HANDELSHOGSKOLAN | STOCKHOLM

Uppsats inom huvudinriktning 3100
Redovisning och finansiell styrning

VT 2009

Analytikers beaktande av goodwill

En fallstudie av tio analytikers forhallningsétt till goodwill

Andreas Ekblom 21446 & Johan Eriksson 21466

2009-05-18

Abstract: Since the recession caught the market in fall 2008, multiple companies have suffered due to
their former aggressive investment behavior. Huge goodwill piles have been collected ready to be
doomed by the market. The aim of the study is to investigate equity analysts’ consideration of
goodwill in a recession market. An empirical study is conducted, based on interviews with ten
Swedish equity analysts that follow companies with relevant goodwill status. The empirical findings
are discussed in the light with former studies of the relevant topic. Our study reveals that equity
analysts are more concerned with the balance sheet items today but do not include goodwill in more
detail during their valuation, furthermore a skepticism to the impairment-test is revealed.

Key words: Goodwill, impairment test, analyst behavior, recession, 1AS 36.
Handledare: Niclas Hellman

Framlaggning: 10 juni 2009, kl. 08.15-12.00, sal KAW



Forord
Ett stort tack till var handledare Niclas Hellman som bidragit med sitt kunnande och sin
erfarenhet. Vi vill dven rikta ett tack till vara analytiker.

Stockholm, maj 2009

Andreas Ekblom Johan Eriksson



Innehallsforteckning

L TNIEANING. ettt bbbt 5
1.1 BAKGIUNG. ...ttt b ekt b bt e bbb n e 5
1.2 Syfte 0Ch frAgEStAIINING ...ovevivieiiicce e e 7
R T NV | -1 {01 o =L TP P PP P R TPR PSPPI 8
S B T 1S o0 ] | (o] [P T TP PP OPRRPRPP 8

2 IMIBLOO ... b bR et b bbbt ne e 9
P Y £ I AV 112 (o 1o TP T PP P PR PP RPRTUPPUPPPN 9
2.2 INEEIVJULEKNIK .ottt et 10
2.3 ANAIYEIKEINA. ...t 11
2.4 Analys och bearbetning av insamlad data.............c.cccooiiiiiiien i 11

3 Teoretisk bakgrund 0Ch refEreNSIaM..........cciiiiiiieiie e 12
3L GOOUWIID .. 12
3.2 LAS 3Bttt bbbttt R e R e Rt be et e te et e et eneaneas 13
3.3 Studier av nedskrivningars paverkan pa aktieKUrSeN..............ccoveveiriivereeciiesieeesnevee e 14
3.4 Tidigare studie av analytikers anvandning av goodwillinformationen...............c.cccocvernenee. 16

4 CaSe: TratddOUDIET .........ooiiiiieiie et 17

ST =1 11011 TP PO T PP PP PPPR 18
51  VArdering & MOGEIIr ........ooviiiiiie e e 19
5.2 FINANSTEI GALA .....ooveiieiiiiieie e 21
5.3 TratdedOUDIEE ..ot e s 23
5.4 GOOUWIID ...t 25

54.1 Beaktas generellt goodwillposten av analytikerna? ...........cccccvvviiiiiiiieene s, 25
54.2 GOOAWIll OCH VAIAEIING ... e 27
543 SIGNAIVEAITEN. ... bbbt 28
54.4 Goodwillinformation och nedskrivningsuppskattning ..........c.cccocvveiieiienie e 29

B AANAIYS bbbttt e 31
6.1 Bt SKITEAL TOKUS ...ttt e 31
6.2  Vdrderingen och prognoserna berdrs marginellt..............cccooveiieiiiii e, 32
6.3 Banksituation &r annorlunda ...........cocvoiiiiiiiiii s 34
6.4  SIGNAIVArAEN PAVETKAT ......c.cveviiiiciiiiieteice ettt sttt eaenas 35
6.5  SYStEMEL IfTAQASAIS .....c.eviieeieiicteei s 36

7 SIUtSALS OCH TISKUSSION ...ttt ettt e e 37
T L SIUISAES. .ttt ettt bbbttt et 37



7.2 (DT (U IS (o] o VTP TP TR 37

7.3 FoOrslag pa vidare fOrSKNiNg.........ccc.ociiiiiiriiriiis e 38

RETEIENSTISTA ...ttt bbbt 39
TR 10151 Y/ [V L G OSSP PP PP PPPRPPROP 39
8.2  Arsredovisningar (2008) & kommunikéer (Q4, 2008) .........cc.cvrueverreererrerceereeeereseennes 39
8.3 REOEBIVEIK ... s 40
8.4 LITEErATUITISTA . ...t et e 40
8.5 INTEINELKAIION ...t e s 41

Y o]0 1=1 0 To 3 TP PP TP OPOPRPPR 42
9.1  Appendix 1 — Tradedoublers immateriella tillgangar..............c..cccoevvvveeviiiieceecce e 42



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Den 12 februari 2009 rapporterade Swedbank ett resultat som ansags ligga langt under
marknadens forvantningar. Affarspressen menade att orsaken till differensen mellan
forvantningarna och den rapporterade vinsten néstan uteslutande kunde tillskrivas en
nedskrivning pa 1,4 miljarder SEK av goodwillposten fran ett foretagsforvarv i Ukraina. Pa
grund av radande regler var banken namligen tvungen att skriva ned posten eftersom
tillvaxtutsikterna kraftigt forsamrats." Banken hade fatt betala ett hogt pris for en chans att
folja med det tillvaxttdg som rusade fram i Osteuropa for endast ett par ar sedan, men priset
bolaget fick betala den 12 februari i ar kan kanske ses som annu hogre. Det Gverpris som
Swedbank ansags ha betalat for forvarvet forlades till en goodwillpost som da kunde forsvaras
pa grund av den forvantade Gveravkastning forvarvet skulle generera tack vare den da
blomstrande tillvaxten i 6st. Nu i radande finanskris ser emellertid framtidsutsikterna minst

sagt annorlunda ut.

Bakgrunden till att Swedbank tvingades skriva ned goodwillposten sa kraftigt ar att
International Financial Reporting Standards (IFRS) tradde i kraft 2005. Inférandet innebar att
alla borsnoterade bolag inom EU bdérjade rapportera enligt samma redovisningsregler. Det
primdra syftet med inforandet av IFRS d&r att internationellt harmonisera den finansiella
rapporteringen och darmed underlétta jamforbarheten av foretags finansiella rapporter dver
nationsgranserna.? Inforandet av IFRS har bland annat fatt till foljd att foretagen, i stallet for
att som tidigare genomftra en planenlig avskrivning av sin goodwillpost, ska genomféra en
nedskrivningsprovning av posten pa annuell basis. Prévningen ska visa om goodwillposten
fortfarande kan forsvaras, eller om framtidsutsikterna har &ndrats och posten darmed bor

skrivas ned.®

Syftet med den redovisningsinformation som uppréttas i enlighet med IFRS &r vidare, enligt
standardsattaren International Accounting Standards Board (IASB), att tillhandahalla
information som &r anvandbar for olika anvandare som underlag for att fatta ekonomiska
beslut.*

' Affarsvérlden 2009-02-12

2IFRS 3

*1AS 36

* I1ASB:s Férestallningsram fér utformningen av finansiella rapporter.

5



Tidigare forskning har visat att goodwillnedskrivningar® har en negativ effekt pa foretags
aktiekurser. Exempelvis publicerade Hirschey and Richardson ar 2002 en undersokning av
detta samband utford pa den amerikanska marknaden. Forfattarna finner att
goodwillnedskrivningar av de foretag som ingick i studien paverkade deras respektive
aktiekurs med -2.94 till -3.52 procent under annonseringsperioden (dag -1, dag 0).°

Forfattarna gjorde 2003 en utvecklad studie som visade att goodwillnedskrivningar hade en
ytterligare negativ effekt om -11.02 procent pa aktiekursen, under det narmsta aret efter

annonseringen.’

Det dessa studier visar om effekten av nedskrivningar av immateriella tillgangar ar i linje med
tidigare forskning som visat pa hur marknaden reagerar negativt pa nedskrivningar av
materiella tillgéngar.®

Studier av anvéandares syn pa de nya goodwillregleringarna har tidigare exempelvis gjorts av
Nordstrom & Suarez (2007), vars uppsats visar att de analytiker som ingick i studien vid den
aktuella tidpunkten inte beaktade foretagens goodwillpost i sina analyser i nagon storre
utstrackning.

Uppsatsen ger indikationer pad i vilken omfattning goodwillinformationen anvénds av
analytiker, men uppsatsens syfte &ar ett annat. Forfattarna &mnar primért underska om den
goodwillrelaterade redovisningsinformationen som uppréttats enligt IFRS &r anvandbar for
redovisningsinformationens anvandare. Anvandarna representeras i uppsatsen av analytiker da
de bade ar flitiga anvandare av redovisningsinformation och radgivare till investerare, som

enligt IASB bor ses som den priméra anvandargruppen.

Att i dagens lage gora en studie av analytikers syn pa goodwill och pa goodwillnedskrivningar
ar pa manga vis intressant. En studie av detta slag har av naturliga skal aldrig genomforts
under radande marknadsforhallanden. De nya reglerna har endast existerat under, vad som
bést kan beskrivas som, en blomstrande hogkonjunktur. Att analytiker inte lade sa stor vikt
vid goodwillposten for tva ar sedan, som Nordstrom & Suarez uppsats visar, tror vi
exempelvis kan forklaras av att det da inte forelag nagon stor risk for nedskrivningar. Vi tror

daremot att situationen ar annorlunda idag.

21~ 77

> Fritt dversatt frn "write-off”.
® Hirschey & Richardson (2002)
" Hirschey & Richardson (2003)
¢ Bartov et. al (1998)



Vi tror att, som det inledande Swedbank-exemplet illustrerar, manga foretag har gjort forvarv
till vad som idag bor beskrivas som kraftiga dverpriser. Pa grund av dagens dystra marknads-
utsikter har ocksa foretag fatt betydligt svarare att forsvara sina goodwillposter, och
nedskrivningsrisken ar i manga fall 6verhangande. Vi tror ocksa att finanskrisen har medfort
ett storre fokus pa hur foretags balansrakningar ser ut, och med tanke pa vilken effekt en
nedskrivning har visats fd pa aktiekursen tror vi att goodwillproblematiken bor vara en
betydligt storre fraga for analytiker idag.

Inforandet av en arlig nedskrivningsprovning har dessutom, enligt var uppfattning, medfort att
det ar svarare for analytiker att bedoma nar och framférallt med hur mycket en nedskrivning
kommer att goras av ett foretag. Det vore darfor ocksa intressant att undersoka hur analytiker
handskas med sjalva nedskrivningsrisken for goodwill.

Vi erfar att en popular standpunkt hos analytiker, som ocksa framkommer i Nordstrom &
Suarez uppsats, &r att goodwillposten endast &r av en redovisningsteknisk karaktér och inte ar
relevant for en DCF-modell, eftersom posten inte har en direkt paverkan pa foretagens
kassafléden. Vi vill mena att detta ar ett ndgot forenklat synsatt och att en nedskrivning av
goodwill i allra hogsta grad kan paverka prognosen for framtida kassafloden, i och med att
forvantningar pa den presumtiva dveravkastningen fran det aktuella forvarvet maste revideras
ned. Nar nu nedskrivningsrisken &r betydligt hogre &r det darfor intressant att underséka hur
analytikers standpunkt i denna fraga ser ut idag.

1.2 Syfte och fragestallning

Med anledning av det ovan anférda d&mnar vi primart att undersdoka och besvara féljande
fragor:

e Hur beaktar analytiker goodwillposten och nedskrivningsrisken for goodwill i sina
analyser av ett foretagsvarde?

e Vad paverkar analytikernas anvandning och beaktning av posten?

Vi avser att intervjua ett antal analytiker som féljer olika branscher for att bilda oss en
uppfattning om hur de ser pa problematiken och hur de handskas med nedskrivningsrisken.



Vidare amnar vi underséka hur deras syn paverkar deras praktiska tillvagagangssatt nar de
utfor en vardering av ett foretagsvarde. Slutligen hoppas vi kunna forklara vad som paverkar

deras grad av anvandning.

1.3 Avgransningar

Vi avser att i uppsatsen undersdka hur analytiker beaktar goodwill och dess nedskrivningsrisk
bade vad galler s kallade harda respektive mjuka varden.® Med att understka harda vérden
avser vi att titta pa deras anvandning av posten som numerisk variabel inom analytikernas
tekniska modelleringar. Med att undersoka mjuka varden avser vi att se hur de beaktar
eventuella signalvarden som goodwillposten kan ge och som indirekt kan paverka
modellering och prognoser.

Utover detta primara syfte avser vi dven att undersoka om och i sa fall hur analytikers
tillvagagangssatt och fokus har férandrats under radande marknadsklimat. Det vill sdga om de
generellt har flyttat fokus och ser till andra matt och varden an for tva ar sedan, da
marknadslaget var ett annat.

Vi avser inte att analysera sjalva regleringen kring goodwill och nedskrivningstestet eller hur
analytiker uppfattar dessa bestammelser. Saledes kommer inte uppsatsen att svara pa om
syftet med regleringen, att 6ka anvandbarheten av redovisningsinformation, har infriats, utan
endast om analytikerna beaktar goodwill.

1.4 Disposition

| avsnitt 2 beskrivs den metod som anvants i studien. I avsnitt 3 redogor vi for var teoretiska
bakgrund och referensram. Detta avsnitt dmnar ge en bakgrund kring begreppet goodwill och
introducera lasaren for de studier som kommer att appliceras pa empirimaterialet i var analys.
I avsnitt 4 behandlas vart case-foretag Tradedoubler som vi har anvént oss av i vara intervjuer

med analytiker. | féljande avsnitt, 5, redog6r vi for den insamlade empirin som senare

® Mer specifikt s& ar en hard variabel under véra undersokningsforhallanden en variabel som ingér i ndgon typ av
modell eller annan prognosutrakning, medan en mjuk variabel &r en variabel som inte rent tekniskt ingar i en
utrakning men &r nagot som man tar i beaktande och som i sin tur indirekt kan paverka prognoser och
modelleringen.



analyseras i avsnitt 6. Slutligen presenteras var slutsats och diskussion i kapitel 7, varefter
forslag pa vidare forskning ges.

2 Metod

2.1 Val av metod

Vi har valt en kvalitativ ansats bestaende av tio stycken intervjuer for var undersokning. Det
gor vi eftersom vi tror att man vid en intervju kan fa ut mer kringliggande information
angaende varfor en person agerar pa det satt hon gor. Vi bedémer ocksa att mojligheten att fa
ta del av mer personlig informationen ar betydligt hogre vid ett personligt méte. Eftersom
syftet ar att undersoka hur analytiker beaktar goodwillposten anser vi ocksa att detta bast
fangas med analytikernas egna ord och forklaringar.

Ett alternativ till var valda metod ar en enkatundersokning. Fordelen som vi ser med en
enkatundersokning ar att man kan na ut till fler personer pa kort tid och dven att risken for
bias kan mildras vid en anonymitetsmdjlighet. Dock anser vi att risken for lag svarsfrekvens
ar betydlig, plus att mojligheten att individuellt anpassa informationsinsamlingen med
relevanta uppfoljningsfragor &r liten, vilket har gjort att vi valt bort enkatansatsen.
Anonymitetsmdéjligheter har &ven erbjudits vid intervjutillfallena.

Som ett tredje alternativ skulle man kunna studera analytikers rapporter for att forsoka
besvara undersokningsfragorna. En sadan undersokning skulle kunna ge en bra bild da den
formodligen genererar lag bias, eftersom rapporterna talar klarsprak. Vi har emellertid valt
bort denna metod da var knappa tidsram gor den svar att genomféra pa ett relevant och
fullstandigt satt, samt att mdjligheten till att undersoka ett orsakssamband av 0ss anses som
lag.

Var valda har emellertid ett antal komplikationer som maste beaktas. Tiden utgor en
betydande flaskhals och begransar undersokningen till ett antal intervjuer. Problemet med
sanningsenliga svar utgor en annan komplikation som inte far negligeras. Att fa respondenten
att svara i enlighet med vad denne brukar gora och inte i linje med vad denne tror att
undersokare vill hora, ar av storsta vikt for relevansen av slutsatsen. For att kringga detta
problem kravs en val genomténkt intervjuapproach som beskrivs vidare under

intervjuteknikavsnittet. Tillgangligheten och representationen &r ett ytterligare problem. Att



fa tag pa relevanta analytiker kan vara problematiskt, men har i vart fall gatt bra. Daremot ar
det alltid svart att generalisera en undersokning utford pa ett begransat antal personer. Malet
med uppsatsen ar att uppna djupare forstaelse kring analytikers tillvdgagangssatt och
anvandning av goodwill samt den relaterade informationen. Detta for oss till problemet att
formulera slutsatser av undersdkningen, och huruvida generella slutsatser faktiskt & mojliga
att dra vid en potentiellt hog spridning av svar.

Trots dessa komplikationer bedomer vi anda intervjumetoden vara den mest relevanta och

lampliga utifran vara forutsattningar for att kunna genomféra studien.

2.2 Intervjuteknik

Intervjuerna varade mellan 40-60 minuter och vi spelade in och transkriberade 9 av 10
intervjuer.'* Detta for att underltta informationsinsamlingen men ocksa for att kunna vara
mer narvarande vid intervjun och stélla relevanta foljdfragor. Det var viktigt da vi anvande en
oppen intervjumall dar vi anpassade fragorna och ordningen till den intervjuande analytikern

och dennes svar.

Vi valde vidare att informera analytikerna om det 6vergripande &mnet foretagsvérdering och
att deras tillvdgagangssatt kommer att vara vart preliminara diskussionséamne. Vi har inte
skickat nagra specifika fragor innan intervjun till analytikerna, eftersom vi vill férsvara deras
majligheter att forbereda sina svar. Detta tror vi bidrar till mer arliga och informativa svar da

vi minimerar risken for ”politisk” utsvavning som indvade svar ofta kan ge.

Vi bérjade varje intervju med att stélla lattare fragor om personen ifraga for att fa fortroende
och leda in analytikerna i behaglig stdimning. Vi Iat sedan analytikerna berétta generellt om
deras tillvagagangssatt vid en foretagsvardering. Vi gick vidare in pa var amnesspecialisering
goodwill pa olika satt beroende pa vad analytikerna sjalva berattade. Vi undvek att rakt ut
stalla fragor om goodwill utan att analytikern sjalv hade namnt det forst. | de fall analytikerna
inte sjélva tog upp amnet introducerade vi det genom att fraga om deras asikt kring de
immateriella tillgdngarna i foretaget. Goodwilldiskussionen uppkom alltsa generellt sett i
samband med att &mnet hade introducerats av analytikern sjalv. Till hjalp hade vi olika

19 Vi har haft vagledning av den intervjuteknik som presenteras i Hellman (2000)
! En av analytikerna ville av privata skal inte att vi spelade in intervjun, dé vi istallet fick forlita oss till manuella
anteckningar.
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bokslutskommunikéer och arsredovisningar fran bolag som respektive analytiker foljde och
som alla hade en betydande goodwillpost pa tillgangssidan.'? Kommunikéerna lades fram
utan forvarning for att fa en mer case-orienterad situation, dar vi kunde studera hur
analytikerna forholl sig till bolagsinformationen samt vad for dem ansdgs som relevant data.”
Vid slutet av intervjuerna namndes mer specifikt var @mnesinriktning for analytikerna
samtidigt som anonymitetsmdjlighet gavs. Tva av analytikerna bad om att fa vara anonyma,

varfor vi har valt att anonymisera samtliga.

2.3 Analytikerna

Analytikerna har i majoritet valts ut utifran ett gemensamt bolag som de foljer och som vi
anser har en relevant balansrakning utifran vart studieandamal.** Sju av analytikerna foljer det
aktuella foretaget, Tradedoubler, ett bolag inom internetmarknadsforing som det i media hade
skrivits en del om deras stora goodwillpost. Dessa sju analytiker fick alla Tradedoublers
fjarde kvartalsrapport pa bordet som underlag samt dven ett annat referensholag som de féljde
som hade en procentuellt sett mindre del av tillgangssidan som goodwill. De tre Gvriga
analytikerna representerade bank och Telecom-branschen, for att fa en béattre spridning pa
kompetensomradena. Detta ansag vi var viktigt da vi tidigt insag att framforallt
bankbranschen ser valdigt speciell ut ur ett varderingsperspektiv.™® Atta bolag &r
representerade bland vara tio utvalda analytiker. Av naturliga skal som tid och budget har vi
valt bolag med kontor i Stockholm. Bolagen &r i majoritet svensk och varierar
storleksmassigt.

2.4 Analys och bearbetning av insamlad data

Det empiriska materialet har spelats in och transkriberats for att underldtta analysarbetet.
Analysarbetet har gatt ut pa att strukturera upp svaren efter typ och frekvens. Beaktande har

tagits for asikternas frekvens, for att i slutsatsen minimera risken for generaliseringar av data

12 Vi har valt att titta p& foretag vars goodwillpost utgdr minst 20 % av eget kapital.

3 Vid tvé av intervjuerna hade vi namnt till analytikern att vi skulle diskutera kring nagra bolag som analytikern
sjalv foljde. Detta kan ha inneburit att han varit mer pélést om foretaget an vanligt.

“ Tradedoubler har i tidpunkt for uppsatsen en goodwillpost motsvarande ungefar 1,83x eget kapital, och har
uppmérksammats i Affarsvarlden 2009-01-30 angdende den potentiella nedskrivningsrisken som forelag vid
denna tidpunkt.

> Inom Bank och Férsakring géller fljande regler fér balansrakningen: Kapitaltdckningskrav pa 8 % enligt
(Basel 2)

11



som enbart har namnts av enstaka personer. Arbetet har vidare byggt pa att spara monster och
trender for att forsoka finna indikationer som kan ge upphov till slutsatser. Materialet har
sammanstallts i ett excel-dokument for att underlatta sparandet av gemensamma namnare.
Vidare har vi valt att under empirin dela upp det empiriska materialet i olika delar dar vi
redogor for analytikernas stéllningar inom de berérda omradena. De omraden vi valt att titta
pa ar varderingsmodeller, balansrakningen, vart case-foretag Tradedoubler samt goodwill.
Eftersom att goodwill &r det storsta omradet som vi behandlar har vi dven ett flertal
underrubriker for att strukturera upp den insamlade informationen. Uppdelningen kommer
ocksa att underlatta nar vi presenterar var analys av arbetet. Det ar viktigt att poangtera att vi
alltid har gjort vart basta for att forhalla oss objektiva till materialet. Vi har arbetat med malet
att de slutsatser som vi drar fran det insamlade materialet ocksa skulle te sig uppenbara for en

annan person som laser det.

Avslutningsvis skall namnas att vi har valt att dépa var anonymiserade analytiker efter den
engelska bokstaveringen i det internationella flagg- och morsealfabetet.

3 Teoretisk bakgrund och referensram

I denna uppsatsdel amnar vi att redogora for forskning som vi anser relevant for de fragor vi
undersoker, samt &ven ge referensramen for goodwill och dess reglering. Vidare diskuterar vi
kring den tidigare forskning som inspirerat oss till &mnesvalet samt dven kring de slutsatser
som den studien drog.

3.1 Goodwill

Det finns manga definitioner av goodwill, vi har valt att behandla goodwill kring hur IAS 36
definierar posten.

Goodwill &r en tillgang som representerar de framtida ekonomiska fordelarna som uppstar
fran andra tillgangar forvarvade vid en affarskombination som inte ar individuellt

identifierade och separat givna. Goodwill generar inte kassaflode sjalvstandigt utan andra
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tillgangar eller grupper av tillgangar, och bidrar ofta till kassafloden i flertalet
kassagenererande enheter.*®

Johnson & Petrone (1998) diskuterar kring definitioner av goodwill bade fran ett “top-down”
och ett "bottom-up” perspektiv. Artikeln namner sex olika delar som goodwill kan besta av
varav tvd av dem kategoriseras som karngoodwill ur ett ”top-down” perspektiv. *” Dessa tva
bestandsdelar ar symboliserade av tillgangsynergier samt foretagsspecifika synergier som
specifikt kan uppsta vid varje unik affarskombination. Vidare innebéar dessa tva typer av
synergier att den nya konstellationen nu har en fordel som i sin tur kan generera ett vdrde
gentemot innan hopslagningen, forutsatt att synergierna forverkligas. Artikeln tar &ven upp
andra bestandsdelar som kan inga i goodwillposten. Dessa ar uppvardering av de forvarvade
tillgangarna till verkligt varde, upptagningen av nya tillgangar i balansrakningen,
overvardering vid kdpeskillingen pa grund av exempelvis Gvervarderade aktier samt den
bestandsdelen som vi tror &r en relevant orsak till dagens manga stora goodwillposter, for hog
kopeskilling. Kérngoodwilldelarna ar de tva vardedrivande delarna som vi anser kan generera
en Overavkastning, vilket potentiellt leder till forandrade framtida utsikter beroende pa i fall
dessa synergier infrias eller inte.

3.2 IAS 36

En av orsakerna till varfér goodwilldiskussionen blivit aktuell & den nyligen reviderade
regleringen. International Accounting Standards Board utvecklade namligen i mars 2004 en
reviderad version av IAS 36. Huvudmalet var att forbattra kvaliteten och na en internationell
overensstammelse for affarskombinationer och den paféljande redovisningen for goodwill och

immateriella tillgangar forvarvade vid dessa affarskombinationer.'®

Syftet med standarden ar att forordna ett tillvagagangssatt for att sékerstalla att tillgangar ej
halls till ett hogre varde en motsvarande ateranskaffningsvarde alternativt anvandnings-

varde.®

16 | AS 36 (fritt Gversatt frn den engelska definitionen)

17 Johnson & Petrone (1998)

8 1AS 36

19 |AS 36 - Ateranskaffningsvérde av en kassagenererande enhet &r lika med det hogre vérdet av dess
marknadsvirde minus forséljningskostnaden alternativt dess anvandningsvarde (fritt dversatt fran value in use).
Marknadsvardet minus forsaljningskostnaden &r lika med det uppnaeliga vardet som kan forvéntas vid en
transaktion mellan tva vélunderrattade och villiga parter minus eventuella avyttringskostnader.
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En “impairment loss” skall redovisas for en kassagenererande enhet ifall ateranskaffnings-
vardet understiger bokfort varde. Nedskrivningen skall minska bokfort varde pa tillgangarna i
foljande ordning; forst minska eventuell goodwill hanford till den kassagenerande enheten,
for att sedan proportionerligt minska resterande tillgangar i enheten baserade pa bokfort

varde.

Goodwill skall fran och med forvarvsdatumet hanforas till var och en av de kassagenererande
enheterna som kan dra fordel av de nyuppstadda synergierna, oavsett huruvida andra
tillgangar eller skulder fran forvarvet ar anforda dessa enheter eller inte. Det arliga
"impairment” testet kan ske nar som helst under aret givet att det infaller samma tid varje ar
och skall ske for var och en av de kassagenerande enheter till vilket goodwill har blivit
hanfort.

Tidigare skrevs goodwill av, ofta linjart varje ar. Den arliga avskrivningen belastade arets
resultat pa ett mer regelbundet satt an vad de nya reglerna tillater.

3.3 Studier av nedskrivningars paverkan pa aktiekursen

I studien ”Stock price behavior around announcements of write-offs” finner Bartov et. al att
aktiekursen  for deras undersdkningsgrupp reagerade med -2.14 % under
annonseringsperioden for nedskrivningar av materiella tillgangar. Deras slutsats &r att dessa
nedskrivningar som formedlar information om lagre véarden pa tillgdngarna otvetydigt
representerar daliga nyheter. Emellertid konstaterade de att reaktionen anda var relativt liten
med tanke pa att en typisk nedskrivning representerade 20 % av foretagsvardet. Detta
foranledde forfattarna att misstdnka mojligheten att marknaden redan férvantar sig

nedskrivningar och/eller att den underreagerar®® pa dem.*

Hirschey & Richardson har genomfort liknande studier som Bartov med den stora skillnaden
att de istdllet undersdkte goodwillnedskrivningar. Resultaten de finner ar emellertid i linje
med Bartovs. | deras forsta studie publicerad 2002 undersoker de reaktionen pa aktiekursen

Anvéndningsvérdet ar nuvardet av framtida forvantade kassafléden som kan hérledas till den befintliga
tillgdngen. Det &r inte alltid nodvandigt att estimera bada dessa vérden, eftersom det racker att ett av dem
overstiger det bokforda vardet for att man skall undvika en “impairment loss”.

20 Fritt dversatt fran “underreact”

2! Bartov et. al (1998)
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for 80 foretag som annonserade goodwillnedskrivningar mellan &ren 1992 — 1996.% Studiens
resultat visar att goodwillnedskrivningar av de foretag som ingick i studien paverkade deras
respektive aktiekurs med -2.94 till -3.52 procent under annonseringsperioden (dag -1, dag 0).

Forfattarna papekar att nedskrivningarna emellanat kan kategoriseras som “roriga”, det vill
sdaga att de ofta ackompanjeras av andra annonseringar som potentiellt kan paverka
aktiekursen. De menar emellertid att de anda kan visa att just goodwillnedskrivningarnas
paverkan pa aktiekursen ar statistiskt signifikanta.

Hirschey & Richardson papekar att goodwillnedskrivningar ar bokforingsjusteringar som
typiskt sett inte paverkar varken vardet av ett foretags tillgangar eller dess kassafldde.
Informationsvérdet fran nedskrivningar ar snarare den signaleffekt som erhalls om viktiga
forandringar av foretagets immateriella tillgangar och om viktiga forandringar av foretagets
framtida intjaningspotential.

De menar att studiens resultat ar en viktig bekréftelse pa relevansen av redovisade
goodwillvarden, eftersom nedskrivningsannonseringar som sagt typiskt satt inte har nagon
direkt paverkan pa kassaflodet. Ur ett redovisningsperspektiv visar en paverkan pa
aktiekursen att historiska goodwillsiffror har relevans och inte bara bor ses som
"redovisningssiffror”. Ur ett finansperspektiv kan en paverkan pa varderingen visa hur
investerare beaktar potentiellt viktig information om ett foretags vinstgenererande potential.
De menar vidare att studiens resultat visar pa relevansen av att infora ett impairment-test som

battre skulle tima nedskrivningarna, nagot som hade genomforts i USA aret innan.

Paféljande ar, 2003, genomforde Hirschey & Richardson en utvidgad studie som fokuserade
pa aktiekursers beteende under betydligt langre perioder fore och efter annonseringen av en
nedskrivning.?® Forfattarna finner, likt sin tidigare studie, att en annonserad nedskrivning
antyder en omedelbar negativ paverkan pa aktiekursen om 3-3,5 %. De finner dock inget
starkt stod for att nedskrivningens storlek skulle ha nagon betydelse. Detta foranleder dem att
dra slutsatsen att investerare reagerar pa det faktum att det sker en nedskrivning, och inte
nodvandigtvis pa dess storlek, ur ett varderingsperspektiv.

22 Hirschey & Richardson (2002)
2 Hirschey & Richardson (2003)
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| studien utvecklar de &ven sitt resonemang kring “roriga” nedskrivningsannonseringar och
havdar att det i genomsnitt var en nagot lagre reaktion nar det kom en “ren” annonsering,

innehallandes endast goodwill och ingen annan viktig information.

Under aret innan annonseringen (dag -250, dag- 10) fann forfattarna en stor och statistiskt
signifikant genomsnittlig avvikande avkastning® om -41,77 %. Detta bevisar, enligt
forfattarna, att goodwillnedskrivningar kommer efter en lang period av nedgang pa

marknaden. Resultatet kan ocksa pavisa att investerare delvis vantar sig nedskrivningar.

Under aret efter annonseringen (dag 10, dag 250) kunde forfattarna pavisa en statistiskt
signifikant genomsnittlig avvikande avkastning om -11,02 %. Detta visar att inte all negativ
vérderingseffekt kopplad till nedskrivningsannonseringen &r realiserad efter slutet av, vad
forfattarna beskriver som, den korta annonseringsperioden. Nedskrivningarna ar associerade
med ytterligare nedgang under det efterfoljande aret och forfattarna konstaterar att detta visar
pa att investerare underreagerar pa nedskrivningar under den omedelbara

annonseringsperioden.

3.4 Tidigare studie av analytikers anvandning av goodwillinformationen

Det som varit upprinnelsen till denna studie &r den foregaende studien genomford pa
analytiker av Nordstrom & Suarez (2007). En observation som forfattarna gjorde var att
analytikerna generellt sag goodwill som en nagot diffus tillgdng som de inte d&gnade mycket
uppmarksamhet i sitt dagliga arbete.

Analytikerna namner emellertid ett par tillfallen da foretagens goodwillpost beaktas narmare.
Dels blir posten viktigare nar det gar daligt for ett foretag. Aven goodwillpostens storlek i
forhallande till eget kapital ansdgs som viktig av analytikerna, eftersom en nedskrivning
skulle kunna paverka foretagets majligheter till utdelning. Detta till trots sa ar tva av
forfattarnas delslutsatser att informationen generellt sett inte anses vara tillrackligt relevant
eller tillforlitlig for analytikerna att beakta mer genomgaende.

Vidare redogérs dven for andra orsaker till den begransade anvandningen av informationen.

Primara anledningar ar tidsbristen som analytiker upplever, svarigheten med att inkorporera

2 7

24 Fritt Gversatt frn “abnormal return”
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informationen i sin vardering, faktumet att andra faktorer anses vara mer viktiga samt att

informationen kommer for sent.

4 Case: Tradedoubler

For att fa en sa malande beskrivning av verkligheten som mojligt samt att 6ka mojligheten till
jamforbara svar har vi som tidigare ndmnt valt att basera en majoritet av intervjuerna kring
foretaget Tradedoubler och deras situation. Tradedoubler &r ett foretag inom digital
marknadsforing som har valts ut som undersokningsforetag att bygga studien kring. Foretaget
gjorde ett forvarv i slutet av juli 2007 av IMW Group for 56 miljoner pund.”®> Forvarvet
genererade 650,299 MSEK i Goodwill vid forvarvsogonblicket. Valutakursdifferenser har
minskat vérdet p& posten till 531,911 MSEK vid bokslutet 2008.2° Eget kapital uppgar vid
bokslutet till 291,914 MSEK for 2008.%" Detta innebér att en tillrackligt stor nedskrivning
riskerar att radera ut eget kapital, Vilket innebér att utdelningsméjligheten kan vara hotad
samt att det medfor en risk for nyemission. Med en goodwillpost pa 1,83x eget kapital,
forvarvat vid en blomstrande hogkonjunktur, bedémer vi foretaget vara intressant som case-
foretag infor intervjuerna. Marknadssituationen &r en annan idag, varen 2009 &n den var
hosten 2007. Vidare har det spekulerats en del i pressen angaende risken for en
goodwillnedskrivning. Nyhetsbyran skrev i januari att utvecklingen under 2009 kommer att
bli kritisk for forsvarandet av goodwillposten.?® Aven Affarsvarlden skrev hur det var fokus
pa foretagets goodwillpost.? I artiklarna namns det orosmoment som en stor goodwillpost kan
ha for aktieplacerare. Den oron &r kopplad till nyemissionsrisken, sérskilt i de foretag som
saknar starka huvudagare. Forsamrade lanevillkor och soliditetsmatt ar andra komplikationer

1.3 Med tanke p& denna situation

som den hér typen av nedskrivningsrisk kan ge upphov til
och den radande finanskrisen anser vi att Tradedoubler &r ett illustrativt foretag att basera var

undersékning pa.

Vidare har vi &ven diskuterat kring ett ytterligare foretag som varje analytiker foljer
individuellt. Dessa foretag har gemensamt att de ocksa har en relativt betydande del av

balansrakningen som goodwillpost. Var distinktion av betydande har dragits vid en goodwill

25 www.privataaffarer.se

%6 Se Appendix 1

27 Tradedoubler, 2008 Arsredovisning
“hors.va.se

2% \www.affarsvarlden.se

0 \www.va.se
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motsvarande minst 20 % av eget kapital, da vi anser att en goodwillpost som & mindre inte
kan anses vara av en betydande karaktér. Foretagen presenteras med respektive goodwill/eget

kapital ’ratios” i tabellen nedan.

Foretag Goodwill Eget Kapital Goodwill/E Valuta
Securitas 14 104,30 8 507,30 1,66 166 % MSEK
Aspiro 141,81 291,95 0,49 49 % MSEK
Swedish Match 3 166,00 1381,00 2,29 229 % MSEK
Niscayah 2 246,10 1 936,50 1,16 116 % MSEK
Boliden 3303,00 16 131,00 0,20 20 % MSEK
Hemtex 279,07 495,59 0,56 56 % MSEK
Unibet 123,17 100,68 1,22 122 % MGBP
Eniro* 14 270,00 2 214,00 6,45 645 % MSEK
Tradedoubler 531,91 291,19 1,83 183 % MSEK
Swedbank 17 308,00 86 462,00 0,20 20 % MSEK
Nokia 6 257,00 16 510,00 0,38 38 % MEUR
MTG 8 798,00 8 980,00 0,98 98 % MSEK

Alla siffror ar baserade pé 2008 ars arsredovisning for respektive bolag.
* 14 270 MSEK motsvarar immateriella tillgangar, ej renodlad goodwill.

7,00 -

m Goodwill/E

K

6,00 -

5,00

4,00 -

3,00 -

2,00 -
1,00 -

0,00

Diagrammet ovan visar antal gdnger som goodwill gar igenom eget kapital.

5 Empiri

Detta avsnitt redogor for den information som framkommit i vara intervjuer med analytikerna,
och kommer att bilda en utgangspunkt for det foljande analysavsnittet. Informationen
sammanstalls under fyra huvudrubriker; Véardering och modeller, Finansiell data,
Tradedoubler samt Goodwill. Under Vardering och modeller gar vi igenom analytikernas
modellval och huruvida de skiljer sig beroende pa marknadssituationen gentemot tidigare.

Under Finansiell data tittar vi pa vilka fokusomraden inom den finansiella rapporteringen

18



som analytikerna anser ar relevanta vid en foretagsvardering, vi tittar aven pa om det skett
nagon férandring i valet av den information de anvander. Under rubriken Tradedoubler
redogor vi for olika analytikers syn pa foretaget och dess goodwillsituation. Under den sista
rubriken Goodwill redogors for analytikernas mer generella asikter kring goodwillfragor.

5.1 Véardering & modeller

Alla analytiker vi har intervjuat anvander sig i en hogre eller lagre grad av en diskonterad
kassflodesmodell som en bakomliggande grund for sina vérderingar av ett foretag. En vanlig
standpunkt ar att DCF-modellen fungerar som en bra grund att luta sig tillbaka pa men att den
maste kompletteras av annan typ av vérdering, sasom relativvardering och multiplar. Varje
foretag har oftast en egen DCF-modell, men det ar séllan analytikerna anvander den nér de for
en kund ska argumentera for ett case.

Analytiker Hotel som analyserar telecom-sektorn, papekar att det inte sker sd mycket
modellering, utan att man faktiskt alltid har ett vérde att ta stallning till, och att det snarare &r
betydligt vanligare med relativvardering, ofta med en ganska liten betoning pa vérdering.
Hotel menar att hans motparter, forvaltare och analytiker pa forvaltningssidan, inte ar sa
intresserade av just slutvérderingen utan istallet mer intresserade av varderingsargument.
Darfor ar det valdigt sallan DCF:en star i fokus, dven om den alltid finns med. Det &r
exempelvis mer relevant att satta Nokia och Ericsson i forhallande till konkurrenter eller
borsen i stort.

Analytiker Echo menar att DCF:en dr den teoretiskt mest rattvisande varderingen. Dock
menar Echo att det ar en véldigt stor del av vardet som ar bortom en prognoshorisont vilket ar
svart att fa nagon bra kansla for. Hotel menar aven att det ar valdigt godtyckligt vilka
marginaler som véljs, och att dessa far en stor effekt pa slutvardet. Echo menar emellertid att
mjuka variabler konkret kan pluggas in i DCF:en och att den kan anvéndas for att motivera ett
foretagsvarde. ”...det var nagon kund i London som undrade exakt vilket DCF-varde man har
pa ett bolag. Da kan man ju kontra med, vilket varde vill du ha? Eftersom att man kan skruva
lite pa alla parametrar sa kan du ju ifall du ar positiv till ett bolag ocksa fixa ett hogt DCF-
véarde. Jag brukar forsoka att gora en DCF-modell och verkligen kunna redovisa alla

antaganden och kéanna att jag kan sta for och argumentera for dem. Da brukar man hamna
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nagonstans hyggligt rattvisande. Men vill man pavisa att nagonting ar 6ver eller undervarderat
enligt en DCF-modell sa kan man ju gora det”.

Analytiker Alpha: "DCF:en har man med sig i grund och botten, den &r trygg. Men ibland &r
det for mycket fokus pa DCF:er. Manga pa marknaden kan tycka att den ar lite irrelevant
eftersom det blir sa stora skillnader beroende pa vad man stoppar in i DCF:en. Anta marginal i
evighet: 25 eller 10, ingen som vet. Vi baserar inte case pa ett ars sikt pa den.”

Analytiker som vérderar banker verkar i mindre grad anvdnda sig av en DCF-modell.
Bankanalytiker India havdar att det & mer relevant att gora en sum-of-the-parts vérdering dar
man gar in och tittar pa de olika divisionerna i en bank och sedan applicerar antingen en P/E
multipel pa varje divisions forvantade vinst, eller att man valjer en price/book multipel som
ska ha en korrelation med vad man tror att divisionen kommer att ha fér en avkastning pa eget
kapital. Denna bild bekraftas av bankanalytiker Juliet, som ocksa poangterar det relevanta
med att gora en sum-of-the-parts vardering och satta en rimlig multipel pa varje affarsomrade,
beroende pa marknadsvérdering eller avkastningskrav. Juliet medger att han i viss grad
anvander sig av en DCF-modell, men samtidigt papekar att det ar valdigt speciellt att vardera
en bank. Banker berors av kapitaltackningsregler som innebadr att for varje 100 kronor en bank
lanar ut maste den ha 8 kronor i eget kapital. | en vérdering réknar man darfor ut den
Overavkastning som genereras utbver kapitaltdckningsbehovet for att sedan diskontera tillbaka
det till nuvérde.

I vilken omfattning som DCF-modellen anvéands verkar ocksa vara kopplat till hur marknaden
ser ut. Analytiker Foxtrot: ”Alla vara bolag har en DCF. Den finns alltid med som en check
men man kan valja att forhalla sig till den olika mycket beroende pa hur marknaden ser ut, i
dagens situation kan till exempel glappet vara stort mellan en DCF och var du faktiskt tror att
aktiekursen kommer hamna — investerarna satter storre risk till vissa saker. Sa det ar inte

nodvandigtvis DCF:en som driver riktkursen.”

Analytiker Charlie menar att DCF:en blir mer eller mindre intressant beroende pa vart man
befinner sig i en lagkonjunktur. Charlie menar att en DCF blir mer intressant infor en
lagkonjunktur och dven i slutet av en lagkonjunktur nar det kanske bara ar ett ar av daliga
vinster kvar. Charlie papekar att han alltmer borjar anvanda sig av DCF:er idag.

Sammanfattningsvis visar var undersokning alltsa att de analytiker vi har intervjuat lagger en

betydligt storre vikt vid relativvardering och multiplar &n vid en diskonterad
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kassafloédesmodell nér de véarderar sina foretag. De multiplar som &r populérast ar P/E,
EV/EBIT, EV/EBITDA, EBITDA/skuldsattning, EV/NOPLAT, EBIT/Sales och
EBITDA/Sales.

Sex analytiker menar att det radande konjunkturlaget har paverkat deras val av multiplar.
Analytiker Foxtrot papekar att det inte &r sa givande att titta pa vinstmultiplar nér bolagen inte
gor vinst overhuvudtaget. Denna standpunkt delas bland annat av Analytiker Echo, som
menar att i nuldget ar EBIT/Sales battre &n P/E och EV/EBIT. Analytiker Hotel tittar idag
mycket mer pa vinstneutrala multiplar som EBIT/Sales och Price/Book, som han menar &r
valdigt grova multiplar och darmed lattare att applicera dver ett bredare spektrum. ”ldag visar
de flesta bolag forlust, och vissa bolag har valdigt olika kapitalstrukturer sa att ett P/E-tal
kanske inte ar sa lampligt. Titta pa ett bolag som Eniro sa har de ett 16]ligt lagt P/E-tal utifran
vinstestimaten, a andra sidan har de sa hog skuldsattning sa att det &r tveksamt om du som
aktiedgare verkligen ager sarskilt mycket av bolaget, eftersom att det i praktiken kanske ar
langivaren som &ger bolaget. | dessa fall kanske inte P/E-talen ar sa jamforbara.”

5.2 Finansiell data

Under vara intervjuer visade det sig att sju av tio analytiker (Alpha, Bravo, Echo, Foxtrot,
Golf, Hotel & India) anser att det blivit 6kat fokus pa balansrakningen nu gentemot tidigare.
Endast en analytiker anser att fokuset ar likvardigt mot vad det generellt alltid har varit, de
resterande tva har inte utryckt nagon asikt i fragan utan har varit tvetydiga i svaren. Det som
bor namnas &r att en av dessa tva analytiker, analytiker Juliet, ar bankanalytiker och papekar
att goodwillposten alltid har justerats bort fran eget kapital, vilket gjort att dalig

forvarvshistorik inte paverkar hans estimat.

Av de analytiker som anser att fokus har 6kat anser analytiker Echo att det alltid funnits visst
fokus pa balansrakningen men att fokuset inom balansréakningen har skiftat: ”"For 1,5 ar sedan
var det ett enormt tryck pa bolag med starka balansrakningar att skifta ut kapital, medans idag
tittar man mer pa skuldsattning i forhallande till rérelsevinsten. Mycket fokus hamnar alltsa
nu istallet pa skuldsattning och refinansieringsbehovet, dvs. pa omforhandlingen av lanen”.
Analytiker Echo papekar ocksa att balansrakningsposternas vikt skiljer sig at mellan olika
foretag.
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Bland de 6vriga analytikerna ar det ingen som strikt pastar att det inte har skett nagon
forandring, utan deras svar & mer av reservationskaraktar da de inte vill havda det motsatta,
namligen att nagot specifikt annorlunda beaktande nodvandigtvis gors. Analytiker Charlie
illustrerar detta genom att berétta att en vanlig del av vérderingsprocessen &r att beddma
tillgadngarnas vérde: "Man far borja grava vidare om det finns skal for att tro att det finns
overvarden”. Men detta menar Charlie &r ett rutinmassigt tillvagagangssatt som ar nagot man
alltid skall ha klart for sig. Dock s medger han att det blir sa att man faktiskt tittar lite mer pa

goodwillposten nar man &r i en lagkonjunktur.

Nar man tittar vidare pa generella asikter sa har de analytiker som anser att ett fokusskifte
faktiskt skett géllande rapporteringsdata ocksa gemensamt att de anser att skuldséttningen har
blivit en allt mer central fraga. De &r alla vidare Gverens om att detta dr en konsekvens av
dagens konjunkturlage. Analytiker India berattar att man tenderar att titta pa lite olika saker i
olika delar av cykeln och tilligger vidare: ”Nu ar allt fokus pa kreditférlusterna och
kapitaltackningen, har du forlust sa ater du av det egna kapitalet vilket leder till nyemissioner,
som vi har sett drabba alla banker i Sverige utom Handelsbanken idag”. Analytiker India
namner ocksa att stresstest pa eget kapital & sadant som kommer med konjunkturen, och
tillagger angaende stresstester: ”man kan ju tycka att marknaden ar lite dum for det var ju
ingen som tittade pa det har for 2 ar sedan”. Analytiker Bravo betonar ocksa hur han skiftat
fokus emot skulderna, da han medger hur han numer sétter sarskild vikt vid att uppskatta
foretagens formaga att klara av 2-3 ar med forlust.

Analytiker Hotel menar att det ar en helt annan fokus idag pa balansrékningen som for 3 ar
sedan inte fanns alls: ”Da var det bara att tuta och kora sa lange vinsterna sag bra ut och vi
hade tillvaxt, d&ven om balansrakningen inte sag bra ut”. Hotel papekar vidare hur central
balansrakningen har blivit nar man betraktar ett foretag och namner Eniro som ett exempel pa
ett bolag med enormt hdg skuldséttning.

Det &r inte bara balansrdkningen som behandlas annorlunda idag. Analytiker India séger att
man dven har en annorlunda approach till resultatrakningen. For tva ar sedan borjade man
uppifran och fokuserade bara pa intdkterna eftersom att det inte fanns nagra kreditforluster.
Nu borjar man nerifran och fokuserar pa resultatet och vad det beror av, kreditforluster,
kostnader etcetera, och sist kommer sjélva intéktsposten.

En annan gemensam sak som namns av en majoritet av de sju analytiker som anser att fokus

har okat pa balansrakningen ar kovenanter eller lanevillkor. Analytiker Golf: ”"Nya modeordet
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inom finansbranschen &r ju kovenanter, sa det maste man ha koll pa”. Golf far medhall av
analytiker Foxtrot: "Hostens nya modeord var kovenanter, det var nog vad alla pratade mest
om, speciellt i hogt belanade bolag”, samt analytiker Hotel som ocksa medger att det varit
mycket diskussion om kovenanter. Foxtrot tillager ocksa att man kan ha en skuldsattning som
ser okej ut, men att man kan ha lanevillkor som sager att man plétsligt maste betala tillbaka en
massa lan, vilket gor att situationen kan andras ganska snabbt. Analytiker Bravo &r ense med
Foxtrot och belyser hur vissa balansrakningsposter som goodwill kan bli av mer intresse
beroende pa ifall det finns kovenanter kopplat till dem. Han far medhall av analytiker Alpha
som papekar vikten av att beakta nyckeltal som kan ligga till grund for att kovenanter bryts.

5.3 Tradedoubler

Nar vi under intervjuerna lagger fram vart case-foretag Tradedoubler har en 6vervagande
majoritet av analytikerna papekat foretagets lanesituation och dess goodwillpost.
Lanesituationen aktualiseras genom det nyupptagna lanet fran Alecta, innebarande en 15 %
rénta, som de flesta analytiker anser vara anmarkningsvért. De beskriver att Tradedoubler har
tvingats att ta lanet pa grund av bristfallig amortering.

Nér det galler goodwillposten beskriver Foxtrot hur Tradedoubler betalade véldigt mycket for
bolaget och att det generade en goodwillpost pa 600 miljoner, dubbelt sa stort som det egna
kapitalet. Foxtrot papekar att man maste ha ett eget kapital for att driva ett aktiebolag, annars
ar man likvidationspliktig enligt Aktiebolagslagen: ”Da spelar det ingen roll om man tycker
goodwill &r viktigt eller inte”. Foxtrot papekar det orimliga i att omradet "Search” i det
forvarvade bolaget, som genererade 12 miljoner for helaret i kassaflode, ska forsvara 600
miljoner i goodwill i balansrakningen: “Forvarvet tar inte fart, genererar inga kassafléden, sa
risken ar att man maste skriva ner det”. Foxtrot har dven gjort egna utrakningar, och menar att
dven om man ar generds sa kommer forvarvet inte upp i en avkastning pa 6-8 %. Eftersom
Tradedoubler diskonterat med 17-18 %, sa menar han att man borde skriva av halva
goodwillposten. ... och om man gor det och tittar pa eget kapital, da ar det borta och da
maste man gdra en nyemission. Inte for att bolaget behover det for kassaflodenas skull, de
tjanar ju pengar, men for att du implicit &r insolvent.” Hotel papekar att han har tittat pa denna
risk under hela hdsten och haft en séljrekommendation pa bolaget. Nu har Hotel emellertid
satt en koprekommendation, eftersom han menar att marknaden redan har raknat med den hér

nedskrivningen och att aktiekursen reflekterar det. ... man kan sédga att den underliggande
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rorelsen fortfarande tjdnar pengar, ska du vara med och satta in lite pengar for att
rekapitalisera det och sedan ta ut dem i utdelning l&ngre fram i takt med att du tjanat in dem
igen, da har du fortfarande ett hyggligt varderat bolag med ganska solida forutsattningar, och
da tyckte vi att det ar billigt &ven om man betraktar de negativa aspekterna.”

Aven analytiker Charlie namner problematiken med risken for negativt eget kapital efter en
nedskrivning av foretagets goodwillpost, men anser att det inte forandrar nagot varde utan
bara ar en siffra i balansrakningen. “Om de skulle skriva ner sin goodwill s kan man lasa in
att utsikten kraftigt har forandrats for den kopta delens verksamhet och vad den kan generera
framover, det ska man ju stalla emot att aktiekursen har gatt ner 75 % och mycket av det &r
redan taget i kursen.” Han papekar att om en nedskrivning skulle resultera i negativt eget
kapital sa skulle han inte ha nagot problem med det eftersom foretaget fortfarande skulle
generera kassafléden och kunna betala av sina skulder. Detta forutsatt att det skulle vara
praktiskt genomférbart att driva vidare bolaget med negativt eget kapital.

Analytiker Echo namner tidigt att det i Tradedoublers fall blivit mycket fokus pa deras
forvarv av IMW, och att expansionen ut i Europa har gatt langsammare an véntat. Pa grund av
detta har det ocksa blivit mycket fokus pa goodwillposten och risken att den maste skrivas ned
och vidare risken for att detta skulle trigga en nyemission. Han menar vidare att denna typ av
bolag med nedskrivningsrisk och i forlangningen nyemissionsrisk hamnar i ett speciellt fack,
eftersom en nyemission i det har klimatet ar valdigt tufft. ”Aven om jag tycker att bolaget i
sig ar ganska lagt varderat och jag tror att deras affarsmodell &r ganska motstandskraftig i en
samre konjunktur, sa kan det vara en sadan faktor som gor att folk inte orkar titta pa det.” Han
bedomer nedskrivningsrisken genom att titta pa utsikterna och ifall dessa har &ndrats i och
med denna rapport och forsoker Gversédtta foretagets utsikter och jamfor sedan deras
prognoser med sina egna forvantningar. Echo tror att anledningen till att aktiekursen gick ner
efter rapporten framst berodde pa risken for nedskrivning snarare an att det ansags som ett
daligt forvarv, i och med att kopet redan &r gjort och att pengarna redan ar utlagda.

Analytiker Bravo namner inte goodwill innan vi fragar om den och papekar att det blir svart
att bilda sig en riktig uppfattning om den eftersom bolaget inte kommunicerar hur de
motiverar varderingen, och det pa grund av detta kan sla hart nar en nedskrivning kommer.
Han papekar ocksa hur liten search-delen ar mot goodwillposten och att det &r svart att se hur
den kan motiveras. Analytiker Delta namner inte heller Tradedoublers goodwillpost innan vi

fragar om hans syn pa den. Han menar emellertid att en nedskrivning kan paverka hans DCF-
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prognoser negativt. Han menar vidare att nedskrivningsrisken ar uppenbar i deras fall och bor
beaktas.

5.4 Goodwill
5.4.1 Beaktas generellt goodwillposten av analytikerna?

Efter att ha diskuterat bokslutskommunikén fran vart case-foretag Tradedoubler, och med
deras diskussion kring foretagets goodwill som utgangspunkt, staller vi fragan hur de generellt
brukar beakta goodwillposten. Har gar svaren isér, en del havdar att de nastan alltid beaktar
posten, en del menar att de bara gor det under speciella forhallanden, medan nagra analytiker
anser att posten generellt sett ar av lite varde.

Analytiker Delta namner att en liten beaktning gors men att goodwill &r svar att uppskatta,
framforallt i de fall den kan vara hanford till flera enheter. Analytiker Charlie anser inte att
sjalva nedskrivningen &r det vasentliga utan att det &r de forandrade utsikterna som kan
hanféras till nedskrivningen som bor tas i beaktning. Vidare sa berattar Charlie att det under
tvd omstandigheter ar relevant och viktigt att titta pa goodwillposten. For det forsta, om
goodwillposten ar sa stor sa att en nedskrivning skulle kunna resultera i ett negativt eget
kapital och for det andra ifall foretaget har en utdelningspolicy som bygger pa EPS, eftersom
att bade EPS och utdelningen skulle bli lagre vid en nedskrivning.

Analytiker Bravo haller med om att goodwillposten framforallt ar viktig att betrakta om
posten ar stor i forhallande till eget kapital, men menar ocksa att goodwill beaktas mer om

man vet hur den ar utraknad.®*

Analytiker Echo uttrycker det sa har: ”Nar det galler goodwillnedskrivningar sa ser jag i regel
pa det som att man redan har betalt for forvarvet och de pengarna kan man inte fa tillbaka.
Sen kommer en nedskrivning som inte paverkar kassaflodet, sa egentligen kanns det rétt
obetydligt. Vad det kan gora ar att det kan paverka utdelningsbara medel eller att det kan
trigga en nyemission, och da tycker jag det ar mer centralt”. Echo menar vidare att
agarsituationen ocksa paverkar beaktandet av goodwill: "De bolag som har en eller flera
storre dgare som kan ga in och garantera pengar, och garna mer dn sin egen del, vid en

eventuell nyemission, dar brukar aktiekursen inte paverkas lika mycket.” Echo berattar ocksa

%1 |fall alla variabler som anvants som underlag till impairment-testen &r givna, (analytiker Bravo)
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att ifall det finns kovenanter, som pa nagot vis ar kopplade till eget kapital, s kan
goodwillposten bli mer central da det finns risk att en nedskrivning kan leda till att kovenanter
bryts. Analytiker Alpha & Foxtrot anser dven de att goodwill far mer betydelse om posten ar
stor i forhallande till eget kapital.

Analytiker Hotel bortser oftast fran goodwill, men medger att det kan ha visst varde ifall eget
kapital &r svagt. Analytiker Juliet sager sig inte beakta goodwill mer an som en sidovariabel
eftersom att man justerar eget kapital for goodwill. I bankbranschen varderar marknaden
namligen alltid all goodwill till noll. Juliet beré&ttar att &ven om han inte anser att goodwill-
posten har nagon storre betydelse for hans analyser sa kommer den anda upp som en
diskussion med bolagen. Framst diskuteras da de eventuella effekterna som en nedskrivning

kan komma att generera.

Analytiker Golf papekar att nyemission och utdelning gar hand i hand: "Egentligen kan man
ju séga att en utebliven utdelning &r en indirekt nyemission”. Golf anser dven att om bolaget
har kovenanter kopplade till eget kapital sa bor man vara uppmarksam, en asikt som delas av
analytiker Foxtrot. En tredje situation da analytiker Golf uppmarksammar goodwill &r ifall
foretaget i fraga ar en forvarvsmaskin som forvéntas gora ett par forvarv varije ar: “Ett bolag
vars karnkompetens ar att forvarva bolag; borjar det komma nedskrivningar i ett sadant
foretag finns det risk att det blir en fortroendekris hos ledningen, vilket kommer att avspeglas
i riskpremien for bolaget pa marknaden”. Analytiker Hotel havdar att ett tecken pa att
goodwill blir en aktuell post att beakta & om Price/Book &r nere i 1 eller lagre, alternativt ifall
konkurrenterna skriver ner goodwillposter. Juliet berattat att beaktandegraden skiljer sig
sektorsvis och hanvisar till bankernas branschstandard nér han beskriver att: ”En liknande
situation som i Swedbanks fall skulle vara betydligt allvarligare om det géllde ett "vanligt”
bolag.”

Meningarna gar isar nar det galler huruvida man anser att det ar nagon skillnad i beaktandet
nu emot tidigare, det vill saga implicit om analytikerna beaktar posten mer i en lagkonjunktur
mot i Ovriga fall. Tre analytiker anser att man goér det, tre anser att man inte gor det, tre ar
tvetydiga och en, analytiker Echo, anser att man beaktar det av en annan anledning nu. Echo
menar att det tidigare var ett enormt tryck pa bolag med starka balansrakningar att skifta ut
kapital medans det nu handlar om ifall man behdver ta in kapital via en nyemission.
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5.4.2 Goodwill och vardering

De flesta av analytikerna anser inte att goodwill paverkar sjalva varderingen da den inte ar
kassaflédesdrivande. Analytiker Bravo instammer att goodwillposten inte paverkar hans
vardering mer dn som en osakerhetsfaktor. Dock sa anser han att en nedskrivning &nda
vanligtvis paverkar kursen dven om den var i linje med forvantningarna: ”Man ska inte ta som
en garanti att kursen inte gar ner bara for att man vet att det finns ett stort
nedskrivningsbehov”. Han tillagger att Lundin Mining gjorde flera nedskrivningar 2008 och
att alla var 6verens om att det maste skrivas ner, men att det 4nda blev en negativ kursreaktion
nar det kom ut. "Alla vet att det kommer en stor nedskrivning, det star i konsensus att
goodwill kommer att vara i fokus och att det kommer en nedskrivning, anda kan det bli en
paverkan pa kursen trots att folk vet om det”.

Enligt analytiker Alpha hanger goodwill och marknaden ihop lite grann, vilket gor att en
orolig marknad kan paverka forsvarbarheten i en goodwillpost vilket i sin tur kan leda till
lagre multiplar. Aven en uppenbar nedskrivningsrisk, som i Tradedoublers fall, méste man ta
hansyn till i sin vardering. Alpha menar vidare att aktien ofta handlas ner om man &r radd for
goodwillposten, och att det & nagonting man maste ta hansyn till i sin vardering. Dock kan
han inte helt sdga att nedskrivningsrisken alltid ar tagen i kursen. Analytiker Foxtrot tycker
det motsatta och anser att marknaden &r snabb pa att korrigera véardena, vilket gor att man inte
behover ta hansyn till goodwillposten i véarderingen. Analytiker Charlie anser ocksa att en
eventuell nedskrivning ofta & med i aktiekursen, men medger att statiskt sett sa kan det
paverka prognoserna eftersom att goodwillpostens storlek rent teoretiskt &r baserad pa
forvantade dveravkastningar som hanforbara tillgangar kan komma att generera i framtiden.
Men Charlie tillagger ocksa att goodwill ar en funktion av vad saljaren och kdparen kommer
overens om. Analytiker Echo tycker ocksa att prognoserna kan bli paverkade da en
nedskrivning &r ett medgivande av forsdmrade framtidsutsikter for bolaget. Analytiker Hotel
sager att det visserligen kan paverka prognoserna, men att nedskrivningar ofta kommer med
en laggande faktor vilket gor att det ofta redan &r taget i kursen. Vidare ndmner Hotel att han
tror att analytiker kan vara orsaken till en motsatt effekt, ndmligen att deras dystra prognoser
kan tvinga bolagen till nedskrivningar.

Avslutningsvis kan tilldggas att ingen analytiker medgav att goodwill kommer in konkret i

deras vardering, utan kan snarare ses som en mjuk variabel som kan ha en indirekt paverkan.
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5.4.3 Signalvarden

Enligt analytikerna kan man siga att nedskrivningar generellt sett inte ger nagon positiv
signal. Undantaget ar i vissa fall nar majoriteten av marknaden har vantat pa nedskrivningen,
for da nar den sedan slutligen kommer sa kan det bli en form av lattnad hos marknaden att
ledningen antligen tagit sitt fornuft till fanga och tagit itu med problemet enligt India.

Analytiker Alpha och Bravo papekar vikten av att halla 6gonen Gppna for att fler
goodwillnedskrivningar kan ske ifall en nedskrivning nyligen intraffat. Hotel menar mer
specifikt att det viktigaste att gora nar det skett en nedskrivning ar att titta pa vad som skrivits
ner, varfor det har skrivits ner och om det finns mer som kan skrivas ner. Analytiker Charlie
ar inne pa samma spar och menar att man bor titta pa hur nedskrivningen ar motiverad for att
sedan jamfora bolagets forklaring med ens personliga forvantningar for att pa sa satt uppskatta

ifall nedskrivningen var forsvarbar och ifall man kan forvénta sig fler.

Bankanalytikerna menar att det kan vara svart att bedoma investerarnas intressen och avgoéra
vad for signalvéarden en nedskrivning faktiskt har. India forklarar att i Swedbanks fall har
media trissat upp goodwillpostens paverkan pa foretagens daliga resultat. Han menar att det
inte nédvandigtvis behdver vara nedskrivningen som &r orsaken till att forvantningarna inte
uppfylls. Han papekar svarigheten med att avgora var investerarnas intressen verkligen ligger.
Det kan vara in eller utlaningsrantan som &r den riktiga anledningen till att marknaden inte
anser att forvantningarna uppfylls. Juliet haller med om att journalister inte alltid har koll pa

var forvantansbilden ligger i marknaden.

India, Golf, och Echo papekar alla att en nedskrivning &r ett underkannande av ett genomfért
forvarv och innebar en fortroendesmall for bolagen. Echo péapekar vidare att speciellt
forvarvsstarka foretag som MTG, som nyligen presenterat ett undermaligt forvarv, far sig en
torn ifall en goodwillpost skrivs ner.3* Alpha pratar ocksd om MTG och deras tuffa lage.
"MTG éar kand for att kopa bra grejer och s kommer det har precis innan finanskrisen”. |
nuldget anser han att MTG &r en &nnu hetare kandidat &n Tradedoubler till att skriva ner sin
goodwillpost. Detta &r i linje med vad analytiker Golf tidigare namnt angaende foretag vars
karnkompetens ar forvarv. Golf talar vidare om vad for konsekvenser som det kan fa for
bolagen: ”Sag sa har, nasta gang det foretaget gor ett forvarv, da lar ju inte kursen ga upp”.
India instammer och menar att Danske Bank ar ett bra exempel pa en bank som efter ett antal

%2 MTGs forvérv i Bulgarien genererade 6 222 MSEK i goodwill, MTG Arsredovisning 2008
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mindre lyckade forvarv fatt sig en fortroendesmall: “Hela Danske Banks affarsmodell, att vara
en forvarvsbank har fatt sig en torn och resulterat i att banken har blivit lite identitetslos”.

Analytiker Delta menar att man beaktar goodwill i forhallande till kassaflodet och
argumenterar for att det viktiga ar att forsdkra sig om att foretaget kan fortsatta sin
verksamhet, och tilldgger att visserligen kan aktiekursen sjunka lite efter en nedskrivning men
att man inte &r orolig for foretaget ifall dess likvida situation &r stark.

De som anser att en nedskrivning &r av minst betydelse generellt &r bankanalytikerna eftersom
att de anvander sig av justerade siffror. Dock medger de att en nedskrivning kan ha vissa
mjuka signalvarden. Analytiker Juliet beréttar att man reagerar ifall en ovantad nedskrivning
sker: "Vad har de hittat for ndgonting déar borta som inte vi har hittat tidigare”. Analytiker
India poéangterar ocksa att &ven om man justerat for goodwill i sina nyckeltal sa &r posten
fortfarande ett hot emot eget kapital.

5.4.4 Goodwillinformation och nedskrivningsuppskattning

De flesta analytikerna gor inte frekvent nagra uppskattningar pa nedskrivningens storlek, ofta
pa grund av att det anses vara svart och osakert, men det finns undantag da vissa analytiker
har genomfort berakningar for att uppskatta en forsvarbar storlek pa goodwillposten. Dessa
berékningar ar ofta valdigt grova da storleken ofta ar valdigt svar att uppskatta. Analytiker
Golf menar att man visserligen har en uppfattning om nedskrivningen men att det i slutdndan
alltid &r en forhandling mellan bolaget och deras revisorer: ”Man brukar ju argumentera for
att Over tid sa borde det vara som det varit historiskt, och da brukar man ju kunna motivera
goodwillposten. Sedan sa forhaller sig ju revisorn till bolagets motivering. Sa det pagar ju
hela tiden en diskussion mellan bolaget och dess revisorer, eftersom att det inte &r en exakt
vetenskap som sager att nagonting ar vart ett specifikt belopp”. Analytiker Alpha beskriver
ocksa komplexiteten i en goodwillsituation da bolagen gor 6verlaggningar med revisorerna
varje kvartal angaende deras immateriella poster som sker lite i det tysta. Alpha beréattar att
det ar svart att fa en inblick i hur diskussionen gar mellan bolaget och deras revisorer och
menar att det kan drdja flera ar innan en nedskrivning sker fran det att marknaden har borjat
vika. Analytiker Foxtrot ar inne pa samma linje da han namner att det inte ar sa ofta som

revisorerna tvingar bolag till nyemissioner.

De analytiker som har genomfort en uppskattning &r analytiker Foxtrot, Bravo och Hotel.

Analytiker Foxtrot har som tidigare namnts genomfort en impairment-berdkning pa
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Tradedoublers goodwillpost. Analytiker Bravo betonar att man kan uppskatta en potentiell
nedskrivningsstorlek ifall man vet hur den &r utrdknad, men medger att borsen kan vardera
goodwill annorlunda gentemot vad som gar att motivera ur ett redovisningsperspektiv vilket i
sin tur kan forsvara processen. Analytiker Hotel berattar att han genomfort berakningar nar
Price/Book ar nere i 1 for att se ifall multipeln skulle varit hogre. Han papekar dock
svarigheten med att uppskatta posten da manga bolag i hans 6gon har enorma frihetsgrader
nar det galler hanteringen av goodwill. Det visar sig da vissa bolag uppenbarligen har en strikt
internpolicy da det skriver ner sa fort Price/Book ar nere i 1, medans vissa bolag ibland kan ha
tillgdngar som uppenbart har forvarvats alldeles for dyrt men &nda inte skrivs ner. Han
tillagger slutligen ocksa att uppskattningsberakningar ar nagot han annars sallan gor.

Analytiker Delta forklarar att det &r svart att bestamma till vilka tillgangar en goodwillpost
kan hanforas och sagar impairment-testets relevans och menar att: ”Det &r ett test baserat pa
I6jliga antaganden som man omojligt kan beddma.” Han poéngterar ocksa vikten av mjuka
variabler sasom ledningens trovardighet och eventuella "track records” som kan hjalpa till att
beddma riktigheten i en goodwillpost.

Nar det galler asikter kring hur mycket information som ges kring impairment-testen sa gar
meningarna isar bland vara intervjuade analytiker. Juliet, Echo, Charlie och Hotel &r ndjda
med informationen eller som analytiker Charlie uttrycker det: ”Jag tycker inte att de skall ge
mer information for da blir det bara struligt”. Analytiker Juliet anser att: "information finns sa
det rdacker och blir 6ver”. Analytiker Echo anser att det dar bra att man redogor for
inputparametrar och erkanner ocksa att han inte skulle géra nagot mer ifall informationsflédet
utokades. Analytiker Alpha daremot tycker att man aldrig kan fa for mycket information och
menar att han med utdkad information skulle kunna analysera behovet av nedskrivningar
desto mer. Analytiker Bravo tycker att informationen som ges ar nagot begransad vilket gor
att det blir ett problem att forsoka forsta hur bolagen har motiverat sina varderingar. "I vissa
fall skriver man bara ut vad man har for avkastningskrav och tillvéxt”. Han namner vidare i
Tradedoublers fall: "Som det &r nu &r det en stor osékerhet pa hur varderingen ar motiverad.
Kommer det en nedskrivning som visar vad kvarvarande varden bestar av skulle nog fokus pa

goodwillposten minska”.
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6 Analys

| detta avsnitt analyserar vi insamlad data med utgangspunkt fran var fragestéllning och
tidigare teoretiska studier.

6.1 Ett skiftat fokus

Utifran empirin anser vi att vi har fatt bekraftat att flera av de antaganden vi gjorde innan
studiens borjan stdmde. Analytikerna har med emfas uttryckt hur viktig balansrakningen har
blivit i deras analyser av foretag, sarskilt gentemot hur det sag ut for endast tva ar sedan.

Detta beror framst pa att analytikerna anser att det finns en reell risk for foretags 6verlevnad i
dagens marknadsklimat. Foretagens lanesituation har till exempel hamnat i fokus pa grund av
att kreditmarknaden ar i gungning vilket har gjort att det i extremfallet kan bli svart for
foretagen att Gverhuvudtaget bli beviljade banklan. Dessutom kan det uppsta en situation dar
foretagen inte kan skdta sina amorteringar korrekt, vilket som i Tradedoublers fall, kan leda
till att de maste ta nya lan med mycket hog ranta.

Som manga analytiker papekar har den senaste tidens modeord varit kovenanter, och det har
varit ett fokus pa risken for att de skall brytas. Analytikerna tittar i den man information ges
pa vad foretagens laneavtal innebar och vad de ar kopplade till i respektive foretag. Nar
kovenanter ar baserade pa nagon form av nyckeltal innehallande eget kapital kan goodwill
komma att bli en véldigt viktig post, eftersom det &r just mot eget kapital som goodwill skrivs
av. | och med att foretagen ofta inte avslojar vad deras lanevillkor &r baserade pa kan
nedskrivningsrisken for goodwill bli ett orosmoment, eftersom en nedskrivning kan bidra till
Overraskande foljder i form av att foretaget behdver nytt kapital. Det som gor situationen an
mer osaker ar att foretagets skuldséttning kan se acceptabel ut men att situationen snabbt kan
andras om kovenanterna skulle brytas.

Likt de analytiker som deltog i Nordstrom & Suarez studie papekar aven vara analytiker hur
viktig goodwillposten kan bli om den &r stor i férhallande till eget kapital. Vad som menas
med stor skiljer sig at mellan olika foretag men generellt sett syftar analytikerna framforallt pa
en situation da goodwillposten ar stérre an eget kapital.

Orsakerna till denna betydelse har emellertid &ndrats pa de tva ar som har gatt. Den primara
orsaken som framtrader i den tidigare studien ar att en nedskrivning skulle kunna hota
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foretagens mojligheter till utdelning till sina aktiedgare. Denna orsak har visserligen &ven
framkommit vid enstaka tillfallen under vara intervjuer, men det ar anda valdigt tydligt hur
dagens fokus pa balansrakningen har paverkat analytikerna. Férutom risken for att laneavtal
bryts, pekar manga av vara analytiker pa risken for att en nedskrivning kan resultera i att
foretaget far ett negativt eget kapital. Detta verkar inte alls ha funnits pa analytikernas radar

for tva ar sedan.

Gemensamt for de teman vi hittills behandlat &r att respektive situation kan fa en valdigt
konkret och uppenbar negativ foljd for foretaget, namligen en nyemission. Av vara intervjuer
att doma ar det framst denna risk som har fangat analytikernas intresse for goodwillposten.

En nyemission anses namligen nastan uteslutande som nagot negativt, eftersom aktiedgare
kan komma att behova investera mer pengar eller annars fa sina aktier utspadda. Det ar alltsa
generellt sett da bolag ligger i riskzonen som analytiker beaktar goodwillposten. Analytiker
Echo namner att man ofta placerar dessa bolag i ett speciellt fack for riskbolag som da beaktas
annorlunda. 1 och med dagens svara marknadssituation kan ett nyemissionsbehov ocksa i
extremfallet leda till att foretagets verksamhet riskerar att upphora da manga foretag har svaga
agarforhallanden. Manga aktiedgare ar pa grund av klimatet redan hart utsatta och kan inte
alltid stalla upp med nytt kapital da behov uppkommer. Detta problem &r av naturliga skal
framst aktuellt nar det galler mindre foretag, vilket ocksa framkommit i de intervjuer vi har
haft med analytiker som bevakar denna typ av bolag. Storre foretag har oftast stora
institutionella agare som kan garantera en nyemission, aven om ocksa denna typ av dgare kan
ha en anstrangd ekonomi.** Sammanfattningsvis far goodwillposten framst betydelse i och
med dess egenskap av balansrakningspost och dess potentiella egenskap av att kunna bidra till
ett nyemissionsbehov da den skrivs ner mot eget kapital. Anledningen till denna betydelse kan
i allra hdgsta grad tillskrivas det problematiska marknadslaget.

6.2 Varderingen och prognoserna berdrs marginellt

Under vara intervjuer har det framkommit att i stort sett alla analytiker i viss man anvander
sig av en DCF modell nar de genomftr sina vérderingar. Dock har det visat sig att de séllan

anvander den som argument for ett virde utan snarare som en benchmark mot 6vriga

*% Industrivarden &r en stor institutionell 4gare som har en skuldsattningsgrad som dverstiger deras mal. Detta
skulle potentiellt kunna paverka deras formaga att delta i en nyemission.
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modeller. Bland de 6vriga modellerna &r multipelvardering och relativvardering den
varderingsmetod som i oprincip alla analytiker dven anvander sig av. Inom
multipelvéarderingen anvéander sig flera analytiker av multiplar justerade for goodwill eller
multiplar foére goodwill som EBITDA.

Analytikerna berattar frekvent hur goodwill inte &r kassaflodesdrivande och darfor inte
paverkar deras estimat, detta galler for DCF:en men aven for manga av deras multiplar. Med
tanke pa valet av varderingsmodeller dr det anda intressant hur fokuset har Gkat pa
balansrakningen och pa goodwillposten i sig, trots att analytikerna menar att den inte har
nagon direkt paverkan pa deras modeller. Vidare &r det en utbredd synpunkt att goodwill inte
kommer in konkret i varderingen i den meningen att den &r en variabel som utgor en

bestandsdel i en varderingsmodell.

En sak som vi trodde dnda kunde paverkas av goodwill var de framtida prognoserna, och da
dven prognoserna som laggs in i en DCF. Var tolkning av goodwillens bestandsdelar, som
diskuteras i Johnson & Petrone (1998), ar att synergierna som kan uppsta vid en
affarskombination kan vid ett forverkligande leda till att ett varde skapas vilket i sin tur leder
till att framtidsutsikterna torde se annorlunda ut &n vid ett skede da synergierna inte
forverkligas i samma grad. Detta torde vidare leda till att goodwillens indikation om
framtiden borde ha ett visst prognosvarde. Detta menar vi borde kunna paverka en DCF dar
man prognostiserar for en tillvaxt som i allra hogsta grad borde bli paverkad av hur dessa
namnda synergier forverkligas, vilket da ocksa borde paverka analytikers beaktande av
posten.

Detta far visst medhall fran en del analytiker som medger att en ovéntad nedskrivning
teoretiskt sett skulle kunna leda till att prognoser revideras. Dock verkar detta inte vara nagot
som vanligtvis leder till nagra storre korrigeringar av analytikernas modeller. Vad manga
analytiker istallet menar ar att den potentiella goodwillsmallen ofta &r tagen i kursen vilket
skulle innebéra att sjalva nedskrivningen i sig, nar den val kommer, inte skulle paverka
prognoserna. Detta ar nagot som ocksd Hirshey & Richardson visar i sin studie. Det
forfattarna kommer fram till ar hur en “pre-announcement period” pa 250 dagar innan ett
offentliggdrande av en nedskrivning pavisade en negativ avvikande avkastning pa -41,77 %.
Detta tyder pa att marknaden faktiskt anade den kommande nedskrivningen, vilket ocksa
skulle bekrafta vissa analytikers asikt om att goodwillen faktiskt ar tagen i kursen.
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Nagonting som dock anda &r intressant att reflektera kring ar huruvida man kan avgora ifall
det som &r taget i aktiekursen verkligen till fullo speglar den framtida situationen eller om det
finns fog for att tro pa en ytterligare reaktion efter nedskrivningen, da flera analytiker har
kommenterat svarigheterna med att bedoma foretagens nedskrivningsantaganden och

motiveringar.

Hirshey & Richardsons studie visar ndmligen &ven att en negativ avvikande avkastning sker
bade pa sjalva offentliggérandedagen samt &ven ett ar efter att nedskrivning har skett. Detta
skulle vidare tyda pa att man inte kan basera hela prognosforandringen pa vad som redan &r

taget i aktiekursen innan nedskrivningen, som manga analytiker anser.

Det finns dock de analytiker som med reservation talar om marknadens férmaga att fanga upp
potentiella effekter av nedskrivningar. Analytiker Bravo hdvdar att &ven om en nedskrivning
var vantad sa gick kursen allt som oftast ner anda, vilket vidare tyder pa att det inte med
sakerhet gar att bortse fran nedskrivningseffekter da de uppenbarligen i vissa fall &r storre an

marknadens forvantningar.

Dock skall tillaggas att studiens primara mal endast var att underséka om aktiekursen
paverkades under en langre period bade innan och efter offentliggérandet. Att undersoka de
exakta orsakerna till de negativa effekterna ett ar efter offentliggérandet var utom studiens
omfattning. Det medfér att man far uttala sig med reservation for hur stor del av den
nedgangen som faktiskt kan hanforas till goodwillnedskrivningen. Men skall man tro
analytiker Bravo sa torde anda en betydande del ga att hanfora.

Vad som skulle kunna vara en orsak till diskrepansen mellan studiens resultat och de flesta
analytikers standpunkt skulle kunna forklaras av att analytikernas fokus ligger framst pa de

narmaste kvartalen.

6.3 Banksituation ar annorlunda

Som uppsatsens inledande exempel om Swedbanks situation illustrerar, blev goodwillposten
valdigt uppblast i affarspressen och annan media. Av rapporteringen var det latt att fa
uppfattningen att det specifikt var goodwillnedskrivningen som utgjorde nastan hela
differensen mellan det rapporterade resultatet och marknadens hogre stallda forvantningar.
Var uppfattning fran denna rapportering var att nedskrivningen darfor direkt eller atminstone
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indirekt skulle vara en av de storsta orsakerna till att aktiekursen gick ner efter att rapporten
publicerats. Daremot menar vara bankanalytiker som foljer Swedbank nagot helt annat. Deras
standpunkt kan bast beskrivas som en latt avspisning av affarsmedia som en kar som ofta &r
lite sensationslysten och som inte alltid &r insatt i alla fragor. Visserligen poangterade India
svarigheten med att avgora vad det a som verkligen driver kursen, och da vidare vad
investerarna ar missndjda med. Juliet verkar daremot mer saker pa att aktiekursen inte kan
paverkas av goodwill. Daremot sa medger han att goodwillposten och dess effekt kommer
upp till diskussion med bolaget, vilket anda tyder pa att han misstanker att posten och dess
framtid faktiskt kan paverka foretagets fortsatta utgangslage.

Under intervjuernas gang har det visat sig att bankanalytikerna haft en lite annorlunda
installning till goodwillposten. Forklaringen har varit en typ av branschstandard dar man inom
banksektorn alltid justerar for goodwill i alla nyckeltal. Man varderar alltsa all goodwill till
noll, vilket da borde innebdra att man redan reserverat sig for de konsekvenser en
nedskrivning kan fa. Detta skulle kunna tyda pa att betydelsen for goodwill skiljer sig
sektorsvis. Vilket ocksa Juliet bekraftar nar han namner att Swedbanks goodwillsituation
skulle vara betydligt vérre i ett ”vanligt” bolag &n i en bank.

Ska man tro vara bankanalytiker, tyder detta pa att inom banksektorn generellt sa verkar inte
kursen paverkas i nagon storre grad av nedskrivningar. Samtidigt bor man uttala sig med
reservation da det komplexa sambandet mellan aktiekursen och relevanta orsaksvariabler &n

en gang gor sig pamint.

6.4 Signalvarden paverkar

En generell uppfattning bland vara analytiker &r att en nedskrivning dnda kan ha ett visst
signalvarde. Vad de da framst syftar pa &r att nedskrivningen kan ses som ett underkéannande
av ett forvarv och darfor kan paverka fortroendet for ledningen. Dock sa behdver inte en
nedskrivning alltid ses som nagot negativt. Detta kan vara aktuellt i de fall dd marknaden
lange har ansett att en post bor skrivas ner och att det sedan intraffar. Marknaden kan da bli
lattad dver att ledningen agerar resolut och tar tag i problemen. Detta &r under forutséttningar
att nedskrivningar inte sker alltfér frekvent. Upprepade nedskrivningar kan goéra att
marknaden till slut inte varderar forvarven. Det medger ett par analytiker da de belyser risken
for att forvarvsbendgna foretag kan mista sitt fortroende. Detta illustreras vél av analytiker
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Golf som berattar hur han med skepsis tar emot nyheter om nya forvarv fran foretag med
dalig forvarvshistorik. India gav Danske bank som ett exempel pa ett foretag som har skadat

sin identitet som forvarvsbank.

Det som aterigen kan noteras ar att analytiker anda anser att goodwill har ett visst vérde i
deras arbete dven om det inte paverkar varderingen konkret. Vidare kan sammanfattningsvis
slutsatsen dras att typen av foretag ocksa kan paverka hur goodwill beaktas da forvarvsstarka
foretag kan skadas mer av daliga forvarv an “6vriga” bolag.

6.5 Systemet ifragasatts

Forklaringen till vara analytikers beaktande av goodwillposten och dess nedskrivning skiljer
sig at i fall till fall, men flera gemensamma skal kan ocksa skonjas fran vara intervjuer. Vad vi
ser som en orsak med stort forklaringsvérde & mangden information som foretagen erbjuder
kring sin goodwill och hur foretagen hanterar sina impairment-tester. | dessa fragor gar vara
analytikers standpunkter isar en aning. Vi menar att vissa analytikers asikter bast kan
sammanfattas med att de hyser en misstro till systemet. En del analytiker menar att
impairment-testet ar baserat pa 16jliga antaganden och att det helt enkelt inte finns tillrackligt
med information for att bilda sig en uppfattning om postens foérsvarbarhet, annat an i
schablonmaéssiga siffror. Denna uppfattning &r i linje med vad Nordstém & Suarez fann i
deras studie for tva ar sedan.

En analytiker vill till och med ga sa langt att han kallar det ett "tjuv och rackarspel” fran
bolagens sida. En viss misstro mot relationen mellan bolagen och deras revisorer insinueras,
och vissa analytiker papekar hur svart det ar for en revisor att motsatta sig foretagets egna
prognoser. Det finns enkla knep for foretagen att ta till for att motivera ett varde och skjuta
upp sina nedskrivningar. Foretagen tycks generellt sett ha en hel del frihetsgrader vilket
mojliggor ett forsvarande av mindre lyckade forvarv. Diskussionen mellan foretaget och
revisorn beskrivs som en forhandling som det ar svart att fa inblick i. Detta bidrar till
osdkerheten kring testen. Det faktum att det kan dr6ja flera ar innan en nedskrivning kommer
fran att marknaden borjade vika gor knappast saken battre. En standpunkt som framkommit
fler an en gang &ar en Overtygelse om att revisorer valdigt séllan tvingar bolagen att gora

nedskrivningar.
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Det skiljer sig at huruvida analytikerna anser att foretagens redovisade information kring
goodwill &r tillrdcklig. En intressant iakttagelse &r att de analytiker som anser informationen
vara tillracklig i lagre grad tenderar att anvanda informationen till att férsoka uppskatta sjalva
nedskrivningen, och inte heller anser att goodwill &r en betydande post. Medan de analytiker
som anser informationen otillracklig ocksa var de enda som menade att de skulle analysera

informationen djupare ifall den var mer detaljerad.

Detta foranleder oss att betrakta forklaringsvardet fran de positivt installda analytikerna med
en viss reservation eftersom de av naturliga skél inte beaktar informationen i nagon storre

utstrackning.

7 Slutsats och diskussion

7.1 Slutsats

Vi har konstaterat att ett skiftat fokus har skett gentemot balansrékningen under senare tid,
vilket i sin tur foranlett ett storre beaktande av goodwillposten fran analytiker idag jamfort
med for tva ar sedan. Detta skifte kan till stor del forklaras av den radande
marknadssituationen. Goodwillposten och dess nedskrivningsrisk blir viktig for analytikerna
forst da en nedskrivning av posten kan leda till konkreta negativa féljder, sdsom en
nyemission. Dagens marknadslage har darfor 6kat postens betydelse eftersom nedskrivningar
och, i forlangningen, negativa konkreta foljder har blivit mer aktuella. Vi kan emellertid
konstatera att goodwillposten inte paverkar analytikers varderingar konkret, och att analytiker
séllan sjalva forsoker uppskatta en potentiell nedskrivning storleksmaéssigt. En anledning till
detta &r att det finns en genomgaende uppfattning om att marknaden redan har raknat med
nedskrivningen innan den kommer. Vidare kan en skepsis mot impairment-testet skonjas
bland de analytiker vi har intervjuat. En populdr uppfattning ar att det ar for enkelt for

foretagen att forsvara sina goodwillposter gentemot revisorerna.

7.2 Diskussion

Vad som ar viktigt att understryka nar man gor en fallstudie baserad pa endast ett fa antal
personers asikter, ar hur man maste med reservation forhalla sig till de uppnadda slutsatserna.
Generaliserbarheten av den har typen av studier ar relativt begransad. 1 vart fall kan man alltid
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diskutera for huruvida det urval av analytiker vi intervjuat verkligen &r representativa for hela
analytikerkaren. Man kan anta att analytiker féljer olika antal foretag vilket da skulle innebéra
att tiden de har for specifika tekniska utrakningar borde skilja sig at mellan analytiker. Ett
beaktande som skulle innebéra att studiens slutsats nog kan bli en annan vid en undersékning
pa en annan grupp av analytiker. Aven vilka foretag de foljer spelar roll, inte bara ur det
perspektivet att en stor goodwillpost skulle fa upp analytikernas 6gon, utan ocksa for att
informationen som ges i arsredovisningarna skiljer sig at mellan foretagen. Ifall man da
inkapslar analytiker som foljer foretag med en helt annan transparens, kan man ocksa
misstanka att slutsatsen kan bli en annan. Vad som ocksa skall ndmnas &r att en
intervjusituation &ar ett mote mellan tva méanniskor, dar personkemin spelar in pa hur pass
mycket information man kan fa ut och pa hur pass arliga de intervjuade personerna vagar
vara. Inom analytikerkaren &r det vidare mycket fokus pa karens konsensus nar det galler den
allmanna uppfattningen. Man kan da fundera pa om det inte finns en risk for att man som
intervjuare snarare far ta del av karens konsensusuppfattning an den personliga uppfattningen
hos respektive analytiker.

7.3 Forslag pa vidare forskning

Under en del av vara intervjuer har det fran analytikernas sida minst sagt framtratt en viss
skepsis mot relationen mellan foretagen och deras revisorer vid fragor relaterade till det arliga
impairment-testet. Det anses exempelvis vara for enkelt for foretagen att forsvara posten
gentemot revisorerna, genom att exempelvis hdvda att den kassagenererade enhet som
goodwillen ar kopplad till kommer att ta fart i framtiden. Vissa analytiker menar att det &r
valdigt svart for en revisor att saga emot och ifragasatta foretagens egna prognoser. Det skulle
darfor vara intressant att fordjupa sig i denna fraga och undersoka hur relationen mellan dessa
parter ser ut i praktiken. Det vill séga om revisorerna faktiskt uppfyller kravet pa objektivitet
eller om de kanske, som en analytiker uttrycker det, ger foretagen for manga frihetsgrader.

En annan fraga vi finner intressant att studera ar sjdalva kopplingen mellan goodwill-
nedskrivningar och paverkan pa aktiekursen. En kvantitativ studie, likt de som Hirschey &
Richardson har gjort pa den amerikanska marknaden, skulle forslagsvis kunna genomféras pa
den svenska eller den europeiska marknaden. Denna fraga har blivit sarskilt intressant med
tanke pa inférandet impairment-testet och att goodwill har blivit en "issue” med tanke pa att
manga poster har eller kommer att skrivas ner i det radande marknadsklimatet.
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9 Appendix

9.1 Appendix 1 — Tradedoublers immateriella tillgangar

10. Immateriella anléggningstillgangar

Koncernen Férvarvade immateriella tillgingar
Marknads- och

Utvecklings-  kundbaserade
TSEK utgifter tillgangar Goodwill Totalt
Ackumulerade anskaffningsvérden
Ingdende balans 2007-01-01 13750 - - 13750
Rérelseforvary 21786 103797 650 299 775 882
Internt utvecklade tillgangar 220 220
Avrets valutakursdifferenser -1252 -6573 -40 519 -48 344
Utgdende balans 2007-12-31 34504 97 224 609 780 741508

Ingaende balans 2008-01-01 97224
Internt utvecklade tillgangar - -
Arets valutakursdifferenser 2501

661230

Utgdende balans 2008-12-31 84723

Ackumulerade av- och nedskrivningar

Ingdende balans 2007-01-01 -1035 = = -1035
Arets avskrivningar -4334 -5875 = -10 209
Arets valutakursdifferenser 64 339 - 403
Utgaende balans 2007-12-31 -5305 -5536 = -10 841

Ingdende balans 2008-01-01
Arets avskrivningar

Arets valutakursdifferenser R 2
Utgaende balans 2008-12-31 -17 099 - -29573
Redovisade varden

Per 2007-01-01 12715 = = 12 715
Per 2007-12-31 29199 91688 609 780 730 667
Per 2008-01-01 29199 91688 609 780 730 667
Per2008-12-31 32122 67 624 53191 631657

Avskrivningar fir immateriella tillgdngar ingar bland
administrationskostnader. Alla immateriella tillgangar,

utom Goodwill, skrivs av. For information om avskriv-

vid farvarvet allokerades 773 735 TSEK till féljande

immateriella tillgangar:

ningsprinciper se not 1. Immateriell tillgdng Avskrivningstid
Forvarvet som gjordes 2007 avIMW Group bestod Kundrelationer 100 453 Sju &

av tva separata enheter, The Seach Works som ar Yarumarken saad Fem ar

VLV, are n il each vvorl & T

bate s Teknikplattformar 17 396 Tre ar
verksamt inom sokmotorsmarknadsféring och The Utieckling 2243 Tra A7
Technology Works, en teknikleverantér fér sékmotors-  Goodwill 650299  Obestambar
marknadsféring. livslangd
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Vardet pa Goodwill inkluderar farutom synergieffekter
pa en befintlig marknad, - Storbritannien, dven varden
uppskattade for framtida intakter pa 6vriga geografiska
marknader dér TradeDoubler bedriver verksamhet.

Vardet pa Goodwill och immateriella tillgédngar ar
baserat pa bade intakter samt kostnader inom the
Search Works samt Technology Works. | vardet pa
immateriella tillgidngar och goodwill ingr kund och
serviceorganisation, marknadsféring samt évriga
upparbetade relationer tex myndighetsrelationer. |
utvecklingskostnader ingér kostnader for teknikplatt-
formar, mjukvara samt patent- och kontraktsbaserade
rattigheter. | marknads- ach kundbaserade tiligangar
ingér huvudsakligen varumarken, kundrelaterade avtal
och vardet av kundrelationer

Koncernen har per 31 december 2008 Goodwill
relaterat till férvarvet av IMW Group om 531,9 TSEK.
Denna Goodwill konsolideras fran tva operativa delar,
TSW som stér fér 68,3 procent av vardet med tva
kassagenererade enheter — TSW UK samt TSW EU och
TTW som stér f6r 31,7 procent av ursprunlgit vérde
och som inehaller teknikrattigheter samt kallkod till
koncernens teknikplattform

For varderingen av koncernens Goodwill anvands
WACC baserad pa marknadsréntor per bokslutsda-
gen, samt riskfri ranta motsvarande bedomning av
hagriskbolag. WACC i berékningen per 31/12 uppgar
till 11,84 procent

Fér beddmning av framtida intakter och tillvaxt
anvands saval externa som interna antaganden. Interna
antaganden om framtida tillvaxt &r ldgre &n de externa
férvantningarna och for befintliga kunder inom search
anvands 2 procent arlig tillvéxt som genomsnitt. Fér
tillvaxten av verksamheten konsoliderat anvands en
arlig genomsnittlig tillvdxt om 11,2 procent inom prog-
nosperiaden. TradeDoubler's prognosperiod stracker
sig till och med 2018 och omfattar 50 procent av totala
berdknade vardet.

For varderingen av goodwill paverkas vardet om
87,7 MSEK vid en forandring av WACC om 1 procent
enheter. Vid en férandring av befintliga kunders tillvaxt
paverkas varderingen med 2,2 MSEK vid en foréndring
av tillvaxten med 1 procent enhet

Koncernens Goodwill granskas internt regel-
bundet for att sakerstalla att utfall ej avviker mot
antagande samt for att sékerstalla Gvriga parametrar
i antaganden. Inga nedskrivningsbehov féreligger
per hokslutsdagen eller for perioden fram till denna

rapports undertecknande.



