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Sammanfattning

Na&r IFRS 3 infordes 2005 innebar det en fordndring for goodwillposten som numera inte ska skrivas
av utan arligen nedskrivningsprovas. Detta har lett till en vdxande goodwillpost i svenska foretags
balansrdkningar. For investerare borde detta vara av intresse da goodwillposten &r svar att vardera.
En férandring av goodwillpostens storlek kan da paverka en investerares investeringsanalys. Mot
denna bakgrund har vi i uppsatsen undersékt hur investerare uppfattar goodwillposten i sin
investeringsanalys samt vilka effekter en nedskrivning av goodwill far for investerare.

Forhoppningen med studien ar att oka forstaelsen kring investerares uppfattning av goodwill samt
effekterna och signalvardet vid en nedskrivning. Tidigare forskning pa omradet har till stérsta delen
varit inriktad pa kvantitativa studier varfér denna uppsats har en kvalitativ ansats. Avgransningar har
gjorts vilket har lett till att denna studie omfattar fondforvaltare av svenska aktiva aktiefonder. For
att genomféra studien samt svara pa forskningsfragorna och uppna syftet har fyra fondférvaltare
intervjuats. | den teoretiska referensramen beskrivs tidigare forskning pa omradet, goodwillposten,
redovisningsregelverken kring goodwill samt goodwillnedskrivningars effekter pd aktiemarknaden.
Denna referensram har sedan anvants for att analysera det empiriska materialet som bestar av
svaren fran intervjuerna.

Resultatet fran intervjuerna visar att fondforvaltare beaktar och behandlar goodwillposten olika.
Medan tre av de fyra Respondenterna tittar narmare pa goodwill i sin investeringsanalys beaktar en
Respondent inte alls goodwillposten vilket far anses vara anmarkningsvart da goodwillposten &r en
relativt stor del av féretags balansrdakningar. Respondenterna papekar ocksa att jamforbarheten efter
inforandet av IFRS 3 har férsamrats, dels pa grund av att det ger utrymme for olika tolkningar och
subjektiva varderingar. En allman uppfattning hos Respondenterna ar att aktiekursens paverkan vid
en goodwillnedskrivning ar obetydlig. Daremot papekar tre av de fyra respondenterna att
goodwillnedskrivningar forsamrar bolags utdelningsformaga och oOkar risken for nyemissioner.
Nedskrivningar av goodwill har ett negativt signalvarde for tre av de fyra Respondenterna men en
Respondent papekar ocksa det positiva i att féretag agerar nar goodwillpostens varde har minskat.
Avslutningsvis anser vi att en enkatundersékning med ett storre antal respondenter hade varit
intressant att genomfora for att 6ka majligheten till generaliseringar.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Dagens Nyheter publicerade i december 2012 en artikel om Vattenfalls kép av bolaget Nuon. Enligt
uppgifter fran Vattenfall uppgick vardet pa Nuon till 43 miljarder kronor vid kopet 2009. Priset som
betalades var daremot 90 miljarder vilket innebar att 47 miljarder kronor, dryga 50 procent av priset,
blev hanforligt till tillgangsslaget goodwill. Artikeln fortsatter med att citera finansmarknadsministern
Peter Norman som domer ut kdpet av Nuon och anser priset vara orimligt. Tillgangen goodwill
beskrivs som ett "svarbedomt 6vervarde” (Larsson, 2012) samtidigt som Gauffin & Wallén (2011)
anser goodwillvardet vara "taget ur luften”.

Vad &r da goodwill? Goodwill &r en immateriell tillgang som tas upp i foretags balansrakningar nar ett
forvarv av ett foretag gors, det vill sdga ett rorelseforvary, och priset pa det forvarvade foretaget
Overstiger det forvarvade foretagets bokforda varde pa eget kapital. Tillgangen goodwill forklaras
bestda av framtida ekonomiska fordelar som forvantas tillkomma det kdpande foretaget, men att
satta en korrekt prislapp pa goodwillposten &r svart om inte omdijligt (IFRS 3 Bilaga A, 2009;
Rehnberg, 2012). Enligt en undersdkning publicerad av Ernst & Young var andelen goodwill i svenska
rorelseforvarv 59 procent 2009 (Ernst & Young, 2009).

Redovisningsreglerna kring goodwill férandrades ar 2005 i och med att IFRS-systemet infordes, vilket
innebar en implementering av principbaserade redovisningsstandarder. De nya reglerna innebar att
alla noterade bolag ska tillampa standarden IFRS 3 vad géller redovisningen av immateriella
tillgdngar. Standarden staller krav pa identifiering av immateriella tillgdngar vid rorelseférvarv.
Identifierade immateriella tillgangar kan exempelvis vara varumarke samt forskning och utveckling.
Det som sedan kvarstar av képeskillingen blir till goodwill (IFRS 3:32, 2009). Fragan som redovisare
staller sig ar hur redovisningen av goodwill gar att utveckla for att fa en béattre forklaring av
goodwillposten och pa sa satt ge intressenter och anvdandare en battre mojlighet att kunna analysera
riskerna med tillgdngen. For att astadkomma detta anses det behdvas en 6ppen granskning och
debatt av amnet. Idag presenterar flertalet borsnoterade bolag otydliga redogorelser om vad deras
goodwillpost egentligen bestar av och varfor den uppkom vid forvarvet. (Gauffin & Wallén, 2011).

Enligt IFRS:s forestallningsram &r foretags finansiella rapporter idag uppbyggda pa redovisningsregler
som ar framtagna ur ett investerarperspektiv. Vidare ar de finansiella rapporterna informationen
som investerare ska basera sina investeringsbeslut pa. Det vill siga om de ska kdpa, salja eller behalla
aktier i ett foretag (Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, 2011). Information ar
en noédvandighet for att manniskor ska kunna fatta rationella beslut. | dagens marknadsekonomi
uppstar det situationer da den tillgangliga informationen &r ofullstiandig. Det innebér att marknaden
inte ar effektiv och féljden av det blir att aktorerna i en marknadsekonomi inte kan ta rationella
beslut (Simon, 1955). Okad information i de finansiella rapporterna minskar informationsasymmetrin
mellan féretag och féretagens aktieagare. (Fu et al., 2012; El Ghoul et al., 2013).

Alla aktiedgare har kapitalkostnader eller avkastningskrav pa sina investeringar, oavsett om de ar
smasparare eller professionella investerare. Smasparare ar privatpersoner vars investeringar ar
relativt sma samt sker med oregelbundna mellanrum medan med professionella investerare &r
personer som forvaltar kapital at antingen fysiska personer eller juridiska personer och har detta som
yrke. Kapitalférvaltarna hos banker och fondkommissioner har en lang horisont samt strategier for
hur deras kapital placeras medan det fér smasparare ar oklart och troligtvis ocksa valdigt olika
huruvida nagon strategi existerar och pa vilken sikt de investerar. Ur denna synvinkel ar da
professionella investerare mer relevanta att studera.



Med de tidigare redovisningsreglerna, da arliga avskrivningar av goodwill tillampades, hade
investerare kannedom om vad som skulle handa med goodwillposten vid bokslutet. De nya reglerna i
redovisningsstandarden IAS 36 Nedskrivningar innebér att investeraren maste samla in information
och bedéma om det foreligger ett nedskrivningsbehov av goodwillposten. Den information som finns
tillganglig for att géra denna beddomning bestar av redovisarnas och foretagens antaganden i form av
noter ifran deras arsredovisningar. Nar det sedan beslutas om nedskrivning férsamras bolagets
resultat och soliditet, vilket kan fa negativa konsekvenser for aktiekursen och aktiedgarna (Blomgren,
2011).

1.2 Problemdiskussion

Goodwill ar en standigt vaxande post i foretags balansrdkningar och den kan idag, atminstone i
teorin, finnas for evigt da inga avskrivningar ska goéras systematiskt (Mintz, 2009). Numera &r
storleken pa goodwillposten som sadan att en forandring av tillgdngens massa skulle kunna fa
betydande konsekvenser for foretagens resultat- och balansrakningar (Britting, 2011).
Nedskrivningar av goodwill forekommer oftast i sparen av finanskriser (Mintz, 2009) och enligt en
undersokning av Hirschey & Richardson (2003) far en annonsering av en goodwillnedskrivning
effekten att aktiekursen faller. Vidare menar Mintz (2009) dock att aktiemarknaden ofta har anpassat
sig innan nedskrivningen sker vilket gor att aktiekursen inte paverkas namnvart vid sjdlva
nedskrivningstillfdllet. En investerare maste dock vara uppmarksam pa om foretag fortsatter
underprestera aven efter en nedskrivning eller om “botten dr nadd” for foretaget (Hirschey &
Richardson, 2003). En goodwillnedskrivning innebar att goodwillvirdet minskar fran dess
ursprungliga varde till dess nya varde som berdknats enligt 1AS 36 vilket medfor att
balansomslutningen blir mindre. Summan av hela vardeminskningen, det vill sdga nedskrivningen,
belastar sedan i sin tur resultatrakningen vilket leder till att arets resultat blir lagre (Smith, 2006).

Den stérsta anledningen till att goodwillnedskrivningar sker ar att féretag har férvarvat andra foretag
till ett pris som de inte ldngre kan motivera, det vill sdga till dverpris (Feng & Lev, 2011). Goodwill ar
en restpost pa kopeskillingen som inte kan hanforas till nagon specifik tillgang och denna otydliga
forklaring och beskrivning av posten har varit och ar fortfarande en utmaning fér anvandare av de
finansiella rapporterna (Britting, 2011).

Med hjalp av féretags upplysningar ska anvandare av finansiella rapporter kunna vardera vad ett
forvarv betyder bade finansiellt och organisatoriskt. Det ska finnas information om de komponenter
som den redovisade goodwillen bestar av. Med andra ord ska det finnas en forklaring till varfor priset
blev som det blev (IFRS 3 Bilaga B 64, 2009). Enligt en studie av Gauffin & Nilsson (2012) har denna
information, som de ansag bristfallig 2005, blivit mer och mer kvalitativ under senare ar. Trots det
fann studien att manga foretag ar 2011 inte gav ut tillracklig information. Tva exempel pa foretag
med bristfallig information ar Getinge och Indutrade. | deras respektive arsredovisningar fran 2011
gar féljande information om goodwillposten att hamta (Gauffin & Nilsson, 2012):

e  “Goodwill som uppkommit i samband med transaktionen hénfér sig till forvéntad framtida
forsdljningsutveckling.” — Getinge arsredovisning 2011

e "Goodwill motiveras av god lénsamhet.” — Indutrade arsredovisning 2011

Pernilla Rehnberg (2012) undersokte i sin avhandling redovisningen av immateriella tillgdngar. En av
Rehnbergs (2012) upptackter var att det finns variation i hur foretag redovisar immateriella
tillgangar, vilket leder till att jamforbarheten av foretags finansiella rapporter forsamras.
Jamforbarhet ar nagot som ar betydelsefullt for kapitalmarknaden da finansiella rapporter ska kunna
jamforas av investerare for att de ska kunna bedéma olika aktiers avkastningspotential. Vidare menar
Rehnberg (2012) att IFRS 3 ger utrymme for subjektiva bedomningar vilket kan leda till
opportunistiskt beteende och manipulation av resultat inom foretag. Det ar en risk som investerare
maste vara medvetna om. Enligt Rehnberg (2012) leder identifiering av immateriella tillgangar skilt
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fran goodwill till hégre relevans och kvalitet i redovisningen och hon poangterar ocksa den hdjda
risken som informationsasymmetri mellan aktiedgare och redovisare skapar for investerare.
Samtidigt visar tidigare gjorda studier att utrymme for subjektiva bedémningar leder till lagre kvalitet
i redovisningen, vilket dr nagot som idag oroar kapitalmarknaden. (Breeden, 1994; Ewert &
Wagenhofer, 2005)

Goodwillpostens betydelse for investerare skiljer sig at inom tidigare forskning. Elwin (2008) stéller
sig fragan om nedskrivning av goodwill har nagon ekonomisk betydelse foér investerare och menar att
investerare inte lagger nagon storre vikt vid det redovisade vardet hos immateriella tillgangar. Vidare
menar Elwin (2008) att goodwillvardet ar baserat pa subjektiva bedémningar och saknar substans.
Samtidigt argumenterar Hamberg et al. (2011) for att goodwill dr en viktig post som inte gar att
bortse ifran da den ar féljden av en ekonomisk transaktion. Fortsattningsvis menar Hayn & Hughes
(2005) att investerare behover utvardera goodwillposten pa ett mer genomgaende satt nu eftersom
goodwill inte langre skrivs av systematiskt, vilket ocksa tyder pa att goodwillposten, enligt denna
studie, fatt storre betydelse for investerare. En undersokning av Gauffin & Nilsson (2012) visar ocksa
pa hur goodwill och 6vriga immateriella tillgangar blir allt viktigare i féretagen pa boérsen.

IFRS 3 var den mest betydelsefulla regelférandringen vid inférandet av hela det nya regelsystemet
2005. Empiriska resultat tyder pa att aktiedgarna paverkades av implementeringen av IFRS 3 genom
att féretags nettoresultat i genomsnitt 6kade med 17,8 procent aret efter inférandet. Det berodde
till stor del pa att de obligatoriska avskrivningarna ersattes med arliga nedskrivningsprévningar och
nedskrivningarna visade sig bli ldgre an avskrivningarna. Efter inférandet av IFRS 3 far investerare
ocksa mer kvalitativ information om goodwillposten da en nedskrivning faktiskt signalerar nagot, till
skillnad fran de tidigare avskrivningarna som var fristdende fran hur foretaget presterade (Hamberg
et al,, 2011).

Med statistik som visar pa hur goodwillposten vaxer i foretag samt forskning som pekar pa att
nedskrivningar av goodwill kan fa betydande konsekvenser, vilket innebar risker for investerare, kan
detta anses vara ett aktuellt omrade att fordjupa sig inom. Anvandarna av de finansiella rapporterna
star infér en utmaning nar de ska bedoma goodwillposten. Detta konkretiseras genom att det i
dagens redovisningsregelverk ges utrymme for subjektiva bedémningar vilket i sin tur leder till
forsamrad jamforbarhet och 6kad risk for investerare. Samtidigt visar studier pa hur informationen
om goodwill i finansiella rapporter idag ar bristfillig, aven om den har férbattrats. En intressant
fragestéllning ar hur investerare ser pa den information som ges och de beslut man kan fatta utifran
denna information.

Forskning vad galler goodwillens betydelse for investerarna ger olika svar. Det gor det darfor
intressant att undersodka hur det ser ut i verkligheten for svenska investerare. Vad betyder goodwill
for investerare och hur ser investerare pa goodwillposten i foretag de 6vervager att investera i?

1.3 Syfte och forskningsfragor
Syftet med denna studie ar att undersdka hur investerare uppfattar goodwill och dess betydelse vid
investeringsanalyser samt att undersoka vilka effekter och vilket signalvarde investerare uppfattar att
en nedskrivning av goodwill far och har.

Vidare har denna studie foljande forskningsfragor:

e Hur uppfattar investerare goodwillposten och dess betydelse vid investeringsanalyser?
e Vilka effekter och vilket signalvdrde uppfattar investerare att en nedskrivning av goodwill far
och har?



1.4 Bidrag och relevans

Bidraget som vi vill ge med denna studie, genom att svara pa ovanstaende fragor, ar att skapa 6kad
forstaelse kring investerares uppfattning av goodwill vid investeringsbeslut och hur investerare
uppfattar att de reagerar pa en nedskrivning av goodwill. Var forhoppning ar att studien ska kunna
bidra med att skapa en diskussion samt underlag for fortsatta studier pa omradet. Vidare ar tanken
att studien ska bidra med att ge en djupare insyn i hur ett antal investerare uppfattar tillgangen
goodwill. D& merparten av de studier som gjorts pa omradet har varit kvantitativa och statistiska tror
vi att en kvalitativ studie ger en annan, mjukare och djupare, vinkling av @mnet. En studie liknande
var har gjorts av Kristoffer Ehn och Andreas Ostman som &r ur en kreditgivares synvinkel och heter
"Kreditgivares reaktioner vid nedskrivning av goodwill — En kvalitativ studie om effekter, tolkningar
och signalvérde”. Att undersbka samma problem ur en annan intressents synvinkel tror vi kan bidra
med att skapa en helhetsbild pa omradet. Med detta menas att vi har en férhoppning om att
upptacka nya sidor och aspekter av det undersokta problemomradet.

Avslutningsvis relateras studien aven till de nuvarande redovisningsreglerna och vi amnar undersoka
hur investerare forhaller sig till dessa. Vi har vidare en forhoppning om att studien far en aktuell
vinkling da investerare och redovisning ldnkas samman.

1.5 Studiens genomforande

Den forsta fasen av uppsatsskrivandet bestod av att géra en genomgang av tidigare forskning pa
omradet. Det resulterade i att delarna bakgrund och problemdiskussion formades vilket i sig
mojliggjorde formulering av syftet for studien och forskningsfragorna. Under genomgangen av den
tidigare forskningen véxte ocksa en idé fram om hur den teoretiska referensramen skulle se ut och
vad den skulle besta av.

Den andra fasen i uppsatsen inleddes med valet av metod. Valet blev att genomfoéra en uppsats med
kvalitativ ansats. Empiriskt material samlades in via fyra intervjuer med respondenter som valts ut
genom ett urval som beskrivs under rubriken "Metod — val av respondenter”. Intervjuerna spelades
in och transkriberades. Det transkriberade materialet analyserades vidare med hjalp av den tidigare
utformande teoretiska referensramen. Avslutningsvis foljer ocksa forfattarnas egna synpunkter och
kommentarer under avsnittet ”Slutsats”.

1.6 Avgransningar

Ur populationen investerare har vi valt att fokusera denna studie pa fondférvaltare. Det har vi gjort
eftersom fondforvaltare har en val genomtdnkt strategi i sina placeringar och genomfér en
underbyggd investeringsanalys. D& fondforvaltare genomfor en djupgdende analys antas denna
intressent ha beaktat goodwillposten d& goodwill, som tidigare namnts, kan vara av betydande
storlek i foretag. Fondférvaltare bor saledes vara en passande och relevant intressentgrupp for var
studie. Vi har vidare valt att begriansa oss till svenska fondforvaltare. Det innebar att utlandska
fondforvaltare, smasparare och alla andra typer av investerare exkluderas fran denna studie. Vidare
avgransas denna studie till fondforvaltare av aktiva aktiefonder. Det finns inget varde i att intervjua
fondforvaltare av exempelvis rintefonder eller hedgefonder i denna studie. Annu ett avgrénsningsval
som gjorts ar att intressenten bestar av fondfdrvaltare som forvaltar aktiva svenska aktiefonder. Det
innebar att aktierna i fonden ar svenska, det vill sdga att de kommer fran svenska bolag. Det gor att
redovisningsreglerna i IFRS 3 och IAS 36 ar relevanta for studien och for analysen av det empiriska
materialet. Denna uppsats behandlar darmed svenska fondférvaltare av aktiva svenska aktiefonder.



2. Metod

Med studiens syfte och fragestallningar som grund har tre dmnesomraden, som anses sarskilt
centrala for studien, valts for fordjupning. Dessa tre amnesomraden ar goodwill, redovisningsregler
kring goodwill ur nedskrivnings- och roérelseférvarvssynpunkt samt nedskrivningar av goodwill.
Amnesomradena genomsyrar uppsatsen da de dr grunden till den teoretiska referensramen, det
insamlade empiriska materialet och analysen. Det empiriska materialet bestar av samtalsintervjuer
som presenteras under avsnittet “Insamlat empiriskt material”.

2.1 Val av metod och angreppssatt

Det finns olika metoder att genomfdra en studie pa. Vanligtvis klassificeras studier som kvantitativa
eller kvalitativa. Den kvantitativa metoden anvands for att forklara en studie med hjalp av siffror och
kvantiteter och lampar sig val nar kvantifierbara resultat eftersdks (Holme & Solvang, 1997). | den
kvalitativa metoden laggs det istédllet stor vikt pa ord och den grundar sig pa djupare analyser av
observationer som ar farre till antalet jamfért med den kvantitativa metoden (Esaiasson et al., 2007).
Den kvalitativa metoden lampar sig val om man vill systematisera och/eller kritiskt granska de olika
observationerna samt beskriva hur personer tolkar en viss situation (Esaiasson et al., 2007; Jacobsen,
2002).

| denna studie har vi valt en kvalitativ metod med induktiv ansats vilket innebéar att analyserna och
slutsatserna som utférs ar grundade utifran verkliga observerade handelser. Kvalitativa studier har
ocksa ett induktivt synsatt vad galler relationen mellan teori och undersékningens empiri. Vidare ar
syftet med kvalitativa studier att forsta hur samhallet fungerar genom att fraga aktorer, i den aktuella
kontexten, hur de uppfattar sin omvarld (Bryman & Bell, 2007). Vi har valt att géra en kvalitativ
studie av tva anledningar, dels for att vi anser att den kvalitativa metoden passar studiens syfte och
fragestéallningar samt att det har gjorts flertalet kvantitativa studier pa omradet medan det finns fa
studier med en kvalitativ utgangspunkt. Kvalitativ information har vissa speciella egenskaper. Den har
syftet att skapa forstaelse av en viss kontext istéllet for att generalisera. Kvalitativ information anses
vara “rik” information och innehalla ett djup till skillnad fran kvantitativ data. Vidare ar kvalitativ
information mer smaskalig och fokuserar pa hur personer och saker interagerar (Bryman & Bell,
2007). Det motiverar ocksa valet av en kvalitativ metod da vi ar intresserade av en djupdykning pa
amnesomradet.

2.2 Intervjumetod

Som namnts i kapitlets inledning har vi valt att genomfdra samtalsintervjuer som metod fér insamling
av empiriskt material. Fordelen med att genomféra samtalsintervjuer ar att foljdfragor kan stéllas
och svaren kan bli djupare vilket kan underlatta i var analys. Samtalsintervjuer lampar sig bast nar det
ar svart att forutse vad respondenten ska svara. Intervjun kan ta en ovantad vandning vilket inte ar
nagot problem for var datainsamlingsmetod medan en enkatundersokning hade missat att fa med
detta (Esaiasson et al., 2007). Med syftet, forskningsfragorna och den teoretiska referensramen som
grund framstalldes intervjuguiden for studien. Samtliga intervjuer genomférdes via telefon och
spelades in efter godkdnnande av intervjupersonerna. Det finns flera anledningar till att intervjuerna
valdes att spelas in. Framforallt var det for att inte ga miste om nagon information som
intervjupersonerna gav ut. Inspelningen transkriberades sedan for att garantera att ingenting
forbisags. Genom inspelning av intervjuer menar Bryman & Bell (2007) att intervjuarna kan delta pa
ett mer aktivt sitt da de inte behover fokusera pa att skriva ner det som intervjupersonen sager.
Samtidigt pastar de ocksa att inspelning av intervjuer kan fa negativa konsekvenser. Intervjupersonen
kan exempelvis kdnna sig osaker eller bli nervés nar hen ar medveten om att det hen sager spelas in.
Vad giéller transkribering av intervjuinspelningarna pastar Heritage (1984) bland annat att fordelar
med detta kan vara att det hjalper forskare att komma ihag saker som vart begransade minne inte
kommer ihag, vilket i sin tur ocksa majliggér en djupare analys av det som sags. Vidare menar
Esaiasson et al. (2007) att nar intervjuer genomfors via telefon har forskarna samre kontroll 6ver
intervjun jamfort med den personliga intervjun dar forskarna ar i direkt kontakt med



intervjupersonen. En annan negativ aspekt med telefonintervjuer ar att forskarna inte kan reagera pa
intervjupersonernas ansiktsuttryck och kroppssprak. | en personlig intervju kan dessa tecken
exempelvis ge forskarna signaler om att en fraga kan behova omformuleras for att intervjupersonen
ska forsta den (Bryman & Bell, 2007).

Samtliga intervjupersoner lamnade forfragan om att fa titta igenom intervjufragorna innan intervjun.
En anpassning till det gjordes och intervjupersonerna fick intervjuguiden skickade till sig via e-post en
till tva dagar innan intervjun dgde rum. Vi anser att fordelen med detta &r att intervjupersonerna da
kan forbereda sig infor intervjun vilket vi tror kan resultera i mer uttdmmande svar. Intervjuerna
varade fran 30 till 50 minuter.

Respondenterna informerades om att fragorna i intervjuguiden var sa kallade 6ppna fragor. De tillats
med andra ord tala fritt kring stdlld fraga. Fragorna féljde dock en bestdamd ordning under
intervjuerna samtidigt som oplanerade féljdfragor kunde tillkomma under intervjun. Enligt Bryman &
Bell (2007) gar denna intervjumetod att klassificeras som den semistrukturerade intervjun. Vidare
talar Bryman & Bell (2007) ocksd om andra typer av intervjumetoder. Narliggande till den
semistrukturerade intervjun ar den ostrukturerade intervjun. Skillnaden mellan dessa metoder ar att
den ostrukturerade intervjun tenderar att likna en konversation eller dialog och de utformade
fragorna foljer inte nagon viss ordning. Motsatsen till den ostrukturerade intervjun ar den
strukturerade intervjun som kdnnetecknas av fragor med syftet att ge korta svar som exempelvis ”ja
och nej”-fragor eller fragor med svarsalternativ. Den strukturerade intervjun kan exempelvis vara
enkéater (Bryman & Bell, 2007).

Under genomférandet av intervjuerna medverkade bada forfattarna. Enligt Bryman & Bell (2007) kan
multipla intervjuare skapa en informell atmosfar till skillnad fran om det endast ar diskussion mellan
tva personer. Vidare anser Bryman & Bell (2007) ocksa att det kan vara tidskrdvande att ha med flera
intervjuare. Vi ansag dock det betydelsefullt for studiens resultat att bada férfattarna deltog i
intervjuerna.

2.3 Val av respondenter

Som namnts i avsnitt 1.5 Avgrdnsningar avser vi intervjua svenska fondforvaltare av aktiva svenska
aktiefonder. Detta med anledning av att bolagen som analyseras och granskas av fondférvaltarna ska
tillampa redovisningsreglerna i IASB:s standarder. Att aktiefonden forvaltas aktivt &r ocksa en viktig
parameter. En passiv fond kan exempelvis vara en indexfond som stravar efter att folja
marknadsindex och den behover inte aktiv forvaltning. Da var studie grundar sig i hur investerare ser
pa goodwill &r det ett krav att fonden forvaltas aktivt.

| Sverige finns det ett stort antal fondbolag. Det forsta urvalet bestod av att vi eliminerade alla
fondbolag som inte hade aktiefonder i sitt fondutbud. | det andra urvalet valdes de fondbolag som
erbjuder svenska aktiefonder ut. For identifieringen av vilka fondbolag som var lampliga att kontakta
anvande vi hemsidan www.morningstar.se. Via den gick det att filtrera ut en lista av svenska
aktiefonder.

Darefter kontaktade vi ett tiotal olika fondbolag via telefon och e-post for att uppratta kontakt. De
kontor och telefonvaxlar som vi kontaktade hanvisade och kopplade oss till sina respektive
huvudkontor i Stockholm eftersom det ar dar som deras fondforvaltare sitter. Genom att vara tydliga
med att det var fondforvaltare av svenska aktiefonder som vi ville ha kontakt med kunde vi styra
valet av intervjupersoner. Daremot hade flertalet av fonderna flera fondforvaltare vilket gjorde att
anstdllda hos fondbolagen paverkade vilken av fondférvaltarna i bolaget som stillde upp pa
intervjun. Alla som vi kontaktade kunde inte stalla upp av olika anledningar, utan det blev till slut fyra
fondforvaltare som intervjuades.



De fyra intervjupersonerna ar fondférvaltare med stort ansvar for sina respektive fonder. De sjalva,
eller ihop med ett fatal kollegor, ar de som tar beslut om vilka bolag som fonden ska investera i. Det
gor att intervjupersonerna har god insyn i hur en investeringsanalys gar till i fonden och gér dem
ocksa till relevanta respondenter for var fragestallning. Samtliga respondenter férvaltar fonder som
har hog risk, vilket till stor del beror pa att cirka 95 % av innehavet i fonderna bestar av aktier.

Av de fyra respondenterna bad tre om att fa vara anonyma vilket gjorde att dven den fjarde
respondenten behandlades anonymt. Hadanefter i uppsatsen benamns de olika respondenterna A, B,
CochD.

2.4 Intervjuguide

For att pa basta satt kunna genomfora intervjuerna utformades en intervjuguide som vi utgick fran
under intervjuerna. Som inledning ar det tva allmanna fragor innan intervjun gar in pa de tematiska
fragorna som enligt Esaiasson et al (2007) ar de viktigaste. Fragorna &r utformade for att kunna
besvara studiens fragestallningar och uppna syftet. Totalt blev det atta fragor.

Allmiinna fragor

Friga 1 Hur ser en investeringsanalys ut hos er?
Friga2 Hur uppfattar ni goodwill i er investeringsanalys och vid et
investeringsbeslut?

Tema 1: Goodwillpostens betydelse

Friga 3 Beaktar ni goodwill, direkt eller indirekt, vid analys av en aktie?
Friga 4 Finns det nagot samband mellan avkastningskravet/risken pa en
aktie och storleken pa goodwillposten?

. Tema 2: Redovisningsregelverk och
' information om goodwill

Friga 5 Hur ser ni pa den tillgéngliga informationen om goodwill?
Friga 6 Hur ser ni pa redovisningsreglerna kring goodwill i
IFR5 3 ach IA5 367

Tema 3: Effekter och signalviirde vid

nedskrivning
Friga 7 Vilka direkta och indirekta effekter anser ni att en nedskrivning av
goodwill far fér en aktie?
F:E.ga g Hur tolkar ni som investerare en nedskrivning av goodwill och
vilket signalvirde finns det i en sadan nedskrivning?

Bild 1. En fullstdndig intervjuguide gar att ldsa i Bilaga 1.



Vi valde att inleda med tva fragor som ar mer Gvergripande for att ge en forstaelse for hur
fondférvaltarna genomfér sin investeringsanalys. Den forsta fragan syftar till att ge en 6verblick 6ver
hur fondforvaltare genomfor sin investeringsanalys medan fraga tva syftar till att ge svar pa vilken
roll goodwill spelar pa ett mer overgripande plan. Eftersom bada fragorna &r oppna har vi
forhoppningar om att respondenterna ska forklara pa ett vdlmotiverat satt hur de genomfor sin
investeringsanalys samt vilken roll goodwill har i ndmnda analys.

| det forsta temat av tre behandlas goodwillpostens betydelse mer dn i de inledande fragorna.
Fragorna ar inte lika 6ppna eftersom vi vill veta hur fondforvaltare beaktar goodwillposten mer i
detalj samt huruvida storleken pa goodwillposten paverkar risken i aktien. | det andra temat ligger
fokus pa den informationen som finns kring goodwill och redovisningsregelverken, IFRS 3 och IAS 36.
Fragorna syftar till att ta reda pa hur fondforvaltarna ser pa dessa tva omraden da de kan paverka
deras bedémning av goodwillposten.

| det tredje och avslutande temat i var intervjuguide avser vi undersdka hur fondforvaltarna ser pa en
nedskrivning av goodwill i ett bolag. Den forsta fragan i det har temat syftar till att undersoka vilka
effekter en nedskrivning far for en aktie och den andra till att ge en forstaelse for hur fondférvaltare
tolkar denna nedskrivning samt vilket signalvarde nedskrivningen har. Tillsammans hoppas vi dessa
fragor ge oss tillrackligt material for att kunna genomféra denna studie och uppfylla syftet.

Nar intervjuerna genomférts sammanstalldes dessa i ett dokument for varje intervju. Sedan
sammanfogades dessa under de tre huvudrubrikerna i empiridelen dar varje huvudrubrik utgar fran
de allmdnna fragorna och de olika teman vi hade i intervjuguiden. Vi har alltsa inte valt att
presentera de olika intervjuerna separat utan sammanfogat svaren pa de olika temana under
respektive temadel i empirin. Anledningen till detta ar att vi anser att det underlattar jamforelser
mellan de olika respondenterna for ldsaren samt att upprepningar som separat presentation av
intervjuerna kan medféra, undviks. | och med att tre av fyra respondenter bett om att fa vara
anonyma bendmns de olika respondenterna som A, B, C och D genomgaende i rapporten. Den
respondent som inte bad om att f& vara anonym behandlas ocksd anonymt for att inte forvirra
ldsaren och ge blandade signaler.

2.5 MetodKkritik

Kvalitativa studier kritiseras av olika anledningar. En av anledningarna ar att insamlat empiriskt
material i kvalitativa studier paverkas i stor utstrackning av forskarnas syn pa vad som &r av
betydelse. Samtidigt har den personliga relationen mellan forskare och intervjusubjekt ocksa en
inverkan pa hur det empiriska materialet uppfattas. Ytterligare kritik mot kvalitativa studier ar att de
ofta ar ostrukturerade vilket gor de svara att replikera. Vidare ar omfattningen av den kvalitativa
undersokningen ofta ar begransad. Kritiker av kvalitativa studier stéller sig ocksa fragan om hur en
liten grupp av individer kan ge en allmén uppfattning. Med andra ord &r det svart att avgéra om det
gar att generalisera slutsatserna i kvalitativa undersokningar (Bryman & Bell, 2007).

Fortsattningsvis ar det ett svart och centralt problem inom empirisk forskning att mata en studies
giltighet och validitet (Esaiasson et al, 2007). Validiteten utgoér tillsammans med reliabiliteten ett
matt pa studiens kvalitet. Reliabilitet beskriver huruvida det finns slumpmassiga eller systematiska fel
i studien. Validiteten kan vidare delas in i extern- och intern validitet. Utifran intern validitet, som
beskriver overensstammelsen mellan empiri och referensram, kan man avgoéra giltigheten av
studiens resultat. | denna studie har intervjuguiden utformats efter referensramen och under
intervjuerna har vi i huvudsak stallt 6ppna fragor vilket ger studien en hog intern validitet (Esaiasson
et al, 2007). Nagot som kan ha paverkat innehallet i empirin &r att Respondenterna inte delgett
kanslig information om deras investeringsanalyser. Respondenterna har delvis lamnat olika svar och
en vanlig invandning mot kvalitativa analyser ar att olika beskrivningar av problemet medfor en lagre
validitet (Esaiasson et al, 2007). Olika beskrivningar tyder dock pa olika tolkningar och det ar en
observation i sig. Huruvida fyra respondenter ar tillrackligt eller ej ar oklart men andelen ny
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information minskade for varje genomférd intervju vilket vi anser vara ett tecken pa att antalet
respondenter var tillrdckligt. Extern validitet beskriver i vilken utstrdckning en studie gar att
generalisera men, som tidigare namnts, ar detta inte huvudsyftet med en kvalitativ studie (Bryman &
Bell, 2007). Generaliseringar mellan empiri och teori gors i analysen men utéver det anser vi inte att
det med sakerhet gar att gora generaliserande slutsatser for populationen av fondforvaltare.

Reliabiliteten i studien bedéms som hog. Respondenterna ar anonyma vilket kan paverka studiens
trovardighet (Esaiasson et al, 2007). Det ska dock podngteras att anonymitet var en nddvandighet for
att genomfora studien med nuvarande respondenter. Trots att respondenterna var anonyma anser vi
att syftet med studien kunde uppnas. Respondenterna som deltog i studien bedéms vidare ha
tillracklig kompetens fér att kunna ge relevanta och utforliga svar pa studiens forskningsfragor.
Avslutningsvis kan ndamnas att det kravs tva studier med liknande resultat for att fullstandig
trovardighet ska kunna uppnas (Esaiasson et al, 2007).



3. Teoretisk referensram

3.1 Forklaring av teoretisk referensram

Den teoretiska referensramen ar uppbyggd kring uppsatsens syfte och fragestallning. Innehallet
bestar till att bérja med av en kort genomgang av tidigare forskning pa omradet. Detta for att sedan
fokusera pa goodwill och dess definition, betydelse och effekt pa aktiemarknaden. Vidare gors en
genomgang av redovisningsreglerna kring goodwill och vad informationen betyder fér investerare.
Darefter beskrivs hur goodwillnedskrivningar paverkar aktiekurser for att sedan avslutningsvis ga in
pa signalvdrdet av en goodwillnedskrivning. Samtliga delar av den teoretiska referensramen anses
relevanta och nédvandiga for en analys av empirin samtidigt som den bidrar med forstaelse pa
amnesomradet.

3.2 Tidigare forskning pa omradet

IFRS 3 var den mest betydelsefulla regelférandringen vid inférandet av det nya IFRS-systemet 2005.
Aktiedgarna paverkades av implementeringen av IFRS 3 da svenska foretags nettoresultat, i
genomsnitt, 6kade med 17,8 procent aret efter inférandet. Det berodde, till stor del, pa att de
obligatoriska avskrivningarna ersattes med arliga nedskrivningsprovningar och nedskrivningarna
visade sig bli lagre an avskrivningarna. En annan effekt avimplementeringen av IFRS 3 och IAS 36 blev
att investerare nu far mer kvalitativ information om goodwillposten da en nedskrivning har ett
signalvarde, till skillnad fran de tidigare avskrivningarna som var fristdende fran hur foéretaget
egentligen presterade (Hamberg et al., 2011).

Fordelning av kopeskilling 2om

Immateriella
tillgangar

o
2075

Netto
materiella

tillgdngar
s

Goodwill
56%

Diagram 1. Férdelning av képeskillingen pd gjorda rérelseférvirv av bolagen pd Stockholmbérsen
2011 (Gauffin & Nilsson, 2012).

Den genomsnittliga andelen goodwill i ett rérelseférvarv var under detta ar 56 procent. Vidare visar
diagrammet pa att fysiska tillgangar, dvs. nettomateriella tillgdngar, &r mindre én en fjardedel av
kopeskillingen. Det innebér i sin tur att det genomsnittliga rorelseforvarvet 2011 till 76 procent
bestod av immateriella tillgdngar (immateriella tillgdngar plus goodwill). Ytterligare statistik talar om
att 25 procent av de foretag som gjort férvarv inte identifierat nagra immateriella tillgangar
overhuvudtaget (Gauffin & Nilsson, 2012).

Nar det kommer till tidigare forskning om aktiemarknaden ar kapitalmarknadsforskning ett
forskningsomrade som undersoker huruvida det finns ett samband mellan foretags finansiella
resultat och dess aktiekurser. Mer ingaende studeras nyckeltal fran balans- och resultatrdkning i
relation till aktiekurser och férandring av aktiekurser (Kothari, 2001). Forskare tittar ocksa pa
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relationen mellan féretagens avkastning och deras redovisade resultat. Annan forskning fokuserar pa
relationen mellan féretags balansrdkning och deras marknadsvarde, da med fokus pa det egna
kapitalet. Har studeras relationen mellan det bokforda vardet pa eget kapital och foretagens
avkastning (Barth et al., 2005).

3.3 Goodwill

3.3.1 Definition av goodwill

For att en tillgang ska fa aktiveras i balansrdkningen maste den uppfylla tre kriterier: (1) tillgangen
ska forvéntas innebara framtida intékter, antingen direkt eller indirekt, (2) tiligangen ska kontrolleras
av foretaget och (3) tillgdngen ska ha uppkommit “till féljd av intraffade héndelser”
(Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, 2011).

Hur foretag och redovisare definierar goodwill kan fa stora effekter for deras finansiella rapporter.
Definitionen paverkar hur foretag varderar goodwill, skriver ner goodwill och definitionen sander
ocksa ut signaler till intressenter och kapitalmarknaden. Det finns tva olika perspektiv pa hur man
kan uppfatta goodwill: uppifrdn och ned-perspektivet och nedifrén och upp-perspektivet (Giuliani &
Brannstrom, 2011):

Uppifran och ned-perspektivet, som ar det traditionella perspektivet, ser goodwill som nagot som blir
Over vid ett forvarv efter att en identifiering av sa stor andel tillgdngar som mojligt skett. Allts3,
goodwill ses som en s.k. restpost eller residual. Det finns tva olika synsatt pa goodwill inom detta
perspektiv. Det ena synsattet innebar att goodwill existerar endast p.g.a. att féretag och redovisare
inte har formagan att identifiera och mata de immateriella tillgangarna vid ett forvarv pa ett riktigt
satt. Pa det viset ar goodwill en praktisk tillgang for redovisare att anvanda sig av nar identifieringen
och varderingen vid ett forvarv inte ar fullstandig. | det andra synsattet betraktas goodwill endast
som en residual, restpost eller kvarleva. (Giuliani & Brannstrém 2011).

| nedifran och upp-perspektivet ses goodwill som en tillgdng bestdende av flertalet olika
komponenter. Definitionen av goodwill ar i detta synsdtt summan av de oredovisade immateriella
tillgangarna eller ett sorts inkdpspremium. Goodwill anses kunna innehalla ett stort antal av olika
typer av tillgangar. Exempel pa sadana ar: kundkontrakt, leasingkontrakt, handelsnamn, varumarken,
patentrattigheter, copyrights, geografisk placering, rykte, kvalitet m.m. (Giuliani & Brannstrom 2011).

Inforandet av IFRS 3 var ett forsok ifrdan normgivarna att skapa en tydligare definition av goodwill.
Resultatet blev att IFRS 3 definierar goodwill som nettot av de identifierbara tillgdngarna och de
Overtagna skulderna vid forvarvet (Giuliani & Brannstrom 2011). Det har gjorts fler studier med syftet
att forklara vad goodwill ar for nagot. For att pa ett battre satt kunna forsta tillgdngen goodwill
skapade Johnson & Petrone (1998) ett par kategorier om vad goodwill kan besta av.

Goodwill kan vara...

e Overskottet av det verkliga vardet minus det bokforda vardet av det férvarvade foretagets
redovisade nettotillgangar,

e verkligt virde av de oidentifierbara immateriella tillgangarna i ett forvary,

e verkligt varde av det forvarvade foretagets fortsatta affarer,

e verkligt varde av synergier som uppstar nar férvarvaren och forvarvets foretag kombineras
och samverkar som ett féretag och/eller

e Overpris som betalats av férvarvaren.
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Definitionen av goodwill enligt ovan kan tyckas vara nagot otydlig. For att pa ett enklare satt kunna
sarskilja olika typer av goodwill har tillgangen vidare delats in i tre olika klasser:

e Identifierad goodwill — nér féretag har en beskrivning av goodwill i form av immateriella
tillgdngar och/eller synergier.

e Ospecificerad goodwill — nar foretag upplyser om att de inte har kunnat specificera goodwill
enligt IFRS 3.

e Residuum goodwill — nar féretag saknar upplysningar om goodwill och informerar om att
goodwill bestar av ett restvirde i form av skillnaden mellan inkopspriset och
nettotillgangarna av forvarvet. Residuum goodwill gar att likna vid uppifran och ned-
perspektivet da goodwillposten inte forklaras och forblir oklar. Foretag som tillampar detta
perspektiv tenderar att inte upplysa om goodwill och goodwillpostens innehall forblir da
osagt (Giuliani & Brannstrom 2011).

Under utvecklingen av sin analysmodell identifierade Giuliani & Brannstrom (2011) aven tre
makroteman foér goodwill:

e Kdrngoodwill - synergieffekter och andra fordelar som o6kad forsaljning, skalekonomi och
Okad ldnsamhet m.m.

e Oredovisade immateriella tillgdngar - alla immateriella tillgdngar som féretag inte kan
redovisa i sina finansiella rapporter, sa som personal, kunskap, marknadsposition och
marknadsforingsorganisation eller immateriella tillgangar som ett féretag inte kan redovisa
separat.

e Kdrngoodwill och oredovisade immateriella tillgangar — syftar till bada de tidigare klasserna
pa samma gang. Bred definition och gar att likna vid nedifran och upp-perspektivet (Giuliani
& Brannstrom 2011).

Att det finns mdjlighet att inkludera flertalet immateriella tillgangar i goodwill goér tillgdngens
beskrivning viktigare. Kdrngoodwill ar en tillgdng som rapporterar om hur ett foretags framtida
utsikter ser ut. De oredovisade immateriella tillgdngarna rapporterar om historiska kostnader som &r
kopplade till sarskilda resurser eller aktiviteter som utvecklats av féretaget, t.ex. humankapital, och
samtidigt de framtida ekonomiska férdelarna som dessa tillgangar medfor. Darfér &r osdkerheten
kring sadan goodwill mindre och borde av investerare darfér betraktas annorlunda i
beslutsprocesser. | den sista sammanslagna klassen, kdrngoodwill och oredovisade immateriella
tillgéngar, anses goodwill tydlig men trots det svarforstaelig eftersom det ar omojligt att kunna visa
pa vilken andel som tillhor synergier och vilken andel som hoér till de olika immateriella tillgangarna.
De immateriella tillgdngarna har olika osakerhet, avskrivningstakt och tidsmassigt perspektiv, vilket
gor det svart att avgora dessa faktorer for hela goodwillposten (Giuliani & Brannstrom 2011).

Att IFRS 3 har en definition och uppfattning av goodwill som inte stdmmer 6verens med foretagens
tyder pa att det finns ett gap mellan teori och praktik. Gapet skapar ett problem nar det kommer till
att vardera, redovisa och férklara goodwill. En forklaring till varfor foretag inte lamnar de
upplysningar som IFRS 3 kraver i sina redovisningar kan antas bero pa att om féretag ser pa goodwill
som en restpost sa undviker de problem med posten (Giuliani & Brannstrom 2011).

3.3.2 Redovisning och nyckeltal kring goodwill

Vad ar det egentligen som sker med bolags balans- och resultatrdkningar nar en
goodwillnedskrivning genomfors? Hur paverkas bolagets olika nyckeltal och vad hander med bolagets
aktiers risk och avkastning? Goodwill klassas som en tillgdng i bolags balansrdkningar eftersom den
uppfyller de tre kriterierna for vad som &r en tillgang enligt IFRS:s forestéllningsram. Nar en
goodwillnedskrivning genomfors tillampas vidare kongruensprincipen. Det ar en redovisningsprincip
som sager att alla férandringar av kapitalet i bolag skall paverka resultatrédkningen. Det betyder att
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alla resultat- och balansrakningsbegrepp ar sammankopplade. Mer precist uttrycker principen att
"alla féréndringar av eget kapital, utom utdelning och nyemission, kommer till uttryck i resultatet fér
perioden”. En nedskrivning av goodwill belastar med andra ord periodens resultat vilket minskar eget
kapital. Vidare paverkar daremot nedskrivningar inte kassaflédet da kassaflodet definieras som
bolags betalningsstrommar, det vill sdga bolags in- och utbetalningar. (Smith, 2006).

| och med att en goodwillnedskrivning minskar eget kapital paverkas bolagets kapitalstruktur.
Nyckeltal som &r kopplade till kapitalstrukturen paverkas da och exempel pa sadana ar soliditet och
skuldsattningsgrad. Det finns vidare lonsamhetsnyckeltal som &ar kopplade till kapitalbaser dar
goodwill ingar. Att tillampa sysselsatt kapital eller operativt kapital som kapitalbas fér matning av
bland annat rantabilitet ar nagot som blivit mer populart fér bolag. Detta istéllet for att endast
anvanda rantabilitetsnyckeltal med totala tillgdngar som kapitalbas (Johansson & Runsten, 2005).

Sysselsatt kapital = Totala tillgangar — réntefria skulder
Operativt kapital = Totala tillgangar — rantefria skulder — finansiella tillgangar

En investerings avkastning definieras som férandringen av aktiekursen ihop med utdelningen under
en viss period (Easton & Harris, 1991). Aktier ger hogst avkastning pa lang sikt och ddarmed kan
sakrare vardepapper vara att féredra pa kort sikt. Vidare kan aktier ge hoga avkastningar under en
hogkonjunktur men kan samtidigt ge stora forluster under en lagkonjunktur. Skillnaden i avkastning
mellan olika aktier ar ocksa stor under saval lag- som hogkonjunktur (Updegrave, 2007).

Risk ar ocksa en central faktor for investerare. Den klassiska portfoljteorin forklarar hur investerare
kan diversifiera sin aktieportfolj for att sianka risken och att investerare férvantar sig hogre
avkastning ju hogre risken ar. Denna teori anses vara det basta sattet for att minimera investeringars
riskniva (Markowitz, 1952). Portféljteorin utvecklades sedan vidare till Capital Asset Pricing Model
(CAPM) (Sharpe, 1964) som beskriver relationen mellan risken och den férvantade avkastningen med
en jamviktsmodell pa lang sikt. Med hjalp av CAPM kan man fa fram dgarnas avkastningskrav vid en
given risk (Hillier, 2010).

3.3.3 Goodwillpostens betydelse

Goodwillposten &r, som tidigare ndmnts, ofta av storleken att en fordandring av tillgangens massa
skulle fa stora konsekvenser i foretags resultat- och balansrdkningar (Britting, 2011).
Goodwillpostens betydelse for investerare skiljer sig at inom tidigare forskning. Elwin (2008) stéller
sig fragan om nedskrivning av goodwill egentligen har nagon ekonomisk betydelse for investerare
och menar att investerare inte lagger nagon storre vikt vid det redovisade vardet hos immateriella
tillgangar. Elwin (2008) menar att vardet ar baserat pa subjektiva bedémningar och saknar substans.
Samtidigt argumenterar Hamberg et al (2011) for att goodwill dr en viktig post som inte gar att
bortse ifran da den ar féljden av en ekonomisk transaktion. Fortsattningsvis menar Hayn & Hughes
(2005) att investerare behover utvardera goodwillposten pa ett mer genomgaende satt nu eftersom
goodwill inte langre skrivs av systematiskt, vilket ocksa tyder pa att goodwillposten, enligt denna
studie, fatt storre betydelse for investerare.
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Diagram 2. Utvecklingen av balansrékningens sammansdttning i 37 bolag pa Stockholmbérsens Large
Cap-lista. Fastighetsbolag, investmentbolag samt gruv- och oljebolag dr exkluderade (Gauffin &
Nilsson, 2012).

En undersdkning av Gauffin & Nilsson (2012) visar pa hur goodwill och 6vriga immateriella tillgangar
blir allt viktigare i foretagen pa borsen. Nastan en fjardedel av tillgdngarna i de storsta foretagen pa
Stockholmsbérsen var immateriella 2011. Diagrammet visar pa att immateriella tillgdngar och
goodwill spelar en allt viktigare roll pa borsen. Noterbart ar ocksa att nedskrivningarna av goodwill
har varit knappa under denna period. Under aren 2008, 2009, 2010 och 2011 uppgick
nedskrivningarna av goodwill till 1-2 procent av det totala goodwillvdrdet. En kombination av 6kad
andel goodwill vid forvarv och minskade nedskrivningar ligger bakom den utveckling som gar att lasa
av fran diagrammet ovan (Gauffin & Nilsson, 2012).

3.3.4 Goodwillpostens effekt pa aktiemarknaden

Det finns flertalet goodwillrelaterade omstandigheter som kan fa marknaden att reagera. Dessa
omstandigheter kan exempelvis vara: annonseringen av ett forvarv, den férsta utkommande
finansiella rapporten efter ett férvarv, annonsering av en goodwillnedskrivning, eller férandringar
vad giller redovisningsreglerna kring goodwill. Faktorerna som paverkas av de ovan ndamnda
omstandigheterna ar framforallt aktiekursen, aktieomsattningen och fordndringen av investeringars
avkastning (Brutting, 2011).

Malet med IFRS 3 var att skapa information som battre forklarar det underliggandet vardet pa
goodwill. Med andra ord mer vdrderelevant information for investerare (AbuGhazaleh et al., 2012).
Varderelevans ar ett begrepp som vidare i denna text motsvarar det engelska begreppet "value
relevance”. Véarderelevans definieras som finansiella rapporters formaga att forklara foretags
aktiekurser och aktiekursers vardeférandringar pa marknaden (Rehnberg, 2012). Tidigare forskning
finner viss problematik med nedskrivningspréovningarna av goodwill i och med att prévningen baseras
pa framtida kassafléden. Dessa kassafloden kan anses vara svara for foretag att kontrollera och
summera samtidigt som de ar mojliga att manipulera (AbuGhazaleh et al., 2012).
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En analysmodell som anvands for att mata varderelevansen i goodwillnedskrivningar skapades av
Ohlson (1995). Det ar en redovisningsbaserad varderingsmodell som har anvants inom flertalet
studier pa omradet. | modellen &r marknadsvardet pa ett foretags aktier en funktion av foretagets
bokforda varde pa det egna kapitalet, arets resultat, goodwillpostens varde och arets
goodwillnedskrivningar (Ohlson, 1995).

3.4 Reglering av goodwillredovisning och information

3.4.1 Rorelseforvirv enligt IFRS 3

Syftet med IFRS 3 ar att Oka relevansen, trovardigheten och jamforbarheten av informationen i
foretags finansiella rapporter om de rérelseférvarv som foretaget har gjort och dess effekter (IFRS
3:1, 2009). Ett rorelseférvarv ar en transaktion dar det férvarvande foretaget far kontroll 6ver det
forvarvade foretaget i och med kopet (IFRS 3:3, 2009). IFRS 3 &r inte tillampbar om kdpet rér en del
av ett foretags tillgangar utan enbart nar ett foretag i sin helhet férvarvas (IFRS 3:2, 2009). IFRS 3
kraver att det forvarvande foretaget offentliggér information som ger anvandare av de finansiella
rapporterna mojlighet att vardera forvarvets effekter pa bolagets resultat- och balansrakning samt
stallning i 6vrigt (IFRS 3:59, 2009). Det férvarvande foretaget gor en uppskattning av det verkliga
vardet pa rorelseforvarvets tillgdngar och skulder pa dagen for képet.

Ett forvarv ska bokforas enligt forvarvsmetoden (IFRS 3:4, 2009) som gar ut pa att det eventuella
Overvarde som uppstar vid forvarvet i bokforingen ska hanforas till de specifika tillgangar som
dvervardet ar hanforligt till (IFRS 3:10, 2009). Overvirdet vid forvarvet raknas ut som skillnaden
mellan kopeskillingen och det bokforda vardet pa nettotillgangarna (IFRS 3:32, 2009). Anledningarna
till 6vervardet kan vara flera: till exempel kan det finnas ett évervarde i en byggnad vars bokforda
varde ar betydligt lagre dn marknadsvardet, eller sa kan det forvirvade foretaget ha ett starkt
varumarke eller en produkt under utveckling som forvantas inbringa stora varden i framtiden.
Overvirdet ska da delas upp pd dessa olika poster i balansrdkningen. Dock dr det inte speciellt
ovanligt att det finns ett Overvarde som inte gar att hanféra till en specifik post, detta varde ska da
hanforas till posten Goodwill (IFRS 3:32, 2009). Implementeringen av IFRS 3 innebar ocksa att
investerare maste skaffa sig en storre forstaelse for vad redovisningen far for betydelse (Rehnberg,
2012).

Det finns variation i hur foretag redovisar immateriella tillgangar och det leder till att jamforbarheten
i foretags finansiella rapporter férsamras. Jamforbarhet ar nagot som éar viktigt for kapitalmarknaden
da finansiella rapporter ska kunna jamforas av investerare for att de ska kunna bedoma foretags
aktiers avkastningspotential. IFRS 3 ger utrymme for subjektiva bedomningar vilket kan leda till
opportunistiskt beteende och manipulation av resultat inom féretag. Detta ar en risk som investerare
maste vara medvetna om. ldentifiering av immateriella tillgangar skilt fran goodwill leder till hogre
relevans och kvalitet i redovisningen. Informationsasymmetri mellan aktiedgare och redovisare dkar
ocksa risken for investerare (Rehnberg, 2012). Utrymme f6r subjektiva bedomningar leder till lagre
kvalitet i redovisningen, vilket dr nagot som idag oroar kapitalmarknaden (Breeden, 1994; Ewert &
Wagenhofer, 2005). Trots att foretag tillampar samma redovisningsprinciper ar det mojligt att
principerna kan ha implementeras pa annorlunda satt i olika foretag (Rehnberg, 2012).

3.4.2 Nedskrivning av goodwill enligt IAS 36

Vid en nedskrivningsprévning eller nedskrivning av goodwill ska redovisningsstandarden IAS 36
tillampas. Syftet med IAS 36 ar att sakerstélla att ett foretags tillgangar inte ar redovisade till ett
hogre varde an atervinningsvardet (IAS 36:1, 2010). Enligt standarden ska vardet skrivas ner om
nuvardet av de framtida ekonomiska fordelar som tillgangen kommer ge upphov till understiger det
redovisade vardet (IAS 36:8, 2010). Varje ar ska det gbras en prévning huruvida vardet pa goodwill
ska skrivas ner. Det vill sdga att nedskrivning ska géras om nuvardet understiger det redovisade
vardet (IAS 36:96, 2010). Nuvardet berdknas genom att de framtida ekonomiska fordelarna som
goodwill férvantas ge upphov till uppskattas och sedan diskonteras till foretagets diskonteringsranta
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(IAS 36:30, 2010). Standarden ger upphov till ett tolkningsutrymme vid berdkningen av vardet pa de
framtida ekonomiska fordelarna. Faststallandet av diskonteringsrantan ar subjektiv och det i
kombination med tolkningsutrymmet gor att goodwillposten kan bli svarbedémd fér utomstaende
anvandare av foretags finansiella rapporter (Rehnberg, 2012).

Om det beddms att det bokférda vardet overstiger nuvardet ska en nedskrivning goras vilken
motsvarar skillnaden mellan dessa tva belopp. Det gors genom att tillgangsposten goodwill krediteras
samtidigt som arets nedskrivningar debiteras och det uppstar da en kostnad i resultatrakningen. En
genomford nedskrivning av goodwill kan inte aterféras daven om det bokférda vardet kraftigt
understiger nuvardet av goodwill (1AS 36:110, 2010).

3.4.3 Information och nyckeltal

Foretags borskurser paverkas av den information som gors tillgénglig marknaden varje ar.
Informationen kan vara av olika slag. Den kan vara foretagsspecifik vilket exempelvis skulle kunna
vara en kvartalsrapport. Den kan ocksa vara icke foretagsspecifik och kan da exempelvis handla om
konjunkturssvangningar. Detta ar informationen som investerare ska bedéma ett foretags
avkastningspotential med och pa sa vis utvardera en investeringsmojlighet (Rehnberg, 2012).

Information om immateriella tillgangar fran ett rorelseférvarv redovisas i kvartalsrapporten nar
forvarvet genomférdes och sedan &dven i arsredovisningen. Ball & Brown (1968) visade pa
kursférandringar i samband med att arsredovisningar publicerades. Det stodjer forestallningsramens
mal om att informationen i arsredovisningarna ska vara anvandbar for investerare i ett
investeringsbeslut.

Betydelsen av bokforda varden i balansrakningen okar om ett foretag redovisar negativa slutposter
eller engangsposter i resultatrdkningen. Orsaken till det &r att balansrdkningen utgor ett battre
underlag for att bedoma bolags framtida avkastningspotential nar resultatrdkningen innehaller
tillfalliga engangstransaktioner. Samtidigt ger balansrdkningen utforligare information om framtida
mojligheter. Balans- och resultatrakningar har darmed en stark koppling till varandra. Historiskt visar
forskning att betydelsen av informationen fran resultatrakningen minskat medan informationen fran
balansrdkningen okat (Collins et al., 1997). Noterbart &r att IFRS:s forestallningsram gatt fran att vara
resultatrakningsfokuserad till balansrakningsfokuserad (Rehnberg, 2012).

Balansrakningens syfte har ocksa diskuterats inom forskningen. Ar den till for att redovisa ett
foretags marknadsvarde eller for att vara till stod for kreditgivare? (Holthausen & Watts, 2001). En
balansrakning upprattas dock med premissen om “going concern” vilket innebar att bokvarda varden
ska reflektera framtida kassafléden och &r sdledes beroende av framtida resultatrdkningar. Detta
tyder pa ett investerarperspektiv (Rehnberg, 2012).

Informationen om immateriella tillgangar och goodwill fran ett forvarv aterfinns framférallt pa
balansrdkningen. Framtida avskrivningar och nedskrivningar kommer daremot vara information som
aterfinns i resultatrakningen. Informationen i balansrdkningen har som uppgift att ge anvdndaren
information om hur framtida resultatrakningar kommer att se ut. Det dr darfor relevant att utga bade
fran resultat- och balansrdkning (Rehnberg, 2012).

3.4.4 Informationsasymmetri

Ett problem for investerare ar att de inte alltid har samma information som féretagsledningar vilket
kan forsvara deras investeringsbeslut. Nar informationsasymmetri av denna typ existerar okar
aktiedgarnas avkastningskrav eftersom risken pa aktien okar (El Ghoul et al., 2013). Tidigare forskning
har konstaterat att ju mer information som finns tillganglig for investerare desto mindre blir
informationsasymmetrin mellan dem och foretagen (Healy & Palepu, 2001). Informationsasymmetrin
mellan foéretagsledningar och investerare blir ocksa mindre ju oftare foretag sldpper finansiella
rapporter. Foretag som offentliggor finansiella rapporter kvartalsvis istallet for arsvis minskar denna
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informationsasymmetri och foljden blir att investeraren da har ett lagre avkastningskrav eftersom
risken blir mindre pa grund av den 6kade insynen (Fu et al., 2012).

Ett annat problem for en investerare ar det s.k. principal-agent problemet. Det innebar att chefer och
anstallda i foretag inte har samma intressen som aktiedgarna som i det har fallet bland annat ar en
aktiefond. Agarna (bl.a. aktiefonden) vill rimligtvis ha maximal avkastning pa sitt investerade kapital
medan de anstdllda kan ha andra mal som till exempel 6kad frihet i arbetet. En intressekonflikt
skapas da eftersom de anstédlldas mal inte ar forenligt med dgarnas mal om maximal avkastning.
Denna konflikt mellan dgarna och de anstéllda kan dgarna ha svart att vinna da de inte har nagon
storre insyn eller kan paverka i det dagliga arbetet (Merchant, 2012).

3.5 Nedskrivning av goodwill

3.5.1 Goodwillnedskrivningars effekt pa aktiemarknaden

Vilken effekt goodwillnedskrivningar far pa aktiemarknaden har studerats ur tvd perspektiv. Det
forsta kallas for informationsperspektivet som utgar ifran finansiella rapporters information och
studerar relationen mellan annonseringen av en goodwillnedskrivning och aktiemarknadens reaktion
pa denna. Reaktionen mats da under en relativt kort period runt annonseringstillfdllet. Antagandet
som gors i detta perspektiv ar att om aktiekursen forandras runt omkring nedskrivnings-
annonseringen tyder det pa att goodwillnedskrivningen &r varderelevant och viktig for investerare vid
ett investeringsbeslut. Det andra perspektivet kallas for associationsperspektivet och undersoker
sambandet mellan storleken pa goodwillnedskrivningar och féretags avkastning berdknat éver en
langre period som till exempel ett rdkenskapsar (AbuGhazaleh et al., 2012). Information om goodwill-
nedskrivningar har som uppgift att signalera vilka vardeférandringar som skett av foretags
immateriella tillgangar och hur féretags framtida lonsamhetspotential har paverkats. En annonsering
av en goodwillnedskrivning far en genomsnittlig direkt effekt i form av att aktiekursen faller med 2,94
till 5,52 procent. Denna effekt uppstar inom den tva dagars langa annonseringsperioden. Detta tyder
pa ett negativt samband mellan goodwillnedskrivningar och aktiekurser. De negativa
varderingseffekterna som uppstar under annonseringsperioden tyder pa att goodwillnedskrivningar
innehaller ekonomiskt betydelsefull information for investerare nar de ska avgbra ett foretags
potentiella framtida lonsamhet (Hirschey & Richardson, 2003).

Det negativa samband som identifierats mellan goodwillnedskrivningar och aktiekurser, tyder pa att
investerare ser goodwillnedskrivningar som ett tillforlitligt satt att mata nedgangen av vardet pa
goodwill och att nedskrivningen ingar i deras beddmning vad galler vardering av foretag.
Informationen om goodwill i féretags balansrakningar anses ocksa vara varderelevant och innehalla
anvandbar information for investerare om foretags framtida Ionsamhet. Det nya regelsystemet, i och
med IFRS 3 och IAS 36, har lyckats skapa battre kvalitet vad galler den rapporterade informationen
om goodwill i finansiella rapporter (AbuGhazaleh et al., 2012).

Goodwillnedskrivningar paverkar inte bara aktiekursen under sjélva annonseringsperioden. Féljden
av goodwillnedskrivningen kan ocksa bli att aktiernas varde minskar avsevart under det efterféljande
aret. Investerare tenderar till en borjan att undervérdera betydelsen av en goodwillnedskrivnings-
annonsering eftersom nedskrivningen verkar fa en sldapande indirekt effekt. Det gar ocksa att se
negativa varderingsreaktioner redan innan nedskrivningsannonseringen skett vilket tyder pa att
investerare delvis kan forutspa nedskrivningar av goodwill (Hirschey & Richardson, 2003). Det kan
vara en av anledningarna till varfér aktiekursen inte paverkas mer vid sjdlva nedskrivnings-
annonseringen. Aktiemarknaden har ofta hunnit anpassa sig till nedskrivningar innan de sker (Mintz,
20009).
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3.5.2 Modell for att forutse goodwillnedskrivningar

Hayn & Hughes (2005) har tagit fram en modell som kan anvandas av investerare for att forutse
goodwillnedskrivningar. | modellen &r svaret pd om en goodwillnedskrivning kommer att ske en
funktion av ett férvdrvs karaktdr och féretagets prestationsindikatorer.

| ett férvdrvs karaktdr har det identifierats fyra indikatorer som tyder pa att en goodwillnedskrivning
kan komma att genomféras. Den forsta ar betalning av ett betydelsefullt premiumvdrde och bygger
pa den tro som det férvarvande foretaget har vad géller forvarvets framtida I6nsamhet. Den andra
indikatorn ar ndrvaro av flertalet budgivare vid ett forvarv och den syftar till att visa pa hur andra
budgivare fatt den vinnande budgivaren att betala ett obefogat pris. Andel av goodwill av
férvdrvspriset ar en tredje indikator och fungerar pa sa vis att ju hogre andel goodwill forvarvspriset
bestar av desto storre ar sannolikheten att ett 6verpris har betalats. Den fjarde och sista indikatorn
bestar av att om det férvarvande foretaget har anvant aktier som betalningsmedel ar sannolikheten
for 6verpris stérre (Hayn & Hughes,2005).

Nar det galler prestationsindikatorerna har det ocksa identifierats fyra huvudindikatorer. Dessa
bestar av  nyckeltal som rérelseresultat/identifierbara  tillgdngar,  férdndringen  av
rérelseresultat/identifierbara tillgdngar fran ett dr till ett annat, rérelseférluster och den procentuella
férdndringen i forsdljiningen frdn ett ar till ett annat. For att berdkna prestationsindikatorerna
anvands informationen i foretags arsredovisningar (Hayn & Hughes, 2005).

Med hjalp av denna modell finner Hayn & Hughes (2005) att informationen som existerar i finansiella
rapporter for att kunna férutse goodwillnedskrivningar ar begransad. Detta beror pa att foretagens
upplysningar ar bristfalliga och av lag kvalitet. Det gar att konstatera att indikatorerna om ett
forvarvs karaktar ger ett storre bidrag dn informationen i foretags arsredovisningar. Det innebar att
investerare inte pa ett effektivt satt kan utvirdera goodwillposten utifran tillganglig information
(Hayn & Hughes, 2005).

En annan upptackt som Hayn & Hughes (2005) gjorde var att ett stort antal goodwillnedskrivningar
gors med en viss fordrdjning, alltsa en viss tid efter att den egentligen ekonomiska vardeférandringen
av tillgangen skett. Denna fordrojning far effekter for hur trovardigt goodwillvdrdet egentligen ar
(Hayn & Hughes, 2005).

3.5.3 Yttre faktorer som paverkar nedskrivningsprovningen av goodwill

Studier av bland annat AbuGhazaleh et al. (2011) och Hamberg et al (2011) har identifierat faktorer
som paverkar chefers utnyttjande av beddmningsutrymmet i redovisningen nar de gor
nedskrivningsprovningar av goodwillposten.

Chefer i féretag med hég skuldsdttningsgrad anses gora redovisningsval som foérbattrar resultatet.
Cheferna undviker helst att bryta mot covenanter® eftersom det skulle resultera i hogre
rantekostnader for foretaget. Det antas darfér vara mindre sannolikt att chefer i foretag med hog
skuldsattningsgrad genomfor goodwillnedskrivningar (Watts & Zimmerman, 1986). Redovisningsvalet
kan sadledes bero pa utrymmet som finns i balansrdkningen innan covenanter aktiveras. En
nedskrivning av goodwill leder till att det egna kapitalet minskar vilket paverkar skuldsattningen och
ocksa darav forvantas hogt skuldsatta foretag undvika nedskrivningar av goodwill (Hamberg et al.,
2011).

Tidigare studier visar ocksa pa att chefer utnyttjar det subjektiva beddmningsutrymmet i
redovisningen for att 6verdriva forluster eller jamna ut ett hogt resultat nar det finns fordelar i att
gora detta. Om ett foretags resultat ser ut att bli sdmre an vantat féredrar foretag att ta ett "big

! Finansiellt eller icke-finansiellt krav fran kreditgivare vid utformning av laneavtal.
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bath” for att skapa battre forutsattningar for framtiden. Om ett foretags resultat daremot ser ut att
bli battre an vantat kan chefer ha incitament till resultatutjdmning f6r att visa pa hogre precision i sin
resultatbedémning (Zucca & Campbell, 1992)

Det finns dven incitament for foretag att utféra goodwillnedskrivningar samma ar som det skett en
férdndring av féretagsledningen. Det skulle exempelvis kunna vara en ny VD. Ett sdmre resultat gar
da att "skylla pa” den tidigare ledningen samtidigt som en genomford goodwillnedskrivning minskar
risken for att behdva utfora ytterligare sadana i framtiden (Elliot & Shaw, 1988). Sannolikheten for
nedskrivningar av goodwill 6kar vid byte av VD eller férandring i ledningsstrukturen. P4 motsatt satt
minskar sannolikheten for nedskrivning om ledningen och féretagets VD varit oférandrad under en
langre tid. Vidare forvantas sannolikheten for goodwillnedskrivning i foretag som har resultatbaserad
ersdttning till ledning vara mindre. Det beror pa att de som goér redovisningsvalen kan ha personlig

nytta av valet (Hamberg et al., 2011).

3.5.4 Signalvarde vid nedskrivning

Signalteorin handlar om hur féretag sander signaler till sina intressenter om foretagets framtid i olika
avseenden. Det kan vara signaler om utdelning, tillvaxt, forvarv eller nyemission. Den traditionella
signalhypotesen motiveras genom informationsasymmetrin mellan foretagsledningen och
marknaden. Nar foretaget begar vissa handlingar, som till exempel att forvarva ett bolag, sander det
signaler till marknaden som sitter pa mindre information. En sadan signal bor resultera i att
aktiekursen forandras givet premissen att marknaden ar effektiv. (Ikenberry et al., 1995).

Foretag genomfor endast nedskrivningar av goodwill om det ar absolut nédvandigt. Detta beror pa
att goodwillvardet motiveras genom framtida kassafléden. Pa sa vis skulle en nedskrivning av
goodwill sénda ut negativa signaler om framtiden till investerare. En oférandrad goodwillpost skulle
fa motsatt effekt och darmed sdnda ut positiva signaler (Hamberg et al., 2011). Det ar samtidigt svart
for investerare att prognostisera nedskrivningar av goodwill genom att anvanda historisk data da
nedskrivningar av goodwill har en férdréjning pa i genomsnitt tre till fyra ar (Hayn & Hughes, 2005).

19



4. Insamlat empiriskt material

4.1 Forklaring av insamlat empiriskt material

| detta avsnitt presenteras det insamlade empiriska materialet fran de fyra intervjuerna med olika
fondforvaltare. Strukturen i empirin féljer intervjuguidens uppbyggnad for att ldsaren enklare ska
kunna orientera sig i texten. Empirin inleds med att redogoéra for hur de olika respondenternas
investeringsanalyser ar utformade. Denna del behandlar inte goodwill direkt. Daremot anses den
bidra med att skapa helhetsbild samtidigt som det kan vara ar mojligt att géra indirekta kopplingar till
goodwillposten utifran det som presenteras. Vidare redogérs sedan for goodwillpostens inverkan i
investeringsanalyser for att sedan ga igenom vilka informationskallor som respondenterna anvander.
Darefter fokuseras det pa redovisningsreglerna kring goodwill och hur respondenterna behandlar
dessa. Avslutningsvis presenteras det insamlade empiriska materialet om goodwillnedskrivningars
effekt pa aktiemarknaden samt goodwillnedskrivningars signalvarde. Respondenterna kommer att
benamnas som A, B, C och D i empirin och analysen.

4.2 Goodwill - investeringsanalys

4.2.1 Investeringsanalys

Varje respondent fick forfragan om hur deras investeringsanalys ar utformad. Respondent A menar
att de i sin fond initialt i investeringsanalysen tittar pa parametrar som historiskt vardeskapande,
I6nsamhet och kvaliteten i bolags finansiella rapporter. Respondent A forklarar att det leder till att de
lyckas identifiera ett antal bolag som de utfér en fundamental analys av. Vidare berattar respondent
A att den fundamentala analysen bestar av bade en strategisk analys, dar de tittar ndrmare pa
marknad, marknadsposition, konkurrens, tillvaxt, produkter och ledning, och en finansiell analys dar
de undersoker arsredovisningar. Bade Respondent A och Respondent C podngterar betydelsen av
historisk data. Respondent A menar att det utgor det basta underlaget for att bedéma framtiden
genom att saga:

"For varje gdng ett bolag bérjar ett nytt Gr har de samma kunder, samma anstdllda, samma
marknad, samma produkter, sG varfér skulle inte historiken vara en bra proxy”. — Respondent A

Respondent C sager att deras fond bestar av cirka 25 bolag, vilket gér det lampligt att endast titta pa
stora och medelstora bolag i sin investeringsanalys eftersom de forvaltar ett stort kapital i fonden.
Det gor att respondent C redan initialt dr nere i ett 60-tal bolag som det fokuseras pa.
Respondenterna B och D berattar att de har ett begrdnsat antal bolag att analysera och investera i
eftersom de bara investerar pa Stockholmsbdrsen. Respondent D forklarar vidare att de endast tittar
pa de 50 storsta bolagen pa Stockholmsborsen. Respondent C berattar vidare att deras
investeringsanalys handlar om att identifiera vad det dr som marknaden missbedomer, vilket
respondent C forklarar exempelvis kan vara felvarderade tillgangar. Respondent C beskriver sitt
arbete med investeringsanalysen sa har:

"Det dr ju egentligen mitt jobb att hitta de tillgdngar som jag tycker har god avkastningspotential i
forhdllande till risken.” — Respondent C

For respondent B bestar investeringsanalysen forst av analysera det makroekonomiska laget for att
gora sig en bild av hur det kommer se ut inom en 6 manaders period framdver. Respondent B menar
att det inte &r intressant att titta langre bort dan sa da osdkerheten blir fér stor. Respondent B
forklarar vidare att de gér en marknadsbedomning for att avgora vilken bransch som kommer vara
mest riskabel efter den undersdkta perioden. Respondent C anser ocksa att man maste se till de
makroekonomiska aspekterna eftersom det ar viktigt att ha en uppfattning om vart i konjunkturen
marknaden befinner sig. Respondent C berattar, liksom respondent B, att dess fondinnehav paverkas
av konjunkturen och respondent C forklarar att fonden under It-bubblan ar 2000 var "nollad” i den
sektorn.
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Respondenterna A, C och D forklarar att det finns ett antal nyckeltal som de tittar ndrmare pa.
Respondent A berattar att I6nsamhet pa sysselsatt kapital, kassafléde och nettoskuldsattning genom
eget kapital ar deras viktigaste nyckeltal. Respondent A fokuserar ocksa pa att bolag ska ha starka
balansrdkningar och att bolag ska ha lag volatilitet vad galler intjaningsformagan. Nyckeltal som
respondent C fokuserar pa ar multipel varderingar, kassaflode, avkastning pa kapital och
tillvaxtforutsattningar. Vidare berattar respondent D att hen lagger vikt vid nyckeltal som EBIT, P/E-
tal, kassaflode samt avkastning pa aktier. Respondent B sdger daremot att beroende pa vilken
bransch bolag verkar i ar olika nyckeltal intressanta. Respondent B berattar vidare de generellt
anvander 10-15 olika nyckeltal per bolag de analyserar. Respondent B forklarar ocksa att de
fokuserar mer pa resultatrakningen an balansrdkningen. Respondent B menar att en anledning till
det ar att balansrdkningen ar mer trogrorlig an resultatrakningen. Respondent B ndmner ocksa att de
tittar pa bolags kapitalstruktur.

Respondenterna A och C dr noga med att framféra att de inte ar fokuserade pa vissa branscher.
Respondent C menar att de forséker ha en branschmassig spridning i fonden for att sprida riskerna.
Vidare menar respondent C att dven om man forsdker ha en riskspridning sa kan aktierna i en fond
samvariera gentemot en parameter som du inte ar medveten om. Respondent C forklarar ocksa att
de ocksa tittar pa psykologiska faktorer dd man stéller sig fragan om en aktie ar alskad eller hatad.
Vidare ar respondent D tydlig med att podngtera att det inte dr hennes jobb att vardera bolag, utan
att kopa och salja aktier.

4.2.2 Investeringsanalys och goodwill

Vad galler goodwillpostens inverkan och betydelse i investeringsanalysen anser respondenterna A, B
och C att goodwill utgor en potentiell risk. Det motiverar respondent A genom att sdga att i den man
en goodwillnedskrivning sker minskar den eget kapital samtidigt som bolagets utdelningsformaga
forsamras. Respondent A anser det framforallt vara negativt da bolags goodwillposter ar storre an
deras eget kapital d& en nedskrivning av goodwill kan eliminera hela det egna kapitalet. Respondent
A fortydligar detta genom att siga:

”I den mdn eget kapital kan raderas ut ér goodwill negativt...” — Respondent A

Respondent A forklarar att goodwill genom eget kapital darmed ar ett viktigt nyckeltal som emellanat
paverkar om en investering blir av eller inte.

”10 procent av bolagen i norden investerar vi inte i fér att goodwillen dr fér hdg och det tror jag att vi
dr unika med. En del av dem bolagen dr ju faktiskt populdra énda. Men vi vill begrédnsa var risk och
ddrfér vill vi inte ha hégskuldséttning och hég goodwill.” — Respondent A

Respondent C berdttar att de i investeringsanalysen bade tittar pa stora goodwillposter i sig och
goodwillposters storlek i forhallande till eget kapital. Vidare menar respondent C att féljden av en
stor goodwillpost ar en storre risk for att nyemission eller andra typer av atgarder kan behova
genomforas. Det dr nagot som respondent C menar att man ar ”"pa ta” infor. Respondent C berattar
vidare att de ar forsiktiga med att investera i bolag som gér mycket rorelseférvarv. Daremot sager
respondent C att de ofta investerar i bolag med omfattande och ifrdgasatta goodwillposter och
forklarar att goodwillpostens osdkerhet da redan finns aterspeglad i bolagets vardering.

Respondent B forklarar vidare att de inte har nagra granser for hur stor goodwillposten far vara i
bolag som de investerar i och siger att risken som goodwillposten fér med sig beror pa andra
faktorer an tillgangens storlek, men att en stor goodwillpost daremot eventuellt kan forstarka denna
risk. Respondent B sager att det enda som de kan gora ar att forsoka tolka goodwillpostens varde och
avgora om vardet ar rimligt med avseende pa marknadens framtidsutsikter samt synergieffekter och
liknande.
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“Goodwill ér knasigt att bedéma”. — Respondent B

Den reella risken som goodwillnedskrivningar medfor verkar, enligt respondent B, vara minimal.
Respondent B sager att enligt sin erfarenhet kan revisorerna alltid motivera goodwillvardet oavsett
hur laget ser ut vilket dr nagot som respondent B anser vara ett problem:

“Om féretag X har 90 % goodwill sa visst dr det en jdtterisk om de tvingas till en nedskrivning men jag
kan inte komma pG ndgot fall ddr revisorerna har tvingat ett bolag att skriva ner goodwill”. —
Respondent B

Respondent D tar ingen hansyn till goodwill och motiverar det genom att posten inte har nagon som
helst paverkan eller effekt pa kassaflodet. Respondent D menar att de kan analysera rorelseférvarv
for att se om rimlig kdpeskilling har avlagts men det innebar ingen analys av sjdlva goodwillposten.
Vid férvarv och investeringar menar respondent D att de ocksa analyserar framtida kassafloden som
investeringen kommer att fora med sig. Respondent D menar vidare att de beddmer bolags
intjaningsformaga och om tillgangarna bestar av maskiner eller goodwill spelar ingen roll.

“Goodwill skiter vi i pa ren svenska” — Respondent D

Respondent A berattar om att nar hen gick pa Handels for 13 ar sedan var det en
redovisningsforeldasare som sa att goodwill ar vakuum och att ni behéver inte bry er om goodwill.
Respondent A fortsdtter med att sdga att goodwill inte ar kassaflode men de facto kan goodwill
radera ut eget kapital och eget kapital i bolag dr nagot som vi garna ser. Grunden till det ar att de vill
ha starka balansrakningar eftersom det skapar en operativ handlingsfrihet fortsatter respondent A.

Respondent C anser goodwill vara en redovisningsfraga och ar nagot som redovisare och redovisning
kan paverka i stor utstrackning. Respondent C menar vidare att i och med att kassaflodet inte
paverkas av goodwillposten far den en mindre betydelse for investerare. Samtidigt pastar
respondent C att nar marknaden ar orolig for en goodwillpost sd har det redan visat sig,
"diskonterats”, i aktiekursen. Respondent C menar vidare att marknaden tidigt inser om ett bolag
gjort ett misslyckat rérelseforvarv.

Respondent D menar att eftersom goodwillposten inte paverkar bolags kassaflode eller
intjaningsformaga ar det inget som de inkluderar i investeringsanalysen och inget som far nagon
direkt paverkan pa aktiekursen. Respondent C beskriver den generella synen pa goodwill som en
tillang som det &r svart att satta ett varde pa.

Vad géller goodwillpostens effekt pa en akties risk menar respondent A att om goodwillposten blir
for stor 6kar nedskrivningsrisken vilket medfér en storre risk for aktien och bolagets eget kapital.
Respondent A s&ger ocksa att goodwill &r viktigt for deras investeringar da de inte vill ha for stora
risker. Respondent C menar att hur en akties risk paverkas av goodwill ar helt individuellt fér varje
bolag. Respondent C berattar vidare att det inte gar att sdga nagot generellt om hur
riskbedomningen paverkas av goodwillposten, utan det beror pa flertalet faktorer som till exempel
goodwillpostens storlek, goodwillpostens storlek i férhallande till bolagets eget kapital, bolagets
finansiella situation, bolagets finansieringssituation och hur bolaget ar varderat. Respondent C féljer
upp det med att forklara att investerare maste stalla sig frdgan om denna risk ar en risk som
marknaden har "tagit hojd for”. Respondent C menar ocksa att det ar viktigt att se till vad som finns
diskonterat i aktiekursen och vidare om det finns diskonterat att en goodwillpost kan komma att
behéva skrivas ner. Respondent C berdttar ocksd att de behandlar ifrdgasatta och otydliga
goodwillposter genom att ta kontakt med bolagen ifraga och fora en dialog om tillgangen.

Nar det kommer till aktiers avkastningskrav och vilken effekt goodwill har pa det sdger respondent A
att en akties avkastning paverkas indirekt av goodwill. Detta eftersom de tittar pa avkastningen pa
sysselsatt kapital. Avkastningskravet som respondent A satter pa en aktie paverkas dock inte av
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goodwill. Daremot paverkar goodwill analysen av hur I6nsamt ett bolag ar da balansrakningen spelar
en viktig roll. | den man goodwill paverkar sysselsatt kapital menar respondent A att det indirekt
paverkar lonsamhetsanalysen. Respondent D s&ger att storleken pa goodwillposten ar ganska
irrelevant och att om avkastningen ligger pd en onskad niva spelar det ingen roll hur stor
goodwillposten ar. Vidare konstaterar respondent C faktumet att avkastningskravet héjs om risken
anses vara storre och menar att om storleken pa goodwillposten &r sddan att en nedskrivning av
tillgdngen kan resultera i att bolaget i fraga behover gora nedskrivningar okar risken och darmed
avkastningskravet.

4.2.3 Informationskillor

Vad géller informationskallor for investeringsanalysen berattar respondent A att de anvander sig av
olika aktiemaklares databaser runt om i varlden genom att de skickar ut forfragningar med begéaran
om viss information till och jamfoér sedan den insamlade informationen for att avgora dess kvalitet.
Vidare konstaterar samtliga respondenter att man anvander sig av bolags arsredovisningar i analyser
av bolag.

Respondent B menar att det finns gott om information, det handlar bara om att kunna tolka den.
Datastream, Bloomberg och Infront dr exempel pa databaser med finansiell information som
respondent B anvander sig av i sin investeringsanalys. Respondent B forklarar att Bloomberg har 500-
600 rader av nyckeltal och avkastningsmodeller som de tillampar. Andra informationskallor som
respondent B anvander ar tillgdngliga analyser av bolagsanalytiker och hemsidor.

Respondent C berdttar att kvartalsrapporter, delarsrapporter och arsredovisningar ar
informationskallor hen tittar pa nar de ges ut. Vidare menar respondent C att de ocksa tar hjalp av
aktiemaklare som ar ute hos bolag vilket skapar mojligheter att komma i narkontakt med bolag. Det
har resulterat i att de idag har ett brett kontaktnat, bade med analytiker och med bolag menar
respondent C. Respondent C sager att de ocksa narvarar pa kapitalmarknadsdagar. Vad galler de
makroekonomiska faktorerna berattar respondent C att de har moten makroekonomer samtidigt
som de sjalva reser runt och traffar allt fran politiker till centralbanksfigurer for att skapa sig en egen
uppfattning. Respondent C beréattar vidare att:

"Det man ldser i media dr ju vdldigt sdllan sant. Det dr ofta en vdldigt fdrgad bild man far.” —
Respondent C

Respondent D sager att de liksom de andra respondenterna anvander sig av bolagens
arsredovisningar och analytikers analyser. Respondent D forklarar ocksa att viktig information om
bolag gar att hitta hos bolagens konkurrenter, kunder och leverantérer.

4.3 Goodwill - information och redovisningsregler

4.3.1 Information om goodwill

Respondent A har uppfattningen att det inte ar manga som tittar pa informationen kring goodwill.
Respondent A menar vidare att det &r intressant att titta nidrmare pa goodwillposten i
arsredovisningar for det sager en del om hur bolaget behandlar tillgangen och vilken energi man
lagger pa att vardera den. Vidare menar respondent A att virderingen av goodwill ar intressant da
bolagen sjalva i princip gor en diskonterad kassaflddesanalys av rérelseférvarvet genom att man
skapar ett scenario for intjaningen i det férvarvade bolaget. Vidare menar respondent A att bolagen
da satter ett avkastningskrav pa ett rorelseférvarv och ett antagande om tillvaxt, precis som om de
vore aktieanalytiker. Respondent A resonerar ocksd som sa att om ett bolag anvander vissa
antaganden vid den initiala goodwillvarderingen och sedan justerar dessa antaganden kan det ge
signaler om att bolaget forsoker halla kvar vid goodwillvardet eller att det hant nagot positivt i den
forvarvade verksamheten.
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Bade respondent A och respondent C menar att det inte ldggs nagon storre vikt vid noterna om
goodwill i foretags arsredovisningar men enligt respondent A kan de vara “roliga” att titta pa. | den
man forandringar i noterna gors kan man fundera pa varfor dessa gors menar respondent A.
Samtidigt forklarar respondent A att det ar de storre rérelseférvarven som ar intressanta att titta
narmare pa.

Respondenten B har inte lyckats identifiera nagon tydlig modell for hur goodwillvirdet berdknas i
bolags redovisningar. Det som respondent B ser ar att bolagen har gjort denna bedémning av
goodwillvardet utifran marknadens forutsattningar for gjort rorelseforvarv.

En intressant iakttagelse fran respondent A ar att hen forklarar definitionen av goodwill som framtida
utveckling och att de i sin fond tycker att historiken ar viktigare.

Respondent C menar att den tillgdngliga informationen om goodwill &r baserad pa bolags egna
antaganden vilket paverkar anviandandet av informationen. Respondent C forklarar vidare att ocksa
goodwillvarderingen gors genom bolagens egna antaganden. Vidare menar respondent D att hen inte
kan svara pa fragan om hur de ser pa informationen om goodwill och anledningen till det &r att de
inte kollar pa det. Respondent D forklarar det som:

"Vi tittar inte pa goodwill sa det gdr inte att svara pa” — Respondent D

Respondent A anser att det finns stora luckor i aktieanalysen vad géller de immateriella tillgangarna
da analytiker knappt orkar dela upp identifierade immateriella tillgangar och goodwill. Investerare
skiljer alltsa inte pa dessa tillgangar trots att den ena skrivs av och den andra skrivs inte av menar
respondent A. Respondent A menar vidare att detta ger en signal om hur lite fokus det ar pa
goodwill. Respondent A anser att informationen som bolag redovisar om goodwill d&r mer &an
tillracklig. Vidare menar respondent A att man faktiskt far en diskonterad kassaflédesanalys av den
forvarvade verksamheten genom goodwill.

“Jag vet inte vad det dr fér mer information om goodwill som skulle kunna ges ut, det finns
avkastningskrav och tillvdxtférutsdttningar for tillgangen, vilket dr mycket information och sddan
information som du inte far fér den évriga verksamheten.” — Respondent A

Respondent B anser att inte att det gar att gbra en bedomning huruvida informationen om goodwill
ar tillracklig eller ej. Respondent B menar vidare att de maste lita informationen som bolag delger da
de varken har tid eller belagg for att géra en annorlunda bedémning.

Vad giller informationsasymmetrin mellan investerare och bolag berittar bade respondent A och
respondent C att de litar pa att bolag foljer redovisningsreglerna och redovisar den information som
ar kurspaverkande och relevant. Vidare sager respondent A:

“Det finns bra och ddliga bolag, bra och ddliga ledningar och det finns bra och ddlig
informationsstyrning.” — Respondent A

Respondent D menar att informationsasymmetrin ar ett stdndigt dilemma och att hen litar pa att
informationen som bolag ger ut stammer och foértydligar:

"De skriver under pa heder och samvete och om de ljuger dr det straffbart” — Respondent D

4.3.2 Syn pa redovisningsreglerna

Respondent A berattar att hen ej har hangt med pa alla redovisningsforandringar men att de tar in
delar av redovisningsforandringarna. Vidare forklarar respondent A att de i forvaltandet tittar pa
goodwill ur ett rent finansiellt perspektiv dar de forsoker forsta vardet, liksom alla andra varden, och
se till riskerna. Fortsattningsvis forklarar respondent A att det ofta sker forandringar i redovisningen
och det pa sa vis ar svart for investerare att hanga med i dessa. Respondent A menar att
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fondférvaltare har lart sig att leva med redovisningsférandringar och dess effekter. Férandringarna i
sig ar inte alltid heller relevanta menar respondent A. Daremot menar respondent A att man som
fondforvaltare egentligen skulle vilja ha en fast bas vad géller redovisning for att pa ett battre satt
kunna jamfora historik och historiska varden.

Respondent B &r, liksom respondent A, inte sarskilt uppdaterad vad géller redovisningsreglerna.
Respondent B forklarar vidare att de inte har resurserna att halla koll pa alla regler och lagar men nar
det kommer en ny stérre uppdatering av en standard, sdsom IFRS 3, tar hen reda pa helheten; de
stora forandringarna, vad det kommer innebara for redovisningen och hur det paverkar hens arbete.

Respondent C anser sig sjalv inte vara nagon redovisningsexpert och har vidare uppfattningen att
analytiker idag har dalig koll pa redovisningsreglerna och att endast ett fatal analytiker tittar
noggrant reglernas utformning. Respondent C papekar ocksa att alla analytiker hade haft nytta av att
vara mer uppdaterade géllande redovisningsreglerna och fortsatter genom att sdga att redovisningen
var viktigare for investerare forr. Respondent C anser att beddmningsutrymmet vad galler
redovisningsval skadar jamforbarheten mellan bolags arsredovisningar och menar att dven om bolag
foljer samma standarder kan de félja olika principer. Respondent C papekar ocksa att i de flesta fall
dar rorelseforvarvet bedoms vara for “dyrt” kan bolagen foérsvara sin goodwill anda.

Respondent C anser ocksa att det var battre innan da forsiktighetsprincipen fick mer fokus i
redovisningen. Respondent C menar vidare att med alla marknadsvarderingar som gors enligt den
anglosaxiska traditionen kan de nedskrivningar och uppskrivningar som nu gors av marknadsvardet
paverka resultatet avsevart. Vidare anser respondent C att bedémningsutrymmet med olika
subjektiva diskonteringsrantor gor bolag svarare att bedomda.

Respondenten D kan ingenting om redovisningsregleringen av goodwill och ar inte intresserad av det.
Vidare forvantar sig respondent D att bolagens revisorer gor sitt jobb pa ett korrekt satt.

4.4 Nedskrivningar av goodwill

4.4.1 Goodwillnedskrivningars effekt pa aktiemarknaden

Samtliga respondenter menar att aktiemarknaden redan har anpassat sig nar en nedskrivning av
goodwill sker vilket gor att de direkta effekterna av nedskrivningen pa aktiekursen blir sma eller
obetydliga. Respondent D sdger att om nedskrivningen &r vantad far den inga konsekvenser
overhuvudtaget da bade marknaden och deras analys har anpassats till den nya verkligheten innan
nedskrivningen. Respondent D menar dock att om en nedskrivning skulle komma som “en blixt fran
en klar himmel” sa skulle det fa negativa konsekvenser, men det har aldrig hant under de flertalen ar
som respondent D varit aktiv i branschen.

Ovriga respondenter har inte samma syn som respondent D i det hir fallet. Respondent B och C
skiljer sig mest ifran respondent D och menar att bolagets utdelningsférmaga paverkas negativt i
olika stor utstrackning beroende pa storleken pa goodwillnedskrivningen och menar att det ar nagot
som maste tas hadnsyn till. Respondent B sdger att om exempelvis 80 % av det egna kapitalet i
foretaget skulle raderas ut vid en goodwillnedskrivning férandras risken och stéller sig vidare fragan
om bolag kan bara denna reducering av. B menar vidare att risken for nyemissioner ¢kar vid en
nedskrivning och framforallt om den ar s pass stor som 80 % av det egna kapitalet. Respondent C ar
av samma asikt och betonar risken for en nyemission som foljd av en goodwillnedskrivning.
Respondent B menar ocksd att en nedskrivning av goodwill forandrar manga nyckeltal i féretaget
vilket gor att en ny analys av bolaget och aktien kan behovas. Respondent A dr nagot mer forsiktig i
sina uttalanden om vad en nedskrivning far for effekt men menar att det ar negativt for bade bolaget
och aktien. Avslutningsvis menar respondent A att bolag ofta vantar med goodwillnedskrivningar da
en nedskrivning har ett stort signalviarde och bolaget vill da vara fullstandigt overtygade om att
vardeminskningen av goodwill ar definitiv.
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Respondent B tror inte att marknaden alltid kan forutspa goodwillnedskrivningar och menar att detta
ofta ar en efterhandskonstruktion. Vidare forklarar respondent B att nar det handlar om att férutse
goodwillnedskrivningar tittar de narmare pd om det skett stora strukturella férandringar pa
marknaden som kan paverka bolagets I6nsamhet och tillvaxtforutsattningar. Respondent D for ett
liknande resonemang och menar att de tittar pa intjaningsformagan hos férvarvade bolag. Om denna
borjar avvika fran den bild det forvarvande bolaget hade av forvarvet tittar de sedan pa om denna
avvikelse beror pa nagot strukturellt eller konjunkturellt. Om det inte &r konjunkturellt kan man utga
ifran att goodwill &r felvarderad menar respondent D.

“Med svagare resultatutveckling dn férvéintat Idr aktiekursen ta stryk innan goodwill-fragan nar
revisorernas bord.” — Respondent D

Respondent A berattar att analysen av om goodwillnedskrivningar kommer att ske inte ar sarkilt
noggrann och forklarar att det ar uppenbart att forvarvande bolag har betalt ett Overpris nar
rorelseforvarv inte utvecklas vinstmassigt. Vidare menar respondent A att detta da framgar i
aktiekursen och att goodwillnedskrivningar i det sammanhanget blir en mindre betydelsefull
handelse.

4.4.2 GoodwillnedsKkrivningars signalvirde

Nar det kommer till signalvardet hos en goodwillnedskrivning anser respondenterna A, B och C att
det finns ett viktigt signalvarde i nedskrivningen som det inte gar att bortse ifrdn medan respondent
D inte anser att signalvardet ar sarskilt viktigt. Respondent D ser goodwillnedskrivningen som en
bekréftelse pa det som misstankts, det vill séga att det inte gar sa bra for bolaget som man trodde att
det skulle ga vid sjalva investeringen. Respondent A sager att informationen som en annonsering av
en goodwillnedskrivning medfér inte ar sarskilt vardefull for aktiemarknaden. Respondent A
fortsatter med att forklara att det komplexa som fondférvaltare arbetar med ar forvantningar och
det &r nagot som de kan finna langt innan bolagen sjalva bekraftat dem genom exempelvis en
goodwillnedskrivning. Respondent B daremot menar att signalvardet av nedskrivningen &r viktigt da
det signalerar att bolagets framtida kassafloden bedoms minska men det finns ocksa en positiv signal
eftersom det visar pa att "féretaget tar tag i saker och inte bara sparkar snébollen framfér sig”.
Vidare menar bade Respondent A och B att de tar reda pa anledningen bakom goodwill-
nedskrivningar och anledningen paverkar signalvardet.

Respondent A menar att en nedskrivning av goodwill kan uppfattas som att bolaget i fraga gor daliga
rorelseforvary. Vidare tolkar respondent A en nedskrivning av goodwill som nagonting negativt da
det genom denna nedskrivning ar bevisat att bolaget betalt for mycket for ett rorelseforvarv.
Respondent C haller med om detta ifall det ror sig om ett bolag som frekvent gér rorelseforvarv och
menar vidare att det skulle kunna skada bolagets rykte.

“Det finns bra och ddliga bolag samt bra och ddliga forklaringar till saker och ting. Det dr var uppgift
pa finansmarknaden att se vad som hdnder och varfér det hédnder fér att bedéma om det dr bolaget
som gjort ett misstag eller om det éir en slumpmdssig hdndelse.” — Respondent A

Respondent C menar att en goodwillnedskrivning kan ha olika signalvarden beroende pa hur
foretagets Ovriga situation ser ut medan respondent A dr av den motsatta uppfattningen att
signalvardet ar detsamma oavsett bolagets stallning i 6vrigt. Respondent C har markt av en tydlig
trend vid goodwillnedskrivningar och det ar att dessa ofta genomfdrs nar ett bolag tillsatter en ny
ledning och att man ofta kan forvanta sig nedskrivningar nar denna fordndring sker inom bolag
eftersom den nya ledningen vill skapa goda forutsattningar infor framtiden.
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5. Analys

5.1 Forklaring av analys

| detta avsnitt analyseras det insamlade empiriska materialet genom att empirin relateras till den
teoretiska referensramen. | analysen gors dven jamférelser mellan pastaenden fran de olika
respondenterna. Analysdelen féljer vidare samma struktur som det insamlade empiriska materialet.
Det resulterar i att inledningsvis analyseras investeringsanalysen brett for att sedan fokusera pa
goodwillposten och darefter de anvanda informationskallorna. Vidare gors en koppling till
information om goodwill och redovisningsreglerna kring goodwill for att avslutningsvis analysera
goodwillnedskrivningars effekt pa aktiemarknaden och goodwillnedskrivningars signalvarde.

Att det insamlade empiririska materialet bestar av fyra respondenters svar medfér att omfattning ar
begransad, vilket i det har fallet innebér att det inte gar att avgéra om analysen ar generaliserbar.
Generaliseringar gors darfor inte eftersom analysen endast ar grundad pa de intervjuade
fondférvaltarnas asikter och tankar.

5.2 Goodwill - investeringsanalys

5.2.1 Investeringsanalys

Respondent A sager att historisk data ar det basta underlaget for att bedéma framtiden och néamner
viktiga nyckeltal i investeringsanalysen som I6nsamhet pa sysselsatt kapital, kassaflode och
nettoskuldsattning genom eget kapital. Respondenten beskriver ocksa att starka balansrakningar, lag
volatilitet i intjaningsférmagan och kvalitet i finansiella rapporter ar nagot som de tittar pa. Enligt
Johansson & Runstens (2005) definition av sysselsatt kapital kan vi konstatera att goodwill ar en del
av denna kapitalbas vilket gor att den indirekt paverkar Ilonsamhetsnivan pa kapitalet, vilket ar nagot
som stoder Respondent A:s tidigare pastaende. Hur stark en balansrdkning anses vara kan paverkas
av goodwillposten da goodwill ar en tillgang som ar en del av balansrdkningen (Forestallningsram for
utformning av finansiella rapporter, 2011). Respondent A menar vidare att de vill ha starka
balansrakningar eftersom det skapar en operativ handlingsfrihet for bolaget. Volatiliteten vad galler
intjaningsféormagan &r ett nyckeltal som Hayn & Hughes (2005) anser vara en faktor som kan
anvandas for att forutse goodwillnedskrivningar. Darmed kan en indirekt koppling goras mellan det
Respondent A sager och Hayn & Hughes (2005) tidigare forskning. Vad galler kvaliteten i bolags
finansiella rapporter menar Rehnberg (2012) att identifiering av immateriella tillgangar skilt fran
goodwill leder till hogre relevans och kvalitet i redovisningen.

Att Respondent A anser historisk data utgora det basta underlaget for investeringsanalysen ar nagot
som gar att koppla till en av Giuliani & Brannstroms (2011) definitioner av goodwill. Denna definition
av goodwill beskrivs av Giuliani & Brannstrom (2011) som oredovisade immateriella tillgangar vilka
rapporterar om historiska kostnader som ar kopplade till bolags resurser eller aktiviteter och de
framtida ekonomiska férdelarna som dessa tillgdngar medfor. Giuliani & Brannstrom (2011) menar
vidare att osakerheten kring sadan goodwill & mindre och darav borde beaktas annorlunda av
investerare i investeringsanalyser.

Respondent B berattar att de fokuserar pa 10-15 nyckeltal per bolag som varierar beroende pa vilken
bransch bolaget befinner sig i. Vidare menar Respondenten att de lagger storre vikt vid
resultatrédkningen an balansrakningen. Noterbart ar att IFRS:s Forestallningsram har gatt fran att vara
resultatrékningsinriktad till balansrakningsinriktad och att betydelsen av informationen fran
resultatrakningen minskat samtidigt som informationen fran balansrakningen har 6kat (Collins et al.,
1997). Rehnberg (2012) menar ocksa att information om goodwill framférallt aterfinns i
balansrakningen och att informationen i balansrdakningar har som uppgift att ge investerare
information om framtida resultatrakningar. Att Respondent B har resultatrdakningsfokus kan déarav
indirekt ses som att hen inte fokuserar pa goodwill.
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Respondent C berattar att deras investeringsanalys handlar om att identifiera vad det ar som
marknaden missbedémer, vilket enligt Respondenten exempelvis kan vara felvirderade tillgangar.
Det &r vidare uppenbart att Respondent C, till skillnad fran Respondent B, fokuserar mer pa
balansrakningen. Collins et al. (1997) menar att balansrdakningen utgdr battre underlag for att
bedoma bolags framtida avkastningspotential dn resultatrakningen som delvis innehaller tillfalliga
engangstransaktioner. Respondent C sager vidare att det ar hens jobb att hitta de tillgangar som har
god avkastningspotential i férhallande till risken. Aven det kan tolkas som att Respondenten har
fokus pa balansrdkningen. Respondent D forklarar indirekt att deras investeringsanalys inte &r sarskilt
omfattande genom att saga att hens jobb inte ar att vardera bolag utan att kopa och sélja aktier. |
den investeringsanalys Respondent D genomfér fokuserar de pa nyckeltal som EBIT, P/E-tal,
kassaflode samt avkastning pa aktier. EBIT och P/E-tal ar nyckeltal som paverkas direkt av
goodwillnedskrivningar, da de belastar resultatet, samtidigt som kassaflodet, som tidigare ndmnt,
forblir opaverkat (Smith, 2006).

Att makroekonomiska faktorer ar en del av investeringsanalysen bekraftar bade Respondent B och C.
Respondent B analyserar makroekonomin fér att avgora vilka branscher som ar mest riskabla medan
Respondent C forsoker att avgora vart i konjunkturen marknaden befinner sig. Att information som
inte ar foretagsspecifik paverkar aktiekurser &r nagot som Rehnberg (2012) konstaterar. Vidare
menar Rehnberg (2012) att icke foretagsspecifik information kan handla om konjunktursvangningar
och att det ar information som investerare anvander sig av for att bedéma ett bolags
avkastningspotential. Betydelsen av konjunkturen for aktier &r nagot som Updegrave (2007) pekar
pa. Updegrave (2007) menar att aktier dr konjunkturskansliga da de kan ge hoga avkastningar under
hégkonjunktur och Iaga avkastningar under lagkonjunktur. Detta stoder det faktum att Respondent B
och C lagger vikt vid de makroekonomiska faktorerna.

5.2.2 Investeringsanalys och goodwill

Vad galler goodwillpostens betydelse i investeringsanalysen gar det att identifiera skillnader i
Respondenternas uppfattningar, samtidigt som det &dven gar att urskilja likheter. Fér bade
Respondent A och C har goodwillposten en betydande roll i investeringsanalysen. Bada
respondenterna konstaterar att goodwillposten medfér en storre risk. Respondent A papekar
exempelvis att goodwillposten i ett fall av tio ar anledningen till att de inte investerar i bolag. Det
visar pa att Respondenten beaktar goodwill i sin investeringsanalys. Respondent C:s uppfattning av
goodwillpostens betydelse far stdd av Briitting (2011) som menar att goodwillposten ofta &r av
storleken att en fordandring av tillgangens massa skulle fa stora konsekvenser for bolags resultat- och
balansrdkningar. Hamberg et al. (2011) betonar ocksa goodwillpostens betydelse genom att siga att
goodwill inte gar att bortse ifran da tillgangen ar foljden av en ekonomisk transaktion. Enligt Hayn &
Hughes (2005) behover investerare utvardera goodwillposten pa ett mer genomgaende satt nu
eftersom goodwill inte langre skrivs av systematiskt, vilket 4r nagot som kan ténkas ha applicerats av
Respondenterna A och C.

Jamfért med Respondenterna A och C har goodwillposten inte lika stor betydelse i
investeringsanalysen for Respondent B. Respondent B anser att goodwillpostens risk paverkas av
flertalet andra faktorer &n bara dess storlek och de har inte nagra gréanser for hur stor goodwillposten
far vara. Fortsattningsvis menar Respondent D att de helt exkluderar goodwill fran
investeringsanalysen genom att sdga att “Goodwill skiter vi i pd ren svenska”. Respondenten forklarar
det genom att sdga att goodwillposten varken paverkar kassaflode eller intjaningsformaga. Liksom
Respondent B menar Respondent D att ingen hdnsyn tas till goodwillpostens storlek. Dessa tva
Respondenters syn pa goodwillpostens betydelse bekraftas av Elwin (2008) som menar att goodwill
inte har nagon ekonomisk betydelse for investerare och att investerare inte ldgger nagon vikt vid
immateriella tillgangars redovisade virde. Vidare menar Elwin (2008) att vdrdet &r baserat pa
subjektiva bedomningar och saknar substans vilket Respondent A ocksa pastar genom att forklara att
revisorerna alltid kan motivera goodwillvardet oavsett hur laget ser ut.
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Bade Respondent A och C anvander sig av det goodwillrelaterade nyckeltalet goodwill genom eget
kapital i sin investeringsanalys. Skillnaden i deras anvandning ar att Respondent C menar att de ocksa
tar hénsyn till stora goodwillposter i sig. Respondent A forklarar vidare att goodwill paverkar en
akties risk eftersom goodwillnedskrivningar minskar eget kapital och bolags utdelningsférmaga
samtidigt som Respondent C menar att en stor goodwillpost medfor en storre risk for nyemission. Att
goodwillpostens storlek och eget kapital relateras i investeringsanalyser ar nagot som Ohlsons (1995)
varderingsmodell stodjer. Varderingsmodellen beskriver marknadsvardet av ett bolags aktier som en
funktion av bolagets bokférda varde pa eget kapital, arets resultat, goodwillpostens varde och arets
nedskrivningar. Det bekraftar delvis Respondenterna A och C:s pastaenden om att det &r viktigt att se
pa goodwill i relation till eget kapital i investeringsanalysen. Ytterligare forskning som stddjer svaret
ifran Respondent A &r Smith (2006) som menar att goodwillnedskrivningar belastar resultatet, i
enlighet med kongruensprincipen, vilket leder till att utdelningsformagan forsdmras och att eget
kapital reduceras. Vidare menar Easton & Harris (1991) att en investerings avkastning definieras som
forandringen av aktiekursen ihop med utdelningen under en viss period. Det innebar att den
forsamrade utdelningsférmagan, som Respondent A talar om, paverkar investeringens avkastning pa
ett negativt satt, vilket bekraftar en aspekt av goodwillpostens betydelse for Respondenterna.

Vad galler forandringen av goodwillpostens betydelse 6ver tid berdttar Respondent C om hur hens
redovisningsférelasare for 13 ar sedan forklarade goodwill som ett vakuum och att ingen behéver bry
sig om goodwill. Som tidigare ndmnts i analysen har goodwillposten idag betydelse i Respondent C:s
investeringsanalys och Respondenten menar vidare pa en férandring av synen pa goodwill. Denna
utveckling som Respondent C beskriver gar att relatera till statistik som visar pa att goodwillpostens
betydelse i bolags balansrakningar har 6kat. Gauffin & Nilsson (2012) menar att goodwillposten blir
viktigare pa borsen eftersom att tillgdngen vixer rent materiellt i bolags balansrakningar. Ar 2011
bestod 16,1 procent av tillgangarna av goodwill i bolagen pa Stockholmsboérsens Large Cap-lista.
Detta gar att jamforas med nivan ar 2006 som lag pa 11,3 procent (Gauffin & Nilsson, 2012). Enligt
Gauffin & Nilsson (2012) dr det en kombination av 6kad andel goodwill vid forvarv och minskade
nedskrivningar antas ligga bakom denna utveckling. Som papekats tidigare i analysen forklarar Hayn
& Hughes (2005) att investerare idag behdver utvirdera goodwillposten pa ett mer genomgaende
satt eftersom goodwill inte langre skrivs av systematiskt. Det tyder pa att redovisningens utveckling
har paverkat goodwillpostens betydelse.

Samtliga Respondenter konstaterar i sina svar att goodwill inte paverkar kassaflodet och att
goodwillens betydelse darav minskar i investeringsanalysen da kassaflodet ar en viktig parameter for
investerare. Detta stdds av Smith (2006) som forklarar att kassaflédet inte paverkas alls av goodwill
da nedskrivningar inte ar nagon in- eller utbetalning och darav ingen betalningsstrom. Daremot &r
nedskrivningsprévningen av goodwill baserad pa kassafloden och AbuGhazaleh et al. (2012) finner
viss problematik med detta da kassafloden &r svara for bolag att kontrollera samtidigt som de ar
mojliga att manipulera. Respondent D férklarar att de tittar pa framtida kassafloden som
investeringar for med sig men ndmner ingen problematik med detta till skillnad fran AbuGhazaleh et
al. (2012).

Redovisningen av goodwill paverkar hur Respondenterna ser pa betydelsen av tillgangen.
Respondent B sager att “Goodwill dr knasigt att bedéma” och menar vidare att det enda de kan goéra
ar att forsoka tolka goodwillpostens varde och om det &r rimligt med avseende pa marknadens
framtidsutsikter. Enligt Respondent B kan revisorerna alltid motivera goodwillvdrdet oavsett hur
ldget ser ut. Respondenten kan inte komma pa nagot fall dar revisorerna har kunnat tvinga bolag till
goodwillnedskrivningar. Aven Respondent C anser att goodwill &r ndgot som revisorer och
redovisning kan paverka i stor utstrackning. Enligt IAS 36 ska vardet pa goodwill skrivas ner om
nuvardet av de framtida ekonomiska fordelar som tillgdngen kommer ge upphov till understiger det
redovisade vardet. Vidare berdknas nuvardet genom att framtida ekonomiska fordelarna som
goodwill forvantas ge upphov till uppskattas for att diskonteras till bolagets diskonteringsranta (IAS
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36). Respondenterna B och C far stéd av Rehnberg (2012) som konstaterar att standarden ger
upphov till subjektivt bedomningsutrymme vad géller bade berdkningen av de framtida ekonomiska
fordelarna och faststdllandet av diskonteringsrantan som nuvardet av goodwill berdknas genom.
Detta gor att goodwillposten blir svarbedomd for utomstaende anvandare av féretags finansiella
rapporter (Rehnberg, 2012). Respondenternas pastaenden stdds dven indirekt av Zucca & Campbell
(1992), AbuGhazaleh et al. (2011) och Hamberg et al. (2011) som har identifierat faktorer som
paverkar chefers utnyttjande av beddmningsutrymmet i redovisningen nar de gor
nedskrivningsprévningar av goodwillposten. Enligt principal-agentteorin kan det férekomma en
intressekonflikt mellan chefer och aktiedgare eftersom deras mal inte alltid ar férenliga. Detta kan
medfora att chefer genomfor redovisningsval som inte alltid gynnar aktiedgare och investerare
(Merchant, 2012).

Respondent D tar, som tidigare namnt i analysen, ingen hansyn till goodwill i sina
investeringsanalyser. Daremot menar respondenten att de analyserar rorelseférvarv for att se om
rimlig képeskilling har avlagts. Enligt Respondent D gors da ingen analys av sjdlva goodwillposten.
Enligt IFRS 3 ska det eventuella 6vervardet som uppstar vid rorelseférvarv hanforas till goodwill. En
jamforelse med Respondentens pastdende gar att gora med statistik fran en undersdkning
genomférd av Gauffin & Nilsson (2012) som visar pa att det genomsnittliga rorelseférvarvet till 56
procent bestod av goodwill ar 2011. Att Respondent D inte bejakar goodwill vid analys av
rorelseforvarv trots att dver hélften av det genomsnittliga rérelseforvarvet bestar av goodwill ar vart
att notera. En koppling till denna statistik gar ocksa att gora till det som Respondent C forklarade om
att de ar forsiktiga med att investera i bolag som genomfér mycket rorelseforvarv. | och med att
Respondenten tidigare uttryckt att goodwillposten utgor en risk ar detta forstaligt da det
genomsnittliga rorelseférvarvet, som tidigare namnts, bestar till 56 procent av goodwill.

Hur bolag valjer att definiera goodwill gar att ldasa om i arsredovisningarnas noter. Samtliga
Respondenter menar att de inte lagger nagon storre vikt vid noterna som behandlar goodwill.
Respondent A sager dock att noterna kan vara “roliga” att titta pa. Giuliani & Brannstrém (2011)
menar daremot att definitionen av goodwill paverkar hur bolag varderar och skriver ned goodwill.
Vidare sdnder definitionen ocksa ut signaler till bolags intressenter (Giuliani & Brannstrom 2011). Att
ingen av Respondenterna ldgger nagon storre vikt vid noterna om goodwill &r en intressant
iakttagelse da Giuliani & Brannstrom (2011) menar att goodwillpostens definition kan fa stora
effekter for bolagens finansiella rapporter.

Giuliani & Brannstrom (2011) ndmner ocksa att det finns tva olika perspektiv vad galler hur goodwill
uppfattas. Uppifran och ned-perspektivet dr det traditionella perspektivet dar goodwill ses som en
restpost. Det andra perspektivet ar nedifran och upp-perspektivet och i det ses goodwill som en
tillgang bestdende av flertalet komponenter och som summan av de oredovisade immateriella
tillgangarna eller ett inkdpspremium (Giuliani & Brannstrom, 2011). En tolkning som gar att gbra ar
att Respondenterna B och D, som tar mindre hansyn till goodwill i sin investeringsanalys, applicerar
det traditionella perspektivet da det i detta perspektiv inte gors nagon djupare analys av
goodwillposten. Vidare kan det aven tolkas som att Respondenterna A och C, som betonar
goodwillpostens betydelse i investeringsanalysen, tillampar nedifran och upp-perspektivet som ser
goodwill som nagot mer komplext som behdver analyseras mer djupgaende.

Vidare, nar det galler definitionen av goodwill, menar Respondent D att det inte spelar nagon roll om
tillgangarna bestar av maskiner eller goodwill. Det gar att tolka som att Respondent D forlitar sig pa
att redovisningens krav pa tillgangar i balansrdkningen enligt IFRS:s forestallningsram leder till alla
tillgangar har samma grad av risk och osikerhet.

Respondent B berattar att risken som goodwill fér med sig beror pa andra faktorer dn bara
goodwillpostens storlek. Respondent C for ett liknande resonemang genom att pasta att det ar helt
individuellt for varje bolag hur en akties risk paverkas av goodwill. Vidare berattar Respondent C att
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det inte gar att sdga nagot generellt om hur riskbedémningen paverkas av goodwillposten, utan det
beror pa flertalet faktorer som: goodwillpostens storlek, goodwillpostens storlek i forhallande till
bolagets eget kapital, bolagets finansiella situation, bolagets finansieringssituation och hur bolaget ar
varderat. Enligt Watts & Zimmerman (1986) tenderar bolag med hog skuldsattningsgrad att
genomféra redovisningsval som forbattrar resultatet. Samtidigt pastar Hamberg et al. (2011) att
redovisningsval paverkas av utrymmet som finns i balansrdkningen innan covenanter aktiveras. Bade
Watts & Zimmerman (1986) och Hamberg et al. (2011) pastaenden bekraftar det som Respondent C
sager om att bolags finansiella situation och finansieringssituation paverkar goodwillpostens risk. Det
stods ocksd av Zucca & Campbell (1992) som menar att bolag utnyttjar det subjektiva
beddmningsutrymmet i redovisningen genom att overdriva forluster eller jamna ut hoga resultat,
vilket gar att koppla till det som Respondent C menar med bolagets finansiella situation.

Fortsattningsvis menar Respondent C att investerare maste stalla sig fragan om risken som
goodwillposten medfor ar en risk som marknaden har “tagit héjd for”. Respondent C menar ocksa att
det ar viktigt att se till vad som finns diskonterat i aktiekursen och om det finns diskonterat att en
goodwillpost kan komma att behdva skrivas ner. Respondent C berattar ocksa att de behandlar
ifragasatta och otydliga goodwillposter genom att ta kontakt med bolagen i fraga och féra en dialog
om tillgangen. Vidare berattar respondent C att de ofta investerar i bolag med omfattande och
ifragasatta goodwillposter och forklarar att goodwillpostens osidkerhet da redan finns aterspeglad i
bolagets vardering. Respondenten forklarar vidare att nar marknaden ar orolig for en goodwillpost
har det redan visat sig i aktiekursen och menar att marknaden tidigt inser om ett bolag gjort ett
misslyckat rorelseforvarv. Detta ar nagot som dven Respondenterna A och D konstaterar vilket stods
av Hirschey & Richardson (2003) som menar pa att det gar att se negativa varderingsreaktioner pa
aktiekursen redan innan goodwillnedskrivningen skett. Vidare bekrdftar dven Mintz (2009) att
aktiemarknaden ofta hunnit anpassa sig till nedskrivningar innan dem sker.

Vad géller aktiers avkastningskrav och vilken effekt goodwill har pa avkastningskravet menar
respondent A att en akties avkastning paverkas indirekt av goodwill. Detta eftersom de tittar pa
avkastningen pa sysselsatt kapital. Samtidigt menar Respondenterna A, B och C att goodwillposten, i
olika omfattning, medfor risker. Enligt Markowitz (1952) férvantar sig investerare hdgre avkastning ju
hogre risken ar vilket visar pa sambandet mellan aktiers avkastningskrav och risk. Det innebar att nar
Respondenterna forklarar att goodwillposten utgér en potentiell risk menar de ocksa att goodwill
paverkar aktiers avkastningskrav.

5.3 Goodwill - information och redovisningsregler

5.3.1 Information om goodwill

Inledningsvis kan ndamnas att samtliga Respondenter sdger att de litar pa den information som
bolagen ger ut i sina finansiella rapporter da de varken har tid eller belagg for att gbra en annan
bedémning samt att bolagen har skrivit under informationen pa heder och samvete.

Hur bolag véljer att definiera goodwill gar att ldsa i noterna i deras arsredovisningar. Samtliga
Respondenter menar att det inte ldggs nagon storre vikt vid noterna om goodwill i foretags
arsredovisningar. Respondent A sager dock att de kan vara “roliga” att titta pa. Giuliani & Bréannstrom
(2011) menar daremot att definitionen av goodwill paverkar hur bolag varderar och skriver ned
goodwill. Vidare sander definitionen ocksa ut signaler till bolags intressenter (Giuliani & Brannstrém
2011). Att ingen av Respondenterna lagger nagon storre vikt vid noterna om goodwill kan jamforas
med att Giuliani & Brannstrom (2011) menar att goodwillpostens definition kan fa stora effekter for
bolagens finansiella rapporter.

Respondent D tittar inte alls pa goodwillposten och har darmed inte nagon asikt kring informationen
om goodwill. Respondent A, B och C tittar daremot desto mer pa informationen om goodwill.
Hamberg et al. (2011) argumenterar for att goodwill ar en viktig post som inte gar att bortse ifran da
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den &r foljden av en ekonomisk transaktion samtidigt som Hayn & Hughes (2005) menar att
investerare behdver utvirdera goodwillposten pa ett mer genomgaende satt nu eftersom goodwill
inte langre skrivs av systematiskt, vilket tyder pa att goodwillposten fatt stérre betydelse for
investerare. Respondent A menar att goodwillposten &r den tillgdngen i féretags arsredovisningar
som ar bast beskriven och forklarad medan Respondent B inte har lyckats identifiera nagon tydlig
modell for hur goodwill vardet berdknas i bolags redovisningar. Respondent C, i sin tur, menar att
den tillgangliga informationen om goodwill ar baserad pa bolags egna antaganden vilket paverkar
anvandandet av informationen.

Respondent A menar ocksa att bolagen sjalva gor en diskonterad kassaflodesanalys av
rorelseférvarvet genom att de uppskattar intjaningen i det férvarvade bolaget och att bolagen da
satter ett avkastningskrav pa ett rorelseforvarv och ett antagande om tillvaxt, precis som om de vore
aktieanalytiker. Respondent A resonerar vidare att om ett bolag anvander vissa antaganden vid den
initiala goodwillvarderingen och sedan justerar dessa antaganden kan det ge signaler om att bolaget
forsoker undvika en nedskrivning trots att nedskrivningen borde goras. Ingen av de andra
Respondenterna namner detta och det kan vara ett tecken pa att de inte har analyserat
goodwillposten lika noga som respondent A. Asikterna kring goodwillinformationen gar darmed isar
da Respondent A anser att den &r bra; Respondent B att den &r bristféllig och Respondent C att den
ar svar att anvanda. Respondent D anvander inte informationen alls som namnts tidigare. Det ar
alltsa svart att dra nagon slutsats kring huruvida informationen om goodwill &r tillrdcklig eller ej da
samtliga Respondenter har olika asikter. Detta kan jamforas med AbuGhazaleh et al. (2012) som
sager att det nya regelsystemet, i och med IFRS 3 och IAS 36, har lyckats skapa battre kvalitet vad
galler den rapporterade informationen om goodwill i finansiella rapporter.

5.3.2 Syn pa redovisningsreglerna

Ingen av Respondenterna ar sarskilt paldst kring redovisningsreglerna som finns i IFRS 3 och IAS 36.
Respondent A och B férsoker ta reda pa helheten i de nyare redovisningsreglerna medan Respondet
D ar helt ointresserad. Respondent C ar inte heller sarskilt paldast men betonar vikten av att ha koll pa
redovisningsreglerna och anser att analytiker borde ha battre kunskap i amnet. Det som Respondent
C sager ligger i linje med vad Rehnberg (2012) menar om implementeringen av IFRS 3, det vill sdga att
investerare maste skaffa sig en storre forstaelse for vad redovisningen far for betydelse.

Respondent C menar vidare att beddomningsutrymmet vad galler redovisningsval skadar
jamforbarheten mellan bolags arsredovisningar och menar att dven om bolag foljer samma
standarder kan de folja olika principer. Detta gar helt emot IFRS 3:s syfte som ar att 6ka relevansen,
trovardigheten och jamfoérbarheten av informationen i foretags finansiella rapporter (IFRS 3:1, 2009).
Respondent C namner ett flertal negativa aspekter med IFRS 3 som visar pa att, atminstone ur
Respondent C:s synvinkel, har implementeringen av IFRS 3 inte varit lyckad. For det forsta gors inte
langre avskrivningar pa goodwillposten, utan endast nedskrivningar, vilket leder till att
goodwillposten vaxer da bolagen kan motivera vardet pa goodwillposten. For det andra gor de
subjektiva diskonteringsrantorna att goodwillposten blir dn svarare att bedoma. Slutligen anser
Respondent C att forsiktighetsprincipen borde fa mer fokus som det var fére implementeringen av
IFRS 3. Det ar dock bara Respondent C som namner detta vilket gor det svart att dra nagra slutsatser
kring huruvida IFRS 3 ar en illa fungerande standard eller om det bara dr Respondent C som anser
det.

32



5.4 Nedskrivningar av goodwill

5.4.1 Goodwillnedskrivningars effekt pa aktiemarknaden

En nedskrivning av goodwill paverkar ett bolags utdelningsférmaga da nedskrivningen belastar arets
resultat och da minskar bolags eget kapital. Det leder vidare till att det utdelningsbara kapitalet
reduceras efter nedskrivningen (Smith, 2006). Respondent A, B och C papekar detta och anser att en
nedskrivning &r negativ. Respondent D menar daremot att en nedskrivning inte har nagon betydelse
da den inte paverkar kassaflodet. En investerings avkastning definieras av Easton & Harris (1991) som
forandringen av aktiekursen ihop med utdelningen. Nedskrivningen paverkar darmed avkastningen
for investeraren negativt genom reducering av utdelningen. Det gar att tolka som att Respondent D
inte tillampar samma definition av en investerings avkastning som Easton & Harris (1991), eller sa har
Respondent D helt enkelt sett férbi denna negativa sida av goodwillnedskrivningar.

Samtliga Respondenter menar att aktiemarknaden redan har anpassat sig efter den nya verkligheten
for aktien innan goodwillnedskrivningen sker vilket dr anledningen till att den direkta effekten pa
aktiekursen blir liten. Teorin kring detta ligger inte riktigt i linje med Respondenternas svar da en
nedskrivning enligt Hirschey & Richardson (2003) resulterar i en nedgang av aktiekursen med 2,94 —
5,52 %. Respondent D ar léngst ifrdn teorin dad hen sdger att aktiekursen inte paverkas
overhuvudtaget. Respondent D sdger ocksa att denna nedskrivning redan tagits med i berakningen
vilket gor att hen i sa fall ligger i framkant med sin aktieanalys da Ovriga respondenter menar att
deras nuvarande analys paverkas av nedskrivningen. Respondent B tror inte att marknaden alltid kan
forutspa goodwillnedskrivningar och menar att detta ofta ar en efterhandskonstruktion vilket inte
stammer overens med vad Respondent D sager. Vidare menar Hayn & Hughes (2005) att ett stort
antal goodwillnedskrivningar gérs med en viss fordréjning, alltsa en viss tid efter att den egentligen
ekonomiska vardeférandringen av tillgangen skett. Denna férdrojning far effekter for hur trovardigt
goodwillvardet egentligen ar.

| avsnitt 3.5.2 "Modell for att forutse goodwillnedskrivningar”, beskrivs en modell av Hayn & Hughes
(2005) for att kunna foérutse goodwillnedskrivningar. Vad géller att forutse goodwillnedskrivningar
tittar Respondent D pa intjaningsférmagan hos forvarvade enheter och om denna avviker fran den
forvantade bilden de har av bolaget. Om en avvikelse existerar undersoker Respondent D vidare om
denna beror pd nagot strukturellt eller konjunkturellt. Om det inte dr nagot konjunkturellt menar
Respondent D att de kan utga ifran att goodwillposten ar felvarderad. Vidare tittar bade Respondent
B och D pa om det har skett en strukturell forandring pd marknaden som kan paverka bolags
I6nsamhet och tillvaxtforutsattningar. Detta gar till viss del att koppla till Hayn & Hughes (2005)
modell som anvander sig av nyckeltalet den procentuella férédndringen i férsdliningen fran ett ar till
ett annat vilket gar likna vid intjaningsformagan. Vidare menar Respondent A att deras analys vad
géller att forutse goodwillnedskrivningar inte ar speciellt noggrann och forklarar att det ar uppenbart
att forvarvande bolag har betalt ett 6verpris nar rorelseforvarv inte utvecklas vinstmdssigt. Hayn &
Hughes (2005) modell tar dven upp att ett forvarvs karaktdr kan ge indikationer pa om en
goodwillnedskrivning kommer att genomféras. Noterbart ar att ingen av Respondenterna anviander
denna del av modellen.

5.4.2 Goodwillnedskrivningars signalviarde

Bolag sdnder signaler till sina intressenter om dess framtid i olika avseenden. Nar bolaget begar vissa
handlingar sinder det signaler till marknaden som besitter mindre information (lkenberry et al.,
1995). En goodwillnedskrivning ar ett exempel pa en sadan signal och denna signal bor enligt
Ikenberry et al. (1995) ha ett visst signalvarde. Respondenterna A, B och C anser att det finns ett
viktigt signalvarde i nedskrivningen som det inte gar att bortse ifran medan respondent D anser att
signalvardet inte &r sarskilt viktigt. Hamberg et al. (2011) menar att bolag endast genomfor
nedskrivningar av goodwill om det &r absolut noédvandigt. Detta beror pa att goodwillvardet
motiveras genom framtida kassafloden. Pa sa vis skulle en nedskrivning av goodwill sdnda ut negativa
signaler om framtiden till investerare. Respondent A, B och C har aterigen asikter som stammer
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Ooverens med forskningen medan respondent D gar mot strommen. Respondent D ser
goodwillnedskrivningen som en bekraftelse pa att det inte gar sa bra for bolaget som man trodde vid
sjalva investeringen. Respondent D verkar saledes ligga ett steg fore Ovriga respondenter. Hayn &
Hughes (2005) menar att det &r svart for investerare att prognostisera nedskrivningar av goodwill,
nagot som Respondent D ddremot sager sig klara av.

Avslutningsvis berattar Respondent C att hen har markt av en tydlig trend vid goodwillnedskrivningar
och det ar att dessa ofta genomfors nar ett bolag tillsatter en ny ledning. Vidare menar
Respondenten att man ofta kan forvanta sig goodwillnedskrivningar nar denna forandring sker inom
bolag eftersom den nya ledningen vill skapa goda forutsattningar infor framtiden. Detta ar inget som
de Ovriga Respondenterna ndmner. Respondent C:s pastaende bekréftas i studier av Elliot & Shaw
(1988) och Zucca & Campbell (1992) som sdger att det finns incitament for foretag att skriva ner
goodwill samma ar som det skett en fordndring av foretagsledningen samt att om ett foretags
resultat ser ut att bli simre dn vantat foredrar foretag att ta ett “big bath” for att skapa battre
forutsattningar for framtiden.
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6. Slutsats

6.1 Slutledning

Problemdiskussionen i uppsatsen mynnar ut i flertalet argument och skal till varfor vi har valt att
studera goodwill och goodwillnedskrivningars betydelse. Ett av skdlen &r att statistik visar pa hur
goodwill vixer i bolag. De tva huvudanledningarna till denna utveckling ar att sedan inférandet av
IFRS 3 har andelen goodwill i rorelseforvarv 6kat samtidigt som nedskrivningstakten av goodwill har
minskat. | denna del presenteras redogorelser for studiens slutsatser och resultat med
forskningsfragorna och syftet som utgangspunkt. Bakgrunden till studiens resultat ar att fyra
intervjuer med fondférvaltare av olika aktiefonder har genomforts. Slutsatserna, som presenteras
nedan, bestar av att kopplingar har gjorts mellan svaren vi fatt fran de olika respondenterna samt
teorin.

Den forsta forskningsfragan handlar om hur investerare uppfattar goodwillposten och dess betydelse
vid investeringsanalyser. Vad galler forskningsfragorna ar det viktigt for lasaren att ha kinnedom om
att investerare i denna studie representeras av fondforvaltare i svenska fondbolag som forvaltar
svenska aktiva aktiefonder. Till att borja med berattade tre av de fyra Respondenterna att de tittar
narmare pa goodwill i sina investeringsanalyser. Vilken betydelse goodwillposten har for respektive
Respondent skiljer sig daremot en aning. Respondenternas allmanna uppfattning av goodwill ar att
det ar en redovisningsfraga som revisorer och bolag kan paverka i stor utstrackning. Samtidigt &r
ingen av Respondenterna sarskilt palast vad galler redovisningsreglerna kring goodwill. Tre av de fyra
Respondenterna anser dock att fondférvaltare och analytiker i allmédnhet skulle haft nytta av att vara
mer insatta i redovisningsreglerna. Daremot konstaterar en av Respondenterna att det varken finns
resurser eller tid for det. Vidare gar detta att relatera till det som Rehnberg (2012) menar om att
investerare maste skaffa sig storre forstaelse for redovisningen och vad den far for betydelse efter
implementeringen av IFRS 3. Det bor ocksa ndmnas att Respondenterna 6verlag har en negativ
uppfattning om den principbaserade redovisningen och dess subjektiva bedomningsutrymme da de
anser att denna skadar jamférbarheten mellan bolags finansiella rapporter, vilket delvis stammer
overrens med det Rehnberg (2012) pastar. Vidare anser tre av de fyra Respondenterna att
goodwillposten paverkar aktiers riskniva, dock i olika stor utstrackning. Goodwill genom eget kapital
ar ett nyckeltal som tre av de fyra Respondenterna anvander for att géra denna riskbedémning. En
slutsats som gar att gbra utifran det ar att bolags soliditet och skuldsattningsgrad ihop med
goodwillpostens storlek till stor del avgdr goodwillpostens risk. Avslutningsvis bor det tillaggas att
ingen av Respondenterna lagger nagon vikt vid hur bolag definierar goodwillposten i sina noter, vilket
ar anmarkningsvart da Giuliani & Brannstrom (2011) menar att goodwillpostens definition kan fa
stora effekter for bolags finansiella rapporter.

Den andra av studiens forskningsfragor behandlar vilka effekter en goodwillnedskrivning far for
investerare och vilket signalvirde denna nedskrivning har. En allmdn uppfattning hos
Respondenterna ar att aktiekursens paverkan vid en goodwillnedskrivning ar obetydlig. Tre av de fyra
Respondenterna papekar daremot att goodwillnedskrivningar férsamrar bolags utdelningsférmaga
och okar risken for nyemissioner. Enligt Easton & Harris (1991) bestar en investerings avkastning av
forandringen av aktiekursen ihop med utdelningen. Slutsatsen som kan dras utifrdn det ar att
goodwillnedskrivningar framst paverkar avkastningen genom forsdamrad utdelningsférmaga. En
slutsats som gar att dra och som samtliga Respondenter ar Gverens om &r att investerare maste stélla
sig fragan om goodwillpostens varde finns diskonterat i aktiekursen. Vidare menar Respondenterna
att goodwillnedskrivningar mestadels har negativa signalvdarden. En Respondent ndmnde aven det
positiva i att bolag agerar nar goodwilltiligangen har minskat i vdarde. Tre av de fyra Respondenterna
anser att signalvardet vid en nedskrivning av goodwill inte gar att bortse ifran, vilket stammer
Overens med det som lkenberry et al. (1995) och Hamberg et al. (2011) sager. Saledes kan vi dra
slutsatsen att det ar sannolikt att merparten av populationen anser att det finns ett viktigt
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signalvarde vid en goodwillnedskrivning. Tva Respondenter menar vidare att anledningen bakom
goodwillnedskrivningar kan paverka signalvardet.

6.2 Avslutande diskussion

| inledningen av uppsatsen presenteras det tva artiklar dar den ena beskriver goodwill som ett
svarbedomt 6vervarde och den andra sadger att goodwillpostens virde anses vara taget ur luften.
Goodwillpostens varde ar ett resultat av tillampning av principbaserade redovisningsstandarder som
ger utrymme for subjektivt bedémningsutrymme. Detta gar att relatera till hur goodwillposten idag
beaktas av investerare och bolag. Att redovisningsreglerna inte lyckas ge ett klart budskap om hur
goodwill ska redovisas gor att bolag och revisorer varderar tillgangen pa olika satt trots att de
tillampar samma redovisningsregler. Detta beror pa att de anvander olika redovisningsprinciper och
gor annorlunda redovisningsval. Det kan tankas leda till att investerare och andra intressenter inte
far en gemensam uppfattning av tillgangens betydelse. Det &r, pa satt och vis, noterbart i denna
studie da Respondenternas svar emellanat ar av olika karaktdr samtidigt som en av Respondenternas
svar sticker ut avsevart och skiljer sig drastiskt jamfort med de andra. Kan detta tdnkas bero pa det
oklara budskap som redovisningen lamnar om tillgangen goodwill idag?

Ytterligare en reflektion ar att samtliga Respondenter kritiserar jamférbarheten mellan finansiella
rapporter vilket sdger emot IFRS 3:s syfte som &r att ©6ka relevansen, trovardigheten och
jamforbarheten av informationen i foretags finansiella rapporter. Det kan riktas som en kritik mot
normgivarnas arbete med utformningen av IFRS 3. Samtidigt sdger samtliga Respondenter att de inte
ar sarskilt palasta pa redovisningsreglerna men att de anser att de hade haft nytta av att vara det.
Saledes drar vi slutsatsen att fondforvaltare bor bli mer palasta kring redovisningsreglerna.

Nagot som vi avslutningsvis fann intressant var att en av Respondenterna berittade att dven om de
forsoker ha en riskspridning kan aktierna i en fond samvariera gentemot en parameter som de inte ar
medvetna om. En reflektion ar att denna parameter skulle kunna vara goodwill.

6.3 Bidrag

Da det nyligen genomférdes en studie liknande var ur kreditgivares perspektiv fann vi att
investerarperspektivet vore minst lika viktigt att studera pa detta omrade. Vidare &r studien
genomford med fokus pa redovisningsreglerna da redovisningen antas spela en viktig roll for
goodwillpostens utveckling.

Valet av fondfdrvaltare som respondent anser vi ha gjort att det insamlade empiriska materialet ar
relevant for studien. Det eftersom fondforvaltare har en genomtankt strategi i sina placeringar och
att de genomfér en underbyggd investeringsanalys. Vi hade en férhoppning om att studien skulle fa
en aktuell vinkling da investerare och redovisning lankades samman. Denna forhoppning anser vi har
infriats da slutsatser utifran denna vinkling har kunnat goras. En annan férhoppning vi hade och
fortfarande har ar att studien ska kunna skapa en diskussion samt underlag for fortsatta studier. Det
ar upp till lasaren och framtida forskning att avgora huruvida studien bidrar med detta. Daremot har
studien resulterat i ett par intressanta fragestallningar som finns presenterade under rubriken
"Forslag till fortsatt forskning”.

Att studien omfattar fyra respondenter medfor att studiens omfattning ar begransad, vilket i det har
fallet innebar att det inte gar att avgéra om slutsatserna ar generaliserbara. Generaliseringar gors
darfor inte eftersom slutsatserna endast ar grundade pa de intervjuade fondférvaltarnas asikter och
tankar. Vi anser, trots det, att studien har kunnat bidra med att skapa Okad forstaelse kring
investerares uppfattning av goodwill vid investeringsbeslut och hur investerare uppfattar att de
reagerar pa en nedskrivning av goodwill. Med det anser vi dven att studien har ett vetenskapligt
varde.
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6.4 Forslag till fortsatt forskning

Fondférvaltares uppfattning om goodwill och deras reaktioner vid goodwillnedskrivningar ar ett
relativt outforskat omrade vilket 6ppnar for fortsatt forskning pa omradet. Med perspektiv pa gjord
studie har vi funnit foljande fortsatta studier intressanta:

e FoOr att vidga denna studie skulle en enkdtundersdkning kunna genomfdras med ett stérre
antal respondenter. Enkaten kan forslagsvis vara utformad efter liknande syfte och
forskningsfragor som denna uppsats. En enkadtundersékning har bade foér- och nackdelar
jamfort med en undersokning baserad pa intervjuer vilket kan skapa en helhetsbild pa
omradet.

e En annan intressant forskningsfraga &r att undersdka investerares forhallande till
redovisningens utformning. Da denna studie endast &r inriktad pa fondforvaltare kan vidare
studier forslagsvis undersoka en annan intressent sasom aktieinvesterare. Forsknings-
omradet kan exempelvis begrénsas till att endast undersoka aktieinvesterares forhallande till
redovisningens utformning.
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Bilaga 1

Intervjuguide:

Allméanna fragor:

Fraga 1:

Fraga 2:

Tema 1:

Fraga 3:

Fraga 4:

Hur ser en investeringsanalys ut hos er?

Vad har ni for underlag/informationskéllor i denna process?

Hur uppfattar ni goodwill i er investeringsanalys och vid ett investeringsbeslut?
Hur paverkas riskbedémningen av en aktie av goodwillposten?
Goodwillpostens betydelse

Beaktar ni goodwill, direkt eller indirekt, vid analys av en aktie?

Hur &r er generella syn pa goodwill och er tilltro till denna tillgang?

Finns det nagot samband mellan avkastningskravet/risken pa en aktie och storleken pa

goodwillposten?

Tema 2:

Fraga 5:

Fraga 6:

Tema 3:
Fraga 7:

Fraga 8:

Redovisningsregelverk och information om goodwill
Hur ser ni pa den tillgangliga informationen om goodwill?

Tycker ni att informationen som finns tillganglig om goodwill i foretags finansiella rapporter ar
tillracklig for att bedoma tillgangen?

Hur ser ni pa den informationsasymmetri som kan finnas mellan investerare och féretagsledning?
Hur ser ni pa redovisningsreglerna kring goodwill i IFRS 3 och IAS 36?
Pa vilket satt paverkar bedomningsutrymmet i IFRS 3 och IAS 36 risken med goodwill?

Effekter och signalvarde vid nedskrivning
Vilka direkta och indirekta effekter anser ni att en nedskrivning av goodwill far for en aktie?

Hur tolkar ni som investerare en nedskrivning av goodwill och vilket signalvarde finns i en sadan

nedskrivning?

Har en nedskrivning olika signalvarde beroende pa hur ett foretags 6vriga finansiella stallning ser ut?

Extrafragor:

Pa vilket satt paverkar bedomningsutrymmet i IFRS 3, IAS 36 och IAS 38 aktieinvesteraren vid
beddmning av risken i goodwill?

Hur ser aktieinvesterare pa risken i att det finns knapphéandig information om goodwillposten i
foretags finansiella rapporter?

Medfor en storre goodwillpost ett storre krav pa information?
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