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1. INLEDNING

1.1 Bakgrund och syfte

”Jag skiter i goodwill” sa Framfabs vd Jonas Birgersson nir han gav sin syn pd den snabbt
vixande tillgangsposten strax innan den stora IT-kraschen 2000. Manader senare stod
Framfab pé randen till konkurs men rdddades genom nyemissioner, sammanslagningar och
namnbyten. Numera heter bolaget LBI International och synen pa goodwill verkar kraftigt
fordndrad — sd sent som det tredje kvartalet 2009 skrev bolaget ned sin goodwillpost med 678
miljoner kronor. Men har det nya synséttet verkligen nagon betydelse for investerare? Blir
signalen fullt ut férstddd? Och vilken roll har investerarna sjdlva? Denna studie utreder dessa
tre frdgor i syfte att undersoka vilka empiriska héndelseforlopp som sker i samband med

goodwillnedskrivningar och hur dessa kan forstas.

Sedan IFRS trddde 1 kraft 2005 ska alla borsnoterade bolag inom EU rapportera enligt samma
redovisningsprinciper. En av foljderna dr att foretagen arligen ska genomfora ett s kallat
nedskrivningstest (“impairment test”) i syfte att estimera verkligt virde av redovisad
goodwill. Standarden anger att en virdeminskning maéste korrigeras omedelbart och att
justeringen ska tas upp som en kostnad i resultatrikningen.’ Ur ett investerarperspektiv
innebér detta att en goodwillnedskrivning representerar ett forlorat virde pd balansrdkningen
och att det sker en omedelbar resultatpdverkan for den aktuella perioden. Det explicita
sambandet mellan redovisningsposten och verkligt vérde, vérderat utifrdn fOrvéntade
kassafloden eller vinster, gér goodwillposten till ett intressant exempel dir redovisningsdata
torde influera marknadsvérden relativt direkt. Relationen underléttas dven av att borsbolag ér
skyldiga att kommunicera betydande goodwillnedskrivningar till marknaden f6r att, 1 enlighet
med syftet for all redovisningsinformation upprittad enligt IFRS och géllande borsregler,

tillhandahalla information som ar anviandbar for investerarnas beslutsfattande.*

Tidigare forskning pa detta omrade ar begridnsad och har gett olika implikationer kring hur
det empiriska hdndelseforloppet i samband med goodwillnedskrivningar ser ut. Daribland har
Hirschey och Richardsson (2003) pavisat forekomsten av en eftersldppande kursreaktion
vilket forfattarna tolkar som att marknaden underreagerar 1 samband med

annonseringstillfallet.” Li et al. (2004) & sin sida fann att goodwillnedskrivningar féregas av

? Forfarandet skiljer sig kraftigt fran de tidigare standarderna IAS 22 och RR 1:00 vilka angav att goodwill skulle skrivas ned
enligt plan.

* Lag (2007:528) om virdepappersmarknaden; Regelverk for emittenter, Nasdag OMX Stockholm; IFRS 3; IAS 36

> Hirschey och Richardsson (2003) studerade si kallade “overavskrivningar” av goodwill (se 1.3 Avgrinsning och
Definitioner) under den amerikanska motsvarigheten till IAS 22 och RR 1:00 (se 2.2 Tidigare forskning).
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en lingre period av negativ kursutveckling — nagot forfattarna uppfattar som en omvénd
kausalitet dér forlorade marknadsvéarden driver goodwillnedskrivningar. Darutdver finns
standardsittarnas utgdngspunkt om att goodwillnedskrivningar ar ny information for

marknaden varpa en omedelbar kursreaktion vid annonseringstillféllet kan forvéntas.®

Utifran tidigare forskning forefaller det vara oklart hur hiandelseférloppen i samband med
goodwillnedskrivningar verkligen ser ut empiriskt och sédvitt vi kunnat utréna &r denna studie
den forsta 1 sitt slag med ett dubbelsidigt perspektiv. I studien undersoks bade perioden fore
och efter annonseringstillfillet med syftet att analysera vilka empiriska samband som

foreligger samt hur dessa kan forstas.’

1.2 Fragestéllning

For att uppna studiens syfte har foljande frigestéllning formulerats:

Hur ser relationen mellan goodwillnedskrivningar och investerares beslutsfattande
ut, sett over en tidsperiod som strdcker sig langt fore respektive langt efter

annonseringstillfillet, och hur kan eventuella samband forstds?

Fragestillningen implicerar tre huvudsakliga undersokningspunkter, ndrmare bestimt
huruvida (i) goodwillnedskrivningar har betydelse for investerares beslutsfattande, (ii)
huruvida signalen forstés fullt ut av investerare, samt (iii) vilken roll investerarna sjilva har
for nedskrivningen. Frigestillningen definierar senare, utifran tre teoretiska utgangspunkter,
tre hypoteser som ligger till grund for studiens undersokningsmetodik (se 2.3 Teoretiska

utgéngspunkter respektive 3.3 Hypoteser).

1.3 Avgrinsning och definitioner

I denna studie undersoks hur foretags goodwillnedskrivningar paverkar beslutsfattandet hos
de som fOrvintas anvinda informationen (“anvidndarna’). Foretagen 1 studien dr begriansade
till bolag som varit noterade pd marknadsplatsen Nasdaq OMX Stockholm under perioden
2005-2009. Anvindarna definieras som investerare pa Nasdag OMX Stockholm, vars

beslutsfattande innefattar valet mellan att kopa, behalla eller sdlja aktier i ett foretag och till

® JFRS 3; IAS 36; Se dven 2.3.1 Ny relevant information

7 For detta anvinds ett mycket homogent urval enbart bestiende av de goodwillnedskrivningar som svenska borsbolag
sjdlva, enligt borsreglerna, funnit sig skyldiga att offentliggdra omedelbart; Tidigare forskning har, savitt vi kunnat utrona,
saknat detta dubbelsidiga perspektiv dédr bade perioden fore respektive efter annonseringstillfillet studeras utifran samma
metodologiska ansats. Bland de studier som innefattar ett dubbelsidigt perspektiv, diribland Hirschey och Richardson
(2003), har tiden fore annonseringstillfillet enbart presenterats utifran beskrivande data sdsom urvalets genomsnittliga CAR;

Se dven 2.2 Tidigare forskning



vilket pris. Med aktie avses den mest likvida aktien for respektive bolag.® Begreppen

anvindare och investerare anviands synonymt i studien.

I studien definieras begreppet overavskrivning (“goodwill write-off”) som en goodwill-
avskrivning utdver plan fore inforande av IFRS. Begreppet anvinds dven for att beskriva
forfarandet 1 USA {6re inférandet av FAS 142. Begreppet nedskrivning (”goodwill
impairment”) definieras som en goodwillnedskrivning efter inférandet av IFRS respektive

FAS 142.

1.4 Proxy for anvdndarnas beslutsfattande

Aktiekursfordndringar anvinds som proxy for anvindarnas beslutsfattande.’ Antagandet
implicerar dven att aktiekurser anvinds som proxy for ett foretags framtida fOrvéntade
kassafloden varpd aktiekursen blir en direkt avspegling av ett foretags marknadsvirde.
Begreppen aktiekursforindringar och foretags avkastning anvinds synonymt i studien. Aven
begreppet avvikande avkastning anvéinds vilket &syftar en risk- och marknadsjusterad
avkastning. Eftersom aktiekursfordandringar speglar aktiviteten pd marknaden anvinds uttryck

sasom marknadens reaktion synonymt med anvdindarnas beslutsfattande.

1.5 Disposition

Denna uppsats disponeras enligt foljande. Inledningsvis ges en bakgrund till forskningsfragan
och de syften, avgransningar och definitioner vilka ligger till grund for studiens frage-
stillning. Dérefter presenteras den teoretiska referensramen, diribland tidigare forskning
samt de teoretiska utgdngspunkter som definierar studiens hypoteser. Population, urval och
insamlingsmetodik beskrivs, liksom det dvergripande metodologiska angreppsséttet. Vidare
foljer en redogorelse for regressionsanalysens ingdende variabler samt de regressions-
modeller som formulerats med avsikt att prova studiens hypoteser. Resultaten av respektive
hypotesprovning presenteras och analyseras. Direfter vérderas resultatets validitet och
robusthet genom provning av alternativa operationaliseringar varpd en diskussion om
resultatens generaliserbarhet foljer. Studiens framsta implikationer presenteras i en slutsats

vilken dven ger upphov till forslag pa vidare forskning.

8 Detta har nastintill uteslutande inneburit aktietyp B.

? Med begreppet anvindare avses investerare; Se 1.3 Avgransning och definitioner
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2. TEORETISK REFERENSRAM

2.1 Goodwill och goodwillnedskrivning
2.1.1 Internationella standarder

Sedan 2005 regleras hanteringen av goodwill genom tva internationella standarder. IFRS 3
reglerar hur foretagsforvarv ska redovisas medan IAS 36 anger regler for genomforandet av
ett sd kallat nedskrivningstest (impairment test”). Dessa standarder beskrivs nedan under

avsnitten 2.1.2 Begreppet goodwill samt 2.1.3 Nedskrivningstest.
2.1.2 Begreppet goodwill

Goodwill har ldnge varit ett omtvistat begrepp inom redovisningen.'” Begreppet definieras
dock klart 1 gdllande standard, 1 vilken IFRS 3 beskriver goodwill som skillnaden mellan
kopeskillingen och de forvarvade nettotillgdngarna (virderade till verkligt varde) da ett bolag
forvérvar ett annat bolag. IFRS 3 anger att foretagsforvérv ska redovisas i enlighet med den
sa kallade forvarvsmetoden och anger sju steg vilka ska beaktas da ett foretag forvérvar ett

annat fOretag:

1. Bedoma huruvida en foretagssammanslagning foreligger

2. Identifiera forvdrvaren

3. Bestdmma forvarvsdatum

4. Identifiera och mita vardet av tillgdngar, skulder och icke-kontrollerande intressen i

bolaget som ska forvirvas'

5. Mita vad som ingdr i sammanslagningen

6. Identifiera och méta goodwill givet kopesumman

7. Mitning och redovisning
Virdet av goodwill definieras i steg 4-6. Det redovisade virdet av goodwillposten avser
vidare att representera nuvérdet av framtida forvéntade Gvervinster 1 det forvarvade bolaget."
Enligt TAS 36 dr goodwill en icke individuellt identifierad och icke separerbar tillgang vilken
representerar de framtida ekonomiska fordelarna som uppstér frdn andra tillgangar

forvarvade vid en fOretagssammanslagning. Detta implicerar att goodwill inte genererar

kassaflode sjélvstiandigt, utan bidrar positivt till andra kassagenererande aktiviteter i bolaget.

Johnson och Petrone (1998) diskuterar 1 vilken utstrickning goodwill representerar en

tillgdng. Forfattarna menar att goodwillposten kan delas upp i flera bestdndsdelar, av vilka

12 Se exempelvis diskussion i White et al. (2003), s. 525 ff
" Virderingen ska ske till verkligt virde.
12 White et al. (2003), s. 525; Schuster, W. (2005), s. 54
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det verkliga virdet av foretagets fortlevnad och synergier relaterade till forvéarvet bor beaktas
som tillgdngar. Overvirdering av kopeskilling, exempelvis vid betalning med dvervirderade

aktier, eller en for hog kopeskilling utgdér ddremot kostnader for det forvirvande foretaget.
2.1.3 Nedskrivningstest

Den internationella standarden IFRS 3 anger att viardet av redovisad goodwill ska testas
arligen i1 enlighet med IAS 36 efter det att den tagits upp som post i balansrdkningen.
Goodwillposten ska saledes inte skrivas ned planenligt vilket var fallet under foregédende
redovisningsstandard. Syftet med IAS 36 ar att forsdkra att ingen tillgdng, i1 detta fall
goodwill, dr redovisad till ett virde som Overstiger dess atervinningsvirde (“’recoverable
amount”).  Atervinningsvirdet definieras som det hogsta av en tillgings

nettoforsiljningsvérde' och dess nyttjandevérde'.

Behovet av att skriva ned goodwill ska undersokas é&rligen genom ett s& kallat
nedskrivningstest (“impairment test”). Vid detta test ska goodwill allokeras till
kassagenererande aktiviteter, eller grupper av desamma, vilka forvéntas att gynnas av de
eventuella synergier som uppkommit genom foretagssammanslagningen. Om tillgdngens
redovisade vérde Overstiger dess atervinningsviarde maste bolaget skriva ned tillgdngens
virde vilket dven paverkar resultatrikningen genom en nedskrivningskostnad (“impairment
loss”) for perioden.”” Minskningen av tillgangarnas redovisade vérde ska primért ske genom
en minskning av den goodwillpost som kan hénforas till den kassagenererande enheten, forst
dérefter kan resterande tillgdngars bokforda viarde minskas. Goodwillposten ldmnas alltid
oforandrad om atervinningsvéardet overstiger tillgdngens bokforda eftersom dterférande av en

nedskrivningsforlust eller uppvérdering inte &r tillatet enligt IAS 36.¢

IAS 36 stiller omfattande krav pa upplysningar i samband med den finansiella rapport-
eringen. Exempelvis maéste bolag beskriva de antaganden som ligger till grund for
berdkningen av atervinningsvirdet for de kassagenererande aktiviteter till vilka goodwill har
fordelats. Standarden anger &dven att nyttjandevdrdet och nettoforsdljningsvirdet maste

kompletteras med beskrivningar av relevanta antaganden och estimat."”

13 Verkligt virde (“fair value”) minus forsiljningskostnader

' Nuvirdet av framtida forvintade kassafloden vilka tillgangen bedéms ge upphov till under sin nyttjandeperiod. Se IAS
36.30

P IAS 36.80

'*TAS 36.124

'"1AS 36.134
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Synen pé goodwillvirdets livsldngd fordndrades 1 samband med att IAS 36 inférdes. Den
tidigare hanteringen, dd goodwill skrevs av planenligt over tid, implicerade en begrinsad

livsldngd vilket inte nddvandigtvis ar fallet vid ett &rligt nedskrivningstest enligt IAS 36.
2.2 Tidigare forskning

Flertalet studier har pavisat en stark korrelation mellan redovisningsinformation och
aktiekurser, ddribland Ball och Brown (1968), Docking et al. (1997) och Fama et al. (1969).
Gemensamt for dessa studier ar att de, med fordndringar i marknadsvirden som indikator pa
informationens anvéndbarhet, undersoker hur en specifik redovisningspost paverkat
anvdndarnas beslutsfattande. Ball och Brown (1968) undersokte exempelvis kopplingen

mellan vinstmatt och aktiekurs.

Relationen mellan aktiekurs och dveravskrivningar av materiella tillgdngar har undersokts av
bland andra Bartov et al. (1998). Studien ifragasétter rimligheten 1 att dveravskrivningar av
tillgangar motsvarande over en femtedel av ett foretags marknadsvérde resulterar i aktiepris-
minskningar pd mindre dn en procent, vilket hiavdats i tidigare studier av bland andra Lindahl
och Ricks (1991) och Brickley och Van Drunen (1990). Bartov et al. undersoker en lédngre
tidsperiod efter Overavskrivningen och finner att aktiepriset fortsédtter att minska efter
annonseringstillfillet med s& mycket som 21 % under en tvaarsperiod. Forfattarna hévdar
dérfor att dveravskrivningarna ar forknippade med en omfattande missprisséttning strax efter

annonseringstillfallet.

Aktiemarknadens reaktioner pa goodwilloveravskrivningar har undersokts av Hirschey och
Richardson (2003). Forfattarna fann en liknande effekt som Bartov et al. gdllande den mycket
begrinsade effekten pd kort sikt — i1 genomsnitt aktieprisnedgdngar pd 2-3 % under
annonseringsperioden (dag -1 till dag 0). Resultaten pavisade dven en kraftigare effekt pa
langre sikt, motsvarande aktieprisminskningar pé cirka 11 % (dag +10 till dag +250), vilket
overensstimmer med upptéickterna av Bartov et al (1998). Hirschey och Richardsson fann
inget samband mellan goodwilloveravskrivningens storlek och foretags avvikande
avkastning. Utifrdn detta drog fOrfattarna slutsatsen att det dr sjdlva forekomsten av
overavskrivningen, snarare dn dess storlek, som har betydelse ur ett investerarperspektiv.
Hirschey och Richardsson fann dven att dveravskrivningsannonseringarna foregicks av en

avvikande avkastning om cirka -40 % (dag -250 till dag -10)."

'8 Se dven Hirschey, M. och Richardson, V.J. (2002); Hirschey och Richardson undersokte annonseringar av

overavskrivningar pd den amerikanska marknaden under femadrsperioden 1992-1996. Vid denna tidpunkt skedde
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Li och Sloan (2009) har vidare undersokt fenomenet efter inforandet av FAS 142, vilket ar
den amerikanska motsvarigheten till IFRS 3. Forfattarna hivdar att goodwillnedskrivningar i
stort sett redan dr forutspadda av marknaden och att nedskrivningarna foranleds av riktiga
“marknadsnedskrivningar” av aktiekursen upp till tvd ar innan annonseringstillféllet.
Péastaendet tar utgdngspunkt i studiens pavisande av en stark korrelation mellan foretags
historiska marknadsviarden och storleken pa goodwillnedskrivningen.'” Li och Sloan visar
dven att storleken pa goodwillnedskrivningar korrelerar med foretags rorelsemarginal, dér de
storsta nedskrivningarna uppstir da rorelsemarginalen fore nedskrivningstillfiallet &r som
lagst. Forfattarna menar att detta resultat ar oforenligt med standardséttarnas forestéllning om
att foretagsledningar anvinder nedskrivningar for att kommunicera information om
periodisering av framtida vinster hénforliga till goodwill. Om en foretagsledning kunde
estimera tid och storlek for framtida kassafloden associerade till goodwill borde goodwill-
nedskrivningarna vara relativt stora under perioder da kassaflodet dr hogt och inte tvirtom
sasom studien visar. Forfattarna tolkar detta som att foretagsledningar skjuter upp goodwill-
nedskrivningar till dess att det ar tydligt att framtida vinst hdnforlig goodwill inte langre

existerar.

Jarva (2009) pavisar en koppling mellan goodwillnedskrivningar och framtida kassafloden.
Detta fér betydelse eftersom IAS 36 vilar pd ett antagande om att nuvirdet av framtida
forvantade kassafloden kan estimeras for att avgora ett eventuellt nedskrivningsbehov.” 1
studien, som utfordes pa amerikanska foretag som rapporterade goodwillnedskrivningar &ren
2002-2005, fann fOrfattaren att goodwillnedskrivningar har en signifikant formaga att
forutsdga forvintade kassafloden pd béde ett och tva érs sikt. Forfattaren fann &dven
indikatorer pa att goodwillnedskrivningar styrs av riktiga nedskrivningar av vérdet pa

marknaden.

Hamberg och Beisland (2009) menar, i en av f& studier som gjorts i Skandinavien, att
goodwillnedskrivningar enligt IFRS &r mindre relevanta for investerare dn goodwillover-
avskrivningar enligt tidigare svenska redovisningsprinciper. Studien utférdes pa Nasdaq

OMX Stockholm é&ren 2001-2007. Forfattarna fann en hog statistisk signifikans for

avskrivningar av redovisad goodwill genom att posten skrevs ned enligt plan under en tidsperiod pa upp till 40 &r, enligt
Accounting Principles Board (APB) Opinion no. 16, Business Combinations. Med 6veravskrivning &syftas
goodwillavskrivningar utdver plan, se 1.3 Avgrinsning och definitioner. Forfarandet motsvarar det som foreskrivs i de
tidigare svenska standarderna IAS 22 och RR 1:00.

1% Se dven Li et al. (2004) och Chen et al. (2004)

2 Nuvirdet av framtida forvintade kassaflsden vilka tillgéngen bedoms ge upphov till under sin nyttjandeperiod. Se IAS
36.30

14



relevansstudien baserad pa tidigare redovisningsprinciper (t-virde 7,65) men erholl ingen
signifikans da man undersokte urvalet efter inforandet av IFRS. Forfattarna foreslar att denna
skillnad kan forklaras med att investerare sag de tidigare goodwilloveravskrivningarna som

starkare indikatorer da dessa gjordes utdver de planenliga avskrivningarna.

2.3 Teoretiska utgdngspunkter

Foljande tre teoretiska utgangspunkter ligger till grund for de hypoteser som formuleras i
studien. Utgangspunkterna berdr relationen mellan redovisningsrapporter och anviandarnas
beslutsfattande. Skillnaderna ligger i olika forestdllningar om vad som driver vad samt nér
anvéindarnas agerande — det vill siga valet mellan att kopa, sdlja eller behalla aktier — sker i

forhéllande till tidpunkten for goodwillnedskrivningen.

2.3.1 Ny relevant information

Petersen och Plenborg (2009) undersokte hur foretag genomfdr sina nedskrivningstest av
goodwillposten. Forfattarna fann en omfattande variation 1 tillimpningen av IAS 36 bland
foretagen, med skillnader bade géllande hur foretagen definierar sina kassagenererande
enheter och hur ateranskaffningsvirdet estimeras. Det forefaller siledes som att ned-
skrivningstestet, och didrmed dven forekomsten av eventuella goodwillnedskrivningarna, till
stor del dr utlimnat till foretagsledningarna sjdlva. Resonemanget dr analogt med teorier om
informationsasymmetrier varpé offentliggérandet av en goodwillnedskrivning kan ses som att

foretagsledningen avslojar tidigare privat information for marknaden.

Forestillningen om att goodwillnedskrivningen innebdr ny relevant information for
investerare har stod i1 gédllande redovisningsstandard. Enligt IASBs forestéllningsram ska all
redovisningsdata vara relevant for anvindarna. Detta kan ske antingen genom att (1) hjélpa
anvéindare att utvirdera historiska, pagéende eller framtida skeenden eller genom att (ii)
bekrifta eller rétta tidigare utvdrderingar som har gjorts.”’ Enligt IASBs fGrestillningsram
definieras visentlig information som sddan dér ett utelimnande eller en felaktighet skulle
kunna péverka de beslut som anvéndaren fattar pa basis av den finansiella informationen.
Information ska saledes offentliggéras 1 de fall den har betydelse for anvidndarnas

beslutsfattande.?

2l Definitionen av relevans som “nigot som péaverkar ekonomiska beslut genom att hjilpa anvindarna att utvirdera
historiska, nuvarande och framtida skeenden eller bekréfta tidigare beddomningar” diskuteras i Godfrey et al., s. 417 ff

22 JASB — Férestillningsram for utformning av finansiella rapporter; Artsberg, K. (2005)
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Denna teoretiska utgdngspunkt ligger till grund for hypotesen H1: Goodwillnedskrivningen

innebdr ny information for marknaden (se 3.3 Hypoteser).

2.3.2 Post announcement drift

Ball och Brown (1968) upptickte att marknaden ofta underreagerar pd ny redovisnings-
information, ett fenomen som getts namnet “post announcement drift”. Fenomenet har
studerats vidare av bland andra Bernard och Thomas (1989) och Ball och Bartov (1996) vilka
argumenterar for att den eftersldppande effekten kan forklaras med marknadsaktorernas
oforméga att fullt ut forstd hur rapporterna samvarierar med framtida kassafloden. Forfattarna
menar att oformagan att justera framtidsprognoserna efter ovéntad information leder till att
den ovéntade informationen fortsitter att ha effekt upp till nio manader efter det att den har

offentliggjorts.

Aven om forskningen kring “post announcement drift” frimst har varit inriktad pa effekten
av sa kallade “earnings surprices” har ett flertal studier pavisat fenomenet i samband med
nedskrivningsannonseringar. Diribland hévdar Hirschey och Richardson (2003) att
investerare underreagerar i samband med annonseringstillfillet av en goodwillover-
avskrivning, for att sedan inkorporera den fulla effekten 6ver en tidsperiod pa upp till 250
dagar. Bartov et al. (1998) argumenterar for en liknande effekt vid Overavskrivningar av

materiella tillgdngar.

Denna teoretiska utgdngspunkt ligger till grund for hypotesen H2: Marknaden underreagerar

pa goodwillnedskrivningar vid annonseringstillféllet (se 3.3 Hypoteser).

2.3.3 Marknaden driver nedskrivningar

Flera studier, diribland Li et al. (2004) och Chen et al. (2004), har visat att
goodwillnedskrivningar dr negativt korrelerade med foretags avvikande avkastning upp till
tvd &r innan nedskrivningstillfillet. Forfattarna tolkar detta som att den negativa
aktieavkastningen tvingar fram nedskrivningar av goodwillposten varpé de drar slutsatsen att

forlorade marknadsvérden driver goodwillnedskrivningar.

Denna teoretiska utgdngspunkt ligger till grund for hypotesen H3: Forlorade marknadsvarden

driver goodwillnedskrivningar (se 3.3 Hypoteser).
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3. METOD

3.1 Metodologiskt angreppssitt

Denna studie anvander sig av en kvantitativ undersokningsmetod i form av en eventstudie, en
metod som hdrstammar fran tidigare studier av bland andra Ball och Brown (1968) och Fama
et al. (1969).% Vid en eventstudie kan exempelvis finansiell marknadsdata anvidndas for att
mita hur ett fOretags marknadsvirde paverkas av en specifik foretagshindelse.
Utgingspunkten dr att en eventuell effekt av en specifik héndelse, i denna studie en
goodwillnedskrivning, kan avldsas omedelbart i aktiekursen givet att marknaden ar effektiv.”
Denna studie antar dock att marknadsimperfektioner kan foreligga varpd studiens
undersokningsfonster stracker sig en lingre tid bdde fore och efter foretagshdndelsen (se

3.4.1.3 Undersokningsfonster).

Det finns 1 huvudsak tre typer av eventstudier, déribland studier som undersoker
anvandbarheten av information respektive huruvida marknaden ar effektiv.* Det finns dven
studier som soOker metriska forklaringar.” Studier av anvindbarheten av information
undersoker 1 vilken utstrickning ett bolags avkastning paverkas av en publicering av viss ny
information, medan studier av marknadseffektivitet undersoker hur snabbt och korrekt
marknaden reagerar pa den nya informationen. I en metrisk forklaringsstudie dr eventstudien
bara ett forsta steg som senare fOljs av en regressionsanalys dir Overavkastningen dr en
beroende variabel. Denna studie kan ndrmast beskrivas som en metrisk forklaringsstudie dér

goodwillnedskrivningarnas effekt provas genom en multipel regressionsanalys.

Som metod har eventstudien visat sig ge tillforlitliga och relativt lattolkade resultat.”
Exempelvis kan en eventstudie, till skillnad fran ett kvalitativt angreppssitt, pa ett effektivt
satt mita hur en ekonomisk hindelse direkt paverkar ett foretags marknadsvarde. Styrkan och
eventuella svagheter med en eventstudie ligger framforallt i de grundldggande antagandena
som modellen forutsdtter. Déribland &r det centralt att utforma undersokningsfonstren utifrdn
den specifika foretagshéndelse som studeras, for att ddrigenom Oka studiens validitet och inte
missa signifikanta effekter. I denna studie har detta skett genom att studera data som
beskriver urvalet for att ddrigenom identifiera var de frimsta effekterna kan pavisas (se 3.2.8

Beskrivning av urval). Berdkningen av fOrvédntad avkastning kan vara ett annat kritiskt

2 Bowman, R.G. (1983)

** MacKinley, C.A. (1997)

5 Typerna 4r inte 5msesidigt uteslutande utan sker ofta i kombination.
%6 Henderson, G.V. (1990)

*7 Ibid.
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moment dér valet av estimeringsmetod kan ha implikationer for studiens resultat (se 3.4.1
Ackumulerad avvikande avkastning (CAR) och 6.2.1 Marknadsjusterad avkastning
(marknadsindex)). Det finns dven ekonometriska problem d& regressionsmodellerna i en
eventstudie bygger pa ett antal statistiska antaganden. Overlag har dock eventstudiens design

visat sig robust gentemot dessa.*

3.2 Urval

3.2.1 Population och urval

Studien avser att undersdka en population bestaende av svenska foretag noterade pa Nasdaq
OMX Stockholm som gjort ”goodwillnedskrivningar av betydande storlek” under perioden
2005-2009. Definitionen av foretagshindelsen (se 3.2.2 Foretagshindelsen “Goodwill-
nedskrivning”) och insamlingsmetodiken (se 3.2.3 Insamlingsmetodik) mojliggor ett
totalurval 1 ursprungsskeendet vilket senare forknippats med ett visst bortfall (se 3.2.6

Observationsbortfall samt Appendix E: Lista pa observationer).

3.2.2 Foretagshdndelsen "Goodwillnedskrivning”

Den studerade foretagshindelsen dr ”goodwillnedskrivningar av betydande storlek”. Dessa
definieras som de goodwillnedskrivningar som borsbolagen sjdlva, enligt borsreglerna, funnit
sig skyldiga att offentliggéra omedelbart d& de forvintats ha varit av kurspaverkande natur.”
Tidpunkten for goodwillnedskrivningens offentliggérande definieras som d& denna
annonserats via Nasdaqg OMX Stockholms nyhetsfunktion "Foretagsmeddelanden” (se 3.2.3

Insamlingsmetodik).

3.2.3 Insamlingsmetodik

Identifiering av goodwillnedskrivningar har utforts manuellt via Nasdag OMX Stockholms
webbplats arkiv for foretagsmeddelanden under tidsperioden 10 januari 2010 till 10 mars
2010.* Sokningen avgransades till foretagsmeddelanden som offentliggjorts under
tidsperioden 1 januari 2005 till 31 december 2009 och skedde med hjdlp av sdkorden

99 9

”goodwill impairment”, goodwillnedskrivning” och nedskrivning goodwill”.

D4 denna studies undersokningsmetodik fOrutsitter exakta datum for foretagshdndelsernas

intridffande var det nddvéindigt att identifiera den exakta tidpunkten for respektive

2 Henderson, G.V. (1990)

1 praktiken har detta inneburit att genomsnittsnedskrivningen respektive medianen for hela urvalet (n=76) uppgick till
20,82 % respektive 12,89 % av total goodwill samt 11,26 % respektive 6,18 % av totalt eget kapital.

39 Nasdaqg OMX Stockholm (2010c)

18



offentliggérande. Nasdag OMX Stockholms webbplats tillskrevs hog palitlighet eftersom
borsbolagen dr skyldiga att sdkerstdlla att alla intressenter pa marknaden ges tillgang till
kurspaverkande information samtidigt. Detta sker i enlighet med bestimmelserna i lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden i vilken det anges att “informationen skall
offentliggdras si att den snabbt och pa ett icke-diskriminerande sétt blir tillgdnglig for
allminheten inom EES”.*' Nasdaq OMX Stockholm kriver vidare att information som
offentliggors, senast vid offentliggérandet, ska ldmnas vidare till borsen for publicering via
webbplatsens nyhetsfunktion “Féretagsmeddelanden”.*® Se dven diskussion i avsnitt 6.1

Skevt urval.

3.2.4 Annonseringstyper

Det insamlade materialet av annonserade goodwillnedskrivningar har kategoriserats utifran
tre olika annonseringstyper (se Appendix A: Annonseringstyper). En typ A-annonsering
avser en goodwillnedskrivning som annonserats utan annan samtidig information, medan en
typ B-annonsering bestir av en goodwillnedskrivning som offentliggjorts i samband med en
ekonomisk rapport. I det senare fallet har nedskrivningen varit av sidan omfattning att den
lyfts fram via pressmeddelandet i samband med den ekonomiska rapporten, vilket kan
beskrivas som att foretaget uppfattat nedskrivningen som en sérskilt viktig handelse vid
rapporteringstillfillet. Annonseringstyp C beskriver annonseringar som inte kommit 1
samband med en ekonomisk rapport men dir det funnits ytterligare information, utdver
goodwillnedskrivningen, som varit av positiv, negativ eller tvetydig natur (se 3.2.4.1 Positiv,

negativ och tvetydlig information).

3.2.4.1 Positiv, negativ och tvetydig information

Observationer definierade som annonseringstyp C har vidare klassificerats utifrdn den
huvudsakliga karaktidren 1 den samtidiga informationen. Klassificeringen har skett mycket
forsiktigt dér rationaliseringsprogram, effektiviseringar och omstruktureringar har definierats
som positiv information (3 observationer), medan vinstvarningar och nedskrivningar av andra
tillgangar klassificerats som negativ information (7 observationer). Annan information,
ddribland forsdljning av verksamhet, har klassificerats som tvetydig information (14
observationer). Aven fall dir bade positiv och negativ information, enligt definitionerna

ovan, presenterats samtidigt har klassificerats som tvetydig information.

3! Lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden
32 Regelverk for emittenter, Nasdaq OMX Stockholm, s. 27; Denna information publiceras l16pande via Nasdag OMX
Stockholms webbplats under rubriken Foretagsmeddelanden; Nasdaqg OMX Stockholm (2010c)
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3.2.5 Urvalsperiod

Urvalet innefattar offentliggdranden av goodwillnedskrivningar som skett under tidsperioden
1 januari 2005 till 31 december 2009. Startdatumet dr valt dd detta var tidpunkten for
inforandet av IFRS.* Den senaste goodwillnedskrivningen i urvalet skedde 16 november

2009 (se Appendix E: Lista pa observationer).

3.2.6 Observationsbortfall

Totalt identifierades 76 goodwillnedskrivningar. Utav dessa har 11 eliminerats pad grund av
att foretagen antingen har likviderats eller avnoterats fran borsen (se Appendix E: Lista pa
observationer). I ett av fallen berodde elimineringen pa att goodwillnedskrivningen var
orsakad av en kontrollbalansrikning och att informationen om likvidation saledes beddmdes
stora analysen. I ett annat fall fanns det i samband med goodwillnedskrivningen ett kraftigt
negativt eget kapital 1 bolaget, som strax efter annonseringstillfillet resulterade 1 en
foretagslikvidation, vilket dven det beddmdes stora analysen. For resterande 9 observationer i
bortfallet har information om foretagets aktieutveckling under undersokningsfonstret inte
kunnat erhallas da bolaget avnoterats eller likviderats. Efter dessa bortfall aterstdr 65

observationer.

D4 variabeln CAR (0, +3) eller CAR (-520, -1) ingér i regressionsmodellen kan samtliga 65
observationer anvindas (se 3.4.1.3 Undersokningsfonster). Nar i stillet CAR (+4, +130)
anvinds minskar urvalet med nio observationer fran 65 till 56 pa grund av att
undersokningsfonstret (+130 dagar) stracker sig lingre dn tidpunkten for denna studies
genomforande varpa observationernas kursutvecklingar for hela undersokningsperioden inte

varit tillgdngliga.

3.2.7 Datakdllor

Nasdag OMX Stockholms arkiv for foretagsmeddelanden, och dédr bifogade press-
meddelanden, har anvénts som primérkilla for variablerna foretagsnamn, goodwillned-
skrivningsbelopp, tidpunkt for annonsering av goodwillnedskrivning samt typ av
annonsering. Nasdaq OMX Stockholms arkiv utgér &dven kélla for den historiska

utvecklingen av aktieindexet OMX Stockholm 30 (OMXS30) samt foretags aktiekurs-

3 IFRS fordndrade synen pi goodwillposten varfor observationer frin perioden fore respektive efter IFRS inte ar

jamforbara.
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utveckling. Som kélla for utvecklingen pa korta statsskuldvixlar (SSVX 1M) har Sveriges

Riksbanks webbplats anvénts.*

Thomson ONE Analytics har anvints som kélla for variablerna vinst per aktie (EPS), eget
kapital, bokford goodwill, antal utestdende aktier och omsittning. Vid behov har &dven
kvartalsrapporter, arsbokslut och &rsredovisningar studerats. Vid robusthetstester har

analytikerkonsensus inhdmtats frin Thomson ONE Analytics och SME Direkt.*

3.2.8 Beskrivning av urval

Det slutgiltiga urvalet bestar av 65 goodwillnedskrivningar fordelade pa 45 olika foretag (se
Appendix E: Lista pa observationer).*® Av dessa kan 7 observationer klassificeras som typ A-
annonseringar, det vill sdga nedskrivningar som offentliggjorts utan annan samtidig
information. Bland resterade nedskrivningar har 38 stycken annonserats i samband med en

ekonomisk rapport (typ B) och 20 stycken i samband med annan information (typ C).

Nedan presenteras urvalets avvikande avkastning (AR) for respektive handelsdag samt den
ackumulerade avvikande avkastningen (CAR) under undersdkningsperioden (dag -520 till
+130).”” Med avvikande avkastning avses en marknads- och riskjusterad avkastning (se 3.4.1
Ackumulerad avvikande avkastning (CAR)).
Diagram 1. Avvikande avkastning (AR) och Ackumulerad avvikande avkastning (CAR)
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-30%
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3% Nasdaq OMX Stockholm (2010a); Nasdaq OMX Stockholm (2010b); Riksbanken (2010)

35 Thomson ONE Analytics (2010); SME Direkt (2010)

3 vid undersokningsperioden +4 till +130 éterstar 56 observationer; se 3.2.6 Observationsbortfall

37 Vid granskning av datamaterialet uppticktes en datapunkt med extremt hog avvikande avkastning en specifik handelsdag.
Extremvirdet kunde forklaras med forekomsten av en omvind split. Bolagets avkastning justerades déarfor genom att
effekten av den omvinda spliten rdknades bort vid berdkningen av dagsavkastningen. Borskursen ndstkommande dag
justerades sedan upp till géllande Oppningskurs for att inkorporera den omvidnda spliten utan att riskera missvisande

avkastning.
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Grafen ovan visar att goodwillnedskrivningarna i genomsnitt foregds av tva ar av negativ
avvikande avkastning (-23.8 %). Vid annonseringsdagen (t=0) sker en tydlig reaktion pd
marknaden da aktiekursen i genomsnitt faller med 3,19 %. Detta dr den storsta enskilda
effekten under hela undersokningsperioden vilket kan avldsas i linjen for AR. En viss fortsatt
negativ effekt kan tydas upp till tre dagar efter annonseringen (-4,82 %). Efter denna period
verkar aktiekurserna 1 genomsnitt aterhdmta sig marginellt under den Aaterstdende

undersokningsperioden (+3,95 %). Se dven Panel E.

Urvalet kan vidare beskrivas enligt foljande:

Tabell 1. Deskriptiv data

Panel A: Nedskrivningsar Panel B: Branschférdelning
Nedskrivning/ Nedskrivning/
n % Eget kapital n %  Eget kapital
2009 23 354 15,13%  Dagligvaror 1 1,5 31,25%
2008 14 215 797%  Finans 7 10,8 1,04%
2007 15 23,1 11,64%  Halsovard 3 4,6 9,74%
2006 6 9,2 8,04%  Industri 19 29,2 9,51%
2005 7 10,8 703% IT 15 23,1 17,08%
65 100 11,26%  Material 6 9,2 3,38%
Panel C: Bérslista Sallankop 8 12,3 19,38%
Telekom 6 9,2 8,58%
Large cap 25 385 5,36% 65 100 11,26%
Mid Cap 13 20,0 10,79%
Small cap 27 41,5 16,93% Panel D: Goodwillnedskrivning
65 100 11,26% Genomsnitt
Panel E: Avvikande avkastning (CAR) Nedskrivning av Goodwill (MSEK) 574
Genomsnitt  Goodwill (MSEK) 4708
CAR (-520, -1) -23,40%  Nedskrivning / Aktie (SEK) 2,20
CAR (0, +3) -4,82%  Nedskrivning / Marknadsvarde (%) 24,87
CAR (+4, +130) 3,95% Nedskrivning / Total goodwill (%) 33,04

Tabellen ovan visar att antalet goodwillnedskrivningar har 6kat markant under tidsperioden
2005 till 2009, med en hogsta notering 2009 (se Panel A). IT- och industrisektorn &r
overrepresenterade 1 urvalet samtidigt som fordelningen mellan 6vriga branscher forefaller
relativt jimn. Noterbart ar att finanssektorn redovisar relativt 1ga goodwillnedskrivningar (se
Panel B). Urvalet innefattar foretag fran alla tre borslistor. Medelstora foretag forefaller dock
vara underrepresenterade (se Panel C). Goodwillnedskrivningarna ar av betydande storlek,

bade i relation till eget kapital, marknadsvérde och total goodwill (se Panel A och Panel D).

Urvalet kan dven beskrivas utifrdn dess genomsnittliga risk. Gentemot marknadsportfoljen

(se 3.4.1.1.3 Marknadsportfoljens avkastning (r,,)) har urvalet ett genomsnittligt betaviarde pa
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0,72.** Detta innebdr att aktierna i urvalet ar positivt korrelerade med marknadsportféljen men

att de samvarierar mindre.*

3.3 Hypoteser

For att uppnd studiens syfte har tre hypoteser formulerats utifrdin de teoretiska
utgdngspunkterna. Den fOrsta hypotesen tar sin utgadngspunkt i teorier om informations-
asymmetrier och IASBs forvintning om att goodwillnedskrivningar har relevans for
anvandarnas beslutsfattande (se 2.3.1 Ny relevant information). Om detta ar fallet torde en

omedelbar kursreaktion ske i samband med annonseringen. Hypotesen formuleras som foljer:
HI: Goodwillnedskrivningar innebdr ny information fér marknaden

Mot bakgrund av fenomenet ’post announcement drift” kan den andra hypotesen formuleras.
Utgangspunkten &r att marknadens reaktion kan delas upp i tva delar, dir den omedelbara
reaktionen begriansas och senare kompenseras med en fortsatt reaktion i samma riktning efter

annonseringsperioden (se 2.3.2 Post announcement drift). Hypotesen formuleras som foljer:
H2: Marknaden underreagerar pa goodwillnedskrivningar vid annonseringstillfdllet

Den tredje hypotesen tar sin utgdngspunkt i forskning om att forlorade marknadsviarden
driver goodwillnedskrivningar (se 2.3.3 Marknaden driver nedskrivningar). Utgdngspunkten
ar att storleken pd nedskrivningen har ett signifikant samband med foretagets avvikande
avkastning under perioden fore nedskrivningstillfillet. Under fOrutséttning att goodwill-
nedskrivningen ir av betydande storlek kan sdledes ett direkt samband antydas. Hypotesen

formuleras som foljer:
H3: Forlorade marknadsvdirden driver goodwillnedskrivningar
Vid hypotesprovning omformuleras hypoteserna till regressionsmodeller (se 3.5

Regressionsmodeller).

3.4 Variabler

I studien anvinds variabler som kan delas in under huvudrubrikerna Ackumulerad avvikande

avkastning (3.4.1), Goodwillnedskrivning (3.4.2), Risk (3.4.3) samt Annan information vid

38 Genomsnittsbetat ir beriknat utifran betavirdena vid CAR (0, +3) och CAR (+4, +130).
39 Betavirdet dr normalt sett ett matt pa icke diversifierbar risk men kan dven paverkas av andra faktorer. For att sikerstilla
att inte betavirdet driver denna studies resultat genomfors ett robusthetstest dar en marknadsjusterad, men e¢j riskjusterad,

avkastning anvinds (se 6.2.1.1 Resultat vid marknadsjusterad avkastning).
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annonseringstillfdllet (3.4.4). Nedan presenteras samtliga variabler och de definitioner och

hypoteser som anvinds 1 studien.

3.4.1 Ackumulerad avvikande avkastning (CAR)

Anvindarnas beslutsfattande mits genom variabeln ackumulerad avvikande avkastning
(CAR) i enlighet med att aktiekursfordndringar anvidnds som proxy for anvindarnas
beslutsfattande (se 1.4 Proxy for anvdndarnas beslutsfattande). CAR representerar en
marknads- och riskjusterad avkastning under en specifik tidsperiod, med andra ord den
ackumulerade skillnaden mellan ett foretags faktiska avkastning och dess forvéintade
avkastning.* Ackumulerad avvikande avkastning for respektive observation (CAR;) ar

berdknad enligt foljande:

1+ @71 )*100-100

= 1 —CAR,
100

dér n ar antalet dagar i undersdkningsperioden och dir talet 100 anvdnds som indexvirde.

C EXP ..

;AT 4r instrumentets faktiska avkastning och r; ™ dr instrumentets forvdntade avkastning

berdknad enligt Capital Asset Pricing Model (CAPM).

3.4.1.1 Forvintad avkastning enligt CAPM (%)

EXP

Den forvéantade avkastningen for foretag i (r; ") berdknas enligt Capital Asset Pricing Model

(CAPM) och definieras som foljer:

EXP
Lo =+ S, )

1

dér r¢ dr den riskfria réntan, B; dr instruments samvariation med marknadsportféljen och rp, ar
marknadsportfoljens avkastning. Vidare definieras (ry,-rf) som marknadens riskpremie, det

vill sdga den avkastning som en investerare kriver utdver den riskfria rantan.*

3.4.1.1.1 Riskfri rinta (ry

Den riskfria rdntan dr den hogsta avkastningen som kan erhallas givet att investeringen &r helt
riskfri. 1 praktiken approximeras den riskfria réntan ofta genom stadsskuldvéxlar eller
stadsobligationer d4 dessa bedoms som i det ndrmaste riskfria investeringar. I denna studie

anvinds dagsnoteringar av svenska statsskuldsvixlar med 1-ménads 16ptid (SSVX 1M).* De

40 Ackumulerad avvikande avkastning definieras som sé kallad “compounded abnormal returns”.
4! Se Grinblatt, M. och Titman, S. (2002), s 146 ff
2 Riksbanken (2010); Arsriinta har omriknats till dagsrinta enligt formeln (1+r)"(1/365)-1
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korta skuldebreven anses motsvara det kortsiktiga investeringsperspektiv som dr forknippat

med de aktier som undersoks i studien.

3.4.1.1.2 Aktiens samvariation med marknadsportféljen (p;)

Betavérdet (i) utgor ett instruments samvariation med marknadsportféljen. Det specifika
betat for en aktie bestims utifrdn antagandet om att CAPM é&r en linjar ekvation déar
lutningskoefficienten motsvaras av betavirdet (B;). Betavérdet beskriver foljaktligen hur ett
instrument ror sig i forhdllande till marknadsportfoljens utveckling. Marknadsportfoljen

definieras hdr som Nasdaq OMX Stockholm 30 (se 3.4.1.1.3 Marknadsportfoljens avkastning
(tm))-

Betaberdkningarna har gjorts utifrdn dagsdata under en period om 380 handelsdagar
(motsvarande cirka 1,5 ar) pa Nasdaq OMX Stockholm. For att undvika dverlappning mellan
perioden for betaberdkningarna och de unders6kningsfonster som definieras i studien stracker
sig betaberdkningarna fram till tidpunkten da fonstret for CAR borjar, det vill sdga 521 dagar
fore annonseringstillfallet (t) for CAR (-520, -1), samt 1 dag fore annonseringstillfillet (t) for
CAR (0, +3) och CAR (+4, +130).

3.4.1.1.3 Marknadsportféljens avkastning (r,,)

Marknadsportf6ljens avkastning approximeras genom dagsfordndringar av aktieindexet OMX
Stockholm 30 (OMXS30).#® Indexet bestdr av de 30 mest omsatta aktierna pd
Stockholmsbdrsen och baseras pa betalkurser vilket implicerar att indexet enbart paverkas av
faktiska avslut. OMXS30 &r kapitalviktat vilket innebér att de ingédende aktiernas andel av

indexet definieras utifran aktuellt borsvirde.*

3.4.1.2 Faktisk avkastning (r,-ACT)

Faktisk avkastning for en aktie definieras som dagsfordndringen av kopkursen under en
handelsdag pd Nasdaqg OMX Stockholm, med andra ord den sé kallade ”dagsavkastningen”.*
I de fall flera aktietyper funnits noterade har den mest likvida aktien valts och antagits

representera samtliga aktietyper.*

4 Nasdaq OMX Stockholm (2010a)

# OMX Nordic Exchange (2010)

4> Dagsavkastningen har berdknats som (stingningskurs (t) — stangningskurs (t-1))/ stangningskurs (t-1); Nasdaq OMX
Stockholm (2010b)

01 de flesta fall har detta inneburit att B-aktien anvénds. For Stora Enso har aktietyp R anvints.
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I hindelse av att en aktie inte omsatts under en handelsdag har det antagits att aktien av
marknadsaktorerna har bedomts som korrekt prissatt, med andra ord att dagsfordndringen av

senaste kopkurs ar noll.

3.4.1.3 Undersékningsfonster

I studien definieras ackumulerad avvikande avkastning for tre tidsintervall, ndrmare bestdmt
for 0 till +3 dagar (CARO 3), +4 till +130 dagar (CAR4 130) samt -520 till -1 dagar
(CARneg520 negl). Varje dag representerar en handelsdag dir 130 handelsdagar motsvarar

cirka 6 manader och 520 handelsdagar motsvarar cirka 2 ar.

For att kompensera eventuell osédkerhet kring den exakta tidpunkten for offentliggdrandet av
en foretagshdndelse dr det vanligt att undersokningsfonstret forlings med atminstone en
dag.”” I denna studie har signifikanta effekter upp till 3 dagar efter annonseringstillféllet
identifierats varfor det korta fonstret definierats som (0, +3). Fonstret bestar saledes av
annonseringsdagen samt ytterligare 3 dagar. Undersokningsfonstret (+4, +130) har definierats
utifrdn antagandet om att en sé ladng undersokningsperiod som mdjligt dr 6nskvérd, samtidigt
som tidshorisonten inte far foranleda ett alltfor kraftigt bortfall av observationer (se 3.2.6
Observationsbortfall).® Undersokningsfonstret (-520, -1) motiveras med att tidigare studier
visat att goodwillnedskrivningar féregds av en negativ avvikande avkastning upp till tvéd ar

fore annonseringstillfillet.”

3.4.2 Goodwillnedskrivning (GWNedskr)

Variabeln GWNedskr méter goodwillnedskrivningens storlek. For att gora nedskrivningarna
jamforbara mellan observationerna i urvalet anvénds ett kvotmétt som avser att justera for
foretagens storlek.

Operationaliseringen definieras som foljer:

Goodwillnedskrivning (t)
Eget kapital (t-1)

=GWNedskr

diar Goodwillnedskrivning (t) dr det belopp som angivits vid annonseringstillfdllet. Summan

har vid behov omréknats till SEK enligt vid annonseringstillfdllet géllande véxelkurser.”

47 MacKinley, C.A (1997)

8 Forskning kring “post announcement drift” har identifierat effekter upp till 9 méanader efter annonseringstillfallet. Se
exempelvis Bernard, V.L. och Thomas, J. (1989); Ball, R. och Bartov, E. (1996)

# Se Li, K.K. och Sloan, R.G. (2009), Li et al. (2004) samt Chen et al. (2004)

%% Oanda (2010)
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Eget kapital (t-1) definieras som totalt bokfort varde pa eget kapital vid kvartalsrapport eller

arsbokslut ndrmast fore annonseringstillfallet.

3.4.3 Risk

Fama och French (1992) lyfter fram tvd determinanter som, utdver den risk som beaktas vid
berdkningen av forvintad avkastning enligt CAPM, har betydelse for ett foretags risk pa lang
sikt. Dessa dr Foretagets marknadsvirde (InMV) och Book-to-market (InBtM). Pa kort sikt
kan variabeln Féretagets marknadsvirde 1 stillet tinkas fanga upp skillnader i informations-

osdkerhet vilka kan ha betydelse for ett foretags avvikande avkastning.”'

Nedan presenteras forviantningar for Regressionsmodell 1 och 2 (se 3.5 Regressions-
modeller), 1 vilka avvikande avkastning anvinds som forklarad wvariabel. Vid
regressionsmodell 3, dér variablerna syftar till att isolera effekten av CAR (-520, -1), saknas

forvantningar kring variablernas koefficienter.

3.4.3.1 Foretagets marknadsvdrde (InMV)

Variabeln foretagets marknadsvérde definieras som foljer:
ln(Aktiekurs (t-10)* Utestaende aktier (t)) =InMV

dar Aktiekurs (t-10) ar stingningskursen for foretagets mest likvida aktie tio handelsdagar
fore annonseringstillfdllet. Utestdende aktier dr det totala antalet aktier vid annonserings-
tillfallet. Variabeln logaritmernas for att justera for de stora skillnader som finns mellan

observationerna.

3.4.3.1.1 Kort sikt

Flertalet studier har pavisat att foretag som fo6ljs av fa eller inga analytiker har andra
karakteristika dn foretag som f0ljs av manga analytiker, ddribland att foretag med manga
analytiker dr forknippade med ldgre informationsosédkerhet.”> D& det &r rimligt att anta att
storre foretag foljs av fler analytiker dn mindre foretag, och d& graden av informations-
osdkerhet paverkar marknadens reaktion, torde foretagsstorleken ha betydelse for
marknadens omedelbara reaktion vid offentliggérandet av negativ information (sdsom hér
nedskrivningen av goodwillposten). Resonemanget bygger pa att storre bolag ofta dr mer

bevakade av analytiker, varpd goodwillnedskrivningen i ldgre utstrickning utgdr en over-

3! Ett sadant resonemang kan ta utgdngspunkt i forestillningen om att storre foretag r bevakade av fler analytiker an mindre
foretag varpa forekomsten av asymmetrisk information minskar. Se dven 3.4.3.1.1 Kort sikt

52 Se exempelvis diskussion i Lang, M. (2008)
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raskning for marknaden. Sambandet kan beskrivas som att marknaden reagerar mindre
kraftfullt pa ny negativ information som offentliggdrs av storre foretag, 1 jimforelse med da
motsvarande information offentliggérs av mindre foretag.™ Hypotesen pa kort sikt formuleras

som foljer:

Ho :ﬁlnMV 20
Hl :IBIHMV <O

3.4.3.1.2 Lang sikt

Enligt Fama och French (1992) minskar avkastningen med ett foretags storlek eftersom
mindre bolag pa lang sikt forknippas med en hogre risk for foretagsmisslyckanden medan
storre bolag upplevs som sédkrare investeringar. I enlighet med detta borde ett hogre
marknadsvirde implicera en ldgre risk och ddrmed en ldgre avvikande avkastning. Saledes

torde koefficienten anta ett negativt tecken. Hypotesen pé lang sikt formuleras som foljer:

Ho :ﬂlnMV 20
H, B <0

3.4.3.2 Bokfort virde i relation till marknadsvdirde (InBtM)

Variabeln bokfort virde i relation till marknadsvérde definieras som foljer:

Eget kapital (t-1)
Marknadsvirde (t-10)

j = InBtM

dar Eget kapital (t-1) definieras som totalt bokfort varde pa eget kapital vid kvartalsrapport
eller &rsbokslut ndrmast fore annonseringstillfillet. Marknadsvérde (t-10) definieras som
Aktiekurs (t-10) * Antal utestdende aktier (t). Variabeln logaritmernas for att justera for de

stora skillnader som finns mellan observationerna.

Enligt Fama och French (1992) har relationen mellan bokfort virde och marknadsvirde
betydelse for ett foretags risk pé lang sikt. Fama och French menar att kvoten book-to-market
ar signifikant for foretags ekonomiska resultat, ddar en hogre kvot implicerar sdmre
ekonomiska forutsittningar vilket i sin tur indikerar en 6kad risk. I enlighet med detta borde
det finnas en positiv relation mellan book-to-market och avvikande avkastning pé lang sikt.
Séaledes torde koefficienten anta ett positivt tecken. Hypotesen pé lang sikt formuleras som

foljer:

53 Se diskussion i Lang, M. (2008) for ett analogt resonemang dér foretags kapitalkostnad diskuteras.
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Ho :ﬂlnBtM SO
H] :ﬁlnBtM >O

Fama och French (1992) diskuterar forviantad avkastning pa lang sikt. Det &r inte otdnkbart
att forvantan ser annorlunda ut pa mycket kort sikt. Det &r till exempel mojligt att foretag
med hog risk orsakar kraftigare reaktioner vid offentliggérandet av ny information eftersom
hog risk implicerar hég volatilitet. Da det finns olika tolkningar av forviantningarna pa

variabeln pa kort sikt formuleras ingen hypotes pé kort sikt.

3.4.4 Annan information vid annonseringstillfillet

Tre kontrollvariabler for annan information som offentliggjorts vid annonseringen av
goodwillnedskrivningen har definierats. For annonseringar av typ B mits hur foretaget
presterat i relation till forvantningar gillande vinst per aktie (EPS).** For annonseringar av typ
C klassificeras den samtidiga informationen enligt ett tolkningsschema dér positiv, negativ
respektive tvetydlig information identifieras (se 3.2.4.1 Positiv, negativ och tvetydig

information).”

3.4.4.1 Overtriffade forvintningar (OvertrFoérv)

En kontrollvariabel for Overtriffade forvintningar finns for de observationer déar

goodwillnedskrivningen annonserats i samband med ekonomiska rapporter (annonseringstyp

B). Resultatmattet vinst per aktie (EPS) anvidnds som indikator for forvantningar och faktiskt

utfall. Mattet EPS anvinds eftersom det ar jimforbart mellan bolag oavsett antalet utestdende

aktier. Operationaliseringen definieras som foljer:
Faktisk EPS (t) - Forvéintad EPS

Aktiekurs (t-10)
dar Faktisk EPS (t) dr total EPS enligt den finansiella rapporten vid annonseringstillfallet.

= OvertrForv

Forvantad EPS definieras som EPS vid motsvarande tidpunkt foregdende ar enligt en sa
kallad tidserieanalys. Om goodwillnedskrivningen har annonserats i samband med en
bokslutskommuniké anviands arsdata for EPS, i annat fall anvdnds motsvarande kvartal
foregdende ar. Aktiekurs (t-10) ar stingningskursen for foretagets mest likvida aktie tio

handelsdagar fére annonseringstillfallet.

5* Vid annonseringstyperna A och C foreligger inte nagon forvéntan kring eller ndgot utfall av EPS. Variabeln antar darfor
virdet noll (0) for annonseringar av typ A och C.

5 Vid annonseringstyp A foreligger inte nigon annan samtidigt information varfor variablerna Dummy Neglnfo och
Dummy PosInfo antar vérdet noll (0) for observationer av denna typ. For typ B-annonseringar antas att eventuell annan
information fingas upp av variabeln OvertrFérv. Observationer av typ B antar dirfor virdet noll (0) for Dummy Neglnfo

respektive Dummy_PosInfo.
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Overtriffade forvintningar borde ha en positiv effekt pa den avvikande avkastningen varpa
regressionen torde resultera 1 en positiv koefficient for variabeln. Hypotesen formuleras som
foljer:

HO :'BOvertrF('irv <

Hl :ﬂévertrFé'rv >0

3.4.4.2 Annan negativ information (Dummy Neglnfo)

For de observationer dir annan negativ information, vilken bedomts ha varit av den
omfattningen att en kurspaverkande effekt inte kunnat uteslutas, har kommunicerats 1 sam-
band med annonseringen av goodwillnedskrivningen har en dummyvariabel definierats (se

3.2.4.1 Positiv, negativ och tvetydig information).

Annan negativ information torde ha en negativ inverkan pa den avvikande avkastningen

varpa koefficienten borde fa ett negativt tecken. Hypotesen formuleras som foljer:

HO :ﬂDumn1y7NegInfo 2 O

Hl :ﬂDummy_NegIrgfo <0

3.4.4.3 Annan positiv information (Dummy_PoslInfo)

For de observationer dir annan positiv information, vilken beddémts ha wvarit av den
omfattningen att en kurspaverkande effekt inte kunnat uteslutas, har kommunicerats i sam-
band med annonseringen av goodwillnedskrivningen har en dummyvariabel definierats (se

3.2.4.1 Positiv, negativ och tvetydig information).

Annan positiv information torde ha en positiv inverkan pa den avvikande avkastningen varpa

koefficienten borde fa ett positivt tecken. Hypotesen formuleras som foljer:

Ho : ﬂDummy _ Posinfo < O

Hl : ﬂDummy _ PosInfo >0

3.5 Regressionsmodeller

Utifran diskussionen om regressionsvariabler ovan har de tre hypoteserna (se 3.3 Hypoteser)

operationaliserats enligt foljande:
3.5.1 (HI) Ny information fér marknaden

Hypotesen att goodwillnedskrivningar innebér ny information for marknaden kan undersokas

genom att se om annonseringen paverkar anvéindarnas beslutsfattande omedelbart efter
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offentliggdrandet. Regressionsmodell 1 formuleras for att studera hur CAR (0, +3)
samvarierar med storleken pa goodwillnedskrivningen ndr relevanta kontrollvariabler

konstanthalls:

CAR (0,+3)=a+ 3 *InMV + B, *InBtM + f3, * OvertrForv

1
+ £, * Dummy Neglnfo + £, * Dummy PosInfo + £, * GWNedskr + ¢ M)

Hypotesen H1 kan nu testas enligt foljande:

H,: 5,20
H, :B,<0

diar Hy innebér att det inte finns nagot tecken pa att goodwillnedskrivningar innebdr ny

information for marknaden medan H; indikerar motsatsen.

3.5.2 (H2) Marknaden underreagerar

Hypotesen att marknaden underreagerar pd goodwillnedskrivningar vid annonseringstillfallet
kan undersokas genom att studera reaktionen under en ldngre tidsperiod efter
annonseringsperioden. Regressionsmodell 2 formuleras for att studera hur CAR (+4, +130)
samvarierar med storleken pad goodwillnedskrivningen ndr relevanta kontrollvariabler

konstanthalls:

CAR (+4,+130)=a + B, *InMV + 3, *InBtM + B, * GWNedskr + & (2)

Hypotesen H2 kan nu testas enligt foljande:
H,:5,20
H,: B, <0

dir Hy innebdr att det inte finns nédgot tecken péd att marknaden underreagerar vid
annonseringstillfillet medan H; indikerar motsatsen. H; forutsétter dven att B, for (H1) Ny

information for marknaden ovan ir negativ, da effekten av GWNedskr bor anta samma

riktning 1 bigge regressionsmodellerna for att indikera en initial underreaktion.

3.5.3 (H3) Forlorade marknadsvdrden driver goodwillnedskrivningar

Hypotesen att forlorade marknadsvdrden driver goodwillnedskrivningar kan undersokas
genom att studera fOretagens avkastning under perioden fore annonseringstillfillet.
Regressionsmodell 3 formuleras for att studera hur storleken pa goodwillnedskrivningen

samvarierar med foretagets historiska avkastning definierad som CAR (-520, -1):
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GWNedskr=a + g, *InMV + g, *InBtM + S, * CAR (-520,-1)+¢ (3)
Hypotesen H3 kan nu testas enligt foljande:

H :5,20
H,:3,<0

dir H, innebdr att det inte finns ndgot tecken pa att forlorade marknadsvdrden driver

goodwillnedskrivningar, medan H; indikerar motsatsen.

4. RESULTAT

Nedan presenteras resultaten av hypotesprovningarna enligt regressionsmodellerna ovan (se
3.3 Hypoteser samt 3.5 Regressionsmodeller). Da variablerna i Regressionsmodell 1 och 2
erhallit enkelsidiga hypoteser anvidnds enkelsidiga hypotestest vid beddmningen av eventuell
signifikans (se 3.4 Variabler).*® Vid Regressionsmodell 3, dir forvantningar kring

kontrollvariablernas koefficienter saknas, anvénds ett dubbelsidigt hypotestest.

4.1 (H1) Ny information for marknaden

Nedan presenteras resultatet vid provningen av huruvida (H1) goodwillnedskrivningar

innebér ny information for marknaden.

Tabell 2. Resultat av regressionsmodell 1

Justerat R? 0,243

Koefficient Standardfel t-vérde
Konstant -0,241* 0,118 -2,046
InMV 0,009* 0,005 1,754
InBtM -0,021* 0,008 -2,514
OvertrForv -0,047* 0,022 -2,121
Dummy_Neginfo -0,041 0,033 -1,246
Dummy_PosInfo 0,026 0,046 0,552
GWNedskr -0,160* 0,068 -2,343

Beroende variabel: CARO_3
*) Signifikant pa 5-procentsnivan vid enkelsidigt test

Modellen patréffar ett signifikant samband mellan goodwillnedskrivningar och ackumulerad
avvikande avkastning (0, +3) omedelbart efter annonseringstillfillet (t-viarde -2,343).
Variabeln GWNedskr antar en negativ koefficient (-0,160) vilket innebér att den avvikande
avkastningen minskar dé storleken pa goodwillnedskrivningen okar. Kontrollvariabeln InMV

erhéller en signifikant positiv koefficient tviartemot forvdntan pa kort sikt (t-vdrde 1,754).

56 Observera dock att variabeln InBtM saknar hypotes i regressionsmodell 1, se 3.4.3.2 Bokfort vdrde i relation till marknadsvérde (InBtM)
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Variabeln InBtM antar en signifikant negativ koefficient (t-virde -2,514). Bland variablerna
for annan samtidig information antar variabeln OvertrForv ett svagt negativt samband med
CAR (0, +3) tvartemot forvintan.”” Koefficienten ér signifikant (t-virde -2,121). De tva andra
variablerna for annan samtidigt information antar bdgge koefficienter i enlighet med
forviantan, dock utan signifikans. Konstanten ar signifikant negativ vilket innebér att en

negativ avvikande avkastning ar signifikant for urvalet oavsett goodwillnedskrivningens

storlek (t-véarde -2,046).

De sex oberoende variablerna GWNedskr, InMV, InBtM, OvertrFérv, Dummy Neglnfo samt
Dummy PosInfo forklarar tillsammans 24,3 % av den ackumulerade avvikande avkastningen

(0, +3) enligt determinationskoefficienten justerad R

Resultatet med en signifikant negativ koefficient for GWNedskr innebér att nollhypotesen
H,, att det inte finns ndgot tecken pé att goodwillnedskrivningar innebér ny information for
marknaden, kan forkastas. Det foreligger sdledes ett samband mellan variablerna enligt H;

vilket bekriftar hypotesen HI.

4.2 (H2) Marknaden underreagerar

Nedan presenteras resultatet vid provningen av huruvida (H2) marknaden underreagerar pa

goodwillnedskrivningar vid annonseringstillféllet.

Tabell 3. Resultat av regressionsmodell 2

Justerat R? 0,156

Koefficient Standardfel t-vérde
Konstant 0,795* 0,470 1,692
InMV -0,029 0,021 -1,416
InBtM 0,063* 0,033 1,920
GWNedskr -0,961* 0,318 -3,024

Beroende variabel: CAR4_130
*) Signifikant pa 5-procentsnivan vid enkelsidigt test

Modellen patréffar ett signifikant samband mellan storleken pa goodwillnedskrivningen och
ackumulerad avvikande avkastning (+4, +130) det ndrmaste halvéret efter annonserings-
tillféllet (t-vdrde -3,024). Variabeln GWNedskr antar en negativ koefficient (-0,961) vilket
innebér att den avvikande avkastningen minskar med storleken pa goodwillnedskrivningen.
Kontrollvariabeln InMV erhéller en negativ koefficient i enlighet med forvéntan pa lang sikt,

om dn med begrinsad signifikans (t-viarde -1,416). Variabeln InBtM antar en signifikant

7 Den negativa koefficienten foranleds troligtvis av observationerna fran 2009 dér skillnaden mellan forvintad EPS,
definierad som EPS 2008, och faktisk EPS &r stor pa grund av den kraftiga konjunkturnedgangen under 2009.
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positiv koefficient 1 enlighet med forvantan péd lang sikt. Konstanten &r signifikant positiv (t-

virde 1,692).

De tre oberoende variablerna GWNedskr, InMV och InBtM forklarar tillsammans 15,6 % av
den ackumulerade avvikande avkastningen (+4, +130) enligt determinationskoefficienten

justerad R

Resultatet med en negativ koefficient for GWNedskr innebar att nollhypotesen H,, att det inte
finns nagot tecken pd att marknaden underreagerar vid annonseringstillfillet, kan forkastas.
Da variabeln GWNedskr @ven antar ett negativt virde i H1 foreligger det ett samband mellan

variablerna enligt H; vilket bekraftar hypotesen H2.

4.3 (H3) Forlorade marknadsvirden driver goodwillnedskrivningar

Nedan presenteras resultatet vid provningen av huruvida (H3) forlorade marknadsvérden

driver goodwillnedskrivningar.

Tabell 4. Resultat av regressionsmodell 3

Justerat R? 0,174

Koefficient Standardfel t-varde
Konstant 0,571* 0,187 3,047
InMV -0,022* 0,008 -2,628
InBtM -0,022 0,015 -1,474
CARnNeg520 neg1 -0,084* 0,042 -2,018

Beroende variabel: GWNedskr
*) Signifikant pa 5-procentsnivan vid dubbelsidigt test

Modellen pétraffar ett signifikant samband mellan ackumulerad avvikande avkastning (-520,
-1) och den efterfoljande nedskrivningen av goodwillposten (t-vdrde -2,018). Variabeln
CARneg520 negl antar en negativ koefficient (-0,084) vilket implicerar att en hdgre
ackumulerad avvikande avkastning innebér en mindre goodwillnedskrivning. Sdledes pévisas
att storleken pa goodwillnedskrivningen 6kar med storleken pé foretagets negativa avvikande
avkastning fore nedskrivningstillfallet. Kontrollvariabeln InMV ir signifikant och erhéller en
negativ koefficient (t-vérde -2,628). Variabeln InBtM antar en negativ koefficient, om &n med
begransad signifikans (t-virde -1,474). Konstanten antar en signifikant positiv koefficient (t-
vérde 3,047), vilket avspeglar att samtliga observationer i urvalet har genomfort en (positiv)

goodwillnedskrivning.

De tre oberoende variablerna InMV, InBtM och CARneg520 negl forklarar tillsammans

17,4 % av goodwillnedskrivningens storlek enligt determinationskoefficienten justerad R,
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Resultatet med en negativ koefficient for CARneg520 negl innebér att nollhypotesen H,, att
det inte finns négot tecken péa att forlorade marknadsvarden driver goodwillnedskrivningar,
kan forkastas. Det foreligger séledes ett samband mellan variablerna enligt H; vilket bekréftar

hypotesen H3.

5. ANALYS

Studien ger stod for hypotesen H1, att goodwillnedskrivningarna medfér ny information for
marknaden, dd resultatet pavisar att nedskrivningar har en omedelbar signifikant effekt pa
anvindarnas beslutsfattande. Sambandet dr i enlighet med forvéntan negativt, det vill sdga att
ju storre nedskrivningen dr desto kraftigare negativ avvikande avkastning (0, +3). I ljuset av
den teorietiska utgangspunkten verkar det som att standardséttarna har rétt i sitt antagande om
att investerare efterfrigar denna information. Goodwillnedskrivningarna verkar dock inte
vara helt ny information for marknaden d& den omedelbara kursreaktionen &r ytterst
begriansad 1 jamforelse med goodwillnedskrivningarnas storlek. I urvalet motsvarar
goodwillnedskrivningarna 1 genomsnitt 24,87 % av foretagens marknadsvirde vilket kan
jamforas med den avvikande avkastningen pd -4,81 % (0, +3). Liknande indikationer har
erhallits i tidigare studier av bland annat Lindahl och Ricks (1991) och Brickley och Van
Drunen (1990) vilka pévisat att Overavskrivningar av tillgdngar motsvarande Over en
femtedel av ett foretags marknadsvérde resulterade i aktieprisminskningar pa mindre &n en
procent. Den begrdnsade reaktionen skulle kunna fOrstds som att annonseringen utgér en
revidering av tidigare forvintningar om en nedskrivning varpd kursreaktionen motsvarar
skillnaden gentemot forviintan snarare &n den fulla effekten av nedskrivningen. Aven ett
sadant samband vore i enlighet med standardsittarnas avsikt att forsékra att ny relevant

information férmedlas till marknaden.*®

S4 som IASBs forestillningsram &r utformad, dir foretagshdndelsens omfattning maste
specificeras 1 monetira termer, impliceras en fOrvdantan om att goodwillnedskrivningens
storlek har relevans fOr anvidndarna. Denna fOrvintan ges stod 1 resultatet genom
nedskrivningsvariabelns negativa koefficient vilken implicerar att effektens storlek
samvarierar med nedskrivningens storlek. Det negativa interceptet antyder dock att dven
sjdlva forekomsten av en goodwillnedskrivning har effekt pd investerarnas beslutsfattande da

hindelsen foranleder en omedelbar negativ kursreaktion oberoende av nedskrivningens

58 Frigan huruvida effekten av goodwillnedskrivningen justeras i relation till eventuella forvintningar eller e ligger utanfor

denna studies undersdkningsomrade och bedoms inte ha relevans for prévningen av studiens hypoteser.
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storlek. Konstanten antar dock ett mycket lagt virde varfor det inte kan uteslutas att denna
effekt snarare indikerar att regressionsmodellen saknar ndgon variabel som péverkar
avvikande avkastning. Oavsett hur interceptet tolkas forefaller det tydligt att nedskrivningen
foranleder en omedelbar reaktion pd marknaden och att storleken pa nedskrivningen har en

mycket stark inverkan pa kursreaktionen.

Resultatet for H1 dr i linje med tidigare forskning av Ball et al. (1969), Docking et al. (1997)
samt Fama et al. (1969) dir det argumenteras for att redovisningsdata tillfér marknaden ny
information av kurspaverkande karaktér. Den relativt 1dga koefficienten (-0,160) 1 forhéllande
till nedskrivningarnas storlek implicerar att den omedelbara effekten av nedskrivningen ar

begréinsad, vilket overensstimmer med tidigare studier av Hirschey och Richardson (2003)

och Bartov et al. (1998).”

Aven hypotesen H2, att marknaden underreagerar pa goodwillnedskrivningar vid
annonseringstillfallet, erhaller stdd 1 studien. Resultatet visar att storleken pa
goodwillnedskrivningar har en l&ngvarig negativ paverkan pa den avvikande avkastningen
dar effekten i undersokningsfonstret (+4, +130) ar hela sex ganger kraftigare &n den
omedelbara reaktionen. Det forefaller sdledes som att en s kallad ”post announcement drift”
foreligger 1 enlighet med den teoretiska utgangspunkten. Resultatet pavisar emellertid en
positiv konstant vilken indirekt signalerar att endast goodwillnedskrivningar dver en viss

storlek foranleder en negativ avvikande avkastning under perioden.

Det finns inga tecken pé att orsaken till denna eftersldppande effekt skulle vara annorlunda dn
vid tidigare studier av exempelvis Bernard och Thomas (1989) och Ball och Bartov (1996),
varpd den initialt kan fOrstds som marknadens oformédga att omedelbart forstd
nedskrivningens effekter pa kommande kassafloden.® Resultatet att goodwillnedskrivningar
har kraftiga effekter pa den ackumulerade avvikande avkastningen langt efter
annonseringstillfillet dr analogt med tidigare forskning av Hirschey och Richardson (2003).
En stor skillnad dr dock att resultatet hér, till skillnad mot tidigare forskning dér endast
konstanten varit signifikant, pavisar ett signifikant samband mellan storleken pa
goodwillnedskrivningen och den ackumulerade avvikande avkastningen. Variabelns
forklaringsformaga, det vill sdga den proportionerliga samvariationen med CAR, uppfattas

utgora ett tydligare bevis dn en signifikant konstant och kan ha sin forklaring i tva tydliga

% Med lag koefficient i forhallande till nedskrivningarnas storlek avses goodwillnedskrivningen i proportion till fotalt
bokfort eget kapital, marknadsvirde respektive total goodwill, se 3.2.8 Beskrivning av urval
% Orsaken till den fordrojda effekten ligger huvudsakligen utanfor denna studies undersokningsomrade och bedoms att

sakna betydelse for provningen av hypotesen.
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skillnader mellan undersokningarna. Det foreligger dels skillnader i urvalets kvalitet dér
Hirschey och Richardson hade ett mindre homogent urval @n denna studie i vilken endast
”goodwillnedskrivningar av betydande storlek” ingar. En annan skillnad 4r nedskrivningarnas
karaktér, ddr den tidigare studien i enlighet med davarande redovisningsstandard behandlade
overavskrivningar medan denna studie undersdker nedskrivningar. Med stod 1 tidigare
forskning av Hamberg och Beisland (2009) ar det rimligt att anta att dveravskrivningar utgor
en tydligare negativ signal, da dessa sker som extra nedskrivningar utover de planenliga
nedskrivningarna. Goodwillnedskrivningar enligt IFRS kan i stéllet ses som planenliga i sa
matto att de dr resultatet av regelbundna provningar av goodwillpostens viarde. Mot bakgrund
av detta kan den negativa dverraskningen vid en Overavskrivning vara kraftigare dn vid en
nedskrivning enligt géllande standard. Om detta &r fallet, det vill séga att sjdlva
Overavskrivningen i sig dr en ovintad negativ signal, dr det rimligt att anta att sjdlva
forekomsten av dveravskrivningen tillskrivs en starkt negativ betydelse av marknaden. Detta
skulle sdledes kunna forklara varfor Hirschey och Richardson har ett signifikant negativt
intercept, men inget variabelsamband, medan forhéllandet dr motsatt for denna studie dir en
positiv konstant och ett tydligt signifikant negativt variabelsamband erhéllits vid CAR (+4,
+130).

Den kraftiga effekten under undersokningsperioden (+4, +130) implicerar dven ett indirekt
stod for H1 d& denna pavisar att marknaden uppfattar goodwillnedskrivningar som ny
information och agerar utifrdin denna under en lang tidsperiod efter annonseringstillfillet.

Resultatet ger séledes stod 4t H2 samtidigt som dven H1 far vidare stod.

Aven hypotesen H3, att forlorade marknadsvirden driver goodwillnedskrivningar, erhéller
stod vid hypotesprovningen. Resultatet belyser en omvind kausalitet déar storleken pé
goodwillnedskrivningen kan forklaras av storleken pa den negativa avvikande avkastningen
tvd &r fore annonseringstillfillet. Tanken é&r att de forlorade marknadsvérdena tvingar fram
nedskrivningarna, vilket dr 1 enlighet med slutsatserna i tidigare forskning av Li et al. (2004)
och Chen et al. (2004). Hypotesen ar dock forknippad med svarigheten i att faststélla sikra
orsakssamband dd det kan tinkas finnas variabler som samvarierar med bade ackumulerad
avvikande avkastning och goodwillnedskrivningen varpa parallella skeenden utan kausala
samband kan foreligga. Jarva (2009) har exempelvis visat att det finns tydliga samband inte
bara mellan goodwillnedskrivningar och tidigare avvikande avkastning utan dven mellan
goodwillnedskrivningar och  kommande  kassafloden.  Detta  implicerar  att

goodwillnedskrivningen mdjligtvis samvarierar d&ven med andra variabler varpa det kausala
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orsakssambandet mellan foretagets negativa avvikande avkastning och nedskrivningen inte

kan isoleras.

Oavsett den eventuella kausalitetens riktning och form foreligger ett tydligt samband mellan
den avvikande avkastningen (-520, -1) och storleken pa goodwillnedskrivningen. Med andra
ord forefaller det som att storleken pad goodwillnedskrivningen kan forklaras i hur foretagets
marknadsvirde har utvecklats under de tva aren som foregatt annonseringstillfallet. Detta ar i
linje med Li et al. (2004), Chen et al. (2004) och Li och Sloan (2009) men saknar stod hos
exempelvis Ball och Brown (1968), Bernard och Thomas (1989) och Ball och Bartov (1996)
vilka argumenterar for en motsatt kausalitet dir redovisningsdata, i det héar fallet

goodwillnedskrivningar, driver aktiekurserna (jamfor med H1 och H2).

Stodet for H3 har implikationer for tolkningen av H1. Eftersom H3 visar att nedskrivningen
foregétts av en period av kraftigt negativ avkastning ar det rimligt att anta att marknaden haft
en foraning om att en goodwillnedskrivning varit forestdende. Detta har pavisats i tidigare
forskning av Li och Sloan (2009) och skulle kunna innebdra att nedskrivningen vid
annonseringstillfillet inte &r helt ny information for marknaden enligt H1. Annonseringen
kan dock fortfarande i enlighet med IFRS utgdra en revidering eller komplettering av tidigare
kénd information. Stodet for H3 anses darfor inte minska stodet for H1 maérkbart. Resultatet
av den tredje hypotesprévningen stodjer sdledes H3 utan att pdverka giltigheten av H1 eller

H2.

Sammantaget ger den empiriska undersdkningen stod for samtliga tre hypoteser. Stod erhalls
bade genom respektive hypotesprovning samt genom den Omsesidiga konsistensen ddr H2
stodjer H1 och H3 bedéms som forenlig med H1. Goodwillnedskrivningens effekt forefaller
mycket kraftigare pa sikt (+4, +130) 4n omedelbart efter annonseringstillféllet (0, +3). Vidare
finns ett tydligt samband mellan nedskrivningens storlek och utvecklingen av fGretagets

marknadsvirde fore annonseringstillfillet (-520, -1).

6. RESULTATENS VALIDITET OCH ROBUSTHET

Resultaten kan diskuteras i termer av reliabilitet och validitet. Reliabilitet kan sdgas definiera
en studies tillforlitlighet diar en hog reliabilitet innebér att den &r replikerbar.® Detta &r
normalt inget problem vid regressionsanalyser och beddms inte heller vara si vid denna

studie. Diskussionen behandlar darfor frimst frdgor om undersdkningens validitet.

%1 Med replikerbar avses att en oberoende part utifrén samma metod och killor skall komma fram till samma resultat.
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Med validitet avses hur vél studien miter det som den avser att méta. Validitet kan siledes
beskrivas som hur vl studiens operationaliseringar undersoker de empiriska fenomen som de
avser att studera.” Nedan diskuteras och provas detta i relation till studiens urval, utformning

och resultat.

6.1 Skevt urval

En studies validitet korrelerar starkt med huruvida urvalet beddms som representativt for
populationen 1 stort. For att undvika ett skevt urval har identifieringen av foretagshdndelser,
vilka indirekt definierat observationerna, skett mycket systematiskt (se 3.2.3

Insamlingsmetodik). Foljande talar for att urvalet dr representativt for populationen:

(1) Borsregler, lagstiftning och redovisningsstandarder foreskriver att information av den
typ som hir studeras — “goodwillnedskrivningar av betydande storlek” — maste

kommuniceras omgéende via Nasdaqg OMX Stockholm.®

(i) Kédllan Nasdaq OMX Stockholms arkiv for foretagshdndelser stdr under
myndighetsbevakning, varpd borsregler och lagstiftning borde ha hog efterlevnad.
Kallans information torde saledes ha mycket hog tillforlitlighet och aktualitet.

Det forefaller rimligt att hivda att det initiala urvalet representerar hela populationen, det vill
sdga foretag pd Nasdaqg OMX Stockholm som gjort en goodwillnedskrivning av betydande
storlek under tidsperioden 2005-2009. Dock kan bortfallet av 11 observationer riskera att ha
snedvridit urvalet, dd dessa till stor del representerade bolag i1 kraftiga ekonomiskt trangmal.
Problematiken har avhjélpts genom att undersdkningens hypoteser formulerats sa att en

eventuell snedvridning stodjer nollhypotesen (se 6.5 Generaliserbarhet).

For att 1 s& hog utstrickning som mojligt behalla urvalet intakt har definitionen av variabeln
OvertrFéry anpassats utifrén vilken data som varit tillgiinglig. Detta har gjorts eftersom det ir
rimligt att anta att det finns skillnader mellan foretag som f6ljs av manga analytiker och de
som inte bevakas 1 samma utstrackning.® Foljaktligen skulle en bortsortering enligt variabeln,
vilket vore konsekvensen vid en definition som forutsitter analytikerkonsensus (se 6.2.2.3

Urvalsbortfall), innebéra en snedvridning av urvalet vilket hir har undvikts.

62 Ryan, B., Scapens, R.W. och Theobald, M. (2002) s.141
63 Regelverk for emittenter, Nasdag OMX Stockholm; Lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden
64 Se exempelvis Lang, M. (2008)
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Ytterligare en aspekt vid definitionen av urvalet dr de ekonomiska konjunktursvingningar
som skett under tidsperioden.® Denna studies tidsperiod 2005-2009 kan beskrivas som
representativt for en konjunkturcykel vilket talar for att urvalet inte enbart representerar en
hog- eller lagkonjunktur. Detta stirker urvalets generaliserbarhet. Noterbart dr dock att
antalet observationer skiljer sig at mellan aren, vilket skulle kunna ge upphov till en viss

snedvridning (se 3.2.8 Beskrivning av urval).

Mot bakgrund av diskussionen ovan forefaller det inte som att resultatet i denna studie

paverkats av ett snedvridet urval.
6.1.1 Konstant urval

For att kontrollera for effekten av att olika urval anvénds i de olika regressionsmodellerna har
ett test med ett konstant urval genomforts. Vid detta robusthetstest anvéndes urvalet for CAR

(+4, +130) i samtliga regressionsmodeller.® Testet pdverkade inte studiens resultat nimnvirt.

6.2 Feldefinierade variabler

En viktig aspekt vid bedomning av studiens validitet dr huruvida de forklarande och
forklarade variablerna verkligen representerar vad de avser. Nedan presenteras alternativa
definitioner av centrala variabler och resultat av robusthetstest didr de alternativa

definitionerna anvants.

6.2.1 Marknadsjusterad avkastning (marknadsindex)

Mot bakgrund av osédkerheten kring huruvida betavérdet miter den icke diversifierbara risken

(se 3.2.8 Beskrivning av urval) kan forvintad avkastning (r;"*"

) 1 stillet definieras som
marknadsjusterad avkastning. Denna avkastning kan erhéllas genom att tillskriva alla
observationer betavirdet 1 (se 3.4.1 Ackumulerad avvikande avkastning (CAR)). Detta
innebdar att CAPMs riskjustering uteblir varpd den forvintade avkastningen motsvarar

marknadsportfoljens avkastning.

6.2.1.1 Resultat vid marknadsjusterad avkastning
Resultatet d& marknadsjusterad avkastning definierar forvintad avkastning ger liknande
implikationer som ndr CAPM anvinds. H1 ges fortsatt stdd med en signifikant koefficient

(-0,167) for GWNedskr. Aven H2 fér fortsatt stod dir GWNedskr tillskrivs signifikans med

85 Statistiska centralbyrén (2010); Den genomsnittliga 4rliga BNP-tillviixten var 1 % under perioden 2005-2009, med ligsta
notering -4,9 % (2009) respektive hogsta notering +4,2 % (2006).

% Totalt 56 observationer, se 3.2.6 Observationsbortfall och 3.2.8 Beskrivning av urval
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en kraftigt negativ koefficient (-0,789). Vid prévningen av H3 erhdller CARneg520 negl en
negativ koefficient (-0,091), om dn med begransad signifikans (t-vérde -1,881).

For tabeller, se Appendix D: Resultat vid marknadsjusterad avkastning.

6.2.2 Alternativa variabeldefinitioner

Resultatens robusthet kan undersdkas genom att testa alternativa operationaliseringar av
centrala variabler. Nedan presenteras alternativa operationaliseringar av variablerna
goodwillnedskrivning (GWNedskr) respektive analytikerforvintningar (OvertrFérv) samt

resultat vid provning.

6.2.2.1 Variabeln goodwillnedskrivning (Alt_ GWNedskr)

Variabeln GWNedskr definieras enligt f6ljande tvd alternativa operationaliseringar:

Goodwillnedskrivning (t)
Marknadsvérde (t)

=Alt GWNedskrl

diar Marknadsvirde (t) definieras som aktiekurs (t-10) * totalt antal utestdende aktier vid
annonseringstillfallet for (H1) Ny information f6r marknaden och (H2) Marknaden
underreagerar. For (H3) Forlorade marknadsvérden driver goodwillnedskrivningar definieras
Marknadsvirde (t) som aktiekurs (t-530) * totalt antal utestaende aktier (t-530).

Goodwillnedskrivning (t)
Goodwill (t)

=Alt GWNedskr2

déar Goodwill (t) definieras som totalt bokfort virde av goodwill vid annonseringstillfallet.

6.2.2.2 Variabeln évertriffade forvintningar (Alt_OvertrForv)

Variabeln OvertrForv definieras enligt en alternativ operationalisering, dér variabeln
Forviantad EPS definieras enligt foljande rangordning: (1) analytikerkonsensus pa
kvartalsbasis ndrmast intill annonseringstillféllet, (2) analytikerkonsensus pa kvartalsbasis
berdknad utifran analytikerkonsensus pé arsbasis ndrmast intill annonseringstillféllet samt (3)
analytikerforvintning pa kvartalsbasis berdknad utifran analytikerforvintning pa &rsbasis
ndrmast intill annonseringstillfdllet. Hogsta mojliga datakvalitet har valts for samtliga

observationer. Operationaliseringen definieras som foljer:

Faktisk EPS (t) - Forvantad EPS
Aktiekurs(t-10)

= Alt_OvertiForv

41



For Forviantad EPS enligt definition (1) och (2) ovan har databasen Thomson ONE Analytics
anvéands som killa, medan data enligt definition (3) inhdmtats frain SME Direkt.”” Data av typ
(2) och (3) har omrdknats till kvartalsdata enligt foljande formel dér foretagets omséttning

("forséljning”) anvénds for att justera for eventuella sdsongsvariationer:

Faktisk forsédljning (kvartal)
Faktisk forsdljning (helér)

* Forvantad EPS (helar) = Forvantad EPS (kvartal)

Tolkningen av variabeln och hypotesen ir analog med di variabeln OvertrFérv anvinds (se

3.4.4.1 Overtriffade forvintningar (OvertrForv))

6.2.2.2.1 Definitionens validitet

Variabeln Alt OvertrFérv beddms ha en hdgre precision pa Forvintad EPS vilket implicerar
att definitionen fangar upp effekten av oOvertrdffade forvintningar béttre dn variabeln
OvertrForv. A andra sidan ir bortfallet av observationer stort vilket paverkar anvindbarheten
av operationaliseringen dé det foreligger risk for snedvridning (se dven diskussion 6.1 Skevt

urval).

6.2.2.3 Urvalsbortfall

D& kontrollvariabeln oOvertrdffade forviantningar enligt den alternativa definitionen
(Alt_OvertrForv) anvinds minskar urvalet eftersom analytikerkonsensus inte funnits
tillgéngligt for samtliga observationer. Vid anvéndning av variabeln CAR (0, +3) minskar
urvalet fran 65 till 55 observationer. Urvalet dr intakt vid anvdndning av de alternativa

operationaliseringarna av variabeln GWNedskr.

6.2.2.4 Resultat av robusthetstest
Nedan f0ljer en presentation av resultaten vid hypotesprovning da de alternativa

operationaliseringarna anvénds. For tabeller, se Appendix C: Resultat vid robusthetstest.

6.2.2.4.1 (HI) Ny information for marknaden
Konstanten dr signifikant vid bdgge operationaliseringarna av GWNedskr och antar viarden
mellan -0,359 och -0,353. GWNedskr antar negativa koefficienter mellan -0,009 och -0,016

vid de alternativa operationaliseringarna, dock utan signifikans.

7 Thomson ONE Analytics (2010); SME Direkt (2010)
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6.2.2.4.2 (HI) Ny information for marknaden (Alt_OvertrFory)

Vid anvdndning av  Alt OvertrFérv 4 konstanten signifikant vid samtliga
operationaliseringar av GWNedskr och antar virden mellan -0,292 och -0,435. Goodwill-
nedskrivningen antar signifikans vid GWNedskr (t-virde -2,169) och Alt GWNedskrl (t-
vérde -1,826) men inte vid Alt GWNedskr2 (t-virde 0,026).

6.2.2.4.3 (H2) Marknaden underreagerar
Vid anvindning av operationaliseringarna Alt GWNedskrl och Alt GWNedskr2 erhalls
signifikanta koefficienter pa -0,127 (t-vdrde -2,114) respektive -0,474 (t-varde -2,631). Ingen

operationalisering av Alt GWNedskr ger en signifikant konstant.

6.2.2.4.4 (H3) Forlorade marknadsvirden driver goodwillnedskrivningar

Variabeln CARneg520 negl saknar signifikans vid anvindning av Alt GWNedskrl och
Alt GWNedskr2. Konstanten erhaller signifikans vid Alt GWNedskrl (t-virde 3,189) men
saknar signifikans vid Alt GWNedskr2 (t-vdrde 0,841).

6.3 Saknade forklaringsvariabler

Styrkan 1 en regressionsmodell utgors till stor del av de oberoende variablernas forméaga att
forklara den beroende variabeln. For detta krdvs att variabler som stor det studerade
sambandet identifieras och anvdnds som kontrollvariabler.”® Variablerna for risk och annan
samtidig information anvédnds pd detta sétt 1 denna studie. Det gir dock inte att utesluta att
andra, 1 studien icke identifierade variabler, stor sambandet. Den relativt laga
forklaringsgraden (justerat R”) i respektive regressionsmodeller &r en indikation pa detta.
Aven den signifikanta negativa konstanten vid testet av H1 kan vara ett tecken p att andra

variabler har forklaringsvérde for sambandet.

6.4 Multikollinaritet

Multikollinaritet kan uppstd om de oberoende variablerna dr starkt korrelerade med varandra.
Konsekvensen kan bli att variablernas forklaringsforméga tappar sin signifikans. I denna
studie har korrelationen mellan variablerna granskats varpa ingen storande multikollinaritet

kan identifieras (se Appendix B: Korrelationstabeller).

88 Ruist, E. (1990) s. 29
% Se Kérner, S. och Wahlgren, L. (2002)
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6.5 Generaliserbarhet

Uppsatsens resultat ger stod for samtliga tre hypoteser varpa det finns tydliga indikationer pa
att det foreligger samband mellan goodwillnedskrivningar och anvéndarnas beslutsfattande.
Resultatet pavisar att goodwillnedskrivningar foranleder en omedelbar kursreaktion (0, +3)
vilken f6ljs av en “post announcement drift” pa sikt (+4, +130). Aven ett tydligt samband
mellan storleken pd goodwillnedskrivningen och utvecklingen av foretagets marknadsvérde
fore annonseringstillfallet (-520, -1) har patraffats. Dessa indikationer bor emellertid
diskuteras mot bakgrund av studiens urval, operationaliseringar och metodologiska
avvigningar innan de kan generaliseras och gora ansprak pa att siga nagot om relationen
mellan goodwillnedskrivningar och kursutvecklingen for svenska borsbolag i stort (se 3.2.1

Population och Urval). Dessa aspekter diskuteras i det f6ljande.

Initialt kan generaliserbarheten av studien beddmas utifran kvaliteten pa det urval som avser
att representera populationen. Mot bakgrund av den systematiska insamlingsmetodiken och
den palitliga kéllan (se diskussion i avsnitt 6.1 Skevt urval) forefaller det initiala urvalet att
utgdra ett totalurval for perioden 2005-2009. Frigor om generaliserbarhet torde séledes
framst réra mojligheten att utifran den undersokta tidsperioden generalisera slutsatsernas
giltighet framat i tiden. Da hér berdrda redovisningsstandarder i allt visentligt dr oférdndrade
och da urvalet representerar en hel konjunkturcykel torde en siddan generaliserbarhet vara
rimlig. Ytterligare en aspekt &r vilka implikationer den sndva definitionen av
foretagshindelsen “goodwillnedskrivningar av betydande storlek™ foranleder. Dé tidigare
forskning som inkluderat alla goodwillnedskrivningar oavsett storlek inte kunnat hérleda 1
denna wuppsats signifikanta samband fOrefaller betydelsen av definitionen tydlig.
Generaliserbarheten av denna studies resultat begrdnsas darfor till att enbart gélla
goodwillnedskrivningar av séddan betydelse att borsbolagen sjdlva funnit sig skyldiga att
offentliggéra hédndelsen omedelbart.® Vidare innehéller urvalet foretag fran samtliga
branscher bland vilka observationerna dr relativt jamnt fordelade. Saledes torde en
generalisering till svenska borsbolag oavsett sektortillhrighet vara mojlig. Aven
fordelningen mellan borslistor ar relativt jamn varpa urvalet bedoms generaliserbart till OMX

Nasdaq Stockholm 1 stort.

Urvalet ar forknippat med ett visst observationsbortfall vilket riskerar att pdverka resultaten.

Problemet uppstdr darfor att bortfallet ar relativt homogent ddr en majoritet av bortfallet

" Detta bedoms forenligt med uppsatsens syfte och frigestdllning; avgrinsningen har tidigare diskuterats i 3.2.2

Foretagshindelsen "Goodwillnedskrivning”.
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representerar bolag i kraftigt ekonomiskt trangmal. Det dr rimligt att anta att en majoritet av
dessa foretag pdvisat en kraftigt negativ avvikande avkastning i1 samband med
goodwillnedskrivningen varpd uteslutandet av dessa observationer delvis snedvrider urvalet.
Problemet har i mgjligaste méin 16sts genom formuleringen av studiens hypoteser dédr den
eventuella snedvridningen av urvalet inte getts mdjlighet att driva resultaten. Annorlunda
uttryckt har hypoteserna formulerats s& att effekterna av en eventuell snedvridning stodjer
nollhypotesen.” Da samtliga hypoteser i denna studie beddms giltiga anses resultatet vara
oberoende av observationsbortfallet. Det forefaller snarare som att studiens resultat skulle

starkas ytterligare ifall observationsbortfallet kunnat undvikas.

Generaliserbarheten paverkas vidare av huruvida studiens mest centrala variabler verkligen
miter vad de avser att mita. Den mest betydelsefulla variabeln bedoms vara avvikande
avkastning (CAR). For att utesluta risken att CAPM genom sin betydelse for variabeln CAR
driver studiens resultat har dven ett icke riskjusterad matt pa forvintad avkastning (se 6.2.1
Marknadsjusterad avkastning (marknadsindex)) anvéants. Resultatet av den provningen visade
ett fortsatt stod for samtliga hypoteser. Det forefaller séledes inte heller som att CAPM driver

studiens resultat varpa generaliserbarheten bedéms som mycket god.

7. SLUTSATS

Studien pévisar ett starkt samband mellan goodwillnedskrivningar och investerares besluts-
fattande nér det giller svenska borsbolag. Det empiriska sambandet striacker sig bade fore och
efter tidpunkten d& goodwillnedskrivningen annonserats, vilket foranleder tre implikationer.
Den forsta implikationen &r att annonseringen av en goodwillnedskrivning utgér ny relevant
information for marknaden varpa ett foretags avvikande avkastning tenderar att falla i
proportion  till  nedskrivningens  storlek.  Dirutdver  implicerar  studien  att
goodwillnedskrivningen fortsitter att paverka foretagets avvikande avkastning i upp till ett
halvar efter annonseringstillfiallet. Denna paverkan sker i proportion till nedskrivningens
storlek och &r relativt sett mycket kraftigare &n den omedelbara effekten. Saledes foreligger
det bdde en omedelbar reaktion, i enlighet med standardséttarna IASBs forvéntan, och en
tydlig “post announcement drift” liknande den som pétriffats vid tidigare forskning kring

marknadens reaktion pd andra redovisningsdata (déribland vinst per aktie). Den tredje

! Detta bygger pa forestillningen om att foretag i kraftigt ekonomiskt trangmal troligtvis pavisar negativ avvikande
avkastning. D4 studiens hypoteser provar huruvida det foreligger nagot samband mellan goodwillnedskrivningar och den
avvikande avkastningen torde inkluderandet av dessa observationer, vilka alla gjort kraftiga goodwillnedskrivningar, stiarka
hypoteserna. P& motsatt sétt, torde exkluderandet av observationerna stddja nollhypoteserna for H1, H2 och H3.
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implikationen &ar att storleken pa goodwillnedskrivningen tydligt samvarierar med
utvecklingen av fOretagets marknadsviarde under aren som fOregitt annonseringstillfallet.
Huruvida detta innebdr en omvénd kausalitet, det vill séga att marknaden driver
nedskrivningarna, dr svarbedomt. Tydligt &r i1 alla fall att ett samband foreligger och att
foretag som gor goodwillnedskrivningar tenderar att ha forlorat betydande marknadsvérden

fore annonseringstillféllet.

Sammantaget &r det tydligt att annonseringar av goodwillnedskrivningar paverkar
investerares beslutsfattande bade omedelbart och pa sikt, samt att det finns indikationer pa att

en omvand kausalitet rader fore annonseringstillféllet.

8. VIDARE FORSKNING

Denna studie har pavisat en rad implikationer vilka kan ge upphov till vidare
forskningsfragor. For det forsta kan nidmnas att studiens resultat péavisar marknads-
imperfektioner, diribland den efterslippande effekten pd marknadsvirdet som goodwill-
nedskrivningarna verkar foranleda. I ljuset av denna, och dvriga slutsatser, vore det intressant
att undersoka mojligheterna att wutveckla en investeringsstrategi relaterad till

foretagshandelsen.

For vidare forskning foreligger d&ven mojligheten att validera denna studies slutsatser. En
vidareutveckling skulle exempelvis vara att inkludera en kontrollgrupp, bestdende av foretag
som inte gjort goodwillnedskrivningar, for att ddrigenom med en Probit- eller Logitmetod
soka skillnader gentemot foretag som gor goodwillnedskrivningar. Aven andra
metodologiska angreppssétt, sisom en kvalitativ studie dir anvéndare av redovisningsdata
intervjuas, skulle kunna ge ytterligare implikationer kring relationen mellan goodwill-

nedskrivningar och anvéndarnas beslutsfattande.

En annan intressant aspekt vore att studera om inforandet av IFRS har inneburit négra
skillnader for anvidndarnas beslutsfattande 1 frdga om goodwillnedskrivningar.
Fragestdllningen har berorts tidigare men dé med ett betydligt mindre homogent urval &n vid
denna studie.”” Det vore intressant att gora en studie med ett urval enbart bestdende av

goodwillnedskrivningar av betydande storlek for att se om nagra skillnader foreligger.

2 Med “ett mindre homogent urval” avses ett urval som inkluderar samtliga goodwillnedskrivningar oavsett storlek, att
jamfora med ett urval dér enbart goodwillnedskrivningar av “betydande storlek” ingar; Fragestéllningen har tidigare berorts i
Hamberg och Beisland (2009).
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Avslutningsvis kan mdjligheten att omdefiniera begreppet anvindare ndmnas. Vid denna
studie har ett investerarperspektiv intagits, varpad anvindare definierats som investerare. Det
vore intressant att undersoka hur andra intressentgrupper, sasom kreditgivare och

leverantdrer, paverkas av goodwillnedskrivningar.
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Appendix A: Annonseringstyper
Annonseringstyp A
Publicerad: 2009-11-16 07:56:00 CET

Gunnebo AB - Bérsmeddelande
Nedskrivning av goodwill
Nedskrivning av goodwill

Sakerhetskoncernen Gunnebo redovisar en nedskrivning av goodwill om
106 Mkr i det fja&rde kvartalet 2009.

Efter provning av de immateriella tillgdngarna inom affarsenhet
Omradesskydd har Gunnebo beslutat om nedskrivning av goodwill.
Nedskrivningen uppgar till 106 Mkr och kommer att belasta resultatet
i det fjarde kvartalet 2009.

GUNNEBO AB (publ)
Group Communications

For mer information, vanligen kontakta:
Hans af Sillén, Ekonomi- och finansdirektdér Gunnebo AB, tel. 031-83
68 00

WWW.gunnebo.com

Informationen a&r sadan som Gunnebo ska offentliggdra enligt lagen om
vadrdepappersmarknaden och/eller lagen om handel med finansiella
instrument. Informationen lamnades for offentliggdrande den 16
november 2009 k1. 07.56.

Sdkerhetskoncernen Gunnebo har en arlig omsadttning pa 7 000 miljoner
kronor och 6 000 anstdllda. Vi tillhandahdller integrerade
sakerhetslosningar till bank, detaljhandel och anldggningar i behov
av hogsdkerhetsskydd. Var erfarenhet och nadrvaro gér din varld
sakrare.

This information is sent by GlobeNewswire
cns@nasdagomx.com




Annonseringstyp B

Publicerad: 2007-12-10 09:55:00 CET

Holmen AB - Borsmeddelande
Holmen - Minskning av kapaciteten for tidningspapper
Holmen - Minskning av kapaciteten for tidningspapper

Holmen avser minska volymen standard tidningspapper med totalt 150
000 arston genom foérdndring av affarsomrddet Holmen Papers
produktionsstrategi och produktmix. I omldggningen ingdr en d&versyn
av Hallsta pappersbruks struktur med mdlet att ladgga ned den &dldsta
av brukets fyra pappersmaskiner, PM2, vars kapacitet ar cirka 110
000 arston.

- De hdga kostnaderna for ved, returpapper och energi gdr det
nodvandigt att se over strukturen for att kunna skapa battre
forutsattningar for framtiden. Det gidller saval
papperstillverkningen som energi- och massaproduktionen vid Hallsta,
sager Holmens VD och koncernchef Magnus Hall.

Uppskrivning av vardet pad skog

En ny vdrdering av Holmens skogsinnehav medfér att vardet pa skogen
berdknas ©0ka med cirka 2 100 Mkr. Vardeforandringen medfdr en okning
av uppskjuten skatteskuld med cirka 590 Mkr. Omvarderingen kommer
att redovisas 1 resultatet for fjarde kvartalet 2007.

Nedskrivning av goodwill och anl&ggningstillgangar inom Holmen Paper

En ny vadrdering av goodwill och anldggningstillgangar medfdr att
Holmen kommer att skriva ned goodwill med cirka 550 Mkr.
Nedskrivning gérs &dven av anldggningstillgdngar motsvarande cirka 1
050 Mkr. Bakgrunden ar de hdoga kostnaderna for ved, returpapper och
energi. Saval goodwill som o6vriga tillgangar ligger inom Holmen
Paper. Nedskrivningen kommer att redovisas I fjarde kvartalet 2007.

Anlaggningstillgangar inom Holmen Timber kommer att skrivas upp med
cirka 60 Mkr i fjarde kvartalet 2007. Denna uppskrivning avser
tidigare nedskrivna tillgangsvarden.

For ytterligare information kontakta garna:
VD och koncernchef Magnus Hall

Ekonomi- och finansdirektdr Anders Almgren
Tel. 08-666 21 00.

I egenskap av utgivare offentliggdr Holmen AB enligt 9 a kap. 3 §
lagen (1992:543) om bdrs- och clearingverksamhet informationen i
detta pressmeddelande. Informationen lamnades till medierna for
offentliggdrande den 10 december 2007 kl. 09.55.

This information is sent by GlobeNewswire
[cns@nasdagomx.com|
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Annonseringstyp C
Published: 2009-02-12 07:00:00 CET

Swedbank AB - Company Announcement
Swedbank Bokslutskommuniké for 2008
Pressmeddedelande 12 februari 2008

Swedbank Bokslutskommuniké for 2008
Starkt resultat for 2008 trots turbulent omvarld

- Periodens resultat uppgick till 10 887 mkr (11 996), exklusive
nedskrivning av goodwill var resultatet 12 290 mkr

- Resultat per aktie uppgick till 19,44 kronor (21,78)

- Utdelningen per aktie féreslas till 4,50 kronor (9,00) per
stamaktie och 2,40 kronor per preferensaktie.

- Réntabilitet pa eget kapital uppgick till 15,2 procent (18,9),
exklusive nedskrivning av goodwill var rantabilitet pa eget kapital
17,1 procent

- K/I-talet uppgick till 0,50 (0,51)

- Rantenettot okade med 13 procent till 21 702 mkr (19 157)

- Reservering for kreditfdrluster uppgick till 3 156 mkr (619),
motsvarande en kreditfoérlustniva pa 0,28 procent (0,07)

- Primdrkapitalrelationen inklusive totalt tecknat kapital uppgick
enligt nytt regelverk till 10,7 procent (8,5 procent den 31 december
2007) och med overgangsregler till 8,1 procent (6,2)

- Goodwill har skrivits ned avseende den ukrainska bankrdrelsen med
1 403 mkr till 1 150 mkr. Nedskrivningen paverkade inte kassaflddet
eller kapitaltackningen.

K/I-tal 0,47 for fjarde kvartalet

- Periodens resultat uppgick till 1 915 mkr (2 468), exklusive
nedskrivning av goodwill var resultatet 3 318 mkr

- Resultat per aktie uppgick till 3,26 kronor (4,48)

- Rantabilitet pd& eget kapital uppgick till 10,1 procent (13,8),
exklusive nedskrivning av goodwill var réantabilitet pa eget kapital
17,4 procent

- K/I-talet uppgick till 0,47 (0,52)

- Rantenettot oOkade med 6 procent till 5 742 mkr (5 424)

- Reservering for kreditfdrluster uppgick till 1 633 mkr (812),
motsvarande en kreditfdrlustniva pad 0,53 procent (0,27)

- Goodwill har skrivits ned avseende den ukrainska bankrdrelsen med
1 403 mkr till 1 150 mkr. Nedskrivningen pdverkade inte kassaflddet
eller kapitaltackningen.
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Appendix B: Korrelationstabeller

(H1) Ny information fér marknaden

InMV

InBtM

OvertrForv

Dummy

_Neglnfo

Dummy

_Poslnfo

GWNedskr

InMV

InBtM

OvertrForv

Dummy_Neginfo

Dummy_PosInfo

GWNedskr

Pearsons
Korrelation
N
Pearsons
Korrelation
N
Pearsons
Korrelation
N
Pearsons
Korrelation
N
Pearsons
Korrelation
N
Pearsons
Korrelation
N

1
65

-0,385**
65

0,400**
65

0,333**
65

0,123
65

-0,387**
65

-0,385**
65
65

-0,383**
65

-0,097
65

-0,216*
65

0,056
65

0,400**
65

-0,383**
65
65

0,086
65

0,054
65

-0,117
65

0,333**

-0,970

0,086

-0,076

0,001

65

65

65

65

65

65

0,123
65

-0,216*
65

0,054
65

-0,760
65
65

0,013
65

-0,387**
65

0,056
65

-0,117
65

0,001
65

-0,013
65

65

**) Signifikant p& 1-procentsnivén vid enkelsidigt test
*) Signifikant p& 5-procentsnivén vid enkelsidigt test

(H2) Marknaden underreagerar

InMV

InBtM

GWNedskr

InMV

InBtM

GwNedskr

Pearsons
Korrelation
N
Pearsons
Korrelation
N
Pearsons
Korrelation
N

1
56

-0,399**
56

-0,467*
56

-0,399**
56

1
56

0,227*
56

-0,467*
56

0,227*
56

1
56

**) Signifikant p& 1-procentsnivén vid enkelsidigt test
*) Signifikant pa 5-procentsnivan vid enkelsidigt test

(H3) Forlorade marknadsvirden driver goodwillnedskrivningar

InMV

InBtM

CARneg
520 neg1

InMV

InBtM

Pearsons
Korrelation
N
Pearsons
Korrelation
N
Pearsons

CARnNneg520_neg1 Korrelation

N

1
65

-0,385**
65

-0,440**
65

-0,385**
65

1
65

0,430**
65

-0,440*
65

0,430**
65

1
65

**) Signifikant pa 1-procentsnivan vid enkelsidigt test
*) Signifikant p& 5-procentsnivan vid enkelsidigt test
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Appendix C: Resultat vid robusthetstest

(H1) Ny information fér marknaden

Justerat R? 0,177

Koefficient Standardfel t-vérde
Konstant -0,353* 0,112 -3,155
InMV 0,014* 0,005 2,691
InBtM -0,019* 0,009 -2,174
OvertrFérv -0,050* 0,023 -2,160
Dummy_Neglnfo -0,054 0,034 -1,585
Dummy_PosInfo 0,018 0,048 0,363
Alt_GWNedskr1 -0,009 0,015 -0,639
Beroende variabel: CARO_3
*) Signifikant pa 5-procentsnivan vid enkelsidigt test
Justerat R? 0,173

Koefficient Standardfel t-vérde
Konstant -0,359* 0,113 -3,177
InMV 0,014* 0,005 2,752
InBtM -0,019* 0,009 -2,119
OvertrFérv -0,048* 0,023 -2,056
Dummy_Neginfo -0,050 0,036 -1,400
Dummy_PosInfo 0,018 0,048 0,374
Alt_GWNedskr2 -0,016 0,047 -0,349

Beroende variabel: CARO_3

*) Signifikant pa 5-procentsnivan vid enkelsidigt test



(H1) Ny information fér marknaden — Alt_OvertrForv

Justerat R 0,298

Koefficient Standardfel t-vérde
Konstant -0,292* 0,132 -2,216
InMV 0,011* 0,006 1,954
InBtM -0,028* 0,010 -2,755
Alt_OvertrFérv 4,280E-05 0,065 0,001
Dummy_Neginfo 0,017 0,048 0,354
Dummy_Poslnfo -0,045 0,034 -1,341
GWNedskr -0,167* 0,077 -2,169

Beroende variabel: CARO_3
*) Signifikant p& 5-procentsnivan vid enkelsidigt test

Justerat R? 0,279

Koefficient Standardfel t-vérde
Konstant -0,356* 0,123 -2,890
InMV 0,014* 0,005 2,554
InBtM -0,019* 0,011 -1,813
Alt_OvertrFérv 0,004 0,066 0,059
Dummy_Neginfo 0,013 0,049 0,276
Dummy_Posinfo -0,057 0,034 -1,675
Alt_ GWNedskr1 -0,051* 0,028 -1,826

Beroende variabel: CARO_3
*) Signifikant pa 5-procentsnivan vid enkelsidigt test

Justerat R? 0,229

Koefficient Standardfel t-vérde
Konstant -0,435* 0,123 -3,528
InMV 0,017* 0,006 3,102
InBtM -0,025* 0,011 -2,337
Alt_OvertrFérv -0,002 0,068 -0,034
Dummy_Neginfo 0,011 0,050 0,221
Dummy_PosInfo -0,058 0,037 -1,581
Alt_GWNedskr2 0,001 0,050 0,026

Beroende variabel: CARO_3
*) Signifikant pa 5-procentsnivan vid enkelsidigt test
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(H2) Marknaden underreagerar

Justerat R 0,086

Koefficient Standardfel t-vérde
Konstant 0,398 0,450 0,884
InMV -0,014 0,020 -0,705
InBtM 0,066* 0,034 1,914
Alt_GWNedskr1 -0,127* 0,060 -2,114
Beroende variabel: CAR4_130
*) Signifikant p& 5-procentsnivan vid enkelsidigt test
Justerat R? 0,124

Koefficient Standardfel t-vérde
Konstant 0,345 0,429 0,803
InMV -0,009 0,019 -0,456
InBtM 0,078* 0,034 2,265
Alt_ GWNedskr2 -0,474* 0,180 -2,631

Beroende variabel: CAR4_130

*) Signifikant p& 5-procentsnivan vid enkelsidigt test
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(H3) Forlorade marknadsvéarden driver goodwillnedskrivningar

Justerat R® 0,238

Koefficient Standardfel t-vérde
Konstant 0,830* 0,260 3,189
InMV -0,033* 0,012 -2,827
InBtM 0,056* 0,022 2,551
CARneg520 neg1 0,033 0,056 0,584
Beroende variabel: Alt_GWNedskr1
*) Signifikant p& 5-procentsnivan vid dubbelsidigt test
Justerat R? 0,015

Koefficient Standardfel t-vérde
Konstant 0,255 0,303 0,841
InMV -0,003 0,014 -0,226
InBtM 0,023 0,025 0,915
CARneg520 neg1 -0,066 0,068 -0,983

Beroende variabel: Alt_GWNedskr2

*) Signifikant pa 5-procentsnivan vid dubbelsidigt test
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Appendix D: Resultat vid marknadsjusterad avkastning

(H1) Ny information fér marknaden

Justerat R 0,235

Koefficient Standardfel t-vérde
Konstant -0,230* 0,118 -1,954
InMV 0,009* 0,005 1,686
InBtM -0,020* 0,008 -2,373
OvertrFérv -0,047* 0,022 -2,134
Dummy_Neglnfo -0,035 0,033 -1,074
Dummy_PosInfo 0,025 0,046 0,545
GWNedskr -0,167* 0,068 -2,445
Beroende variabel: CARO_3
*) Signifikant pa 5-procentsnivan vid enkelsidigt test
(H2) Marknaden underreagerar
Justerat R 0,123

Koefficient Standardfel t-vérde
Konstant 0,372 0,439 0,847
InMV -0,012 0,019 -0,622
InBtM 0,062* 0,031 2,018
GWNedskr -0,789* 0,297 -2,660

Beroende variabel: CAR4_130

*) Signifikant pa 5-procentsnivan vid enkelsidigt test

(H3) Forlorade marknadsvirden driver goodwillnedskrivningar

Justerat R? 0,167

Koefficient Standardfel t-vérde
Konstant 0,548* 0,195 2,810
InMV -0,021* 0,009 -2,453
InBtM -0,022 0,015 -1,425
CARneg520 neg1 -0,091 0,048 -1,881

Beroende variabel: GWNedskr

*) Signifikant pa 5-procentsnivan vid dubbelsidigt test
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Appendix E: Lista pa observationer

Nedskrivning Tot. Goodwill

Eget kapital Nedskrivning/ Nedskrivning/

Foretag Bransch Datum Typ (TSEK) (TSEK) (TSEK) Eget kapital goodwill
A-Com AB Sallankép  2009-05-25 B 28 000 253 000 252 300 11,10% 11,07%
A-Com AB Sallankép  2009-10-15 C 169 000 224 800 189 800 89,04% 75,18%
Addnode IT 2005-08-24 B 2100 166 800 290 100 0,72% 1,26%
AlfaLaval Industri 2006-12-13 C 80 000 3786 300 6 910 800 1,16% 2,11%
Aspiro AB IT 2007-02-08 B 35000 375 230 523 560 6,69% 9,33%
Aspiro AB IT 2009-02-13 B 52 400 194 210 292 810 17,90% 26,98%
Aspiro AB IT 2008-08-15 B 150 000 344 210 503 470 29,79% 43,58%
Atrium Ljungberg Finans 2009-02-18 B 26 200 484 510 8 521 990 0,31% 5,41%
Bure Equity Finans 2006-10-30 B 2 000 656 400 2 540 200 0,08% 0,30%
Capio AB** Halsovard 2005-10-26 B 47 000 3419 000 4 373 000 1,07% 1,37%
Cardo Industri 2008-02-06 B 210 000 1058 000 3171000 6,62% 19,85%
Cision AB (publ) Industri 2008-10-23 B 241 000 1907 000 3202 000 7.53% 12,64%
Cision AB (publ) Industri 2009-10-22 B 268 000 1696 600 3229 000 8,30% 15,80%
Cision AB (publ) Industri 2007-02-08 B 290 000 2211 560 1249080 23,22% 13,11%
Cision AB (publ) Industri 2006-05-04 B 469 000 2 830 900 2 135 500 21,96% 16,57%
CloettaFAZER** Dagligvaror 2008-08-20 B 90 000 245 000 1756 500 5,12% 36,73%
Cybercom Group Europe AB IT 2009-03-30 C 280 000 1225830 1946 500 14,38% 22,84%
Digital Vision AB* IT 2008-11-27 B 5100 5100 neg. neg. n/a
Doro IT 2006-12-11 C 8 200 17 000 70 000 11,71% 48,24%
ElektronikGruppen IT 2009-05-07 B 15700 60 320 183 700 8,55% 26,03%
Getinge Halsovard 2009-03-24 C 159 000 21 596 000 11 321 000 1,40% 0,74%
Gunnebo AB Industri 2009-11-16 A 106 000 1179 000 1072 000 9,89% 8,99%
Holmen Material 2007-12-10 C 550 000 550 000 17 482 000 3,15% 100,00%
Human Care HC AB** Halsovard 2009-10-23 B 20 000 106 700 156 600 12,77% 18,74%
Intrum justitia AB Industri 2009-02-10 B 60 700 1 956 600 2455900 2,47% 3,10%
LBI International AB IT 2009-10-22 B 676 600 1664 000 1355 200 49,93% 40,66%
Lindex** Sallankép  2005-07-04 C 25000 96 759 93 230 26,82% 25,84%
Mekonomen Sallankép 2005-11-18 B 11 800 172 000 900 400 1,31% 6,86%



Midelfart Sonesson AB
MTG
MTG

Nordic Service Partners Holding AB

Nordnet

Onetwocom

Ortivus

PartnerTech

Poolia

Precise Biometrics AB
Proact IT Group
Profilgruppen

RNB RETAIL AND BRANDS AB
SAS

SAS

SAS

Securitas

Securitas

Semcon

Sigma

Skandia**

Skandinaviska Enskilda Banken AB
Skandinaviska Enskilda Banken AB

Skanska
Stora Enso
Stora Enso
Stora Enso
Stora Enso
Swedbank
Swedbank
Tele2 AB
Tele2 AB

Dagligvaror
Sallankop
Sallankop
Sallankép
Finans

IT
Halsovard
IT

Industri

IT

IT
Material
Sallankép
Industri
Industri
Industri
Industri
Industri
Industri

IT

Finans
Finans
Finans
Industri
Material
Material
Material
Material
Finans
Finans
Telekom
Telekom

2007-12-18
2007-01-04
2008-07-22
2009-10-16
2008-07-17
2005-08-29
2007-02-23
2007-12-10
2005-12-22
2009-10-22
2008-02-13
2005-09-14
2009-03-25
2007-02-08
2008-02-06
2008-11-05
2007-11-09
2008-11-04
2008-02-21
2007-07-17
2005-08-22
2009-04-24
2009-07-20
2005-07-06
2009-08-19
2007-10-15
2007-09-05
2009-01-19
2009-04-23
2009-02-12
2008-09-29
2009-10-15

> > W wOO00>»0O0WWWWDWWWWWwwwOww>»OwwwOwo >

255000
38 500
76 000
4100
4 200
38 100
48 900
13 400
48 000
5000
2 300
2800
500 000
78 000
300 000
1959 000
350 000
490 000
112 000
50 300
1135000
594 000
2394 000
110 000
353 000
1491170
2817 639
7 228 294
1 300 000
1402 000
434 000

526 000

XI

729 000
2273100
2747 000

203 480

299 000

91 132
112 820
145700
147 300
42 560
67 530
15000
1376 400
2760000
1331 000
2 853 000
13 985 200
15532 000
628 600
337 800
1613 000
13 692 000
13 098 000

4 205 000

2 246 398
10 965 862
13 783 501

9474 692
15 900 000
17 308 000
11 308 000
11 589 000

816 000
5022 600
6 525 000

84 060

793 800

136 639

226 030

608 500

283 900

47 560

156 380

221 800
1747 800

16 444 000
17 430 000
15 006 000
9251400
10 249 800
494 000
396 200

12 384 000
83 537 000
98 577 000
17 374 000
57 466 477
85250678
85 503 685
70617 623
82 758 000
86 230 000
23 855 000
27 725000

31,25%
0,77%
1,16%
4,88%
0,53%

27,88%

21,63%
2,20%

16,91%

10,51%
1,47%
1,26%

28,61%
0,47%
1,72%

13,05%
3,78%
4,78%

22,67%

12,70%
9,17%
0,71%
2,43%
0,63%
0,61%
1,75%
3,30%

10,24%
1,57%
1,63%
1,82%
1,90%

34,98%
1,69%
2,77%
2,01%
1,40%

41,81%

43,34%
9,20%

32,59%

11,75%
3,41%

18,67%

36,33%
2,83%

22,54%

68,66%
2,50%
3,15%

17,82%

14,89%

70,37%
4,34%

18,28%
2,62%

15,71%

13,60%

20,44%

76,29%
8,18%
8,10%
3.84%
4,54%



Tele2 AB Telekom 2008-10-10 C 943 000 11 063 000 11 308 000 8,34% 8,52%
Tele2 AB Telekom 2008-06-26 A 1 000 000 12 463 000 27 134 000 3,69% 8,02%
Tele2 AB Telekom 2007-10-08 C 2 800 000 18 611 000 11 417 000 24.52% 15,04%
Tele2 AB Telekom 2006-10-03 C 3400 000 33310 000 30 310 000 11,22% 10,21%
Teleca AB* IT 2008-09-19 C 42 000 1041 300 1046 200 4,01% 4,03%
Teleca AB* IT 2008-10-13 C 350 000 1391 300 1004 200 34,85% 25,16%
Teleca AB* IT 2007-04-02 C 352 000 1747 600 1948 000 18,07% 20,14%
Teligent AB* Telekom 2008-10-24 B 170 400 170 400 281 900 60,45% 100,00%
Ticket Travel Group AB Sallankop 2009-10-27 B 10 000 185 300 55 000 18,18% 5,40%
TietoEnator IT 2008-02-06 B 40 000 415700 477 600 8,38% 9,62%
Tradedoubler AB IT 2009-10-26 C 154 200 531910 288 600 53,43% 28,99%
Trelleborg Industri 2007-02-01 C 325 000 8 968 000 985 000 32,99% 3,62%
Westergyllen Halsovard 2007-02-27 B 9200 37 760 148 890 6,18% 24,36%
WM-data** IT 2006-10-27 B 76 000 3620 000 2751000 2,76% 2,10%
Volvo Industri 2006-10-13 C 1712 000 20 847 000 80 495 000 2,13% 8,21%
AF Industri 2005-04-28 B 2 000 118 500 409 700 0,49% 1,69%
521 4 393 14179 12,09% 19,83%
* Likviderats
**Avnoterats

A = enkel annonsering (7 st)

B = annonsering i samband med ekonomisk rapport (45 st)
C = annonsering i samband med annan info (24 st)
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