB genom inforandet av IAS 36 menar att nedskrivningstestet kan anses tillforlitligt

sa finns det uppenbarligen en viss skepsis bland vara anvandare av informationen kring huruvida
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testet och informationen som presenteras i samband med detta ger en korrekt bild. Analytikerna
har papekat att de nya reglerna i grunden ma vara bra men enbart sa lange bolagen ar tydliga med
hur man gjort sin vérdering, vilket 1angt ifrdn alla bolag ar”’. | ett av vara tv& bad-case-bolag,
Nibe, har den spontana kommentaren av flera analytiker kring den presenterade informationen

varit i stil med vad analytiker D uttryckt; ”Det har séger ju absolut ingenting! .

Aven om man utgar ifran att bolagen skulle upplysa om allt det som standarden faktiskt kraver,
sa kvarstar anda farhagorna for huruvida informationen ger en korrekt bild. Ett av vara tva good-
case-bolag, Securitas, presenterar fyllig information om testet och gjorda antaganden men
reaktionen har bland flertalet respondenter anda varit ungefar densamma. Ett representativt

uttalande kommer fran analytiker F:

”Det dr ju fortfarande bolagets egna bedémningar. Vad ar det som séger att just deras bild av
hur kassaflodena de narmaste aren kommer se ut ar korrekt? Det kanske den inte ar. Men

problemet &r ju att jag inte vet mer om framtiden an vad dom gor.”

Vi menar séaledes att informationen som presenteras har tydliga brister i aspekterna korrekt bild

och neutralitet.
Forsiktighet

Huruvida informationen som upprattats innehaller aspekten forsiktighet ar ocksa tveksamt. Det ar
ett faktum att bolagen vid nedskrivningstestet gor ett antal mer eller mindre subjektiva
antaganden. Flertalet analytiker har papekat att det kan finnas risk for att bolagen sjilva “viljer”

antaganden som gor att testet inte implicerar nedskrivningsbehov.

Om bolagen klart och tydligt upplyser om dessa antaganden och hur man resonerat kring dessa,
sa kan det enligt var mening visserligen vara lattare for analytikern att bilda sig en uppfattning
om huruvida antagandena &r rimliga eller inte, det vill s&ga att beddma om det finns risk for att
bolaget medvetet har valt att rucka pa forsiktighetsprincipen i ett resultatforbattrande syfte. Som
tidigare papekats upplyser dock inte alla bolag om detta. Flertalet analytiker har reagerat dver

Nibes bristfalliga upplysningar om antaganden i sin information, samt éver de 10

77 PricewaterhouseCoopers (2007) visade att ett véasentligt antal bolag inom EU lamnar bristfalliga upplysningar om
goodwill och nedskrivningstestet.

37



procentenheterna i antagen tillvaxttakt, vilket av analytikerna uppfattats som langt ifran
"forsiktigt’. Analytiker D tycker att det ar direkt méarkligt att bolaget valjer att kommunicera
sadan bristfallig information och ett sadant *of6rsiktigt> antagande utan forklaring. Detta tolkar
vi som att sadan bristfallig information vacker en tydlig misstanke om att forsiktighetsprincipen
frangatts. Aterigen sé& beror dock inte detta problem pa reglerna i sig utan pé det enskilda

bolagets efterlevnad av standarden.

Dock konstaterar vi att dven i de fall da bolagen de facto lamnar de upplysningar som standarden
kraver sa kan det likval finnas problem med att forsta huruvida nedskrivningstestet gjorts pa ett
“forsiktigt® satt eller inte, da testet fortfarande lider av problemet att den baserats pa ledningens

egna subjektiva antaganden.

| ramverket noteras vidare att forsiktighetsprincipen a andra sidan inte ska missbrukas pa sa vis
att bolag gor avsiktliga underskattningar av tillgangars varden. Analytiker G menar att det inte
bara finns risk for att bolagen ar ofdrsiktiga i varderingen utan att det i vissa bolag tvartom finns
risk for just en dverforsiktighet. Han resonerar kring ett av vara bad-case-bolag SKF och menar
att den diskonteringsranta pa 14% som bolaget anvant vid nedskrivningstestet ar valdigt

konservativ.

“Med dagens rdnteldge dr det svart att komma 6ver tio procent i diskonteringsranta om man inte

har valdigt valdigt hoga riskpremier pa equity. Men SKF dir ju alltid vildigt, vildigt forsiktiga.”

Sammanfattningsvis sa verkar anvandarna utifran de gallande reglerna saledes anse att
nedskrivningstestet och informationen kring detta inte har sérskilt stora inslag av
forsiktighetsaspekten da tillvagagangssattet ar alltfor subjektivt vilket kan locka bolagsledningar
att gora orealistiska antaganden. A andra sidan kan vissa bolag inom ramen for vad som &r
tillatet tillampa reglerna pa alltfor overforsiktigt satt, vilket inte heller ar i linje med vad

ramverket foreskriver.
Fullstandighet

Vad slutligen galler underegenskapen fullstandighet sa klargors i ramverket att informationen
ska vara sa fullstandig som mojligt i forhallande till kostnaderna for att ta fram informationen.

Standarden kraver att ett antal upplysningar lamnas. Det star klart att samtliga bolag inte
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upplyser om det som kravs vilket gor att informationen ses som ofullstandig, sasom analytikerna
papekat. Detta innebir emellertid inte att det ir *fel’ pa sjdlva standarden utan pa efterlevnaden
av den. Givet att standarden foljs, sa verkar analytiker tycka att informationen &r fullstandig.
Securitas och Assa Abloys information kommenteras av analytikerna som utforlig” och rejél”.

| samband med att vi fragat om analytikerna tycker att nagonting saknas i informationen sa har
tva av analytikerna svarat att det vore intressant att se hur véardet som beraknats vid
nedskrivningstestet forandras vid en &ndring av vissa nyckelantaganden. Som tidigare ndmnts
skall enligt standarden en sadan kanslighetsanalys lamnas i de fall det 4r “rimligen méjligt” att
en forandring av ett antagande resulterar i ett nedskrivningsbehov. Att vara insatt i standarders
exakta ordalydelser ar foga forvanande inte ndgot som analytikerna verkar vara, men da vi
berattat om formuleringen har bada analytikerna spontant uttryckt att det nog vore béattre om

kanslighetsanalys var obligatoriskt.

Sammanfattningsvis sa blir var delslutsats att informationen inte kan anses sarskilt tillforlitlig
mot bakgrund av det som redogjorts for ovan. Det som primart orsakar problemen &r testets
subjektiva natur. Anda verkar analytikerna ha accepterat situationen och tar siffrorna som de ér,
vilket skulle kunna tolkas som att de anda i nagon man anser att informationen ér tillforlitlig. Vi
gor emellertid ej den tolkningen. Anledningen till att analytikerna inte ifrdgasatter siffrorna i
nagon storre utstrackning tror vi snarare beror pa tva faktorer; dels att de inte tycker att det tjanar
nagonting till, da det hela anda slutar i en diskussion med bolaget dar olika beddmningar star mot
varandra, och dels for att informationen anda inte har nagon storre inverkan pa de beslut som

analytikerna fattar.

Om & andra sidan sadan typ av information som anvands mer konkret av analytikerna i deras
kassaflodesvarderingar varit otillforlitlig sa hade detta enligt var mening férmodligen véackt mer
uppstandelse. Men da goodwillinformationen tenderar anvandas i begransad utstrackning i sjélva
varderingsarbetet menar vi att det inte verkar spela nagon storre roll for analytikernas del att den

lider av tillforlitlighetsproblem.

Delslutsats: Goodwillinformationen anses inte vara tillforlitlig.
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5.4 Jamforbarhet

Enligt ramverket ska redovisningsinformation vara jamforbar mellan olika foretag samt dver tid

for ett och samma foretag for att vara anvandbar.

Jamfdérbar mellan foretag?

Flera analytiker papekar att det ar positivt att alla bolag inom EU f6ljer samma

redovisningsregler generellt, da det blir lattare att jamfora redovisningsinformationen.

Vad galler sjalva goodwillinformationens jamférbarhet har flertalet analytiker papekat att
kvaliteten pa upplysningar varierar kraftigt mellan bolagen, vilket forsvarar jamforelser. Det &r,
som tidigare papekats, ett faktum att flera bolag inte lamnar den information som standarden
kraver vilket dven var egen genomgang av arsredovisningar indikerat. Detta innebar att
jamforbarheten forsamras avsevart. Detta problem ligger aterigen i att bolagen inte lever upp till
de krav som standarden stéller. Jamforbarheten hade férmodligen upplevts som vasentligt

mycket battre om reglerna efterlevts.

Jamforbar over tid?

Tva av analytikerna har papekat att det &r intressant att se hur antaganden forandras dver tid.
Analytiker A uttrycker: “Det dir intressant att se fordndringar i antaganden Over ar. Kanske sker

en viss justering av dessa for att undkomma nedskrivningar”

Dock har vi noterat att jamforelsesiffror for denna information inte ar lika l&ttillgdngliga som
annan information i arsredovisningar. Bolag redovisar inga jamforelsesiffror for antaganden i
nedskrivningstester for foregdende ar. Detta innebér att det ar tidskravande for anvéandare att
jamfora mellan ar, da de maste titta i forra arets arsredovisning. Emellertid har ingen analytiker

papekat att detta ar ett stort problem.

Sammanfattningsvis kan ségas att de intervjuade analytikerna finner det svart att jamfora
informationen mellan bolag da kvalitén pa upplysningar varierar. Att gora jamforelser over tid
har tva analytiker ansett vara intressant, men har inte uttryckt att det ar nagot stérre problem att

jamforelsesiffror for foregaende ar saknas.

Delslutsats: Analytikerna anser inte att informationen &r sarskilt jamforbar.
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6. Slutsatser och reflektioner

6.1 Sammanfattande slutsatser

Vi har konstaterat att den goodwillrelaterade redovisningsinformationen som upprattas i enlighet
med IFRS inte &r anvandbar for var grupp av analytiker da den faller pa tre av de fyra kvalitativa
egenskaper som enligt IASB utmarker anvandbar information, ndmligen relevans, tillforlitlighet
och jamforbarhet. Informationen anvands inte i nagon storre utstrackning da den har begréansad
betydelse for analytikernas beslutsfattande. Sattet att redovisa goodwill enligt IFRS och den
information som presenteras lider vidare av tillforlitlighetsproblem pa grund av
nedskrivningstestets subjektiva natur. Dock kan diskuteras om vara slutsatser gar att generalisera

till redovisningsanvandare som helhet eller till analytikerkaren i stort.

6.2 Generaliserbarhet

Vart urval av analytiker &r mahanda inte representativt for redovisningsanvandare i stort. Det
finns andra typer av anvéandare av redovisningsinformation &n enbart aktieanalytiker. Eftersom
vara slutsatser dr avhangiga av det satt som vara respondenter jobbar pa, skulle slutsatserna
sjalvfallet kunna bli annorlunda vid en undersdkning av en annan grupp av anvandare da dessa
kan fatta andra typer av beslut an aktieanalytiker. Vi bedomer darfor att det &r svart att generellt
uttala sig om huruvida goodwillinformationen enligt IFRS ar anvandbar eller inte for

redovisningsanvandare som grupp.

Det kan aven reflekteras dver huruvida slutsatserna kan generaliseras till analytikerkaren i sin
helhet. Det &r i detta sammanhang viktigt att ha i atanke att analytiker formodligen arbetar pa
olika satt beroende pa var de jobbar och hur deras arbetssituation ser ut. En stor internationell
analytikerfirma besitter formodligen storre resurser, vilket innebér att analytiker pa dessa firmor
kan ha mojlighet att lagga mer fokus pa detaljerad information da de mojligen bevakar ett mindre
antal bolag per analytiker. Da vart urval av analytikerfirmor framst utgors av mindre nationella
aktorer dar analytikerna i genomsnitt tenderar bevaka ett storre antal bolag per analytiker, sa ar
det mojligt att vara slutsatser ej hade blivit desamma om urvalet inkluderat analytiker pa storre

firmor som jobbar pa ett annorlunda sétt.
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6.3 Implikationer

Trots svarigheterna i att generalisera slutsatserna till andra anvandargrupper sa kan ett antal

reflektioner &ndock goras.

Givet det faktum att analytiker betraktas som radgivare at investerare (vilka ar den primara
anvandargruppen av finansiella rapporter enligt IASB) s& kan det mot bakgrund av var
analytikergrupps begransade anvandning av informationen diskuteras huruvida IASB i detta
specifika hanseende har varit framgangsrika i skapandet av anvéandbar information. Det har i
olika sammanhang papekats att det nya sattet att redovisa och upplysa kring foretagsforvarv och
goodwill ska medfdra forbattrad information och 6kad transparens vilket forvantas mottas med
oppna armar av aktiemarknaden.’® Frgan ar om s& verkligen ar fallet eller om standardsattaren
varit nagot dveroptimistisk i sin bedémning av anvandbarheten i det nya séttet att redovisa och

informera om goodwill och foretagsforvarv.

Det kan vidare begrundas huruvida nyttan av det nya séttet att redovisa och informera Gverstiger
de mojliga kostnader som uppkommit med det nya redovisningssattet. Det nya redovisningsséttet
torde vara mer resurskravande jamfort med det tidigare da goodwill skrevs av linjart — dels for
bolagen som uppréttar redovisningen och dels for revisorer som granskar densamma. Givet att
anvandbarheten i informationen ar relativt begransad kan ifragasattas om fordelarna, i form av
mer anvandbar information, verkligen dverstiger nackdelarna, i form av 6kade kostnader for

bolagen.

6.4 Forslag pa vidare forskning

Da de analytiker vi talat med inte tenderar lagga nagon storre tonvikt vid information rérande
goodwill och nedskrivningstestet sa vore det intressant att genomfora undersokningar pa ett
storre urval av aktieanalytiker samt andra grupper av redovisningsanvandare, exempelvis

kreditanalytiker, for att se om informationen &r mer anvandbar for dessa grupper.

Givet att reglerna ar relativt nya sa skulle det om nagra ar kunna studeras dels om informationen

anvands av anvandarna i storre utstrackning an idag och dels huruvida bolagen blivit battre pa att

"8 PricewaterhouseCoopers (2007) s. 9
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upplysa om det som standarden kraver. Om manga bolag vid denna tidpunkt fortfarande inte

upplyser om det som standarden kraver kan diskuteras om nagon atgard bor vidtas.

En annan aspekt vérd att studera kan, mot bakgrund av den ndmnda avvagningen mellan nytta
och kostnad, vara att studera hur mycket tid och resurser de noterade bolagen faktiskt lagger pa
att utfora nedskrivningstesterna och informera om dessa. Kan det vara sa att kostnaderna med de

nya IFRS-reglerna i realiteten dverstiger nyttan?
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7.4 Arsredovisningar

(samtliga fran ar 2006)

Assa Abloy
Atlas Copco
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Vostok Nafta Investment
Wallenstam
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8. Appendix

8.1 Appendix A

Goodwillinformation fran Nibe (bad-case), Arsredovisning 20086, s. 53:

Goodwill

Goodwill har uppstétt i samband med ferviry av érelser och férstag.
Mytjandeperioden pé dessa tillgéngar kan inte med sékerhet berdiknas
eftersom den &r avhéngig et antal okéinda fakterer sésom teknisk ubesck-
ling och marknadsuteeckling. MIBE tillémpar IFRS 3, Rérelseférvary, sam
innshér att goodwill inte kingre skrivs av. Déremat genomfars &rligen eft
riedskrivningstest i enlighet med 1AS 34. Tillgangarna vérderas afférsomrs-
desvis vilket innebér att framfida kassaflsden fran respektive affdrsomrads
som kassagenererande enhet berdknas. Redovisat virde per affdrsomrads
framgar av not 14, Vid berdkningen av framtida kassafléden har filjands
artaganden gjorts:

- Arlig tillviixttakt pa 10,0% vilkst erfarenhetsméssigt ér farsiktigt réknat.

- Diskonteringsréinta pa 10,6% grundat pd faktiska kapitalkastnader.

- Prognostiserad tidsperiod p& 5 &r
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Goodwillinformation fran Securitas (good-case), Arsredovisning 2006, s. 92:

Nedskrivningsbedomning

For nedskrivningsbedémningen har tillzdngar allokerats till den ligsta niva far
vilken det foreligzer identifierbara kassafldden (KGE) det vill siza per land inom
en division.

Goodwill firdelar sig,

enlizt denna allokering, summerat per segment enligt:

M3EK 2006 2005 2004
Securty Services Morth America 5.890.8 6.872,7 5.831.1
Saecurty Services Europe 3.621.0 5.587.2 4.961,7
Securtas Systams - 24240 1.936.5
Diract - 50,8 12,9
Loomis 25024 28484 2.550,7
Chrigh 7.6 9,3 2,0
Surmma goocwill 140316 17.7924  15.301,9

Goodwill privas arligen fir ett eventuellt nedslrivningsbehov. Nedslyivning sker
med det belopp med villket boldfért viirde Sverstiger atervinningsviirdet.

Atervinningsvirdet utgérs av det higsta av nettofSrsdljningsvirdet och nyttjan-
devirdet. Nyttjandevardet & nuvirdet av de uppskattade framtida kassaflddena

Kassaflédena har baserats pa finansiella planer som utarbetats 1 varje verksam-
hetsland inem varje division och som faststillts av koncemledmingen och som god-
kdnts av styrelsen och som normalt ticker en prognosperiod pa fem ar

Kassafléden bortom denna period har extrapolerats med hidlp av en beddmd
tilbriettakt. Denna tillvixstalet, som uppgar till tvd procent for Security Services har
beddmts vara firenlig med den langsiltiga underliggande elonomisiea tillvittale-
ten i de linder dir verlsambeten bedrivs. En langsildig tillvixttakt uppgiende till
tva procent fir Security Services bedémes fir nirvarande vara en forsildtig uppskatt-
wing med hinvisning dels tll detta verksamhetsomrades historizka organisia till-
vixttakt dels med hinsyn till externa framtidsbeddmningar dér till exempel Freedo-
mia gt beddmingen att markmaden fr Security Services { Ewropa konumer att vixa
med i genomsnitt citka sex procent per & i perioden 2010 till 2015, Motsvarande
siffra fir den nordamerikanska marknaden & cirka fem procent.

Fér Loomds har den langsiltigt bedémda tillvixttalden faststillts till tva och en
halv procent di denna verlsamhet forvintas langsiltigt fortsdtta att komma dra f6i-
del av outsourcingtrenden inom kontanthantering. Den 1&ngsiktiga tillvisttalten
bedtms Fven hir vara en forsiktiz uppskattning. Freedonda gdr beddmningen
att matknaden forvantas viixa 1 genomesndtt med sex procent under perioden 2010
til 2015,
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Berilmingen av nyttjandevirdet gnundas pd antaganden och beddmningar. De
mest vAsentliza antagandena avser den organiska forséljningstillvaxten rérelse-
marginalens utveckling, iansprakstagandet av operativt sysselsatt kapital samt
den relevanta WACC [Weighted Average Cost of Capital), vilken anvinds fir att
diskontera de framtida kassaflddena.

Dee antaganden och bedémningar som legat till grond f6r nedslaimningsbedémningen
framgdr i sammandrag per segment enligt nedan:

Beadtmd

tillvanttakt

baortom prognos-
perioden, % WACC, %
Sacurty Services Morth America 2.0 8.6-11.8
Sacurty Services Europe 2.0 7.2-20.5
Loomis 2.5 7.2-9.1

Nedskrivningsbeddmningen dgde fir samtliza kassagenererande enheter rum under
det tredje kvartalet 2006 i samband med uppréttandet av affarsplaner far 2007,

Resultatet av nedslaivningsbedSmningen fir goodwill pAvisade att inget ned-
skrivoingsbehov av goodwill firelig. Wagra nedslorivningar har dirmed inte redo-
visats avseende goodwill, forutem 41 MSEK avseende den brittiska kontanthante-
tngsverksamheten, SCM, dir en viredning avseende avvilelzer pagar.

EKanslighetsanalys av ber@kningen av nyitjandevardet 1 samband med ned-
skrivoingsbeddmningen har genomforts. En generell sinkning av den organiska
forsaljningstillvixten med 1 procentenhet 1 prognosperioden ger upphov till ett
nedslaimingsbehov avseende goodwill pa 51 MSEK i Security Services Europe.
Inget nedskrivningsbehov foreligger 1 Loomus.

En generell sinkning av rdrelsemarginalen med 0.5 procentenheter ger upphov
till ett nedskrivningsbehov avseende goodwill pa 45 MSEK i Security Services
Euwrope. Avseende Loomis uppzir nedskrivningsbehovet till 6§ MSEE vid motsva-
rande sénkning av rérelsemarginalen.

En genersll ékning av WACC (Weighted Average Cost of Capital) med
0.5 procentenheter ger upphov till ett nedslaivningsbehov avseende goodwill pa
97 MSEE 1 Security Services Europe samt 5 MSEK 1 Loomis.
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8.2 Appendix B

En varderingsmetod som kommit att bli mycket vanlig pa senare tid &r den sé& kallade Discounted Cash
Flow-modellen.

| korthet kan ségas att denna modell varderar ett foretag operativa tillgangar (Vo) genom att berékna
nuvirdet av alla framtida s& kallade ’fria kassafloden’ (FKF) som dessa tillgangar genererar (vilka normalt
bendmns dess engelska term ’free cash flows’). Fran detta varde subtraheras sedan vérdet av foretagets
nettoskulder (Vs), vilket ger vardet pa bolagets egna kapital (Vg).

Dessa fria kassafloéden &r de kassafloden som foretagets operativa verksamhet genererar och som ar
tillgangliga for foretagets langivare och aktieagare efter det att samtliga erforderliga operativa
investeringar gjorts. Kassaflodena justeras for bolagets marginalskatt. Da det &r just kassafloden som
diskonteras sa skall sadana intékter och kostnader som inte motsvaras av ett faktiskt inflode respektive
utflode av likvida medel ej réknas in i de fria kassaflodena. Exempelvis ar en avskrivning eller en
nedskrivning inte ett kassaflode utan det ar nar sjalva investeringen gors som bolagets kassaflode
paverkas.

De fria kassaflddena diskonteras till dagens lage med en vagd genomsnittlig kapitalkostnadsrénta (o),

ofta benamnd dess engelska term WACC, som motsvarar det avkastningskrav som saval bolagets
langivare och aktiedgare kraver pa sitt insatta kapital.

Kassafloden prognostiseras for ett visst antal ar, upp till en viss tidshorisont. Vanligt &r att man gor
prognoser for de kommande fem till tio aren. Kassaflodet for aret efter den bestamda tidshorisonten (T)
utgor basen for ett horisontvarde som framréknas med hjalp av den genomsnittliga kapitalkostnadsrantan
samt den konstanta tillvaxttakt (g) som bolagets kassafloden véntas vaxa med efter horisontperioden.
Sedan diskonteras aven horisontvardet till dagens lage.

En enkel modell kan se ut som féljer:

FKF,  FKF, FKF, 1
VO = 1 + 2 +..+ X T VE = Vo-Vs
d+p) @A+p) pP—9 ] A+p)
Dar:
V, = Vardet pa bolagets operativa tillgangar p =vagd genomsnittlig kapitalkostnadsranta
Ve = Vérdet pa bolagets egna kapital T = &ret efter den faststallda tidshorisonten
Vs = Vardet pa bolagets nettoskulder g = tillvaxttakt efter horisontperioden

FKF = operativa kassafloéden - operativa
investeringar

For den intresserade lasaren hanvisas vidare till Koller et al (2005) eller Penman, S. H. (2007)
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