Handelshogskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

NedsKkrivningar av
goodwill efter Kkrisen

Magisteruppsats i foretagsekonomi
Extern redovisning

Varterminen 2012

Handledare: Pernilla Lundqvist
Forfattare: David Stenow

Sabine Bieber






Sammanfattning

Magisteruppsats i Externredovisning, VT 2012, Handelshdgskolan vid Géteborgs Universitet.

Forfattare: David Stenow och Sabine Bieber
Handledare: Pernilla Lundqvist

Titel: Nedskrivningar av goodwill efter krisen

Bakgrund- och problembeskrivning: Sedan introduceringen av IFRS som normgivning for svenska
borsbolags koncernredovisning ska inte goodwill, den restpost som kan uppkomma vid
foretagsforvarv, langre skrivas av. Istéllet ska goodwill arligen nedskrivningsprévas, nagot som
baseras pa av bolagsledningen valda antaganden. Under finanskrisen 2008-2009 genomfdrdes
mindre nedskrivningar dn vad manga forvantat sig. Mojligtvis kan dessa nedskrivningar intraffat
under aren 2010-2011 som en konsekvens av de incitament som finns i och med att nedskriven

goodwill aldrig far aterféras.

Syfte: Att studera huruvida finanskrisen 2008-2009 har fatt fordrojda effekter i de svenska

borsbolagens rakenskaper i form av nedskrivningar av goodwill under perioden 2010-2011.

Avgransningar: Studien avgransas till de 141 bolag noterade pa NASDAQ OMX Stockholm som har
goodwill under ar 2010 till 2011 och har kalenderar som rakenskapsar. Studien behandlar inte direkt

foretagsforvarv och allokering av kopeskillingar utan fokuserar pa arliga nedskrivningsprovningar.

Metod: Studien har genomforts genom att insamla data fran bokslut och noter i arsredovisningar for
ar 2010 och 2011 fran bolagen i urvalet. Det empiriska materialet har sammanstallts och jamforts
internt for att se férandringar mellan aren samt med resultat fran Andersson och Andersson (2010)

samt Gauffin m fl (2010-2011).

Resultat och slutsats: Inga storre forandringar verkar ha skett i bolagens hantering av
nedskrivningsproévningar for goodwill, och inget tyder pa att finanskrisen 2008-2009 har fatt effekter
i form av goodwillnedskrivningar under perioden 2010-2011. Goodwill éverskrider for vissa bolag det
egna kapitalet, vilket innebér en stor risk da dessa bolag inte skulle klara en stérre nedskrivning utan

att det egna kapitalet skulle utraderas helt.

Forslag till fortsatt forskning: For att se huruvida den observerade underlatenheten att genomféra
goodwillnedskrivningar beror pa normgivning eller 6vervakning skulle en jamférande studie med
bolag i andra lander som tillampar IFRS kunna ge en tydligare bild i var denna eventuella brist kan

finnas.

Nyckelord: Goodwill, IFRS, nedskrivning.
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INLEDNING

Bakgrund

Goodwill &r en post i ett bolags koncernredovisning som uppstatt i samband med att rorelseforvary
skett. Om det forvarvande bolaget betalar ett hégre belopp an den férvarvade verksamhetens egna
kapital, det vill sdga nettovardet (skillnaden mellan tillgdngar och skulder), utgor det 6verstigande
beloppet goodwill. Detta beror pa att man anser att det forvarvade bolaget har tillgangar som inte
redovisas i balansrdkningen; som en upparbetad kundbas, en allman férvantan pa hoga framtida
kassafloden eller andra immateriella tillgdngar. Forviantade synergieffekter mellan foretagen kan
vara en annan anledning till att man betalar mer dn redovisat varde, men dven att man helt enkelt

betalat for mycket for verksamheten pa grund av intensiv budgivning.

Fore 2005 ansags goodwill i borsbolags koncernredovisningar enligt svensk god redovisningssed ha
en begrinsad ekonomisk livslangd, vilket innebar att tillgangen skrevs av o6ver tid. Detta skulle i
normalfallet ske éver fem ar, vilket innebar en avskrivning om 20 % per ar. Dock kunde avskrivning
Over upp till 20 ar tillatas under férutsattning att det kunde motiveras. Detta innebar alltsa att minst

5 % av det totala goodwillvirdet arligen skulle skrivas av.”

Sedan rakenskapsaret 2005 ska noterade svenska bolag folja International Financial Reporting
Standards, IFRS, i sina koncernredovisningar. Dessa ges ut av International Accounting Standards

Board, IASB, och verkar for att harmonisera utformningen av finansiella rapporter i olika lander.?

Standarden IFRS 3 - Rérelseférvérv har en nagot snavare definition pa goodwill jamfort med tidigare
svensk god redovisningssed. Enligt IFRS 3 krdvs att den del av kopeskillingen som 6verskrider den
forvarvade verksamhetens nettovarde i forsta hand ska fordelas pa identifierade immateriella
tillgangar. Detta kan vara varumarken eller forskningsutgifter som den férvarvade verksamheten inte
sjdlva kunnat aktivera som en tillgang. Den del av den kvarvarande képeskillingen som inte kunnat
fordelas pa en identifierad immateriell tillgang ska kallas goodwill. Enligt IAS 36 - Nedskrivningar ska
goodwill inte langre skrivas av linjart utan istdllet arligen nedskrivningsprévas for att avgéra om
vardet av goodwill minskat och ddrmed ska skrivas ned. Detta gors genom att ett atervinningsvardet

berdknas som det hogsta av verkligt varde (som tillgdngen kan saljas for pa en 6ppen och aktiv

! ALEXANDER, D., BRITTON, A. & JORISSEN, A. 2011. International Financial Reporting and Analysis,
Andover, South-Western Cengage Learning.

2 LONNQVIST, R. 2008. Arsredovisning i koncerner, Lund, Studentlitteratur.

> SMITH, D. 2006. Redovisningens sprak, 3:e upplagan. Lund: Studentlitteratur.



marknad) och nyttjandevarde (for tillgangen hanforliga diskonterade framtida kassafléden). Om det

berdknade atervinningsvardet ar lagre an det redovisade vardet ska nedskrivning goras.

Det finns sdllan fungerande och aktiva marknader for immateriella tillgangar, vilket innebér att
nyttjandevardet ofta kommer att anvdandas som atervinningsvarde. Da en stor mangd variabler, som
antaganden om tillvaxt 6ver en lang period, spelar in vid framtagande av nyttjandevérdet blir en stor
del av berdkningarna ar beroende av subjektiva antagande fran bolagens ledning. Detta kan leda till

variationer i varderingar av likartade tillgangar mellan olika bolag.

Problembeskrivning

Syftet med IFRS ar att 6ka jamférbarheten mellan olika landers redovisning for att hoja kvaliteten
och objektiviteten av finansiell information for kapitalmarknader. Eftersom varderingen av goodwill
baseras pa av bolagens ledningar gjorda antaganden om diskonteringsrianta och férvantad

tillvaxttakt finns dock fortfarande ett stort matt av subjektivitet kvar.*

Flera studier av Bjorn Gauffin m fI° har uppméarksammat detta beroende av subjektiva antaganden,
och att sedan inférandet av IFRS har endast en mycket liten andel av bérsbolagens goodwill skrivits
ned. Eftersom nedskrivningar ar en rorelsekostnad kan en avsaknad av nedskrivningar innebara
overdrivna arsresultat. NASDAQ OMX (Stockholmsbérsen) riktade i sin rapport 2010° kritik mot
bolagens redovisning av goodwill, dar det uppmarksammades ett flertal brister. Bristerna bestod
framst i avsaknaden av en beskrivning av de handelser och omstandigheter som lett till
nedskrivningen, vilken metod och vilka antaganden som anvants vid berdkning av
atervinningsvardet, definitionen av kassagenererande enheter eller bristen pa densamma, samt
vilken diskonteringsranta som anvants. Rapporten visar att goodwill inte ar ett problemfritt eller
enkelt omrade for bolagen att hantera i sin redovisning, och till stor del bygger pa subjektivitet som

inte 6ppet redogors.

Bjorn Gauffin har arligen presenterat artiklar i tidningen Balans med kontinuerliga granskningar av
svenska borsnoterade bolags hantering av forvarv och goodwillposter. En aterkommande slutsats

har varit att summan av bolagens goodwill har tagit upp en allt storre andel av vardet pa deras

4 MARTON, J., LUMSDEN, M., PETTERSSON, A. K., RIMMEL, G. & LUNDQVIST, P. 2010. IFRS - | teori
och praktik, Lund, Sanoma Utbildning.

> GAUFFIN, B. & THORNSTEN, A. 2010b. Nedskrivning av goodwill. Balans 2010, nr 1, GAUFFIN, B. &
THORNSTEN, A. 2010a. Férdjupning: Goodwillnedskrivningar 2009, en svarbedémd historia. Balans
2010, nr 8-9, GAUFFIN, B. & WALLEN, P. 2011. 360 miljarder kronor som tagna ur luften. Dagens
Industri, 2011-12-03.

® NASDAQ OMX STOCKHOLM 2010. Arlig rapport avseende NASDAQ OMX Stockholm AB:s
overvakning av regelbunden finansiell information 2010.



balansomslutning saval som eget kapital och immateriella tillgdngar. Detta star i speciellt stor
kontrast till redovisning fore inforandet av IFRS 3, da nedskrivningar inte langre har sker i den hogre
avskrivningstakt som svenska anvandare av finansiella rapporter varit vana vid. | det tidigare
ramverket skulle bérsbolagens koncerngoodwill arligen skrivas av med minst 5 % av det forvarvade
vardet, men under IFRS ska, som tidigare namnts, all goodwill prévas for att utvdardera om de
fortfarande kan forvantas ha samma framtida kassafléden som tidigare ar. Om detta visar sig vara
fallet skulle vardet pa goodwill alltsa lamnas oférandrat. Gauffin har funnit att den reella takten pa
nedskrivningar av goodwill var 1,5 % for rakenskapsaret 2008 och 1,9 % for rakenskapsaret 2009.
Med tanke pa den finansiella kris som utspelades under just den perioden finner Gauffin m fl att det
ar anmarkningsvart att foretagen inte funnit att deras framtida I6nsamhet hanforlig till historiska

forvarv paverkats namnvart av den allmanna nedgéngen i ekonomin.’

| en studie av amerikanska bolag har Hayn och Hughes kommit fram till att det kan férekomma
fordrojningar mellan en faktisk vardeminskning av goodwill och motsvarande nedskrivningar. Detta
kan bero pa de incitament som kan finnas for ledningen att vara forsiktig med dessa nedskrivningar.
Da IFRS enligt IAS 36 forbjuder aterforing av nedskriven goodwill kan detta stdmma aven utanfér det
amerikanska sammanhanget. Hayn och Hughes fann att fordréjningen ofta var sa lang som tre till
fyra ar. Eftersom rakenskapsaret 2011 infaller tre ar efter finanskrisen 2008 kan det vara intressant
att studera hur nedskrivningar av goodwill har hanterats och om det finns indikationer for att en

fordrojningseffekt forekommer dven i svenska bolag som redovisar enligt IFRS.®

Syfte

Studiens syfte ar att kartlagga vilka forandringar som skett i svenska noterade bolags hantering av
goodwill och upplysningar kopplat till detta under rakenskapsaren 2010 och 2011, och huruvida det
finns beldgg for att pasta att det kan finnas en férdréjning mellan en reell vardeminskning och

nedskrivning av goodwill.

" GAUFFIN, B. & THORNSTEN, A. 2010b. Nedskrivning av goodwill. Balans 2010, nr 1, GAUFFIN, B. &
THORNSTEN, A. 2010a. Férdjupning: Goodwillnedskrivningar 2009, en svarbedémd historia. Balans
2010, nr 8-9, GAUFFIN, B. & WALLEN, P. 2011. 360 miljarder kronor som tagna ur luften. Dagens
Industri, 2011-12-03.

8 HAYN, C. & HUGHES, P. 2006. Leading Indicators of Goodwill Impairment. Journal of Accounting,
Auditing and Finance, 21, 223-265.



Fragestallning
Har minskningar i svenska noterade bolags forvantade framtida kassafloden héanforliga till

finanskrisen 2008-2009 lett till goodwillnedskrivningar under rakenskapsaren 2010-2011°?



METOD

Andersson och Andersson’ presenterade 2010 sin studie - Har de senaste drens
konjunkturférdndringar paverkat féretag vid antagande vid nedskrivningsprévning av goodwill? dar
de utforligt gar igenom en stor mangd faktorer pa hur antaganden vid nedskrivningsprovning av
goodwill paverkats av finanskrisen, genom att gora en jamforelse av tre rakenskapsar. For att uppna
vart syfte att kartldgga forandring i hantering 6ver tid anser vi att Andersson och Anderssons studie
ar en mycket bra utgangspunkt att bygga var undersékning pa. Vi har darfor i huvudsak valt en
metodik, framst gadllande urval och disposition, som anknyter till deras studie. Detta dven for att
uppnd jamforbarhet for att prova pastdendet av Hayn och Hughes® om férdréjningar i

goodwillnedskrivningar.

Datainsamling

Detta ar en studie dar en observerad datamangd kvantifierats och jamfors over tid for att finna
forandringar och trender. Datainsamlingen har genomforts genom att vi genomsokt de utvalda
bolagens arsredovisningar for rakenskapsaren 2010 och 2011. Samtliga arsredovisningar har hamtats
i elektroniskt format fran foretagens egna hemsidor. Den sdkta informationen har funnits i saval
arsredovisningarnas  balans- och resultatrakningar samt de noter som  beskriver
redovisningsprinciper och immateriella tillgangar for att fa en forstaelse for hur bolaget hanterat
goodwill. Den insamlade informationen har omvandlats till siffror och sammanstallts i ett kalkylblad
for varje rakenskapsar. Utifran dessa radata har sedan en mangd grafer och tabeller framtagits, vilka
finns presenterade i kapitlet "Empiri och analys” och som sedan analyserats och jamforts med

tidigare studier.

Urval
Andersson och Andersson'! har avgransat undersékningen till bolag noterade pa Stockholmsbérsen®?

som offentliggjort sin arsredovisning for rakenskapsaret 2009 den 11:e maj 2010, de bolag som

® ANDERSSON, C. & ANDERSSON, T. 2010. Har de senaste drens konjunkturférdndring pdverkat
féretags antaganden vid nedskrivningsprévning av goodwill? En studie av svenska bérsnoterade
bolag., Goteborgs Universitet.

' HAYN, C. & HUGHES, P. 2006. Leading Indicators of Goodwill Impairment. Journal of Accounting,
Auditing and Finance, 21, 223-265.

"' ANDERSSON, C. & ANDERSSON, T. 2010. Har de senaste drens konjunkturférindring pdverkat
féretags antaganden vid nedskrivningsprévning av goodwill? En studie av svenska bérsnoterade
bolag., Goteborgs Universitet.



redovisade enligt IFRS under perioden 2007-2009, som har goodwill under perioden 2007-2009 och
som har kalender ar som rakenskapsar. Dessa avgransningar innebér ett urval pa 166 bolag. Denna
studie kommer att undersdka de bolag ur Andersson och Andersson urval som offentliggjort sin
arsredovisning for riakenskapsaret 2011 den 11:e maj 2012, de bolag som redovisade enligt IFRS
under perioden 2010-2011 och som har goodwill under perioden 2010-2011. Syftet med att enbart
lata urvalet innefatta bolag som har kalenderar som rakenskapsar &r att inte jamfora antaganden
som kan skilia sig at beroende pa vilken balansdag de beraknats, som till exempel

diskonteringsrantor.

Dataméangden innefattar arsredovisningarna for rékenskapsaren 2010 och 2011 for 141 bolag, da 25
bolag har bortfallit jamfért med Andersson och Anderssons urval. Orsaker till varfor respektive bolag
inte ingar i urvalet presenteras i bilagan Bortfall. Fem av bolagen som bortfallit har forvarvats av

bolag som ingar i den kvarvarande urvalsgruppen.

Sokta variabler
Foljande variabler har anvants for att definiera och gruppera bolagen i urvalet och har tagits fran

NASDAQ OMX Stockholmslista:

e Namn

e Redovisningsvaluta (samt vaxelkurser om annat an i SEK)

e Cap (Large/Mid/Small)

e Bransch (indelning enligt Andersson och Andersson)

Foljande variabler eftersoks i de studerade bolagens arsredovisningar:

e Tillgdngar (Mkr)

o Eget kapital (Mkr)

e Arets resultat fore skatt (Mkr)

e Goodwill (Mkr)

e Arets goodwillnedskrivningar  (Mkr)

e Kassagenererande enheter (antal)

e Atervinningsvarde (1 = nyttjandevarde, 2 = verkligt varde, 3 = bade och)
e Virderingsmetod (1 = tidigare erfarenheter, 2 = externa kéllor, 3 = bade och)
e Prognosperiod (antal ar)

e Tillvaxttakt (procent, [-] om information saknas)

e Diskonteringsranta (fore skatt, i procent, [-] om information saknas)

> NASDAQ OMX STOCKHOLM 2010. Arlig rapport avseende NASDAQ OMX Stockholm AB:s
overvakning av regelbunden finansiell information 2010.
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e Viktad diskonteringsranta (fore skatt, i procent, [-] om information saknas)

e Forra arets diskonteringsranta (fore skatt, i procent, [-] om information saknas)
Den sokta informationen befinner sig i allmdnhet i arsredovisningen i koncernens resultat- och
balansrdakningar samt i noter fér valda redovisningsprinciper. Goodwill presenteras ofta i egen not
eller i samma not som immateriella tillgangar, men i vissa fall férekommer informationen aven i

noter for allmanna redovisningsprinciper for nedskrivningsprévningar.

For bolag som anvdnder annan redovisningsvaluta dn SEK (totalt sex bolag for euro, tva for
amerikanska dollar, ett for brittiska pund) konverteras balansposter till den av Riksbankens angivna
vaxelkurs pa balansdagen och resultatposter till den av Riksbankens angivna genomsnittliga
vaxelkurs for respektive ar. Den sokta tillvaxttakten ar den tillvaxttakt som anvants for att berdkna
terminalvardet efter prognosperioden. Om diskonteringsrdanta anges efter skatt anges den med en
schablonupprakning som nas med diskonteringsrdntan dividerat med 0,7, vilket 4r samma metod
som Andersson och Andersson anvant. Viktad diskonteringsranta har dessutom berdknats i
jamforande syfte, dd Andersson och Andersson angett diskonteringsrdantor i genomsnitt. Denna
jamforelse syftar till att klarlagga huruvida studiens resultat paverkas av att extremvarden for

diskonteringsrantor i mycket sma goodwillposter kan paverka variablerna pa ett missvisande satt.

Analys

Analysen av var insamlade data kommer i huvudsak att anknyta till resultat fran Andersson och
Andersson. Det huvudsakliga syftet med detta ar att séka huruvida Hayn och Hughes tes om att
goodwillnedskrivningar kan ske med en viss fordréjning efter den faktiska vardeminskingen i

goodwillposten kan stamma i de svenska noterade bolagens kontext.

Foljande variabler harleds fran de insamlade variablerna for att anvandas i analysen:

e Soliditet (procent)

e G/T (goodwill i andel av tillgangar)

e G/EK (goodwill i andel av eget kapital)

e G/R (goodwill i andel av arets resultat)

e N/G (3rets goodwillnedskrivningar i andel av goodwill)

e Forandring i diskonteringsranta (1 = hojd, 0 = oférandrad, -1 = sankt)

e Bool nedskrivning (1 = genomfort nedskrivning, 0 = ej genomfort nedskrivning)

e Justerat resultat (3rets resultat om goodwillnedskrivning ej genomforts)
Analysen presenteras i samband med empirin och anvander diagram eller tabeller for att visualisera
fordelningen av de sokta insamlade och héarledda variablerna, fordelat pa ar, bransch och storlek.

Den insamlade datamangden kommer i likhet med i Andersson och Anderssons studie att
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presenteras som medianvarden for aggregerad data for genomsnittsvarden. Eftersom manga av
studiens variabler paverkas mycket av extremvarden fungerar valet att presentera medianvarden

som en garant for forsiktighet i jamforelser dver tid.

Kritik mot anvand metod

Insamlad radata fran Andersson och Anderssons studie har inte funnits tillgdnglig, vilket innebar att
det empiriska materialet enbart kan jamforas med de sammanstallningar som de presenteras i
studien. P3a grund av detta omojliggors vissa mer statistiskt sdkerstallda analyser av trender mellan

tidsperioderna 2007-2009 samt 2010-2011.

Andersson och Andersson har i sin studie valt att presentera diskonteringsrantor i form av
medelvarden. Vissa bolag har stor variation i anvidnda diskonteringsrantor mellan olika
kassagenererande enheter pa grund av olika riskpremier pa olika marknader. Vi valde darfor att i
tillampliga fall aven studera viktade diskonteringsrantor foér att eliminera att mindre

kassagenererande enheter i hogrisklander fick for stor paverkan pa medelvardet.

Efter att ha jamfort skillnaden det varit mellan medelvarde och viktat medelvarde har vi dock bara
funnit 0,65 procentenheter i standardavvikelse, vilket vi inte anser ger nagot signifikant avvikelse. Vi
menar darfor att medelvdarde ar en adekvat uppskattning for diskonteringsrantor vilket okar

jamforbarheten med Andersson och Anderssons studie.

Reliabilitet

Da vara data ar insamlad fran de understkta bolagens egna arsredovisningar anser vi att
reliabiliteten pa skalvariablerna ar hog, férutom en mycket liten risk att nagon siffra skulle skrivits
inkorrekt i datainmatningen. Vi har aven forsékt vara sarskilt noggranna att kontrollera hur varden ar
angivna i de finansiella rapporterna. Ett exempel som kan ge upphov till fel ar att large cap-bolag
oftast redovisar siffror i miljoner kronor (Mkr) medan mid- och small cap ofta anvander tusentals
kronor (tkr) i sina bokslut och upplysningar. For att ytterligare forsdkra oss om att vi angett ratt
varden vid datainsamlingen har vi dven titta dversiktligt pa kalkylarken fér att upptacka eventuella
udda eller anmarkningsvarda belopp, och i berérda fall ater igen granskat mot bolagets

arsredovisning.
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Nar vi analyserat resultaten mot Andersson och Anderssons® studie har vi funnit vissa variationer i
de kodade variablerna, och vi har skal att anta att detta forklaras med att vi kan ha gjort olika
tolkningar av de formuleringar bolagen anger i rapporterna. Detta har varit tydligast gallande
variabeln om bolagen anvant sig av intern eller extern information vid for antagenden om
nedskrivningsprovningar, vilket ar ndgot som &ven borsens rapport™ anmarkt pad som otydligt

framstallt.

Pa grund av dessa osdkerheter samt att Andersson och Anderssons radata inte funnits tillganglig,
menar vi att det ibland kan vara svart att goéra direkta jamforelser mellan dessa tva studier. Istéllet

anser vi att det intressanta ligger i forandringar mellan aren inom de jamforda studierna.

Validitet

Syftet med denna studie ar att kartlagga vilka férandringar som skett i bolags hantering av goodwill
och upplysningarna kopplade till detta, och vi har valt att basera var undersékning pa en tidigare
utford studie. Detta pa grund av att vi upplevt att denna studie &r relevant for oss da den undersokt
samma amnen som var forskningsfraga beror. Dock ar det alltid svart att veta om man soker pa ratt

stalle for att finns svar pa sin forskningsfraga - hur vet vi att vi verkligen matt det som ar relevant?

Andersson och Andersson™ anger i sina forslag till fortsatta studier att det vore intressant att mer
djupgaende undersdka varfér och hur bolagen gjort sina antaganden vid nedskrivningsprévning, till
exempel genom att gora intervjuer. Vi ar dock tveksamma till att intervjuer hade gett en mer korrekt
bild, da vi inte tror att alla bolag vill presentera exakt hur de gor sina berdkningar. Vi har darfor fatt
forlita oss pa den sanning arsredovisningen presenterar, men vi inser att i synnerhet noter till

redovisningen i sina standardiserade formuleringar kan délja hur foretagen egentligen gjort.

3 ANDERSSON, C. & ANDERSSON, T. 2010. Har de senaste Grens konjunkturférindring pdverkat
féretags antaganden vid nedskrivningsprévning av goodwill? En studie av svenska bdérsnoterade
bolag., Goteborgs Universitet.

“ NASDAQ OMX STOCKHOLM 2010. Arlig rapport avseende NASDAQ OMX Stockholm AB:s
overvakning av regelbunden finansiell information 2010.

> ANDERSSON, C. & ANDERSSON, T. 2010. Har de senaste drens konjunkturférindring pdverkat
féretags antaganden vid nedskrivningsprévning av goodwill? En studie av svenska bérsnoterade
bolag., Goteborgs Universitet.
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REFERENSRAM

Goodwill

Foérvarvad goodwill

| inledningen beskrivs goodwill som en restpost som uppstar vid rérelseforvarv. Metoden for att
identifiera goodwill ingar i den forvarvsanalys som enligt IFRS 3 Rérelseférvirv ska upprattas vid ett
forvarv for att identifiera och vardera tillgangar och skulder i det forvdrvade bolaget. Analysens
syfte ar att fordela kopeskillingen pa de tillgangar och skulder som ingar i férvarvet. Anledningen till
att detta skiljer sig fran den forvarvade verksamhetens balansrdkning ar att forvarvade immateriella
tillgdngar i en stérre omfattning far aktiveras an internt upparbetade immateriella tillgangar. Detta
kan vara identifierade och juridiskt avgransade immateriella tillgdngar som varumarken, men aven

internt skapade varden sdsom en god organisation eller kundrelationer.™®

Vérderingen vid férvarvet ska med nagra fa undantag ske till verkligt varde, vilket ofta skiljer sig fran
det bokforda vardet. Ett exempel pa detta kan vara fastigheter som ofta ar foremal for
vardedkningar over tid, men som i balansrakningen ar upptagen till ett lagre varde pa grund av

tidigare gjorda avskrivningar.!’

Nar alla identifierbara tillgangar ar fordelade i respektive tillgangsslag i forvarvsanalysen kvarstar
ofta en viss skillnad mot vad bolaget har avlagt i kdpeskilling, men som inte gatt att identifiera, vilket
resulterar i den immateriella restposten som kallas for goodwill. Detta beror pa att det ansetts finnas
ytterligare varde i forvarvet, vilket kan forklaras som forvantade synergieffekter, en val fungerande
organisation eller liknande som leder till hdgre framtida kassafléden pa grund av férvarvet. Det finns
dock alltid en risk att det férvarvande bolaget gjort en missbedomning av vardet och saledes helt
enkelt betalat for mycket fér den forvarvade verksamheten. Detta fordandrar dock inte faktumet att

overvardet klassas som goodwill.*®

Direkt i samband med férvarvet ska goodwillvardet fordelas ut pa de kassagenererande enheter som

kan forvantas ha nytta av forvarvet.”. Detta d& goodwill i sig inte ar en fristadende tillgang som kan

' MARTON, J., LUMSDEN, M., PETTERSSON, A. K., RIMMEL, G. & LUNDQVIST, P. 2010. IFRS - | teori
och praktik, Lund, Sanoma Utbildning.
17 .
lbid.
' |bid.
¥ 1ASB 2010. IAS 36 Nedskrivningar.
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skapa varde utan maste kopplas till de delar av koncernen som gynnas av dess effekter.”® Goodwill
anses enligt IFRS till skillnad fran manga andra tillgangar inte ha nagon bestambar ekonomisk
livslangd och ska darfor inte skrivas ned enligt plan. Istdllet ska nedskrivningsprévningar ske arligen
eller sa fort indikation pa minskningar i férvantade framtida kassafloden uppstar. Exempel pa vilka

typer av externa indikationer bolagen kan fa aterfinns i IAS 36 punkt 12:

e Tillgangens marknadsvarde har forandrats.

e Betydande forandringar i den ekonomisk eller juridiska omgivningen pa marknader dar
bolaget ar verksamt.

e Marknadsrantorna eller marknadens avkastningskrav pd investeringar har stigit under
perioden, vilket paverkar vilken diskonteringsranta som ska anvandas vid berdkningen av
nuvardet.

e Andra indikationer som tyder pa att tillgdngen minskat i varde.
En nedskrivningsprovning ska ske for varje kassagenererande enhet. Om en nedskrivning av en
kassagenererande enhet genomfors ska forst goodwill hanforlig till den kassagenererande enheten
skrivas ner. Nedskrivningen redovisas som en kostnad i bolagets resultatrakning och belastar darmed

arets resultat.

Antaganden vid nedskrivningsprévning
| IAS 36 Nedskrivningar beskrivs vad de bolag som foljer IFRS ska ange for upplysningar kring hur
nedskrivningspréovningen av goodwillposten skett och hur de ska redovisas i anslutning till de

finansiella rapporterna.

Goodwill ska redovisas fordelad per kassagenererande och i IAS 36 punkt 134 anges vilka
upplysningar som de noterade bolagen ska ldmna i sina arsredovisningar. Redovisat varde pa

goodwill samt 6vriga immateriella tillgangar ska redovisas férdelade pa enheten.

Enlig IAS 36 utgdrs nyttjandevardet av nuvardet av de uppskattade framtida betalningar som
tillgdngen vantas ge upphov till under sin nyttjandeperiod. | de fall da bolaget anvant sig av

nyttjandevéarde ska de redovisa:

e Vilka antaganden som anvants vid berdkning av framtida kassafléden.

o Vilken metod foretagsledningen har anvant for att bestimma de varden som ingar i
berdkningarna.

e Den period som prognoserna avser, samt om den overstiger fem ar, en forklaring till varfor.

e Den tillvaxttakt som uppskattats efter prognosperioden, och en narmare forklaring ifall
denna Overstiger marknadens uthalliga tillvaxttakt.

2 MARTON, J., LUMSDEN, M., PETTERSSON, A. K., RIMMEL, G. & LUNDQVIST, P. 2010. IFRS - | teori
och praktik, Lund, Sanoma Utbildning.
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e Den diskonteringsranta som anvants vid nuvardesberdkningen av de framtida kassafléden.
| Stockholmsbdrsens? rapport “Overvakning av regelbunden finansiell information 2010” granskades
41 bolags arsredovisningar med avseende pa kvaliteten pa utformningen av de finansiella
rapporterna. Av 11 bolag som fick anmarkningar hade nio av dem anmarkningar pa redovisningen av
goodwill. D& goodwillposten i dessa bolag utgjorde mellan 30 och 200 procent av det totala egna
kapitalet, vilket kan anses utgbra ett vdsentlig andel, ansdg borsen att samtliga krav kring

upplysningar enligt IFRS bor vara uppfyllda.
De bristfalliga upplysningar borsen sarskilt anmarkte pa var:

e Bristen pa en motivering till varfor en prognosperiod langre &n fem ar anvants. Vissa av de
undersokta bolagen hade antingen en otydlig prognosperiod eller en prognosperiod som var
langre an fem ar.

e Otydlig redovisning om anvand diskonteringsranta angetts fore eller efter skatt, samt att
bolagen endast angivit en diskonteringsranta. Detta da olika kassagenererande enheter bor
ha olika risk, vilket bor speglas i rantesatsen.

e Bristfilliga redogorelser i vilka omstdndigheter som foranlett en nedskrivning eller
avsaknaden av densamma.

Diskonterade kassafloden
N=p N=c
KE, KE, #t™F
W= 2 asort A+
n=1 n=p+1

Figur 1 — Formel for virdering av nyttjandevarde med prognosperiod

For att illustrera hur nyttjandevardet foér en tillgang som goodwill, med de variabler som beskrivs
senare i kapitlet, kan formeln i Figur 1 anvdandas. Formeln forsdker inte beskriva exakt hur varje
bolag berdknar nuvardet for sina tillgangar, utan illustrera principen for hur dessa utrakningar kan ga
till. Nuvardet (NV) av en tillgdng utgodrs av tva delar: diskonterade kassafléden for prognosperioden
samt terminalvardet. Diskonterade kassafloden under prognosperioden (p) &r respektive ars
forvantade kassaflode (KF,), diskonterade med réntan for kapitalkostnad (r) upphdjt i antalet ar (n)
som gatt fran ar ett. Terminalvardet berdknas som summan av prognosperiodens sista ars kassafléde
som extrapoleras (KF,) genom att uppraknas med den férvantade langsiktiga tillvaxttakten (t), och

divideras med diskonteringsrantan (r).

>l NASDAQ OMX STOCKHOLM 2010. Arlig rapport avseende NASDAQ OMX Stockholm AB:s
overvakning av regelbunden finansiell information 2010.
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Eftersom en upprakning till oandligheten ar praktiskt ogenomforbar kan terminalvardet, formelns
andra summering, uppskattas till ett ndrmevarde som raknas enligt vardet pa en oandlig annuitet,
reducerad med summan av de kassafldden som annars hade ingatt i prognosperiodens led enligt

foljande formel:

N= B

KF, Z KE,
TV = — —_
r—t (1+r—t)"
n=1

Figur 2 - Terminalvéarde exklusive prognosperiod

Tidigare regelverk

Innan Overgangen till IFRS 2005 redovisade noterade svenska bolag goodwill pd koncernniva enligt
Redovisningsrddets Rekommendationer 15 Immateriella Tillgéngar (RR15) och Arsredovisningslagen
(ARL). Svenska onoterade bolag som upprittar koncernredovisning tillimpar fortfarande dessa
regler. Enligt ARL 4:4§ ska immateriella tillgdngar som goodwill skrivas av 6ver den ekonomiska
livslangden, vilket ska vara fem ar om inte en annan period kan styrkas. Enligt RR15 ska en
ekonomisk livslangd over 20 ar endast férekomma om det kunde motiveras. | praktiken innebar
detta regelverk att de noterade bolagen i allmédnhet skrev av goodwill ver just 20 ar, vilket innebér

en genomsnittlig avskrivningstakt pa fem procent av det férvarvade virdet.”

Internt upparbetad goodwill

Det gar ocksa att tala om internt upparbetad goodwill, det vill sdga att ett bolag pa grund av sin
verksamhet skapat ett immateriellt mervarde till exempel i form av gott rykte eller effektiva
processer. Aven om internt upparbetad goodwill kan riknas som en del av ett féretags verkliga
varde kan den inte sarskiljas och dess kostnader kan inte harledas direkt, och uppfyller dirmed inte
definitionen av en tillgang och kan sdledes inte aktiveras i balansrdkningen. En risk nar goodwill
provas for nedskrivning ar att internt upparbetad goodwill indirekt aktiveras, det vill sdga att det
uppskattade framtida vardet av den kassagenererande enheten som &r foremal for prévning
varderas till ett hégre varde som en féljd av internt upparbetad goodwill och inte som forvarvad

goodwill.

22 GAUFFIN, B. & THORNSTEN, A. 2010b. Nedskrivning av goodwill. Balans 2010, nr 1.
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Tidigare studier

Gauffin m fl 2010-2011

Bjorn Gauffin har i tva artiklar i Balans med Anders Thornsten®® samt en debattartikel i DI med Peter
Wallén®® redogjort resultaten fran sina 6versiktliga studier av goodwillnedskrivningar i de svenska
borsbolagen under rékenskapsaren 2008-2010. 2008 ingick 259 bolag i studien och 2009 rorde det
sig om 254 stycken som var noterade pd Stockholmsbérsen®” vid tillfillet for de aktuella
undersokningarna. Totalt uppgick det sammanlagda goodwillvardet hos de studerade bolagen till
613 respektive 607 miljarder kronor for 2008 och 2009, vilket var mellan 26 och 30 % av bolagens
totala egna kapital. 2008 fann man att hos 28 bolag var goodwillposten storre an det egna kapitalet,
vilket enligt Gauffin®® tyder pa att goodwill utgér en viktig post i bérsbolagens balansrikningar. 2008
Okade goodwillposten i borsbolagen med 32 miljarder kronor pa grund av gjorda forvarv.
Nedskrivningar under samma period uppgick till totalt 10,2 miljarder kronor, eller 1,5 % av det
samlade goodwillvardet och endast 14% (37 av de studerade 259 bolagen) av borsbolagen stod for
denna nedskrivning. Gauffin och Thérnsten jamfor detta med USA dar 17 % av bolagen skrev ned sin
goodwill under 2008.”” 2009 tkade de totala nedskrivningarna till 11,9 miljarder kronor, vilket
motsvarade ca 1,9 % av det totala goodwillvirdet. Gauffin och Thornsten®® sager sig ha svart att hitta
nagon entydig forklaring till denna 6kning, men har funnit att faktorer som generell nedgang i
ekonomin, nedlaggningen av avdelningar samt att foretagsledningarna haft en mer konservativ syn

an tidigare.

Studierna kan sammanfattas med att goodwillposterna i de svenska bolagen har 6kat och i vissa fall
till och med 6verstiger det egna kapitalet. Samtidigt har nedskrivningarna av goodwill i relation till
bokférda varden under finanskrisen varit under 2 %, och i vissa fall har bolagen till och med sankt

sina diskonteringsrantesatser i antaganden till nedskrivningsprovningar.

23 .

Ibid.
% GAUFFIN, B. & WALLEN, P. 2011. 360 miljarder kronor som tagna ur luften. Dagens Industri, 2011-
12-03.
> NASDAQ OMX STOCKHOLM 2010. Arlig rapport avseende NASDAQ OMX Stockholm AB:s
overvakning av regelbunden finansiell information 2010.
6 GAUFFIN, B. & THORNSTEN, A. 2010b. Nedskrivning av goodwill. Balans 2010, nr 1.
27 .

Ibid.
8 GAUFFIN, B. & THORNSTEN, A. 2010a. Férdjupning: Goodwillnedskrivningar 2009, en svarbedémd
historia. Balans 2010, nr 8-9.
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Gauffin och Wallén anser i studien for rakenskapsaret 2010 att goodwillposterna genom justeringar
av antaganden vid nedskrivningsprovning 6vervarderas, vilket kan leda till en ”goodwillbomb”zg. De
menar att pa grund av att manga av de forvarv som foranlett goodwillposterna skedde under tider
da tillgdngen pa krediter var goda och manga bolag var hogt varderade, borde finanskrisen lett till
att bolagen var tvungna att omvéardera dessa forvarv. D3 det enligt IFRS i forsta hand &r goodwill som
ska skrivas ned vid en befarad framtida minskning av kassaflode fran en kassagenererande enhet,
bor detta resulterat i att en storre andel goodwill skrivs ned an vad de funnit i sin studie. Gauffin och
Thornsten® spekulerar kring att en tinkbar forklaring kan vara att marknaden fortfarande sag
nedskrivningar som ett tecken pa en stundande katastrof och att bolagen ville skydda det egna

kapitalet i tider av osakerhet.

Carlin och Finch, 2007

Carlin och Finch® skriver arligen artiklar som studerar liknande faktorer som Gauffin m fl, men i
australienska noterade bolag under IFRS. Den presenterade datamangden ar dock mer utférlig an
Gauffin m fl och bearbetas mer ingdende med statistiska modeller och studerar i huvudsak
kvaliteten i arsredovisningars upplysningar. Studien har dock ett betydligt mindre urval i antalet
studerade bolag. Variabler som studeras &r tillvaxtantaganden, upplysningar om antal
kassagenererande enheter och affarssegment samt huruvida goodwill varderas efter verkligt varde

eller nyttjandevarde.

Carlin och Finch menar att IFRS normgivning for redovisning av goodwill, trots ambitionerna, minskat
snarare an okat transparensen. De har funnit att bolagen pa grund av komplexiteten i IAS 36 haft
stora svarigheter i att uppratta redovisning som féljer standarden. Perioden da studien genomfordes
var i direkt anslutning till den australienska 6vergangen till IFRS och upplysningarnas kvalitet praglas
rimligtvis mycket av detta. Framst har Carlin och Finch skapat ett ramverk for att studera kvaliteten i
upplysningar i arsredovisningar kopplade till redovisning av goodwill som mojliggér internationella

jamforelser i studier vars grund anvands av denna studie.

> GAUFFIN, B. & WALLEN, P. 2011. 360 miljarder kronor som tagna ur luften. Dagens Industri, 2011-
12-03.

® GAUFFIN, B. & THORNSTEN, A. 2010b. Nedskrivning av goodwill. Balans 2010, nr 1.

31 CARLIN, T. & FINCH, N. 2007. Goodwill Impairment - An Assessment of Disclosure Quality and
Compliance Levels By Large Listed Australian Firms. Working paper.
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Hayn och Hughes, 2006

Hayn och Hughes®” studerar goodwillnedskrivningar under en langre tidsperiod dn 6vriga namnda
undersdkningar, men bolagen ar amerikanska och foljer darfér redovisningsreglerna US GAAP. Deras
syfte med sin studie ar att se om de finansiella rapporterna ger tillrackligt mycket information for
investerare for att forutspa nedskrivning av goodwill. Detta gjordes genom att ett stort antal
foretagsforvarv fran 1988 och elva ar framat som resulterat i goodwillposter studerades med
hinseende pa hur gooodwillvirdet andrats over tid. En viktig slutsats de finner ar att
goodwillnedskrivningar i manga fall kan dréja tre till fyra ar efter att de faktiska vardeminskningarna

har intraffat, och forfattarna uttrycker sig pa féljande satt kring detta:

“Another finding of the study is that a large number of goodwill write-offs appear to be
taken only after a considerable period of time has elapsed after the economic deterioration

of the associated entity.”

De fann ocksa att i en tredjedel av de undersokta bolagen kunde denna fordréjning ske med upp till
tio ar. Hayn och Hughes anger att en tankbar forklaring till detta &ar att det finns incitament for
foretagsledningarna att vara forsiktiga att géra nedskrivningar innan vardenedgangen faktiskt

kunnat konstateras da detta paverkar det redovisade resultatet negativt.

Det ar dock vart att notera att Hayn och Hughes skrev sin artikel fére finanskrisen inleddes 2008, och
det kan vara tankbart att deras teori om fordrojning inte haller under mer extrema ekonomiska
férhdllanden. Aven om US GAAP inte verkar skilja sig namnvért fradn IFRS i sin hantering av
goodwillnedskrivningar menar Gauffin m fl att den amerikanska finansinspektionen SEC ar betydligt

hardare i sin dvervakning &n motsvarande myndighet i Sverige.

Andersson och Andersson, 2010

Andersson och Andersson® skriver utférligt och initierat om de svenska borsbolagens
goodwillnedskrivningar under rakenskapsaren 2007 till 2009. Metoden bygger i huvudsak pa Carlin
och Finch samt Gauffin m fl och samlar data enligt variabler i bada studierna, men bidrar med

ytterligare variabler och tester pa den insamlade dataméangden.

2 HAYN, C. & HUGHES, P. 2006. Leading Indicators of Goodwill Impairment. Journal of Accounting,
Auditing and Finance, 21, 223-265.

3> ANDERSSON, C. & ANDERSSON, T. 2010. Har de senaste drens konjunkturférdndring pdverkat
féretags antaganden vid nedskrivningsprévning av goodwill? En studie av svenska bérsnoterade
bolag., Goteborgs Universitet.
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Studien kommer fram till att nedskrivningarna foérvisso 6kat i antal mellan de undersékta aren, men
relaterat till total goodwill i de bolag som gjorde nedskrivningar kan ingen signifikant skillnad
upptackas. Andersson och Andersson ser den generella nedgangen i ekonomin som en tankbar
forklaring till detta, och denna slutsats skiljer sig fran vad Gauffin m fl funnit i sina studier, det vill

saga att nedgangen paverkat nedskrivningarna.

De variabler som Andersson och Andersson sammanfattat som de framsta variablerna som paverkar
nedskrivning av goodwill, vilket bygger pa Carlin och Finch® studie, ar antal kassagenererande

enheter, prognosperiod, tillvaxttakt samt diskonteringsranta.

Kassagenererande enheter

Enligt IAS 36 ska goodwill vid nedskrivningsprévningen fordelas pa kassagenererande enheter.
Definitionen i IAS 36 punkt 6 lyder: “En kassagenererande enhet dr den minsta identifierbara grupp
av tillgdngar som vid en fortlépande anvindning ger upphov till inbetalningar som i allt vdsentligt dr
oberoende av andra tillgdngar eller grupper av tillgdngar.” Detta innebar att bolaget ska ange vilken
samling av tillgdngar som sjalvstandigt kan generera kassafléden och férdela ut goodwillvardet pa
dessa. | praktiken medfér detta en bedémning fran bolagets sida, men generellt kan sigas att en
kassagenererande enhet inte ska vara storre an ett segment som definieras i IFRS 8,

Rérelsesegment.*

En risk med att goodwillvardet fordelas pa for stora enheter kan vara att ett nedskrivningsbehov inte
upptacks pa grund av att vinster och forluster kvittas mellan enheter pa lagre niva och darfor inte
pavisar nagot behov pad aggregerad niva.*®* Andersson och Andersson undersokte antalet
kassagenererande enheter som goodwill fordelas pa. Andersson och Andersson fann att bolagen i
genomsnitt férdelar sin goodwill pa tre kassagenererande enheter, vilket inte skiljde sig dver den
undersdkta prognosperioden. Den bransch som redovisat flest antal kassagenererande enheter var
telekom, som gick fran i snitt 5,5 enheter ar 2007 till 8 enheter aren 2008 och 2009. Halsovard,

material och IT var de branscher som redovisade farre dn genomsnittet.*’

3* CARLIN, T. & FINCH, N. 2007. Goodwill Impairment - An Assessment of Disclosure Quality and
Compliance Levels By Large Listed Australian Firms. Working paper.

*> MARTON, J., LUMSDEN, M., PETTERSSON, A. K., RIMMEL, G. & LUNDQVIST, P. 2010. IFRS - | teori
och praktik, Lund, Sanoma Utbildning.

* Ibid.

7 ANDERSSON, C. & ANDERSSON, T. 2010. Har de senaste drens konjunkturférdndring pdverkat
féretags antaganden vid nedskrivningsprévning av goodwill? En studie av svenska bérsnoterade
bolag., Goteborgs Universitet.
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Andersson och Andersson ifragasatter framst att vissa stora bolag ser hela koncernen som en
kassagenererande enhet och anvander AstraZeneca som ett exempel, da det ar ett bolag som hade
396 miljarder i totala tillgdngar &r 2009. Aven bérsen®® ansag det orimligt att stora bolag angivit hela

koncernen som en enda kassagenererande enhet.

Atervinningsvirde

Enligt IAS 36 ska ett atervinningsvarde faststdllas for att jamféras mot det redovisade
goodwillvardet. Om det redovisade vardet ar hogre an atervinningsvardet innebar detta att en
nedskrivning maste goéras. Enligt IAS 36 p 6 kan atervinningsvarde kan faststdllas pa tva satt,
antingen som verkligt varde vilket ar vad tillgangen kan séljas for pa en 6ppen marknad med avdrag

for forsaljningskostnader alternativt till nyttjandevéarde vilket dr diskonterade framtida kassafloden.*

Majoriteten av de av de undersokta bolagen i flera studier’® anvande nyttjandevarde vid berdknande
av goodwillpostens atervinningsvarde. | Andersson och Anderssons undersokning angav endast ett
fatal av bolagen att de anvande verkligt varde eller bdda metoderna, och dessa aterfanns alla inom
branscherna finans, halsovard, sallankép och telekom. Bolagen inom finansbranschen var den som
skiljde sig mest fran 6vriga bolag, dar 23 % anvande en annan varderingsmetod an nyttjandevarde.*
Aven studierna utférda av Carlin och Finch har funnit att nyttjandevirde var det vanligast
forekommande atervinningsvardet, dar 78,5 % av de undersdkta bolagen angivit nyttjandevarde som

varderingsmetod.*

Prognosperiod

Aven prognosperioden ir en viktig faktor vid bestimmande av tillgdngens nuvirde, d& en ldngre
prognosperiod medfér stérre osdkerhet dn en kortare. IAS 36 foreskriver att bolagen ska lamna
upplysningar om hur lang prognosperiod de anvant sig av och vid prognosperioder langre an fem ar
ska en motivering till detta |ldmnas. Som namnts tidigare var bristfdlliga upplysningar kring

prognosperiod dven nagot som borsen®® anmarkte sarskilt pa i sin rapport 2010. Dessa anmarkningar

® NASDAQ OMX STOCKHOLM 2010. Arlig rapport avseende NASDAQ OMX Stockholm AB:s
overvakning av regelbunden finansiell information 2010.

3% |ASB 2010. IAS 36 Nedskrivningar.

“° ANDERSSON, C. & ANDERSSON, T. 2010. Har de senaste dGrens konjunkturforédndring pdverkat
féretags antaganden vid nedskrivningsprévning av goodwill? En studie av svenska bérsnoterade
bolag., Goteborgs Universitet.

* Ibid.

“2 CARLIN, T. & FINCH, N. 2007. Goodwill Impairment - An Assessment of Disclosure Quality and
Compliance Levels By Large Listed Australian Firms. Working paper.

® NASDAQ OMX STOCKHOLM 2010. Arlig rapport avseende NASDAQ OMX Stockholm AB:s
overvakning av regelbunden finansiell information 2010.
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gdllde framst otydligt formulerade eller langre prognosperioder utan forklaring till varfor detta
anvants. Andersson och Anderssons har kommit fram till ett medianvarde om fem ar for de
undersokta bolagen, med sma variationer mellan branscherna. Kortast genomsnittliga

prognosperioder aterfanns inom branscherna sallankdp och telekom.

Tillvaxttakt

For tiden efter prognosperioden ska enligt IAS 36 punkt 134 tillvaxttakten som anvands for att
berdkna terminalvardet anges. Om en tillvaxttakt 6ver vad som kan anses normalt for den
kassagenererande verksamhetens omrade med avseende pa till exempel land, bransch eller
liknande, ska skal for dessa anges. Borsen anmarkte i sin rapport® pa hur bolagen redovisat
upplysningar om utrdkningar av terminalvardet, i synnerhet for fallen da den angivna tillvaxttakten
overskridit den normala. Andersson och Andersson fann i sin studie att antagen tillvaxttakt for
berakning av terminalvardet var den upplysning som bolagen var samst pa att upplysa om, dven om
antalet 6kade fran 108 for ar 2007 till 127 ar 2009, av totalt 166 bolag. Medianvardet for antagen
tillvaxttakt var ar 2007 2,5 % och 2008-2009 2 %.

Diskonteringsranta

En av de upplysningar som bolagen ska ldmna géallande sina antaganden ar vilken
diskonteringsranta® som anvands vid nuvardesberikning av framtida kassafloden och ska anges fore
skatt®. Rantesatsen bygger pa bolagets kapitalkostnader vilket &r kopplat till den riskfria rantan
samt en marknadens riskpremie och ger den framsta forklaringen till hur det ekonomiska laget bor
oka nedskrivningarna i perioder av ekonomisk instabilitet. Gauffin och Thérnsten beskriver®’ att en
fjardedel av borsbolagen®® anvint sig av en diskonteringsranta inom ett spann mellan tio och tolv
procent, med ett medianvarde pa 11,5%. Vid en jamforelse med 2007 fann man att 17% av bolagen
hojt sin diskonteringsfaktor medan den Iag oférdandrad i 54% av fallen. En tredjedel sdnkte istallet
sina diskonteringsrantor. Ar 2008, som ingar i bade Gauffin m fl och Andersson och Andersson
studier, gick den riskfria rantan ned, men pa grund av oron pa varldsmarknaden gick riskpremierna

upp, vilket bor leda till 6kade diskonteringsrantor.* Gauffin m fl tycker darfor att sankningen hos sa

“ Ibid.
> |ASB 2010. IAS 36 Nedskrivningar.
46 |).:
Ibid.
*” GAUFFIN, B. & THORNSTEN, A. 2010b. Nedskrivning av goodwill. Balans 2010, nr 1.
*® GAUFFIN, B. & THORNSTEN, A. 2010a. Fordjupning: Goodwillnedskrivningar 2009, en svarbedémd
historia. Balans 2010, nr 8-9.
9 GAUFFIN, B. & THORNSTEN, A. 2010b. Nedskrivning av goodwill. Balans 2010, nr 1.
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stor andel ar anmaérkningsvard och papekar att en sankt diskonteringsrdnta hojer nuvardet pa

goodwillposten och sdanker dairmed nedskrivningsbehovet.

Diskonteringsrantorna i Andersson och Andersson urvalsgrupp redovisades som ett medianvarde
som lag pa 12,0% fore skatt 2008, och pa 11,8% for de tva efterfoljande aren. Detta leder till
slutsatsen att diskontonteringsrantorna sanktes 6ver den undersokta perioden, och visade pa en
skillnad fran Carlin and Finchs studie dar den genomsnittliga diskonteringsranta 6kat mellan aren
2006 till 2008.° En lagre diskonteringsfaktor leder till ett hogre nuvirde, och vid berdkning av
nyttjandevarde av goodwill kan saledes en for ldg diskonteringsrdnta ge ett Overvarderat

goodwillvirde.”

Vid en jamforelse mellan aren visar Andersson och Andersson att 30 % av de understkta bolagen
hojde diskonteringsrantan under hela den undersokta perioden 2007-2009 medan 48 % sankte den,
vilket ar en annu storre andel an i Gauffins och Walléns studie. 22 % hade lamnat

diskonteringsrdntorna oférandrade mellan aren.

Antaganden for nedskrivningsprévningar under finansiell oro

IAS 36 punkt 12 foreskriver att bade interna och externa indikationer pa att det kan férekomma ett
nedskrivningsbehov ska beaktas. Externa indikationer ar framst forandringar i marknadsanalyser och
andra forvantningar och interna indikationer kan vara exempelvis att férandringar inom bolaget kan

andra dess formaga att utnyttja tillgangen pa grund av till exempel en omorganisation.

Hosten 2008 drabbades vérlden av en omfattande nedgang i ekonomin och vid tidpunkten for
boksluten samma ar |ag de riskfria rdntorna pd en historisk lag niva, 2,43 % enligt Gauffin och
Thornsten,> samtidigt som diskonteringsrantorna i Gauffins studie i snitt 13g pa 11,5 %. Detta skulle
innebara att marknadens riskpremie tillsammans med rorelserisken beraknades till ca 9 %”°. Den
ekonomiska krisen ledde till 6kade rikspremier pa aktiemarknaden, vilket borde paverka bolagens
antaganden kring marknaderna. Detta borde enligt Gauffin i synnerhet avspeglas i form av hdjda

diskonteringsrantor.

Under tiden for Andersson och Anderssons studie sjonk tillvaxten kraftigt i Sverige, vilket borde

aterspeglas i bolagens antagande vid nedskrivningsprovningen. Andersson och Andersson menar att

% ANDERSSON, C. & ANDERSSON, T. 2010. Har de senaste drens konjunkturforéndring pdverkat
féretags antaganden vid nedskrivningsprévning av goodwill? En studie av svenska bérsnoterade
bolag., Goteborgs Universitet.

>L GAUFFIN, B. & THORNSTEN, A. 2010b. Nedskrivning av goodwill. Balans 2010, nr 1.

> bid.

> Ibid.
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detta borde féranleda 6kade nedskrivningar dd manga indikatorer for lagre framtida kassafléden

uppvisats.
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EMPIRI OCH ANALYS

Har presenteras den insamlade datamangden med tabeller, diagram och analys. Analysen anknyter

till de tidigare studier som presenterats i referensramen och framst Andersson och Andersson.

Studiens urval innefattar de 141 bolag noterade p& Stockholmsbérsen® som faller inom de
avgransningskriterier som presenteras i metodkapitlet. Bolagen ar klassificerade per bransch, som

fordelas enligt Tabell 1. En komplett forteckning fér de bolag som ingar i studien finns i bilagan Urval.

Bransch Dagligvaror Finans  Halsovard Industri Material Sallankop Telekom Totalt

e - - - -

2011

Tabell 1, Antal bolag per bransch

Periodens goodwillnedskrivningar:

35

20

10

5

0
2010 2011

i Antal 30 30

Diagram 1, Antal bolag som genomfort nedskrivningar under perioden

Diagram 1 visar att bade 2010 och 2011 har 30 av de 141 undersokta bolagen genomfoért

nedskrivningar av goodwill. Elva bolag har genomfért nedskrivningar bada aren.

30 av 141 bolag innebar 21,2 % av urvalet, vilket ar att jamféra med 13,3 % for 2007 (22 av 166),
21,7 % for 2008 (36 av 166) och 24 % for 2009 (40 av 166), enligt Andersson och Andersson. Antalet
saval som andelen bolag som genomfért nedskrivningar 2010 och 2011 kan darmed sagas ater ligga

pa 2008 ars niva, efter en topp 2009.

>* NASDAQ OMX STOCKHOLM 2010. Arlig rapport avseende NASDAQ OMX Stockholm AB:s
overvakning av regelbunden finansiell information 2010.
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LARGE MID SMALL  Totalt
2010 9 30
2011 (i} 30
Tabell 2, Antal bolag med nedskrivningar per cap

Tabell 2 visar att tre fler bolag pa large cap-listan genomforde nedskrivningar 2011 jamfort med
2010, och det omvanda géller for bolag pa mid cap-listan. Detta kan innebara att nedskrivningarnas

totala summor ar nagot storre fér 2011.
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i MEkr &013 12719

Diagram 2, Nedskrivningarnas sammanlagda summor

Aven om antalet individuella bolag som genomfért nedskrivningar av goodwill &r densamma for
2010 saval som 2011 har summan av dessa nedskrivingar férdubblats, fran 6013 Mkr till 12719 Mkr.
Dessa summor tar dock inte hdnsyn till de varierande balansomslutningarna for bolagen som kan
befinna sig pa saval large-, mid- och small cap-listorna. Speciellt storbolagen pa large cap-listan kan
genomfdra nedskrivningar som paverkar de sammanlagda summorna markant. | Diagram 3 visas

darfor nedskrivningarnas summor fordelade pa dessa tre listor.
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Diagram 3, Nedskrivningarnas sammanlagda summor per cap

En 6vervildigande andel av 2011 ars nedskrivningar harforliga till bolagen pa large cap-listan.

Daremot ar det bolag pa mid cap-listan som star fér den storre delen av 2010 ars nedskrivningar.
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Daglgvaror Finans Hilsovard Ind ustri T Material | Sdlankdp | Telekom
W 2010 T3 2% T3 8% 2% 0% T1% 3%
w2011 0% 18% 0% 16% 4% 39% 22% 0%

Diagram 4, Andel av sammanlagda nedskrivningar fordelade branschvis

Arets sammanlagda nedskrivningar fordelade per bransch visas i Diagram 4. En overvaldigande
majoritet av 2010 ars sammanlagda nedskrivningar har genomforts i sallankdpsbranschen. Detta
beror i stort pd en nedskrivning av goodwill genomférd av Eniro pa 4208 Mkr, vilket innebar att Eniro
stod for 70% av arets sammanlagda nedskrivningar. Hade Eniro inte varit en del av studien skulle

2010 ars sammanlagda nedskrivningar varit 1805 Mkr.

Motsvarande for ar 2011 dr materialbranschen 6éverrepresenterad, vilket beror pa en nedskrivning
genomford av SCA pa 4910 Mkr. Nedskrivningen har angetts bero pa avyttring vilket normalt inte

behdver anges som nedskrivning utan som utrangering, men eftersom bolaget har resultatbelastat
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avyttringen faller det inom studiens omrade. Utan SCA:s nedskrivning hade 2011 ars sammanlagda

nedskrivningar uppgatt till 7818 Mkr.
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Diagram 5, Andel bolag som genomfort nedskrivningar fordelade branschvis

Andelen bolag per bransch som genomfort nedskrivningar 2010 och 2011 visas i Diagram 5 och

antalet bolag som gjort nedskrivningar per bransch presenteras i Tabell 3. Finansbranschen

genomforde ett stort antal nedskrivningar 2010, dubbelt s& manga som 2011. Branscherna

dagligvaror och telekom utmarkte sig genom att inga bolag i dessa branscher genomférde

nedskrivningar 2011, och for branschen material géller det motsatta. Eftersom dessa branscher ar de

minsta i urvalet, dd de bestar av sex, fyra respektive sju bolag, dr det svart att dra nagra narmre

slutsatser av dessa trender.

10
11

Tabell 3, Antal bolag som genomfért nedskrivningar férdelade branschvis
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Daglgvaror| Finans Halsovard Industri T Material | Sdllankdp | Telekom Totalt

§2010| g955% 0,13% 0,46% 0,36% 0,24% 0,00% 13,83% 0,18% 1,11%

w2011 | 0,00% 2,97% 0,03% 1,36% 0,90% 12,75% 8,96% 0,00% 2,25%

Diagram 6, Nedskrivningarnas storlek i relation till total goodwill férdelade branschvis

| Diagram 6 presenteras respektive ars totala nedskrivningar i andel av branschernas och urvalets
samlade goodwill fore eventuella nedskrivningar. 2010 har 1,11 % av bolagens totala goodwill
skrivits ner och 2011 har 2,25 % av deras totala goodwill skrivits ner. Detta har varit den metrik som
Gauffin m fl har anvant i sina studier for att jamfora “nedskrivningstakter”, dar det ar vart att tanka
pa att fore introduceringen av IFRS, och dven nu for onoterade bolags koncerner, motsvarades
denna nedskrivningstakt av en avskrivningstakt pa minst fem procent. Detta dr dock en sanning med
modifikation da detta satt att mata rdknar med forvarv, vilket innebar att den faktiska
nedskrivningstakten for enskilda forvarv ar hogre for ett bolag som 6kar sin goodwill genom forvarv

under den undersdkta perioden.

Gauffin och Wallén konstaterar i sin studie att 2010 ars nedskrivningar “i genomsnitt legat omkring
en procent”. Detta bekraftas av resultatet i denna studie, dar vi funnit att 1,11 % av bolagens
goodwill skrevs ner 2010. Detta har dock 6kat till 2,25 % for ar 2011. Informationsvardet i denna
specifika siffra kan dock sagas vara begrinsad da en tredjedel av dessa nedskrivningar som tidigare
konstaterats utgors av ett enda bolags nedskrivning. Dock stod 2010 ett enda bolag for en dnnu

storre andel av de totala nedskrivningarna, vilket innebar att andra matt maste tillampas.
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Daglgvaror| Finans Halsovard Industri 1) Material | S3llankdp | Telekom Taotalt

2010 292% 3,4% 20,9% 2,4% 27,9% 0,0% 0,9% 0,2% 2,7%

W2011| 0,0% 1,8% 6,7% 1,5% 8,2% 17,1% 48% 0,0% 4.8%

Diagram 7, Storlek pa genomforda nedskrivningar i relation till total goodwill

Diagram 7 visar medianvardet for storleken pa de genomfdrda nedskrivningarna i relation till
respektive bolags goodwillpost fore nedskrivningen. Dessa varden kan alltsa ldsas som storleken pa
den typiska nedskrivningen fér bolagen under perioden. Halsovard visar pa en nedskrivning av 89,9
% av nedskrivande bolags goodwillposter for 2010, vilket har paverkats av att det enda bolag inom

hélsovardsbranschen som skrev ner 2010, Biotage AB, genomférde en mycket stor nedskrivning da.

Det genomsnittliga andelen goodwill som skrivits ner hos de bolag som genomfort nedskrivningar
har alltsa nastan férdubblats, fran 2,7 % till 4,8 %, fran 2010 till 2011. Motsvarande resultat i
Andersson och Anderssons studie var 6 % for 2007, 3 % for 2008 och 6 % for 2009. Forutsatt att inte
bolagen har satt det i system att genomféra storre nedskrivningar vart annat ar bekraftar detta
trenden att 2010 ar ett r da mindre nedskrivningar genomférdes, i jamforelse med 2009 och 2011

da storre nedskrivningar genomfordes.

4,8 % kan trots dess likhet med 5 % inte jamforas med den nedskrivningstakt pa minst fem procent
som tillampades av bolagen innan introduktionen av IFRS. Eftersom dessa siffror enbart galler for de
bolag som faktiskt har gjort nedskrivningar, det vill sdga 30 av 141 per ar, ar jamforelsen med

undersokningsmetodiken enligt Gauffin m fl inte rimlig.

Daremot kan vi sdga att om det stdmmer att vissa bolag dr mer bendgna att genomfora
nedskrivningar av goodwill dn andra, och att dessa nedskrivningar ror sig i omradet kring fem
procent av forvarvsvardet, skulle det kunna innebéra att det finns en benagenhet att forsatta gora
“artificiella” avskrivningar enligt plan som liknar tidigare praxis. Detta ar nagot som inte ar tillatet
enligt 1AS 36, dar nedskrivningar enbart ska genomfdras efter minskningar i forvantade framtida
kassafléden. Bolagsledningar bor inte ha en mojlighet att skapa kostnader efter behov nar de

egentligen ska ligga kvar som tillgangar i balansrdkningen.
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Forandringar i vasentliga antaganden for bolagen under perioden

Antaganden Antal CGU Atervinningsvirde Metod Prognosperiod Tillvaxt Ranta

Bransch 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
Dagligvaror [n=6) ] [ ] [ 3] (] 3] (] ] (] ] [
Finans (n=14}) 12 13 11 12 10 10 9 9 8 F 9 9
Hilsovard [[n=12) 11 11 11 11 10 11 10 11 7 9 10 11
Industri (n=50]) 45 47 49 45 49 48 45 47 44 45 49 48
IT (n=35) 33 33 34 34 31 32 34 33 32 33 34 3
Material (n=7) 7 7 7 7 7 7 7 7 6 F 7 7
Sallankép [(n=16) 15 15 16 16 16 16 16 16 15 15 16 16
Telekom (n=4) 4 4 4 4 4 4 4 4 3 4 3 4
Totalt (n=144) 136 136 138 135 133 134 134 133 121 126 134 135

Tabell 4, Antal antaganden vid nedskrivningsprovningar

Tabell 4 visar antalen bolag per bransch och ar som lamnat upplysningar om respektive antagande
for avgorandet om nedskrivningsbehov foreligger. Mycket fa forandringar kan synas, dar den enda
markbara skillnaden &r att fem fler bolag under 2011 har lamnat upplysningar om antagen
tillvaxttakt for faststdllande av terminalvardet. Detta kan vara en effekt av att boérsens rapport fran
december 2010 menade att de granskade bolagen i vissa fall brast i upplysningar om just detta
antagande. Denna trend stimmer med Andersson och Anderssons studie, som ocksa fann att antalet

bolag som lamnade upplysningar kring antagen tillvaxttakt okat stadigt fran 2007 till 2009.

| ovrigt verkar kvaliteten pa lamnade noter for faststdllande av atervinningsvarden i princip

oférdandrad i detta hanseende.

Att dra slutsatser kring bolags redovisning utifran data insamlad fran arsredovisningar kan vara
problematiskt. Om det inte ar sjalva arsredovisningarna och deras kvalitéer som ar det som studeras
kan brister i dessa framstd som brister i sjilva redovisningen. Aven Andersson och Andersson har
noterat detta i sin studie, dar de talar om anvandbarheten i arsredovisningarnas upplysningar. Om
upplysningarnas kvalitet ar bristande blir framst jamforbarheten mellan olika bolags
arsredovisningar lidande och en forsamrad jamforbarhet i ett omrade med sa mycket osdkerhet som

goodwill &r knappast onskvart.
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Diagram 8, Antal kassagenererade enheter pa vilka goodwill férdelats

Det finns tydliga trender i hur manga kassagenererande enheter som goodwill fordelats pa baserat
pa bransch, dar medianvardet for detta visas i Diagram 8. | vissa fall kan detta bero pa att bolagen
anger hela koncernen som en enda kassagenererande enhet. 2010 har 25 bolag angett en enda
kassagenererande enhet och 2011 har 26 bolag gjort detta. IAS 36 anger att en kassagenererande
enhet inte far vara storre dn ett oaggregerat segment, och bérsens rapport™ har som namnts i
referensramen kritiserat bolagen for det orimliga i att internationella koncerner inte kan urskilja
individuella kassagenererande enheter, vilket dven ifragasatts av Andersson och Andersson. Om ett
bolag ser koncernen som en enda kassagenererande enhet nar det i sjalva verket finns flera delar
som oberoende kan generera kassafléden kan en del av bolaget med ett lagre atervinningsvarde
“kvittas” mot en del med ett hogre atervinningsvarde. P& detta satt kan nedskrivningar undvikas

dven nar ett behov foreligger.

Det antal kassagenererande enheter som goodwill fordelats pa har i stort stabiliserats under
perioden 2009-2011, dar medianvardet 3,0 galler for urvalet i stort. Den enda markbara skillnaden
fran Andersson och Anderssons studie géller telekombranschen vars medianantal kassagenererande
enheter ar 5,5 for bdde 2010 och 2011 jamfért med Andersson och Anderssons resultat pa 8,0 for

2008 och 2009.

> |bid.
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Atervinningsvarde  Nyttjandevarde Verkligt varde Bade och

Bransch 2010 2011 2010 2011 2010 2011
Dagligvaror 100% 100% 0% 0% 0% 0%
Finans 69% 62% 8% 15% 8% 15%
Hilsovard 91% 100% 0% 0% 9% 0%
Industri 94% 92% 0% 0% 4% 4%
IT 97% 100% 0% 0% 3% 0%
Material 100% 100% 0% 0% 0% 0%
Sallankop 94% 94% 0% 0% 6% 6%
Telekom 50% 50% 0% 0% 50% 50%
Totalt 91% 91% 1% 1% 6% 5%

Tabell 5, Metod fér faststédllande av atervinningsvarde

Att vardet for goodwill nastan uteslutande berdknas enligt nyttjandevarde visas i Tabell 5. | de
enstaka fall dar verkligt varde anvants for vardering av goodwill har det berott pa att forvarvet
genomforts pa balansdagen, med undantag for ett fall dar goodwillvardet ingick i ett dotterbolag
som var pa vag att sdljas. Foregdende ar hade goodwillvardet varderats till nyttjandevardet.
Intressant var att en nedskrivning dad genomfordes eftersom det verkliga vardet var betydligt lagre
an det tidigare berdknade nyttjandevardet. Ytterligare ett fall dar verkligt varde anvants ar

S u

fastighetsbolaget Kungsleden AB, dar vardet &r baserat pa “uppskattningar fran foretagsledningen”.

Att faststalla verkligt varde for goodwill, forutom vid férvarvstidpunkten, kraver en aktiv marknad for
att kunna ha nagon sorts tillforlitlighet. Extern budgivning pa delar av verksamheten kan uppfylla
kraven for denna vardering, men det bor inte gélla utom i vissa undantagsfall. Undantaget fran detta
kan vara finansbranschen, dar investmentbolag vars affarsverksamhet bygger forvarv och avyttringar
av bolag kan ha en béttre uppfattning om det verkliga vardet pa den forvantade goodwill som kan
finnas i portfdljens bolag. Detta bekraftas av att 31 % respektive 38 % av finansbolagen i studien
anvant verkligt virde som atervinningsvarde i minst ett fall under 2010 och 2011. For
telekombranschen ar detta sa mycket som 50 %, nagot vi dock inte vill dra nagra langre slutsatser av
da branschens del av urvalet ar litet och bolagen genomfér manga forvarv. Trenden bekraftas
dessutom inte heller av Andersson och Anderssons studie. Ddaremot kan var slutsats bekraftas om att
finansbranschen i stérre grad anvander verkligt viarde, da Andersson och Andersson finner samma

trend for 2007 till 2009.
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Tidigare erfarenheter
och externa

Metod Tidigare erfarenheter informationskallor

Bransch 2010 2011 2010 2011
Dagligvaror 17% 17% 83% B83%
Finans 50% A40% 40% 60%
Hélsovard 50% 36% 45% 70%
Industri 53% 63% 48% 37%
IT B8% 69% 31% 32%
Material 57% 71% 43% 29%
Sallankdp 50% 63% 50% 38%
Telekom 0% 0% 100% 100%
Totalt 53% 57% 47% 43%

Tabell 6, Viktiga antagandens underlag

Distinktionen mellan huruvida bakomliggande antaganden &ar baserade pa enbart tidigare
erfarenheter eller tidigare erfarenheter i kombination med externa informationskallor kan vara
vansklig da spraket som anvands i bolagens noter till boksluten kan vara vaga och vildigt likformiga.
Det finns skal att misstanka att da vissa formuleringar aterkommer i liknande former &r de lanade

fran formuleringarna i IFRS-rekommendationer som bolagen fatt fran till exempel sina revisorer.

Andersson och Andersson har i vissa fall valdigt annorlunda resultat for dessa upplysningar. Detta
bor, som angetts i metodkapitlet, inte anvandas till att dra nagra djupare slutsatser av, da tolkningen
av dessa begrepp lamnar en del godtycke vid datainsamlingen och kodningen. Vad som daremot kan
konstateras ar att dessa upplysningar, som IAS 36 krdver att bolagen ska redovisa, séllan formedlar
nagon information av varde for lasaren. Det ar svart att se att en bolagsledning skulle kunna basera
sina budgetar och prognoser pa enbart tidigare erfarenheter eller externa kallor - deras bild av

framtiden praglas formodligen av information fran bada sortens killor.
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! Daglgvarcr| Finans Halsovard Ind ustri m Material | Sdlankdp | Telekom Totalt
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» il il

w2011 5,00 3,00 5,00 5,00 5,00 5,00 4,50 4,75 5,00

Diagram 9, Prognosperiod i antal ar

Medianvarden for angivna prognosperioder skiljer sig, som syns i Diagram 9, mestadels i just
finansbranschen, som snarare anger en kortare prognosperiod an det totala medianvardet. | 6vrigt
galler i princip en prognosperiod om fem ar for bolagen i allmdnhet. Samma géller for aren 2007-

2009 i Andersson och Anderssons studie.

IAS 36 anger att en prognosperiod som éverskriver fem ar maste motiveras, vilket ger en forklaring
till varfér just denna period ar sa vanligt forekommande. Manga bolag anger en langre
prognosperiod, vilket i allmdnhet motiveras. Det intressanta ar vad som inte forklaras i
arsredovisningarna, vilket dr de budgeterade kassafléden som antas for prognosperioderna. Inga
tydliga skillnader i diskonteringsrantor eller tillvaxttakter har funnits mellan aren och bara 42 % och
41 % av bolagen som 2010 respektive 2011 har genomfért nedskrivningar har hojt sina
diskonteringsrantor. Detta innebér att antagna kassafloden under prognosperioden ar det framsta
instrumentet for avgorandet om huruvida en nedskrivning ska genomforas under aret. Eftersom
dessa antaganden inte behdver redovisas i arsredovisningarna finns har ett visst utrymme for

“earnings management”.

37



2,50%

x

2,00%

¥

1,50%

1,00%

¥

0,50%

¥

0,00% : - - , "
Daglgvarar| Finans Halsovard Industri m Material | Sdllankdp | Telekom Taotalt
2010 2,00% 1,00% 1,75% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
w2011 2,00% 1,00% 1,75% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00

Diagram 10, Tillvaxttakt efter prognosperioden

Medianvéarden for den uthalliga tillvaxttakt som anvants av bolagen for att berakna terminalvardet
visas i Diagram 10. Fa bolag anvander en tillvaxttakt som skiljer sig fran tva procent, och den
vanligaste avvikelsen ar de bolag som angett att de har antagit en nolltillvaxt for att berdkna

terminalvardet. Ett argument for detta har varit att bolagen vill ha ett forsiktigt uppskattat varde.

Tillvaxttakternas medianvarde har dven i Andersson och Anderssons studie funnits vara tva procent

for alla ar utom 2007, dar den varit 2,5 %.
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6,00%
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' Caglgvaror Finans Halsovard Industri T Material | Sdllankdp | Telekom Totalt

@2010| 12,83% | 10,33% | 1100% | 1029% | 12,60% 11,00% | 11,87% 13,18% | 11,40%
w2011 11,65% 9,40% 12,67% | 10,34% | 13,00% 11,30% | 11,72% 15,00% | 11,54%

Diagram 11, Diskonteringsranta fore skatt

Medianvéardet for diskonteringsrantor fore skatt anges i Diagram 11. Pa egen hand forklarar inte

angivna diskonteringsrantor allt fér mycket och i synnerhet inte aggregerat da olika bolag har valdigt

38



olika kapitalkostnader som paverkas i forsta hand av affarsrisk, geografisk placering och
kapitalstruktur. Diagrammet aterspeglar branschvisa affarsrisker och finansrisker, dar IT och telekom
har hogre risk och industri och finans har lagre. Det som i synnerhet kan vara intressant att studera
ar forandringar i valda antaganden om diskonteringsrantor, da detta en viktig faktor till varfor
nedskrivningsbehov kan uppsta fran ett ar till ett annat. Anmarkningsvart ar att just finansiella bolag
sankt sina genomsnittliga diskonteringsrantor for 2011 da i synnerhet banker da stod infor ett

riskscenario kopplat till Greklands och andra sydeuropeiska landers skuldkriser.

Varken diskonteringsrantor eller tillvaxttakt for terminalvarden har forandrats namnvart under 2010
eller 2011. Dar Andersson och Anderssons resultat visar pa ett medianvarde for diskonteringsrantor
pa 12 % for 2007 och 11,8 % for 2008 och 2009 har medianvardet pa diskonteringsrantor i var studie
funnits vara 11,4 % for 2010 och 11,5 % for 2011.

M S&nkt diskonteringsranta

M Oftrandrad diskonteringsranta

W HOjd diskonteringsranta

Diagram 12 Férandring av diskonteringsrdnta fran 2009 till 2010
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M Sankt diskonteringsranta

M Ofdrandrad diskonteringsranta

W Hojd diskonteringsranta

Diagram 13 Férandring av diskonteringsrdnta fran 2010 till 2011

Daremot kan vi i Diagram 12 och Diagram 13 se hur stor andel av bolagen som sankt, hojt respektive
lamnat sin angivna genomsnittliga diskonteringsranta oférandrad ar 2010 respektive 2011. Nagot
fler bolag lamnade sin diskonteringsranta oférandrad 2010 dn 2011, dar nagot fler bolag sankt sin

diskonteringsranta.

Motsvarande andelar géller i princip for aren 2008 till 2009 enligt Andersson och Anderssons studie,
dér andelen bolag som for respektive kategori dr nara en tredjedel. Detta géller dock inte for aren
2007 till 2008 samt aren 2007 till 2009, dar en storre andel, 44 % respektive 48 %, sdnkt sin

diskonteringsranta.
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M Sankt diskonteringsranta

M Ofrandrad
diskonteringsranta

u Hojd diskonteringsranta

Diagram 14 Forandring i diskonteringsranta for bolag som genomfort nedskrivningar 2010

M Sankt diskonteringsranta

M Ofdréndrad
diskonteringsréanta

u HOjd diskonteringsranta

Diagram 15 Forandring i diskonteringsranta for bolag som genomfort nedskrivningar 2011

Diagram 14 och Diagram 15 visar hur den angivna diskonteringsrantan forandrats for bolagen som
genomfort nedskrivningar under aren. En hojd diskonteringsranta bor 6ka sannolikheten att en
nedskrivning genomfors. Eftersom diskonteringsrantan ar den i arsredovisningen viktigaste variabeln
for att aterspegla bolagens syn pa risken for sina kassagenererande enheter ar det faktiskt
overraskande att mindre an halften av bolagen som skrivit ner sina goodwillposter for bade 2010 och
2011 har hojt sina diskonteringsrantor. Detta tyder pa att den huvudsakliga parametern som
héarleder ett beslut om nedskrivningsbehov ar prognostiserade kassafléden under prognosperioden,

nagot som mycket fa bolag lamnar upplysningar om.
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Nedskrivningar i relation till 6vriga finansiella matt

35,00%
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Daglgvaror| Finans Hilsovard Industri I Material | Sdlankdp | Telekom Totalt

»

@2010| 5,22% 0,80% 22,63% | 19,80% 28,85% 8,27% 18,63% 24,96% 18,18%

W2011| 7,09% 0,68% 23,96% | 19,57% 28,50% 6,79% 21,20% 26,43% 18,67%

Diagram 16, Goodwillpostens storlek i relation till totala tillgangar

| Diagram 16 presenteras medianvardet for kvarvarande goodwill i relation till totala tillgangar for
respektive bransch och urvalet i stort. Inga storre forandringar har skett under mellan dessa ar,
forutom ett nagot storre medianvarde for dagligvarubranschen samt ett nagot langre medianvarde
for finans- och materialbranschen. Medianen for det totala urvalet, 18,18 % och 18,67 % for 2010
respektive 2011, ligger mycket ndra medianvardet 18,4 % som Andersson och Andersson fann for
2009. Trots skillnader i totala nedskrivningar savdl som mediannedskrivningens andel av
goodwillposten verkar goodwillens andel av bolagens balansomlutningarna generellt varit

oférandade.
LARGE MID SMALL  Totalt
2010 17.61% 17,09%
2011 21,00% 18,32%
Tabell 7, Relation mellan goodwill och totala tillgangar per cap

Tabell 7 visar medianvéardet for relationen mellan goodwill och tillgangar fordelade pa cap. Large
cap-bolag har generellt en lagre andel av sin balansomslutning som goodwill. Mid- och small cap-
bolag har en hogre andel, vilket kan bero pa att de i vissa fall vaxer genom forvarv i en hégre grad dn
storbolagen. Av de bolag som har en goodwillpost som Gverskrider det egna kapitalet utgoér
mangden small cap-bolag tio av 16 for 2010 och nio av 15 for 2011. Detta innebér att fragan om
redovisning och nedskrivningar av goodwill innebar storst risk for dessa mindre av de noterade

bolagen da de inte skulle éverleva en storre goodwillnedskrivning.
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W 2010

11,51%

9,66%

36,85%

42,32%

51,86%

21,29%

43 89%

51,70%

37,75%

w2011

14,27%

9,61%

35,17%

42,82%

43,05%

14, 62%

53,13%

59,90%

39,40%

Diagram 17, Goodwill i relation till eget kapital (median)

| Diagram 17 ses medianvarden for bolagens goodwill som andel av det egna kapitalet. Férandringen

for alla bolagen ar forsumbar, men en tydlig minskning i goodwillens andel av det egna kapitalet

finns i materialbranschen finns fran ar 2010 till 2011. For sallankdp- samt telekombranschen géller

det motsatta da andelen goodwill av det egna kapitalet dar 6kat under perioden. Jamfort med

Andersson och Anderssons studie har medianvardet 6kat nagot fran ar 2009, vilket kan bero pa att

deras urval ar nagot storre vilket kan paverka medianvardet i mindre urval. Speciellt 6verraskande ar

dagligvarubranschen, som i Andersson och Anderssons studie hade en medianandel pa 40 % till 48 %

for aren 2007 till 2009, nar vardet for dessa ar 11,51 % respektive 14,27 % fér 2010 och 2011. Trots

att dagligvarubranschen som tidigare visats genomférde foérhallandevis stora nedskrivningar 2010

illustrerar denna forandring snarare svagheten i att anvanda medianvardet for att presentera detta

matt, i synnerhet da antalet undersokta bolag i dagligvarubranschen var samma i bada studierna.

43




70,00%

60,008

¥

50,00%

40,008

¥

30,00%

20,00%

10,00%

0,00% : - - : "
Daglgvaror Finans Halsovard Industri IT Material | Sdllankdp | Telekom Totalt
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Diagram 18, Goodwill i relation till eget kapital (medelvarde)

| Diagram 18 visas darfor en kompletterande bild av medelvardet av bolagens goodwill i forhallande
till det egna kapitalet. Har far extremvarden en stor paverkan pa manga branscher, och
genomsnittet for hela urvalet ar for bada aren cirka tio procentenheter storre. Jamfért med
Andersson och Andersson, som ocksa visar medelvardet, ar den storsta skillnaden skillnaden i
medelvarde fér dagligvarubranschen, som 2009 hade ett medelvarde pa 77,7 %, jamfort med 6,15 %
for 2010. Detta berodde pa ett maxvarde pa goodwill som 288,9 % av det egna kapitalet i denna
bransch, jamfort med ett motsvarande maxvarde pa 76,9 % for 2010. | 6vrigt uppvisar dven
materialbranschen en stor skillnad mellan 2009 och 2010, dar Andersson och Andersson fann denna
bransch medelvarde vara 163,4 %, vilket har paverkats av ett maxvarde pa goodwill som 1016,7 % av
det egna kapitalet. Om detta extremviarde stimmer har detta bolag®® fallit bort fran denna studies

urval.

<0 0-1 =1

2010 124
2011 125

Tabell 8, Antal foretag med extrema varden for goodwill i relation till eget kapital

Tabell 8 visar de bolag vars relation mellan goodwill och eget kapital faller inom grupperna mindre
an noll, noll till ett samt overskridande ett. Ett viarde pa mindre dn noll innebér ett negativt eget
kapital, vilket ar fallet pa koncernniva for Swedish Match AB. Antalet bolag vars goodwill 6verskred

dess egna kapital var 16 for 2010 samt 15 fér 2011.

*® Det framgar ej i Andersson och Anderssons studie vilket bolag detta giller.
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LARGE MID SMALL
2010 2
2011 1

Tabell 9, Antal bolag med goodwill som 6verskrider det egna kapitalet per cap

Tabell 9 visar antalet bolag som har en goodwillpost som 6verskrider det egna kapitalet fordelade pa
large-, mid- och small cap-bolag. | huvudsak ror det sig om small cap-bolag. Detta kan innebara en
stor risk for dessa bolag, som i manga fall skulle ha svart att klara en stérre goodwillnedskrivning

utan att hela det egna kapitalet skulle utraderas.
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Skrivit ner Ejskrivit ner

2010 32,60% 40,29%
w2011 31,59% 39,83%

Diagram 19, Relation mellan goodwill och eget kapital, fordelat pa bolag som genomfort nedskrivningar

De bolag som genomfort nedskrivningar har en lagre relation mellan goodwill och eget kapital, som
kan synas i Diagram 19. Detta kan tyckas sjalvklart, da en nedskrivning resultatbelastas och darmed
minskar det egna kapitalet. Dock ar skillnaden stérre an genomsnittliga nedskrivningar i andel och sa
lika for bada aren trots att nedskrivningarna skiljt sig s mycket under aren. Detta kan betyda att
vissa bolag konsekvent kan vara mer bendgna att genomféra nedskrivningar av goodwill 4n andra. Se

dven faktumet att 11 bolag genomfort nedskrivningar under bada aren.
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Diagram 20, Soliditet per bransch

Medianvardet for soliditet for bolagen i urvalet syns i Diagram 20 férdelat pa bransch. Generellt har

bolag med en hogre inneboende affarsrisk en hogre soliditet for att minska den finansiella risken. Ett

bolags skuldsattningsgrad paverkar dess kapitalkostnader bade genom att viktningen mellan

rantekostnader och avkastningskrav pa eget kapital dndras, men dven genom att bolagets riskpremie

och lanerantor kan paverkas av den finansiella risken som skuldsattningsgraden ger uttryck for. Var

genomgang av bolagens soliditet for aren 2010 och 2011 kunde inte finna nagra markbara

forandringar, vilket bor innebara att de bolag som hdjt respektive sdankt sina diskonteringsrantor inte

gjort detta pa grund av forandringar i koncernens kapitalstruktur.

G/R =0 0-1 1-2 2-3 3-4 4-5 =5
Bransch 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011
Dagligvaror 0% 50% 0%

Finans 8% 85% 0%

Hilsovard 27% 18% 9%

Industri 8%

IT 15% 12%

Material 57% 0%

Sallankop 19% 25% 6%

Telekom 0% 0% 0%

Totalt 16% 29% 7%

Tabell 10, Goodwillpostens storlek i relation till rets resultat

Tabell 10 visar relationen mellan goodwillpostens storlek och arets resultat for bolagen i urvalet. Ett

hogt varde innebar att bolaget har en stor goodwillpost, ett lagt resultat eller bade och. Ett varde pa

<0 innebér att bolaget redovisat en forlust under aret da negativ goodwill inte kan existera som en

46




balanspost. Andelen bolag med en mycket hog relation mellan goodwill och resultat har minskat
nagot fran 2010 till 2011, dar 23 % respektive 16 % har uppvisat en relation pa éver fem. Andelen i
denna grupp har 2010 6kat nagot fran Andersson och Anderssons resultat fér 2009, som da var 20
%, for att 2011 stabiliseras kring 2007-2008 ars nivaer, 14 % respektive 16 %. Andelen bolag vars
goodwillpost ar mindre an arets resultat har 6kat nagot for bada aren jamfort med 2008-2009, dar
Andersson och Andersson fann att dessa var 24 %. 2007 var detta hela 37 %, vilket ar betydligt mer
an 28 % och 29 % for 2010 respektive 2011.
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Positivt resultat
2010

MNegativt resultat
2010

Positiv resultat
2011

Megativt resultat
2011

B Skrivit ner

16%

46%

18%

41%

54%

B2%

59%

i Ej skrivit ner B4%

Diagram 21, Goodwillnedskrivningar for bolag med positiva och negativa resultat

| Diagram 21 syns att bolag med negativa resultat skriver oftare ner goodwill an bolag med positiva
resultat. Eftersom nedskrivningar resultatbelastas ar detta en naturlig konsekvens - dock ar det

anmarkningsvart att det &r sa stor skillnad i grupperna.
Goodwill/Resultat <0 0-1 1-2 2-3 34 45 =5

2010 18% 15% 25%

2011 22% 14% 9%
Tabell 11, Andel foretag i respektive intervall som genomfort nedskrivningar

Andelen bolag i grupperingarna baserade pa relationen mellan goodwill och arets resultat som har
genomfort nedskrivningar under aret visas i Tabell 11. Av bolag med negativa resultat genomférde
46 % och 41 % goodwillnedskrivningar under 2010 respektive 2011. Eftersom en nedskrivning

resultatbelastas kan forlusten faktiskt bero pa nedskrivningen. Darfor kan vi jamfora resultaten
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bolagen som genomfért nedskrivning och redovisat en férlust med hur det skulle varit om de inte

genomfort nedskrivningen.

Pga nedskrivning Oavsett
2010 11 3
2011 9 4

Tabell 12, Antal foretag som redovisat férlust pa grund av nedskrivning

Av de 11 bolag som genomforde en nedskrivning av goodwill och redovisade en forlust 2010 var det
som synes i Tabell 12 bara 3 av dessa som hade redovisat en forlust om de inte genomfort en

nedskrivning. For 2011 géllde detta 4 av totalt 9 bolag.
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SLUTDISKUSSION

Har marknadssituationen 2008 lett till fordréjda nedskrivningar av goodwill 2010-20117?

Inget tyder pa att nedskrivningarna i stort har okat under perioden 2010 till 2011 jamfért med
perioderna 2007-2009. Vissa enstaka nedskrivningar har omfattat en valdigt stor del av
sammanlagda goodwillvarden fér nagra enskilda bolag men ingen av dessa nedskrivningar kan sdgas
utgora en egentlig trend. Detta innebar att hypotesen om att det skulle forekomma fordrojda
nedskrivningar hanfoérliga till vardeminskningar i goodwill i samband med finanskrisen 2008 genom

var studie inte kan beldggas.

Gauffin och Wallén talar om en “goodwillbomb” som kan brisera och enligt var studies jamforelse
mellan resultat fér bolag som genomfort goodwillnedskrivningar med de som inte gjort det finns det
god anledning att tro att detta ar en rimlig farhaga. Faktumet att 11,3 % och 10,6 % av bolagen har
en goodwillpost som Gverstiger det egna kapitalet for 2010 respektive 2011 visar ocksa pa den risk
som stora goodwillvarden kan innebara. En stor nedskrivning skulle i vissa koncerners fall kunna

utradera hela dess nettovarde.

| praktiken finns det anledning att tro att “det blir inte battre an sahar”, med regleringen som den
ser ut idag. Allting pekar pa att de svenska bérsbolagen kommer att fortsatta med att vara mycket
forsiktiga med goodwillnedskrivningar, dven under en tid som finanskrisen 2008-2009 och aren
darpa. Med en nedskrivningstakt pa enstaka procent som generellt ar lagre an forvarvstakten
kommer andelen férvarvad goodwill uppta en storre del av bérsbolagens kapital for varje ar som gar.
Detta kan som tidigare namnts innebdra en stor risk och en férsamrad jamférbarhet mellan bolag
som vaxer organiskt, och darmed inte aktiverar sin internt generade goodwill, och med bolag som i

hogre grad vaxer genom forvarv.

Vad leder det till att goodwillposterna okar snabbare @n de skrivs ner? Naturligtvis ar det en
konsekvens av att bolagen fortfarande genomfor forvarv som innefattar en hog andel spekulation
kring framtida kassafléden. Men hur lange kan goodwill som héanfors till ett forvarv fortsatta att
generera Okade kassafléden? | och med att tiden gar inférlivas de forvarvade kvalitéerna i
koncernens normala verksamhet, och vid nagon tidpunkt maste rimligtvis forvarvad goodwill anses
enbart besta av internt genererad goodwill. Internt genererad goodwill far aldrig aktiveras, men
trots detta innebar underlatenhet att skriva ner goodwill i det ldget en sorts aktivering av internt

upparbetad goodwill i form av nagon sorts underhallskostnader.
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Aven om antalet bolag som genomfor nedskrivningar per ar dr férhallandevist stabilt verkar andelen
goodwill som skrivs ner 6ka nagot Over tid, i synnerhet nar extrema nedskrivningar som de som
genomfordes av Eniro 2010 och SCA 2011 betraktas. Om detta fortsatter innebar det att Gauffins

och Walléns “goodwillboomb” 6kar i sprangkraft ju mer tiden gar.

Antaget att den motvilja som verkar finnas mot att genomféra nedskrivningar av goodwill i tider av
finansiell oro strider mot intentionerna bakom normgivningen kan ytterligare reglering kravas. Om
denna reglering ska komma frdn normsattaren IASB eller instanser for tillsyn som
Finansinspektionen eller borsens egna kontrollorgan &r svart att sdga. Eftersom urvalet bara
innefattar bolag noterade pa NASDAQ OMX Stockholm befinner sig alla under samma tillsyn. En
jamforelse med ett urval fér bolag som tillampar IFRS, men ar dévervakade av andra landers organ

skulle darfor kunna bringa klarhet i var detta brister.
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BILAGA - URVAL

Dagligvaror

Cap

SAAB AB

Axfood AB

Sandvik AB

Hakon Invest AB

SCANIA AB

Oriflame Cosmetics S.A, SDB

Securitas AB

Swedish Match AB

Skanska AB

AarhusKarlshamn AB

SKF AB

Midsona AB (tidigare Midelfart)

(/’ZI_I_I_I_

Trelleborg AB

Finans

Volvo AB

Atrium Ljungberg AB

BE Group AB

Kinnevik, Investment AB

Beijer AB, G & L

Latour Investmentab

Beijer Alma AB

Lundbergfoéretagen AB

Fagerhult AB

Nordea Bank AB

Gunnebo AB

Ratos AB

Haldex AB

Skandinaviska Enskilda Banken

Indutrade AB

Swedbank AB

Intrum Justitia AB

Svenska Handelsbanken

Lindab International AB

Avanza Bank Holding AB

Loomis AB

Bure Equity AB

NIBE Industrier AB

Kungsleden AB

Proffice AB

Nordnet AB

SAS AB

Halsovard

SWECO AB

AstraZeneca PLC

AF AB

Getinge AB

ACAP Invest AB

Meda AB

Bong Ljungdahl AB

Swedish Orphan Biovitrum AB

BTS Group AB

Biotage AB

Cision AB

Elos AB

Consilium AB

Feelgood Svenska AB

Duroc AB

Global Health Partner AB

ITAB Shop Concept AB

Orexo AB

Lammbhults Design Group AB

Probi AB

Malmbergs Elektriska AB

Vitrolife AB

U’U’V)U)U’U?V)Zl_l_l_

Midway Holding AB

Industri

Nederman Holding AB

Alfa Laval AB

OEM International AB

ASSA ABLOY AB

Poolia AB

Atlas Copco AB

Rederi AB Transatlantic

NCC AB

Rejlerkoncernen AB

Peab AB

r |- |||

Semcon AB
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Studsvik AB

Svedbergs i Dalstorp AB

ReadSoft AB

Transcom WorldWide S.A SDB

Sigma AB

VBG GROUP AB

StjarnaFyrkant AB

XANO Industri AB

Material

Opcon AB

nliunluiumlou|luv

Boliden AB

IT

SSAB AB

Ericsson, Telefonab. L M

Stora Enso Oyj

Hexagon AB

Svenska Cellulosa AB SCA

Tieto Oyj

Hoganas AB

HiQ International AB

ProfilGruppen AB

Industrial & Financial Systems AB

Rorvik Timber AB

mmzl—l—l—l—

Net Insight AB

Sallankop

Nolato AB

Electrolux, AB

Orc Group AB

Husqvarna AB

TradeDoubler AB

Modern Times Group MTG AB

Acando AB

Betsson AB

AddNode AB

Bilia AB

Anoto Group AB

Bjorn Borg AB

Aspiro AB

Eniro AB

Beijer Electronics AB

Fenix Outdoor AB

Connecta AB

JM AB

Cybercom Group AB

Mekonomen AB

DORO AB

New Wave Group AB

Enea AB

Nobia AB

FormPipe Software AB

Unibet Group Plc

HMS Networks AB

Elanders AB

I.A.R Systems Group AB (tidigare Intoi)

Metro International S.A SDB

Jeeves Information Systems AB

Nordic Service Partners Holding AB

M A Rl 4 K B4 B G B 4 4 G L R

Know IT AB

Telekom

MSC Konsult AB

Millicom International Cellular S.A.

MultiQ International AB

Tele2 AB

NOTE AB

TeliaSonera AB

NOVOTEK AB

Phonera AB

nhlir ||

PartnerTech AB

Prevas AB

Pricer AB

Proact IT Group AB
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BILAGA - BORTFALL

e HQ AB (Avnoterade frin NASDAQ OMX Stockholm 2010)°’

e Ledstiernan AB (Avnoterade fran NASDAQ OMX Stockholm 2010)°®

o NeoNet AB (Forvarvade av Orc Software AB, som ingar i urvalet, 2010)*°

e Biolin Scientific AB (Férvarvade av Ratos AB, som ingar i urvalet, 2011)%°

e BioPhausia AB (Forvarvade av Medivir AB, som ej ingar i urvalet, 2011)%

® Q-Med AB (Férvarvade av Galderma S.A., som ej ingar i urvalet, 2011)%

e Cardo AB (Forvarvade av Assa Abloy AB, som ingar i urvalet, 2011)%

e HL Display AB (Férvarvade av Ratos AB, som ingar i urvalet, 2010)*

e Munters AB (Forvarvade av Cidron Intressenter AB, som ej ingar i urvalet, 2010)®
e Niscayah AB (Forvarvade av Stanley Black & Decker Inc., som ej ingar i urvalet, 2010)%
e NovaCast Technologies AB (Férsatt i konkurs 2011)%

e Tricorona AB (Férvarvade av Barclays Plc., som ej ingar i urvalet, 2010)%®

e ElektronikGruppen BK AB (Forvarvade av Kamic Electronics, som ej ingar i urvalet, 2011)%°

"http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/h/hq.
4.dfe345a107ebcc9baf800010312.html
http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/|/leds
tiernan.4.4914ceec10a0465fb7f800069.html
*http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/n/ne
onet.4.4914ceec10a0465fb7f80003231.html
®www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/b/biolinscie
ntific.4.4bf45f331098492fe0e80003444.html
®*"http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/b/bio
phausia.4.4bf45f331098492fe0e80003464.html
http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/q/qm
ed.4.3d21d85f10922490e1080001283.html
®http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/c/car
do.4.dfe345a107ebcc9baf800010105.html
*http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/h/hld
isplay.4.4616442f109bb3f41f380002436.html
®http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/m/m
unters.4.4914ceec10a0465fb7f80003044.html
*®http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/n/nis
cayahgroup.4.2a9d99b2110b7fcf5c080006538.html
*http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/n/no
vacasttechnologies.4.61589f801118cbh2b7b280003903.html
*®http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/t/tric
orona.4.3a2a542410ab40a421c8000813.html
®http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/e/ele
ktronikgruppenbk.4.4616442f109bb3f41f380001689.html
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e LBl International AB (Avnoterade fran NASDAQ OMX Stockholm 2010 i samband med fusion
med Obtineo Netherlands Holdings N.V.)”

e Modul 1 Data AB (Férvirvade av Softronic AB, som ej ingar i urvalet, 2010/2011)"*
e AcadeMedia AB (Avnoterade fran NASDAQ OMX Stockholm 2010)”

e Ticket Travel Group AB (Férvarvade av Braganza AS, som ej ingar i urvalet, 2010)”
® Seco Tools AB (Férvarvade av Sandvik AB, som ingar i urvalet, 2011)™

e PSI Group ASA (Avnoterade frin NASDAQ OMX Stockholm 2011)”

e Lundin Petroleum AB (Skrev ner sin goodwill 2009)

® Precise Biometrics AB (Skrev ner sin goodwill 2009)

e Rezidor Hotel Group AB (Skrev ner sin goodwill 2009)

e Softronic AB (Skrev ner sin goodwill 2009)

® Ortivus AB (Skrev ner sin goodwill 2009)

e Dagon AB (Skrev ner sin goodwill 2009)

"http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/I/Ibiin
ternational.4.dfe345a107ebcc9baf800010252.html
"'www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/m/modulld
ata.4.4914ceec10a0465fb7f80001981.html
"http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/a/aca
demedia.4.3d21d85f10922490e1080003110.html
"http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/t/tick
ettravelgroup.4.dfe345a107ebcc9baf80009775.html
"http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/s/sec
otools.4.dfe345a107ebcc9baf80009595.html
"http://www.skatteverket.se/privat/skatter/vardepapperforsakringar/aktiermm/aktiehistorik/p/psi
groupasa.4.69ef368911e1304a625800017148.html
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