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Sammanfattning

Bakgrund: Ar 2005 antog den Europeiska Unionen det nya IAS/IFRS — regelverket vilket
maste foljas av samtliga borsnoterade foretag. Borsexperten Peter Malmqvist och ett antal
andra redovisningsexperter och analytiker har ett ar efter inférandet av de nya IFRS — reglerna
last igenom borsforetagens externa rapporter i syfte att faststalla om borsforetagen uppfyller
de upplysningskrav som finns i det nya regelverket och kommit fram till att féretagen har
efter basta formaga forsokt leva upp till de nya kraven men att det r inget féretag som har
klarat samtliga krav. Enligt IFRS3 som ar en del av det nya regelverket ska en forvarvsanalys
upprattas vid rorelseforvarv dar det forvarvade foretagets tillgangar och skulder ska vérderas
till dess verkliga varden. Positiva skillnaden mellan tillgangens bokférda varde och dess
verkliga varde har benamning “dolda reserver”. Identifierbara immateriella tillgangar ska
ocksa varderas till verkligt vérde vid forvarvsanalys vilket kan visa sig vara problematiskt da

dessa inte alltid har en fungerande andrahandsmarknad.

Syfte: Syftet med denna studie ar att underséka om borsnoterade foretag skiljer dolda reserver
och identifierbara immateriella tillgangar fran koncerngoodwill vid redovisning av
forvarvsanalys i sina externa rapporter och huruvida méngder dolda reserver och

identifierbara immateriella tillgangar har samband med foretagens branschtillhorighet.

Metod: En kvantitativ metod har anvants i denna undersokning dar forfattarna har samlat in
data med hjalp av de pa Stockholmshdrsen noterade foretagens arsredovisningar och
delarsrapporter for rakenskapsaret 2007. Information om forvarv i dessa har sammanstallts i
form av tabeller och presenterats med hjalp av diagram. En statistisk sambandsprévning med
hjalp av korrelationskoefficienten har genomforts for att undersoka om nagot samband mellan
mangder dolda reserver och identifierbara immateriella tillgdngar med foretagens bransch

foreligger.

Slutsats: De slutsatser som forfattarna har kommit fram till &r att de borsnoterade foretagen
generellt sett dr bra pa att sérskilja koncerngoodwill och identifierbara immateriella tillgangar
I sina externa rapporter, och att 75 av 78 foretag har redovisat dolda reserver och/eller
identifierbara immateriella tillgangar hanférliga till genomforda forvarv separat fran
goodwillbeloppet. Endast ett fatal foretag, 19 stycken, har inte lamnat nagra som helst
upplysningar om huruvida nagra dvervarden har uppstatt i samband med forvarvet. Nagot



statistiskt pavisat samband med foretagsbransch har inte identifierats, det har dock visat sig att
under 2007 har manga féretag inom Konsumentvaror for sallankop och Ovriga Industrier
forvarvat relativt stora mangder dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar.
Bland dolda reserver ar dvervérden av typen materiella anlaggningstillgangar den vanligaste,
det har dock férekommit 6verlagsenhet av typen omséttningstillgangar hos vissa foretag,

framst inom branschen IT- och Internetkonsulter.



Begreppsdefinitioner

Forkortningar

FASB - Financial Accounting Standards Board
IAS - International Accounting Standards

IASB - International Accounting Standards Board

IFRS - International Financial Reporting Standards

Begreppsforklaring

Anskaffningsvarde — det varde foretaget betalat for en tillgang inklusive hanterings- och

hemtagningskostnader som exempelvis frakt och tull.*

Eventualforpliktelse — en eventualforpliktelse har den betydelse som anges i IAS 37,

Avséttningar, eventualforpliktelser och eventualtillgangar, dvs. :

a) En mojlig forpliktelse som harstammar fran intraffade handelser och vars forekomst
kommer att bekraftas endast av att en eller flera osékra framtida handelser, som inte

helt ligger inom foretagets kontroll, intraffar eller uteblir, eller

b) En befintlig forpliktelse som harror fran intraffade handelser, men som inte redovisas
som skuld eller avsattning eftersom det inte ar sannolikt att ett utflode av resurser
kommer att krévas for att reglera forpliktelsen eller forpliktelsens storlek inte kan
bekraftas med tillracklig tillforlitlighet.?

Forvarvsmetoden, forvarvsanalys - en metod inom koncernredovisning for redovisning av
konsolidering av dotterbolag. Nér ett foretag forvarvar ett annat foretag gors en analys
(forvarvsanalys) av det forvarvade foretagets tillgangar och skulder vid forvarvstidpunkten.
Forvarvsanalysen ligger till grund for koncernredovisningen men dven for redovisningen vid

en fusion av de tva foretagen, darav benamningen férvarvsmetoden.?

! http://www.blinfo.se/boksidor/eob/sok.gml?id=101&term=A&limit=500, 2008-04-09

Z Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007

% http://www.blinfo.se/boksidor/eob/sok.gml?id=716&term=f%F6rv%E4rvsmetoden&limit=15, 2008-04-16



http://www.blinfo.se/boksidor/eob/sok.gml?id=716&term=f%F6rv%E4rvsmetoden&limit=15

Identifierbar immateriell tillgang - for att definieras som en immateriell (icke-patagbar)
tillgang kravs bland annat att tillgangen ar identifierbar. For att en tillgang skall uppfylla
kravet pa identifierbarhet kravs att tillgangen ar avskiljbar (med detta menas att tillgangen gar
att avskilja fran foretaget och sélja eller hyra ut) eller att den uppkommer ur juridiska
rattigheter. Ett annat krav for att kunna identifieras som en immateriell tillgang &r att foretaget
har kontroll 6ver tillgangen och att framtida ekonomiska fordelarna gar till féretaget. Det kan
ocksd kravas skydd av juridiska rattigheter som till exempel upphovsratt.”

Inkramsforvarv — skiljer sig fran aktieforvarv vilket innebar att det forvarvande foretaget
koper alla eller majoritet av de utestdende aktierna och darmed Gvertar agandet.

Inkr&msforvary gar ut pa att det férvarvande foretaget kdper tillgéngarna i malbolaget.”

Verkligt véarde - egentligen det pris som nagon vid vilket givet tillfalle som helst &r villig att
betala for en produkt/tillgang. Det verkliga vardet &r i detta sammanhang lika med

marknadsvardet for tillgangen.®

Atervinningsvarde — det higsta av férsaljningsvardet och nuvérdet. Anvands bland annat vid
nedskrivningsprévning av goodwill dé det jamfors med det bokférda vardet.’

* Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
> Lonnqvist, Arsredovisning i koncerner, 2005

® http://www.laurelli.com/ordbok/ord/verkligt.asp, 2008-04-16

" Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
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1. Inledning

| inledningen erbjuds en 6verblick Gver uppsatsens struktur samt inblick i uppsatsens amne

och den problematik som utgdr utgangspunkt for arbetet.

1.1 Bakgrund

Huvudorsaken till foretagsforvarv anses vara foretags vilja till tillvéxt; att na produkter,
marknader, teknologi eller liknande som man inte tror sig om och har tid, talamod eller
saknad av "know-how” att utveckla genom egen tillvaxt. Foretag soker i regel tillvaxt genom
synergieffekter. Idealiskt bor dock forvarvet vara attraktivt for bada parter;
tillvaxtbetingelserna ar battre i den nya miljon och séljaren kan utnyttja frigjort kapital till att i

sin tur skaffa ndgot som passar béttre hos honom.®

Vilken malséttning man &n utgar ifran vid forvarvet, gar det inte att undkomma det faktum att
en forvarvsanalys maste upprattas for att sakerstalla det kopta foretagets egentliga enligt
marknadens bedémning vérde. Detta for att det forvarvande foretaget ska kunna faststalla ett
riktigt anskaffningsvarde pa forvarvet och med det ett riktigt varde pa koncernens goodwill.
Upprattande av forvarvsanalys &r ett krav for borsnoterade foretag enligt de nya
redovisningsreglerna IFRS/IAS som tradde i kraft inom den Europeiska Unionen &r 2005.°

Forvarvsanalys gors genom att tillgangar och skulder i det foretaget som forvarvats varderas
till verkligt varde och utifran denna omvardering paverkas beloppet pa koncerngoodwill.
Positiv skillnad mellan verkligt véarde och bokfort varde pa en tillgang utgor en sa kallad
"dold reserv”, dvs. ett 6vervarde pa tillgdngen som aven redovisas i den bildade/utokade
koncernens balansrakning. | de fall mangden dolda reserver ar sarskilt stor kan uppsta en sa
kallad “badwill” eller negativ goodwill *°. Uppkomsten av negativ goodwill kan bland annat
bero pa att tillgangar hos det foretaget som forvarvats ar starkt undervarderade och
Overvarden i dessa overstiger goodwillbeloppet. Detta vardedverskott ska enligt IFRS

redovisas i forvarvarens resultatrakning.' Féretag som tillampar medveten resultatstyrning

8 Olve, Foretag koper féretag — en handbok i féretagsforvarv, 1988.

® Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007

1% énnqvist, Arsredovisning i koncerner, 2005

1 IFRS 3, Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
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kan vara intresserade av denna sorts redovisning da det méjliggor paverkan pa resultatet och

darmed en chans att styra resultat mot uppsatta mal.*?

Forvarvade foretag kan aga nagot som kallas for “identifierbara immateriella tillgangar”. Till
dessa hor patent, licenser, rattigheter, varumarken och andra icke-patagbara tillgangar som
foretaget har haft utgifter for att anskaffa, utveckla, underhalla eller forbattra och som &r
avskiljbara fran évriga immateriella tillgangar som exempelvis goodwill. Tre krav stélls pa
immateriella tillgangar: identifierbarhet, kontroll 6ver tillgdngen samt férekomst av framtida
ekonomiska fordelar.™ Identifierbara immateriella tillgdngar ska vérderas till verkligt varde
vid foretagsforvarv eftersom tillgangen foljer med i koncernen och maste darmed ha ett
faststallt anskaffningsvarde med forutsattning att dess varde kan matas pa ett tillforlitligt
satt.* Problemet med immateriella tillgéngar &r att det séllan finns en aktiv marknad for dessa
att ha som referenspost, darfor kan vardering till verkligt véarde vara nagot svargenomfort.
Véagledningen i IFRS &r knapphandig for hur varderingen ska genomforas vilket ytterligare
forsvarar foretagens redovisningsarbete. En del menar darfor att tolkningsutrymmet inte bara
kan leda till olikartad tillampning men ocksa kan utgdra incitament for foretagsledningen att

framsta i battre dager.™

Enligt de nya IFRS - reglerna som har antagits ar 2005 inom den Europeiska Unionen
forandras hanteringen av goodwillposten. Forvarvad goodwill, liksom andra immateriella
tillgangar med en faststalld nyttjandeperiod kunde enligt det tidigare regelverket avskrivas
linjart 6ver denna period. Efter inforandet av de nya reglerna far goodwill inte langre skrivas
av utan ska arligen testas for nedskrivning, sa kallad ”impairment test” som indikerar om
goodwillbeloppet behdver skrivas ned och i sadant fall belastar en summa motsvarande

nedskrivningsbeloppet resultatrakningen®®.

Pa grund av denna regelandring har det efter inférandet av IFRS blivit sarskilt viktigt att skilja
koncerngoodwill fran de forvarvade identifierbara immateriella tillgangar eftersom olika
redovisningsregler galler for dessa tva poster jamfort med tidigare da bada posterna kunde

systematiskt skrivas av. Om identifierbara immateriella tillgangar redovisas inkluderade i

12 Johan Lorentzon, Mats Ekberg, Missbruk av goodwill en fraga for revisorerna, 2007
3 |AS 38, Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
Y IFRS 3, Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
1> Johan Lorentzon, Mats Ekberg, Missbruk av goodwill en fraga fér revisorerna, 2007
'8 |FRS 3, Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
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goodwill — beloppet, innebar det att foretaget inte gor avskrivningar pa dessa som det borde
och darmed uppvisar storre vérde pa sina tillgangar an det egentligen ar. Identifierbara
immateriella tillgangar genomgar i detta fall nedskrivningsprévningar med hjalp av
jamforelse med atervinningsvardet och det bokforda vardet pa tillgangen vilket leder till
skiftande vérde for foretaget och mojlighet att styra sin redovisning i nskad riktning®’.

Bdrsexperten Peter Malmgquvist tillsammans med andra analytiker och redovisningsexperter
har pa uppdrag av Overvakningspanelen och Stockholmsborsen last arsredovisningar och
delarsrapporter fran ett hundratals foretag for att undersoka hur val foretagen uppfyller de
upplysningskrav som stalls i nya IFRS/IAS efter forsta aret efter dvergangen till det nya
regelverket. | sin rapport skriver de att foretagen efter basta formaga har sokt leva upp till
kraven pa andrade redovisningsprinciper, men det ar knappt ndgot foretag som har klarat

samtliga upplysningskrav.*®

Vérden pa identifierbara immateriella tillgangar och dolda reserver har paverkan pa
foretagens redovisning eftersom identifierbara immateriella tillgangar inte langre redovisas pa
samma satt som goodwill och dolda reserver kan bidra till uppkomsten av negativ goodwill
vilket belastar resultatrékningen. | fall dolda reserver inte skulle upptéckas redovisas dessa
tillsammans med goodwill vilket innebar att &ven de foljer redovisningsreglerna for goodwill
trots att varden pa dolda reserver, likartat identifierbara immateriella tillgangar med en
faststélld nyttjandeperiod, ska skrivas av under den faststéllda nyttjandeprioden. Eftersom alla
borsnoterade foretag enligt ovanstaende studie inte har uppfyllt samtliga IFRS/IAS:s
upplysningskrav tycker fortfattare till uppsatsen det intressevéckande att underséka om
foretagen redovisar sina foretagsforvarv med atskillnad pa dolda reserver, identifierbara
immateriella tillgangar och goodwill, nagot som de ska gora enligt IFRS3 som behandlar
rorelseforvérv. Brott mot upplysningskrav i IFRS3 skulle innebéra att féretagen allokerar
storre varden pa koncerngoodwill och darmed tillampar andra redovisningsmetoder for dolda
reserver och identifierbara immateriella tillgangar &n de egentligen borde.

1.2 Problemformulering

Med utgangspunkt i ovanstaende anser uppsatsforfattarna det vasentligt att undersoka i vilken

utstrackning borsnoterade foretag foljer IFRS — reglerna och skiljer dolda reserver och

17 Johan Lorentzon, Mats Ekberg, Missbruk av goodwill en fraga fér revisorerna, 2007
8 EAR INFO nr.2 2007, Rapport om borsbolagens férsta &r med IFRS, 2007
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identifierbara immateriella tillgangar fran koncerngoodwill. Dessutom &r det intressant att
studera om foretag inom samma bransch uppvisar en typ/mangd av tillgangar som &r typisk

for branschen.
De fragestallningar som har identifierats som utgangslage for uppsatsen darmed ar:

v Hur stor andel foretag har redovisat dolda reserver och identifierbara immateriella

tillgangar vid foretagsforvarv?

v Vilka méangder/typer av dolda reserver och vilka méangder identifierbara immateriella

tillgangar redovisas hos dessa foretag?

v" Hur ofta redovisas dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar separat

fran koncerngoodwill i féretagens externa rapporter?

v" Finns det ndgot ménster i det hur méangder och typer av dolda reserver och

identifierbara immateriella tillgangar ser ut mellan foretag i olika branscher?

1.3 Syfte

Eftersom det har enligt borsanalytikernas granskning visat sig att borsnoterade foretag inte
helt uppfyller de krav som stélls pa deras externredovisning trots att IFRS tydligt anger vilka
regler som galler vid redovisning av rorelseforvarv, anser forfattarna av uppsatsen det
intressant att undersoka hur foretagen sarskiljer dolda reserver och identifierbara immateriella
tillgangar som uppstar vid rorelseforvarv fran koncernens goodwill eftersom beroende pa den

redovisningsmetod som tillampas paverkas foretagens finansiella stallning.

Syftet med denna uppsats ar darmed att underséka om borsnoterade foretag skiljer dolda
reserver och identifierbara immateriella tillgangar fran koncerngoodwill vid redovisning av
forvarvsanalys i sina externa rapporter och huruvida mangder dolda reserver och

identifierbara immateriella tillgangar har samband med foretagens branschtillhdrighet.

1.4 Avgransningar

Uppsatsen omfattar inte granskning av dolda reservers och identifierbara immateriella
tillgangars identifierings- och varderingsmetoder utan forfattarna forlitar sig pa den
information som finns tillganglig i de externa rapporter som féretagen utfardar for
intressenternas och allmanhetens bruk. | undersokningen ingar foretag som har gjort forvarv
under ar 2007 och &r noterade pa Stockholmsborsens Large Cap, Mid Cap och Small Cap

listor.
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1.5 Disposition

Denna uppsats &r indelad i sex kapitel. Det forsta kapitlet innehaller introduktion till &mnet
med bakgrund, problemformulering och syfte. Kapitel tva behandlar den metod som kommer
att anvéandas vid datainsamlingen med beskrivning av urval och kallor. Teorier som
referensram for diskussion av resultat beskrivs i kapitel tre. | kapitel fyra presenteras den data
som har samlats in med hjélp av sammanstéliningstabeller och grafer. Analys av data och
diskussion kring denna med hjélp av teoretiska underlag sker i kapitel fem. Kapitel sex
avslutar uppsatsen med sammanfattning av analysen och de slutsatser som forfattarna har

kommit fram till i sin undersokning.
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2. Metod

| detta avsnitt diskuteras den metod som har valts fér datainsamlingen samt de kéllor som har

anvants vid framtagande av data och dess fordelar och nackdelar.

2.1 Val av metod

Val av metod &r centralt for utformning av uppsatsens struktur. Beroende pa vilket
angreppssatt man anvander paverkas analys av empiri och slutsatser men ocksa den vinkel

som studien intar.

Kvantitativ metod anvands nér det finns klara riktlinjer om vad som ska understkas. Med
denna metod beskrivs ett fenomen till bredden genom frekvens eller omfattning och denna
beskrivning ar av mer forklarande karaktar. En stor skillnad fran kvalitativ metod &r att det

anvands matematiska studier och statistiska undersékningar.*®

Kvalitativ ansats &r en forskningsstrategi dar tonvikten ligger pa tolkning an kvantifiering vid
insamling och analys av data. Syftet med denna metod ar att forklara hur ett fenomen upplevs

vara och hjalper att skapa forstaelse for ett visst problem.?

Forfattare till uppsatsen har i sin undersokning valt att arbeta utifran ett stort antal foretag for
att fa en betydlig bredd pa undersékningen och inkludera sa stor andel av den totala
populationen som mojligt. Den ansats som har valts for att genomféra undersékningen ar av
kvantitativ karaktar da inga djupintervjuer har genomforts med foretagen och ingen narmare

analys av varderingsmetoder for forvarvsanalys har gjorts.

Da en studie genomfors med en kvantitativ metod anvands en eller flera variabler for att
understka malet med studien.? De variabler som anvants i denna studie ar foretagens dolda
reserver, identifierbara immateriella tillgangar och branschtillhérighet. Eftersom syftet med
uppsatsen &r att undersdka om foretag redovisar de dolda reserver och identifierbara
immateriella tillgadngar som uppstar vid foretagsforvarv, har information om dessa samlats in

och sammanstallts deskriptivt med hjalp av tabeller och diagram for att fa en béattre Gversikt

1% Bryman, Samhéllsvetenskapliga metoder, 2002

20 Bryman, Samhéllsvetenskapliga metoder, 2002

2! Denscombe, Forskningshandboken — fér smaskaliga forskningsprojekt inom samhéllsvetenskaperna, 2000
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over informationen. Sedan har en prévning gjorts huruvida ett samband mellan mangder dolda
reserver och identifierbara immateriella tillgangar med foretagsbranscher existerar.
Undersdkning av sambandet har skett med hjéalp av korrelationskoefficienten vilket &r ett
statistiskt matt pa samband. Korrelation betyder samband mellan tva variabler och
korrelationskoefficienten méter styrkan hos sambandet vilket underlattar for avgdrandet om
sambandet ar betydelsefullt nog for att kunna dra nagra som helst slutsatser.

Korrelationskoefficienten (r) mellan variablerna x och y réknas ut enligt féljande formel:

X2y
Sy LY
r= dar n ar antalet enheter som ingar i underékningen.

ZZ( ) zyz (zy)

Korrelationskoefficienten r ska alltid ligga i intervallet mellan -1 och 1 ddr yttersta punkten
r=-1 innebér att sambandet &ar starkt och negativt, dvs. att variabeln y minskar for varje 6kning
av variabeln x, och r=1 betyder att sambandet &r starkt och positivt, dvs. att variablerna x och
y 6kar proportionellt. Om korrelationskoefficienten ligger nara noll (mellan -0,4 och 0,4)
betyder det att sambandet &ar valdigt svagt eller att det inte finns nagot statistiskt signifikant
samband alls*. Eftersom bransch &r en variabel p& nominalniva, dvs. att dess vérden inte kan
rangordnas men kan kategoriseras i olika klasser som exempelvis kon eller yrken®, har
kodning av branschvérden gjorts for att kunna anvénda korrelationskoefficienten for
sambandsundersokning. Kodningen har gjorts slumpmaéssigt dar varje bransch tilldelats ett

slumpvist utvalt vérde.

Da man pratar om korrelation brukar man aven i dessa sammanhang namna regressionslinjen.
Regressionslinjen &r en rat linje som foljer det monster som bildas vid en grafisk
sammanstallning av de enheter som ingar i undersokningen. I de fall korrelationskoefficienten
ar stark och ligger pa minus 1 eller plus 1 utgér samtliga studieenheter en rak rét linje. Om
sambandet inte &r lika stark ligger studieobjekten utspridda runt regressionslinjen.
Extremvarden, dvs. sadana varden som kraftigt avviker fran den normala fordelningen av

studieenheter kan paverka korrelationskoefficienten men ar synliga vid regressionsanalys.

22 Svante Kérner, Lars Wahlgren, Statistiska metoder, 2005

2 Denscombe, Forskningshandboken — fér smaskaliga forskningsprojekt inom samhéllsvetenskaperna, 2000
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Uppréattande av regressionslinjen pavisar hur starkt sambandet ar och dven studieenheternas

spridning och deras paverkan p& sambandet **

Den kvantitativa metoden anser forfattarna passar bast for denna undersékning eftersom den

valda typen av analys &r av statistisk natur och kraver kvantitativa angreppssatt.

Nackdelen med den kvantitativa metoden &r att studien endast fokuserar pa den externa
information som foretagen tillhandahaller utan att ga in pa de véarderingsmetoder som anvands
vid vardering av dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar. Undersokningen
omfattar darmed endast extern information om foretagen och berdr inte anledningar till varfor
foretagen redovisar forvarvsanalys som de gor vilket skulle passa battre in i det kvalitativa
angreppsséttet. Den kvantitativa metoden besvarar foljaktligen inte fragan "varfor?” vilket
skulle innebéra narmare granskning av tillvagagangssattet bakom siffrorna utan utgar ifran
konstaterande av siffrornas existens och undersoker om ett synligt statistiskt samband med
branschtillhdrighet finns baserat p dessa varden®. Den kvantitativa metoden &r darmed
beroende av riktigheten hos de redovisade forvarvsanalyserna hos foretagen och forutsatter att

dessa ar upprattade pa ett tillforlitligt satt.

2.2 Tillvagagangssatt

Forfarandet av datainsamlingen har skett enligt foljande. Forst har antalet borsnoterade
foretag som faktiskt gjort ett forvarv under 2007 faststallts for att identifiera det urval som
ingar i studien. Det analyserades sedan narmare vilken information om forvarvet som
presenteras och hur dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar redovisats hos de
olika foretagen, déarpa registrerades samtliga varden i form av tabeller. Det ar ovasentligt var i
arsredovisningarna den sokta informationen kunde hittas utan endast att det kunde med
sékerhet faststéllas vilka varden som redovisats som dolda reserver alternativt identifierbara
immateriella tillgangar, avskilt eller tillsammans med goodwill. For foretag som redovisar i en
annan valuta &n svenska kronor har en omrékning av vérden gjorts till valutakurs for
datainsamlingstillfallet. Det har férekommit bortfall hos de foretag som saknar detaljerad
information om forvarvet vilket pavisat att foretagen inte uppfyller de upplysningskrav som
stélls i IFRS3. Nar all information hade insamlats kunde man med hjalp av sammanstallning

och analys faststélla om det finns nagot samband mellan méangder dolda reserver och

2 Svante Korner, Lars Wahlgren, Statistiska metoder, 2005

% Denscombe, Forskningshandboken — fér smaskaliga forskningsprojekt inom samhéllsvetenskaperna, 2000
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identifierbara immateriella tillgangar med foretagsbranscher. Branschtillhérigheten har delats

in med hjalp av Affarsvéarldens lista.

| analysfasen har det syfte och fragestallningar som angetts i uppsatsen besvarats med hjélp av
sammanstallning och analys av de varden som presenteras i foretagsrapporter. Den
information som fOretagens externa rapporter erbjuder samt forfattarnas tolkning av dem
gjorde det mojligt att bearbeta, analysera och dra slutsatser. Hjalp av diagram har under

arbetets gang tagits till for att géra de framtagna resultaten mer dverskadliga.

2.3 Urval

Eftersom det endast ar borsnoterade foretag som ar skyldiga att redovisa férvéarvsanalys med
dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar avskilt fran goodwill, har forfattarna
valt att avgréansa sig till enbart borsnoterade foretag i sin undersokning. | Sverige finns det
flera borslistor och forfattarna har dragit ytterligare granser gallande vilka listor som skulle
inga i studien. En bedémning gjordes att inkludera de féretag som &r noterade pa
Stockholmsbdrsens listor Large Cap, Small Cap och Mid Cap. Genom brett urval av foretag
kommer studien att astadkomma en nagorlunda omfattande helhetshild av hur dolda reserver
och identifierbara immateriella tillgangar presenteras i en forvarvsanalys. Dessa foretag
valdes for att de ar stora koncernforetag och ger aven en mycket utforlig information jamfort
med de icke-noterade foretagen eftersom redovisningskraven pa dessa foretag ar hardare

jamfort med de icke-borsnoterade?.

Det kan tyckas vara ett mycket stort antal sett till alla bolag som finns i hela Sverige, men
forfattarna anser att ett sa pass stort antal val representerar hur forvarvsanalyser kan tankas se
ut, eftersom enbart de storsta borslistorna ingar i undersokningen och bérsnoterade foretag ar
skyldiga att uppréatta forvarvsanalys enligt IFRS - reglerna. Forfattarna har aven raknat med
ett bortfall trots att malet var att inkludera samtliga foretag som motsvarade uppsatta i
undersokningen kriteria. Nagon djupgaende intervju med foretagen har inte skett utan all
information som behdvs har tagits fran de ekonomiska rapporterna.

% Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
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2.3.1 Bortfall

De foretag som inte har lamnat nagra upplysningar om dolda reserver och identifierbara
immateriella tillgangar dar det inte heller har angetts att sadana inte har uppkommit vid
forvarvet (19 av totalt 109) tillhor bortfallet. Aven foretag som har tydligt rapporterat att inga
identifierbara immateriella tillgangar har upptackts men saknar upplysningar om dolda
reserver raknas in i denna grupp eftersom det &r oklart om de sistndmnda har redovisats i
samma belopp med goodwill eller ej. Dessa forvarv innehaller inte relevant for uppsatsen
information om forvérvet och med detta kan ge missvisande bild vid analys av de dolda
reserver och identifierbara immateriella tillgangar som har identifierats vid datainsamlingen.
Forvarv som enligt foretagens externa redovisningar inte har resulterat i nagra dolda reserver
och identifierbara immateriella tillgangar har forekommit hos 12 foretag och hamnar ocksa i

bortfallet eftersom de saknar den information som ska studeras.

Undersokningen har avgransats till borsnoterade foretag som har gjort forvarv under ar 2007,
Arsredovisningar hos manga av dessa foretag var annu under arbete, darfor har i nagra av
fallen foretagens kvartals — och delarsrapporter anvants vilka endast innehaller information
om verksamheten fram till det tredje kvartalet 2007. Detta innebar att om forvérv skett efter
detta inkluderas dessa inte i datainsamlingen for de foretag som inte har hunnit fardigstélla
rapporter for det fjarde kvartalet. Dessutom har i nagra enstaka fall visat sig att féretagen
upprattar noggrannare forvarvsanalyser i arsredovisningar jamfért med delarsrapporter och
forfattarna ar medvetna om att avsaknaden av for uppsatsen relevant information kan bero pa

foretagens redovisningsmetoder.

Hos ett antal foretag pa Mid Cap - och Large Cap — listorna har alla typer av dolda reserver
inte kunnat identifieras, darfor hamnar &ven dessa dolda reserver i bortfallet eftersom de inte
har kunnat klassificeras som antingen anlaggningstillgangar eller omséattningstillgangar.
Eftersom typen av dessa dolda reserver ar oké&nd, kan dessa inte tas med i analysen och darfor

har paverkan pa det slutgiltiga resultatet.

2.4 Kallor

Uppsatsen baseras enbart pa sekundara kallor, dvs. sddana som redan &r insamlade och ar

fardiga att anvandas.?” S&dana kallor ar foretagens kvartals- och deldrsrapporter och

%" Denscombe, Forskningshandboken — fér smaskaliga forskningsprojekt inom samhéllsvetenskaperna, 2000
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arsredovisningar vilka sammanstalls av foretagen och tillgangliggors i elektronisk form pa
foretagens hemsidor. Delarsrapporter, kvartalsrapporter och arsredovisningar ar huvudsakliga

kallor for insamling av data i uppsatsen.

2.5 Tillforlitlighet

Undersokningens tillforlitlighet &r enligt forfattarna hog eftersom urvalet av foretag anses
vara representativt da antalet studerade foretag ar stort och det ar enbart borsnoterade foretag
som ingar i undersokningen vilka &r skyldiga att redovisa forvarv genom forvarvsanalys.
Undersokningens bortfalla ar relativt litet vilket ocksa bidrar till tillforlitligheten i studien.
Redovisningsregler for borsnoterade foretag &r mer detaljerade an for icke-noterade foretag
vilket har paverkan pa informationsmangden kring gjorda forvarv.?® Branschindelningen har
gjorts med hjalp av Affarsvarldens branschlista och om en annorlunda branschindelning

skulle goras, kan ett annorlunda resultat framkomma.

2.6 Kallkritik

Arsredovisningar och deldrsrapporter som har anvants vid framtagande av data ar forfattade
av sjalva malforetagen och darfor forlitar forfattarna sig pa tillforlitligheten hos de
varderingsmetoder som anvénts vid uppréattande av foretagens forvarvsanalys. Om det skulle
uppsta brister i foretagens forvarvskalkyler kan det paverka studieresultatet. Vissa rapporter
saknar fullstandig information om forvarvet vilket ocksa kan paverka den analys och de
slutsatser som kommer att dras i uppsatsen da avsaknaden av forvarvsanalysen kan ge

missvisande bild av de gjorda forvérven.

% Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
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3. Teoretisk referensram

Detta avsnitt behandlar den teoretiska referensramen som kommer att anvandas senare i
uppsatsen i samband med analys och diskussion. Har beskrivs de teorier och regelverk som
har anknytning till uppsatsamnet. Tidigare gemomférda inom omradet studier behandlas

ocksa kortfattat i detta avsnitt for att ge lasaren forstaelse for hur utforskat amnet ar.

3.1 Regelverk

3.1.1 IASB

IASB (International Accounting Standards Board) &r en normgivande oberoende organisation
inom redovisningsstandarder. IASBs uppgift &r att i allménhetens intresse utveckla
lattforstaeliga, gemensamma redovisningsstandarder av hog kvalité som kraver att transparent
och jamforbar information presenteras i foretagens externa rapporter. Organisationen
samarbetar med landernas nationella forfattande organ i syfte att uppna harmonisering och
samordning av redovisningsregler i hela varlden®. Svenska redovisningsregler &r praglade av
IASBs inflytande eftersom dessa behandlas for antagande i EU, sarskilt ar denna prégel tydlig
i vad galler borsnoterade och internationella foretag déar kraven pa internationellt anpassad

redovisning &r mer skarpta®°.

3.1.2 Foretagsforvarv enligt IFRS3

Foretagsforvarv kan goras genom ett kop av aktier i forvéarvsobjektet eller genom sa kallad
inkramsforvarv. Inkramsforvarv innebér att det forvarvande foretaget koper nettotillgangarna
hos malbolaget. Skillnaden mellan dessa tva typer ligger i beskattningsprinciperna for bade
det kdpande bolaget och de séljande aktiedgarna. Inkramsforvarv ar mer fordelaktiga ur den

synpunkten att goodwill hanférs tillgdngarna och darmed &r skattemassigt avdragsgill.*

Enligt den nya standarden IFRS3 ska alla rorelseforvarv redovisas ”genom tillampning av
forvarvsmetoden.” Tillampning av forvarvsmetoden innebér enligt IFRS3 att:

2 www.iasb.org, 2008-04-03
% Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
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a) forvarvare identifieras
b) anskaffningsvérdet for rorelseférvérvet identifieras

c) anskaffningsvardet for ett rorelseforvarv fordelas vid forvarvstidpunkten pa

forvarvade tillgangar och 6vertagna skulder samt eventualforpliktelser™

”Vid ett rorelseforvérv ska forvarvaren berakna anskaffningsvéardet som summan av de
verkliga vardena for erlagda tillgangar, uppkomna eller dvertagna skulder samt for de
egetkapitalinstrument som férvéarvaren emmiterat i utbyte mot det bestammande inflytandet
over den férvarvade enheten och alla kostnader som &r direkt hanférliga till rérelseforvary.”*
Som det framgar av ovanstaende citat taget ur IFRS3 ska det forvarvande foretaget vid
tidpunkten for foretagsforvarv genomfora en forvarvsanalys genom att vérdera forvéarvade
tillgangar och skulder till verkligt varde och med detta identifiera den verkliga skillnaden fran
anskaffningsvardet for forvarvet. Detta anskaffningsvarde kan dven justeras baserad pa
framtida h&ndelser vilket ska goras vid forvarvstidpunkten forutsatt att justeringen ar sannolik
och kan varderas pa ett tillforlitligt satt. Anskaffningsvardet ska fordelas vid
forvarvstidpunkten genom att de av det forvarvade foretagets identifierbara tillgangar, skulder
och eventualforpliktelser vars varde kan matas pa ett tillforlitligt satt redovisas till deras
verkliga vérden vid forvarvstidpunkten. Skillnaden mellan anskaffningsvérdet for
rorelseférvarvet och det verkliga vardet pa den forvarvade andelen av de identifierbara
tillgangarna, skulderna och de redovisade eventualforpliktelserna ska redovisas som goodwill.
De forvarvade tillgangar, skulder och eventualforpliktelser vid forvarvstidpunkten ska

redovisas separat av forvarvaren om de uppfyller foljande krav:

a) vad galler en tillgang som inte ar en immateriell tillgdng — det &r sannolikt att varje
hénforlig framtida ekonomisk fordel kommer att tillforas forvarvaren och vérdet kan

matas pa ett tillforlitligt satt

b) vad galler en skuld som inte &r en eventualforpliktelse — det ar sannolikt att ett utflode
av resurser som innebadr ekonomiska fordelar kommer att krévas for att reglera

forpliktelsen och vardet kan métas pa ett tillforlitligt satt

% Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
* Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
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c) vad galler en immateriell tillgang eller en eventualférpliktelse — dess varde kan matas
pd ett tillforlitligt satt™

Om de forvarvade tillgangar, skulder och eventualforpliktelser inte uppfyller dessa villkor
kommer detta att ha en inverkan p& det belopp som redovisas som goodwill®*. Det betyder
alltsa att de tillgangar och skulder som inte kan redovisas separat enligt de ovanstaende

villkoren ska redovisas i en klumpsumma tillsammans med goodwillbeloppet.

3.1.3 Foretag som ska félja IFRS3

IFRS3 sasom 6vriga IFRS-standarder tradde i kraft ar 2005 da dessa antagits av den
Europeiska Unionen. Dessa standarder &r noterade foretag skyldiga att tillampa vid
upprattandet av koncernredovisning. Det ar dock ingen skyldighet for icke-bdrsnoterade

foretag att redovisa sina rorelseforvarv enligt IFRS3%.

3.1.4 Aktiefoérvarv

| de fall forvarvet sker med betalning i form av aktier istéllet for kontant kopeskilling vilket &r
ett vanligt betalmedel vid inkramsforvarv, betalas hela forvarvade foretagets
anskaffningsvarde med aktier i det kopande bolaget. Sadana forvarv kan genomforas
successivt och det kan &ven forekomma indelning av betalmedel i kontanter och aktier.
Oavsett hur forvarvet betalas, maste en forvarvsanalys med justeringar till verkligt varde
uppréttas dar aven vardet for aktierna ska anges for att tillhandahalla information om det

toatala anskaffningsvardet for forvarvet. >/

3.1.5 Vardering till verkligt varde

Verkligt vérde definieras av IASB som “det belopp till vilket en tillgang skulle 6verlatas eller
en skuld regleras, mellan kunniga parter som ar oberoende av varandra och som har ett
intresse av att transaktionen genomfors™.%® IASB anvander verkligt varde liktydigt med

marknadsvarde vilket inte alltid innebar att alla tillgangar har aktuella marknadsvérden. Det

* Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
% Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
% Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
%" Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
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finns ett antal tillgangsgrupper som saknar en fungerande marknad vilket innebar svarigheter

vid faststallande ett verkligt véarde p& dessa tillgangar.*

Vid forvarvsanalys omvérderas det forvarvade foretagets tillgangar och skulder till verkligt
varde. Detta gors for att identifiera tillgangarnas och skuldernas marknadsvarden vid
forvarvstillfallet vilka kan avvika fran motsvarande bokforda varden i forvarvade foretaget.
Vardering till verkligt véarde anses vara mer tillforlitlig &n den vérderingsmetod som redan
tillampas inom det forvarvade foretaget i och med att verkligt varde speglar vad tillgangen &r
vard enligt marknadens bedomning vid ett visst tillfalle sasom vid tidpunkten for
forvarvsanalys, och &ven innebdr en mer neutral och rattvis vardering jamfort med den
befintliga.*

3.2 Teori

3.2.1 Agentteori

Agentteorin utgar fran synsattet att aktérer inom foretaget ar nyttomaximerande enheter.
Huvudparterna inom teorin &r principaler (foretagsagare) och foretagsledningen. Dessa tva
motparter agerar i egna intressen och eftersom foretagsledningens intressen inte alltid
sammanfaller med dgarnas intressen, uppstar det en intressekonflikt. Da foretagets dgare inte
alltid kan kontrollera foretagsledningen, kan de i regleringssyfte anlita sa kallade “agenter”
som ska representera &garnas intressen i foretaget. Agenter kan i sin tur agera i egna intressen
och strava efter egen nyttomaximering. For sin egen vinst kan agenten bdrja utnyttja den
kunskap denne har fatt om verksamheten for att tjana mer pengar for sin egen rakning.
Kostnaden for agenten ar pa det sattet summan av de dvervakningskostnader som
foretagsdgaren innehar fOr att se till att agenten verkligen uppfyller sitt syfte, utgiften till
agenten for utfort arbete och Gvriga eventuella forluster som uppstar i denna relation. Sa lange
summan av agentens arvode och 6vervakningskostnaden &r lagre an reducering av foretagets
ovriga forluster som har att gora med kontrolleringsbehovet ar det vart besvaret att
uppratthalla agentrelationen inom foretaget.

¥ | ASB, Discussion Paper: Fair Value Measurements, 2006
“0 Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
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Agentteorin har borjat anvandas i olika finansiella, politiska och organisatoriska sammanhang
da denna tillampas i mer abstrakt mening. Slutsatsen som agentteorin drar &r att ett flertal
redovisningsmetoder gallande liknande verksamhetsforhallanden har utvecklats fran olika
aktorers sasom foretagsledningens, dgarnas och aktiedgarnas intressen for att minimera
agentkostnaden.*? Denna teori ar lamplig att anvanda i samband med férvarvsanalys och
vardering av dolda reserver och identifierbara immaterielle tillgangar eftersom dolda reserver
uppstar pa grund av foretagets forbiseende av tillgangarnas verkliga vérden. Enligt Schroeder
kan foretaget vélja ett passande finansiellt instrument for att uppna ett uppsatt mal med sin
externredovisning. Likasa kan stora foretag valja redovisningsalternativ som bidrar till
minimerat resultat samtidigt som mindre féretag kan valja redovisningssatt som maximerar

deras resultat och lockar fler investerare till foretagen. *

| anknytning till uppsatsamnet forbiser foretagsledningen tillgangarnas 6vervarden i syfte att
styra foretagets vinst vilket gor att dolda reserver inte tas upp vid redovisning av tillgangarnas
vérden. Detta kan gdras medvetet for en kontrollerad resultatstyrning men kan aven
forekomma omedvetet da tillgangarnas 6vervarden inte har upptackts inom foretaget vilket
kan berora bland annat sadana tillgangar som saknar en fungerande marknad som exempelvis

patent eller varumarken och ar svara att identifiera ett faststallt varde pa.

Foretagsledningens nyttomaximering i det fallet handlar om kontroll 6ver foretagets resultat
dar inga 6vervarden redovisas utan tillgangarna varderas till sina historiska
anskaffningsvarden. Pa sa satt gors inga uppskrivningar eller dveravskrivningar och foretagets

skatt forblir opaverkad.

Likadant med redovisning av vid forvarv uppstadda 6vervarden tillsammans med beloppet for
koncerngoodwill. Féretagen har vid forvarv mojlighet att allokera dvervarden pa materiella
tillgangar och identifierbara tillgangar till koncerngoodwill, och genom detta styra sitt resultat
mot uppsatta mal, eftersom olika redovisningsregler galler for dolda reserver, identifierbara
immateriella tillgangar och goodwill. Om en eller flera typer av 6vervarden slass samman,

innebar det tillampning av annorlunda redovisningsprinciper, och darmed paverkan pa

*2 Schroeder, Financial Accounting Theory and Analysis, 2005

*% Schroeder, Financial Accounting Theory and Analysis, 2005
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foretagens finansiella stallning, vilket kan vara dnskvart for foretagsledningen exempelvis i

syfte att attrahera fler investerare eller initiera goda relationer med ett kreditinstitut.**

3.2.2 Kapitalmarknadsteori

Enligt kapitalmarknadsteori ska enhetens (foretag, aktie, tillgang) vérde faststallas med
beaktande av enhetens framtida avkastning. Till avkastningen dvervégs &ven den risk som
tillkommer under enhetens livslangd da avkastning inte ar garanterad under denna period.
Inom kapitalmarknadsskolan finns det ett antal teorier och metoder for att berdkna ett nuvarde
for en ekonomisk enhet vilket innebegriper vardering av bade aktier, foretag och andra
nyttogenererande enheter.*®

Koppling till denna teori kan goras utifran faststallande av tillgangarnas varden. En tillgangs
varde ska enligt kapitalmarknadsteorin bestaimmas utifran framtida ekonomiska infloden som
denna tillgang beréknas generera i framtiden. Detta eftersom en tillgang anses bringa framtida
ekonomiska fordelar vid den tidpunkt d& denna anskaffas.*® Nuvardet av summan av dessa
ekonomiska fordelar bor enligt kapitalmarknadsskolan utgéra enhetens varde vid en viss
tidpunkt. Tillgangens varde bor alltsa vid anskaffningstillfallet baseras pa de framtida
ekonomiska fordelar och darmed direkta eller indirekta infloden av likvida medel som
tillgangen forvantas bidra till och diskonteras till nuvéardet med beaktande av den risk som

tillflodet av dessa fordelar innebar. 4

Dolda reserver och vérdet pa identifierbara immateriella tillgangar skulle formodligen ha varit
enklare att identifiera om tillgdngarnas varden faststélldes utifran de framtida ekonomiska
fordelar som tillgangen skulle innebéra for foretaget. Dolda reserver upptéacks i samband med
vardering till verkligt varde och ar uppskattade till marknadens vardering av tillgangen.
Identifierbara immateriella tillgangar ska vérderas till marknadsvardet trots att inte alla
immateriella tillgangar har en fungerande marknad. Marknadsvéardet varierar med tiden och
konjunkturcykel och &r ostadigt. Vardering av dolda reserver och identifierbara immateriella
tillgangar enligt kapitalmarknadsteorin skulle innebéra ett stabilare varde for varje enskilt

* Schroeder, Financial Accounting Theory and Analysis, 2005
**Hansson, Aktier, optioner, obligationer — En introduktion, 2005
% Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007

" Hansson, Aktier, optioner, obligationer — En introduktion, 2005
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foretag men det skulle dven betyda ett generellt varierat varde da en och samma tillgang kan

innebara olika ekonomiska férdelar for enstaka foretag®.

3.2.3 Institutionell teori

Institutionell teori handlar om institutionernas och stora etablerade bolagens auktoritdra
stallning pa marknaden. Stora och framgangsrika foretag harmas av mindre foretag i syfte att
legitimera sig pa marknaden vilket inte alltid &r lampligt eftersom kostnaden for 6versattning
och tillampning av idéer ar alldeles for stor. Risken finns att ta efter ett satt som inte passar de
mindre foretagen vilket kan ha konsekvenser for dess verksamhet. Institutionell teori forklarar
varfor mindre foretag agerar pa ett visst satt nar de gor forsok till etablering pa marknaden.
Det stélls krav pa foretaget fran omgivningen sida och for att leva upp till dessa krav och
legitimera sig pa marknaden men &ven for att minimera osakerheten som rader i ett nybildat
foretag vilket dven galler for stora, redan etablerade foretag i en tid av standiga forandringar,
imiterar foretagen andra mer framgangsrika organisationer i syfte att hantera dessa yttre krav

och forvantningar®.

Institutionell teori behandlar foretagens faktiska beteende da denna forklarar hur foretag gor i
praktiken. Tillampning av den teorin i det relevanta sammanhanget innebdr att foretag
imiterar andra foretags tillvagagangssatt vid vardering av tillgangar. Dolda reserver tas inte
upp till dess fulla véarden i vanliga fall eftersom det inte finns nagra krav pa foretag att
redovisa dessa reserver. Omvardering av tillgangar skulle dven innebéra en kostnad for
foretaget och eftersom endast ett fatal foretag pa marknaden gor regelbundna omvarderingar
av sina tillgangar vilka mestadels innefattar nedskrivningsprévningar av goodwill®, &r det
betydligt mer passande att inte ta hansyn till dolda reserver och identifierbara immateriella

tillgangars verkliga vérden.

Till skillnad fran vardering av tillgangar enligt kapitalmarknadssynsattet dar varderingen

skulle vara individuell for varje enskilt foretag, havdar det institutionella synséttet att foretag

*® Hansson, Aktier, optioner, obligationer — En introduktion, 2005
* Hatch, Mary Jo, Organisationsteori, 1997
% Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
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inte alltid agerar utifran egna individuella intressen utan forsoker anpassa sig till de

existerande rutiner som redan finns pa marknaden och hos de redan etablerade aktérer.™

3.2.4 Teori om den effektiva marknaden

En effektiv marknad ar en marknad dar aktiepriserna avspeglar all tillgdnglig information som
finns. Forutsattningar for en effektiv marknad dr att all information finns tillganglig utan
kostnad och att den har informationen korrekt avspeglas i aktiepriserna. Aktérerna pa
marknaden maste handla rationellt utifran den tillgangliga informationen for att det skall
kallas en effektiv marknad. Det finns tre nivaer av effektiviteten pa marknaden: svag,
mellanstark och stark effektivitet. VVarje form speglar viss informationsméngd i aktiepriset.
For den svaga formen innebdr det att priserna reflekterar all historisk information vilken anses
vara tillracklig for att satta pris pa aktien. For den mellanstarka formen av marknaden betyder
det att priserna reflekterar inte enbart all historisk information men &ven alla offentligt
tillganglig information. Den starka formen av aktiemarknaden innebadr att priserna reflekterar

all information, aven sédan som inte offentliggjorts, s& kallad "inside information”.>

I anknytning till uppsatsens studie spelar hypotesen om den effektiva marknaden in vid
redovisning av foretagens forvarvsanalyser. Dolda reserver och identifierbara tillgangar har
paverkan pa foretagens finansiella stallning beroende pa deras storlek och hur dessa redovisas,
tillsammans eller avskilt fran goodwill. Finansiella rapporter fungerar enligt den effektiva
marknaden som underalg for aktieprissattning® och dérfor har dven redovisning av dolda
reserver och identifierbara immateriella tillgangar inflytande pa hur borsforetagens aktiepriser
forandras. Allméanheten far genom foretagens externa rapporter tillgang till information om
forvarvet och denna information speglas valdigt snabbt i aktiepriset pa foretaget eftersom den
ar tillganglig for alla. 1 de fall forvérvet har bidragit till att foretaget har kommit dver stérre
mangder dolda reserver och immateriella tillgangar, ska detta paverka aktiepriset sérskilt
positivt enligt marknadens effektivitet eftersom foretagets tillgangar har utokats avsevart i och

med forvarvet.

> Hatch, Mary Jo, Organisationsteori, 1997
°2|. Hagg, Stockholms fondbérs — riskkapitalmarknad i omvandling, 1988

%% |. Hagg, Stockholms fondbérs — riskkapitalmarknad i omvandling, 1988
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3.3 Tidigare forskning

Det har i dagslaget skrivits uppsatser om foretagsforvarv vilka mestadels behandlar vérdering
av goodwill och immateriella tillgangar. Forskning kring tillampning av IFRS3 som
genomfordes i maj 2007 studerade hur borsnoterade foretag pa Stockholmshérsen hade
allokerat sina forvarvade 6vervarden pa goodwill respektive immateriella tillgangar samt
varfor allokeringen gjordes pa detta vis. Forfattarna anvande sig av kvantitativ
forskningsmetod med deduktiv ansats och kom fram till att bolagen allokerar storsta delen av
évervardena till goodwill &n till immateriella tillgangar med anledningen att IFRS3 stéller
krav pa atskillnad mellan goodwill, materiella och immateriella tillgangar men ocksa eftersom

bolagen tillampar redovisningsregler som passar deras vinststrategi. >*

En annan uppsats med syfte att undersokas IFRS3s paverkan pa foretagens redovisning av
immateriella tillgangar har konstaterat att nya reglerna har bidragit till utokad redovisning av
dessa. Forfattarna kom fram till att distinktionen mellan goodwill och immateriella tillgangar
har blivit viktigare for foretagen eftersom goodwill inte langre skrivs av till skillnad fran de
flesta immateriella tillgangar med ett faststallt nyttjandeperiod och darfor har en positiv

inverkan pa resultatet.”

Omradet immateriella tillgangar &r utforskat huvudsakligen kring amnet “varumarken” dar
exempelvis en studie gjorde 2007 for att undersoka foretagens hantering av varumarken vid
forvarv och varderingsmetoder for dessa. Svenska borsnoterade foretag och intervju med
auktoriserad revisor ingick i undersokningen. De slutsatser som drogs ar att det &r ett fatal
foretag som redovisar varuméarken separat vilket kan bero pa hoga varderingskostnader,
obetydligt varde pa varumarket eller ointresse hos foretagen. Forfattarna kom fram till att det

r&der brist i upplysningarna gallande hantering av varuméarken. *°

> C. Elmervik, E. Hardyson, Allokeringsproblematik — en féljd av IFRS 3 regler?, 2007
> M. Olsson, V. Palmér, IFRS 3 och IAS 38 — Redovisning av immateriella tillgdngar vid féretagsférvarv, 2007

% C. Calmfors, Varumarkesvardering — Implementeringen av I1AS 38 och IFRS 3, 2007
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4. Resultat

| detta kapitel presenteras den data som har samlats in och bearbetats av forfattarna.
Presentationen sker pa ett relevant och dverskadligt satt. Hela datainsamlingen med

vagledning for tolkning finns i bilagor till uppsatsen.

Externa rapporter av foretag noterade pa Stockholmsbdrsens listor Small Cap, Mid Cap och
Large Cap har granskats och det visade sig att narmare 39 % (109 av 278) av dessa foretag
har genomfort ett eller flera forvarv under rakenskapsaret 2007, se figur 1. Dessa bolag utgor
det urvalet som ligger till grund for undersékningen. Large Cap ar listan med storst andel
foretagsforvarv men bestar av endast 67 foretag jamfort med 84 pa Mid Cap och 127 pa Small

Cap.

Samtliga listor

W Antalet foretag som inte
gjort har forvary

Antalet foretag som har
gjort forvary

Figur 1 - Antalet foretag som har gjort férvarv under 2007, samtliga listor

Vidare ska varije lista behandlas for sig for att besvara uppsatsens fragestallningar.
Anledningen till detta ar att foretagens storlek varierar fran lista till lista och det ar for
overskadlighetens skull som uppdelningen har gjorts.

4.1 Small Cap

P4 denna lista finns totalt 127 foretag, 52 av dessa har i sina externa rapporter haft

upplysningar om forvérv gjorda under ar 2007.
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4.1.1 Redovisning av dolda reserver och immateriella tillgangar

Av de 52 foretag pa Small Cap — listan som har information om gjorda forvérv i sina rapporter
har 34 foretag redovisat ett positivt varde pa dolda reserver och/eller identifierbara
immateriella tillgangar. Resterande 18 foretag har varken redovisat dolda reserver eller
identifierbara immateriella tillgangar i samband med gjorda forvarv. Dessa foretag har dock
rapporterat ett belopp pa kopeskilling och/eller pa koncerngoodwill, se figur 2 (kryss betyder
tydligt nollvarde pa respektive variabel medan streck anger att ingen information om vérdet
har lamnats). Det &r dock oklart om dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar
ingar i goodwillbeloppet och darfor har forfattarna klassificerat dessa som bortfall. Hos sex av
foretagen (kryssmarkering) har enligt de externa rapporterna inga dolda reserver och
identifierbara immateriella tillgangar férekommit. Tva andra féretag har redovisat nollvérde
pa identifierbara immateriella tillgangar men inga dolda reserver. Resterande foretag saknar
information om vérden for dessa tva poster men har i nagra av fallen redovisat ett belopp pa

koncerngoodwill.

Andelen foretag som faktiskt har redovisat dolda reserver och/eller identifierbara immateriella

tillgangar hanforliga till gjorda forvarv ar 65%.

Dolda Immateriella
Foretag Kopeskilling reserver tillgangar Koncerngoodwill
A-com 3,33 x X X
Acando 169 x X 128
Bergs Timbers - X X 1,4
Biolin 87,331 x X 73,01
Bong Ljungdahl 25 X X -
Dids Fastigheter 193 - - -
Enea 26,9 - - 25,8
Feelgood
Svenska 12,557 - X 9,628
HL Display - - - 23,4
KMT 6 - - -
Ledstiernan 48,5 - - -
Mobyson 36,848 x X 21,127
Nilérngruppen 3,703 - X 0,545
Nocom 5 - - -
Nolato 437 - - -
Proact 78 - - 5
Roérvik Timber - - - 83
Zodiac Television 396,767 - - -

Figur 2 - Avsaknad av dolda reserver och identifierbara immateriella tillgdngar, Small Cap
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4.1.2 Typer och mangder dolda reserver och identifierbara immateriella
tillgangar

De méangder dolda reserver och immateriella tillgangar samt koncerngoodwill som har
identifierats hos de noterade pa Small Cap — listan foretagens externa rapporter for
rakenskapsaret 2007 speglas i figur 3. Vardena ar presenterade i % av hela 6vervardet for en
battre oversikt dver fordelningen. Vissa foretag har inte redovisat nagot varde alternativt ett
nollvarde pa koncerngoodwill, av den anledningen utgor hela dvervérdet av identifierbara

immateriella tillgangar och dolda reserver.

Dolda reserver, identifierbara immateriella tillgangar
och koncerngoodwill, procentuell fordelning
i
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MultiQ
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Cybercom Group Europé
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Figur 3 - Dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar i %, Small Cap

Generellt sett ar identifierbara immateriella tillgangar 6verlagsna dolda reserver i sina
mangder. Beloppet pa koncerngoodwill utgor i de flesta fall storst andel av samtliga
overvirden. Overvirden hos foretagen Nederman Holding, Note och Xano bestar dessutom
exklusivt av dolda reserver och koncerngoodwill. Det forvérvet som foretaget Orexo har
genomfort, vars dvervarden utgérs uteslutande av identifierbara immateriella tillgangar, visar
pa ett avvikande hogt véarde pa dessa (43 % av totala identifierbara immateriella tillgangar
eller 338,4 msek) vilket kan ha paverkan vid jamforelse av varden mellan branscher. Detta
ska forfattarna ta hansyn till och extremvardena ska hanteras med forsiktighet vid analys och

slutsatsdragning.
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Majoriteten av dolda reserver tillhér dvervérden pa tillgangar av typen anlaggningstillgangar
(30,8 msek eller 76%) och endast ett fatal hor till omsattningstillgangar (9,7 msek eller 24%),

se fordelningen i figur 4.

Fordelning, dolda reserver, i %
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Figur 4 - Foérdelning av typer dolda reserver, Small Cap

Endast tre foretag har forvarvat dolda reserver av typen materiella omséattningstillgangar
vilket i de flesta fall &r varulager. Ett foretag av de 11 som har redovisat forvérv av dolda
reserver har uppvisat enbart forvarv av dolda reserver inom omsattningstillgangar.

Majoriteten har redovisat endast forvarv av dolda reserver av typen anlaggningstillgangar.

4.1.3 Redovisning separat fran goodwill

De foretag som studerades pa Small Cap — listan har i allménhet redovisat dolda reserver och
identifierbara immateriella tillgangar separat fran koncerngoodwill da endast fyra foretag har
uppgett beloppet for immateriella tillgangar tillsammans med koncerngoodwill. Av dessa har
ett foretag delvis angett storleken pa bade dolda reserver och immateriella tillgangar, se figur
5. For de foretag som har redovisat nollvarde pa dolda reserver men inte lamnat nagra
upplysningar om immateriella tillgangar ar det oklart om de senare ingdr i beloppet for

koncerngoodwill eftersom inga sadana upplysningar har lamnats.

Koncerngoodwill+

Dolda  Typ av Immateriella Immateriella
Foretag Kdépeskilling reserver tillgang tillgangar tillgangar
Know IT 195,698 x X - 172,991
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Nordic Service Materiella

Partners 56,394 1,119 AT 5,966 43,581
Phonera 66,207 X X - 47,053
Rejlers 22,1 X X - 16,7

Figur 5 - Redovisning tillsammans med goodwill, Small Cap

4.1.4 Fordelning mellan branscher

Nedan presenteras branschférdelning for féretag som har redovisat dolda reserver och
identifierbara immateriella tillgangar separat fran koncerngoodwill och darmed utgér underlag

for undersokning av fordelning av dessa mellan branscher.

Antal foretag per bransch
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Figur 6 - Antalet foretag per bransch, Small Cap

Flest foretag har redovisat dolda reserver och/eller identifierbara immateriella tillgangar inom
branschen IT- och Internetkonsulter dar hela 7 foretag &r representerade. Andra branscher
med Gverlagset antal foretag dr Grossister, Konsumentvaror for sallankop och Ovriga
Industrier. Lakemedelbranschen tillsammans med Tjanster och Tryckerier och Kontorsvaror
bestar av tva foretag vardera. Resterande branscher &r representerade av endast ett foretag var
och darfor inte kan betraktas som tillforlitligt underlag for generalisering. Forfattarna ska

hantera dessa branschers information med forsiktighet.

Fordelningen av dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar per bransch kan
utlasas i figur 7. Fordelningen &r i procent eftersom hoga varden har gjort det svart att lasa
diagrammet.
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Figur 7 - Dolda reserver och immateriella tillgangar i forhallande till bransch, Small Cap

Det ar iogonfallande att identifierbara immateriella tillgangar ar starkt 6verlagsna dolda
reserver. Mangden identifierbara immateriella tillgangar var under 2007 storst inom
lakemedelbranschen enligt Small Cap - sammanstéliningen. Storsta delen av
lakemedelbranschens identifierbara immateriella tillgangar under 2007 har sitt ursprung i det
forvarvet som foretaget Orexo har genomfort och bor darfor beaktas med forsiktighet. Ovriga
identifierbara immateriella tillgangar ar utspridda éver andra branscher. Mest dolda reserver
finns inom Tryckerier och Kontorsvaror och Ovriga Industrier. Fordon och Maskiner samt
Underleverantor Telekommunikation bestar av endast dolda reserver. Fordelning av typer
dolda reserver per bransch visas i figur 8.

| fordelning av dolda reserver per bransch visas tydligt att majoriteten av dolda reserver
utgors av materiella anlaggningstillgangar och endast branscherna Fordon och Maskiner och
Tryckerier och Kontorsvaror har forvarvat dolda reserver inom omséttningstillgangar under
2007. Storst andel dolda reserver inom omsattningstillgangar aterfinns ocksa i Tryckerier och
Kontorsvaror, storsta andelen dolda reserver inom anlaggningstillgangar har uppvisats inom
branschen Industriella Konglomerat. Dolda reserver hos Fordon och Maskiner bestar av
enbart dolda reserver inom omséttningstillgangar, vilket inte kan observeras hos nagon annan
bransch. Grossistbranschen och Ovriga Industrier har under 2007 ocksa forvarvat stora

mangder dolda reserver inom anlaggningstillgangar.
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Figur 8 - Férdelning av typer dolda reserver per bransch, Small Cap

4.2 Mid Cap

P& Mid Cap - listan finns det 84 foretag noterade av vilka 26 stycken har uppgett i sina

rapporter att de har gjort ett eller flera forvarv under rakenskapsaret 2007.

4.2.1 Redovisning av dolda reserver och immateriella tillangar

Av de 26 foretag pa Mid Cap - listan som har redovisat forvarv i sina rapporter har 24 foretag
upplysningar om forvéarvade dolda reserver och/eller identifierbara immateriella tillgangar. Av
dessa har fem foretag rapporterat att inga dolda reserver och identifierbara immateriella
tillgangar forekommit i samband med forvarvet vilket har angetts med kryss i nedanstaende
tabell. Resterande tva foretag har inte lamnat nagon information om dolda reserver eller
identifierbara immateriella tillgangar i samband med gjorda forvarv. Dessa har dock redovisat
ett belopp pa kdpeskilling och ett av fallen dven ett belopp pa koncerngoodwill, se figur 9.

Andelen foretag som har redovisat dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar &r
92 %.

Immateriella

Foretag Kdpesskilling tillgangar Dolda reserver Koncerngoodwiill
Addtech 112 - - -

B&B Tools 396 x X 254
Beijer Alma 57 x X 43
Bure Equity 89,7 - - 76,5
Midway 11 x X 3
Nibe 13 X X 9
Securitas Systems 375 X X 290
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Figur 9 - Avsaknad av dolda reserver och identifierbara immateriella tillgdngar, Mid Cap

4.2.1 Typer och mangder dolda reserver och identifierbara immateriella
tillgangar

De redovisade mangder dolda reserver, identifierbara immateriella tillgangar och vérden pa
koncerngoodwill som har insamlats med hjalp av de noterade pa Mid Cap - listan foretagens

externa rapporter visas i figur 10. VVardena visas i procent av hela dvervérdet.
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Figur 10 - Dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar i %, Mid Cap

Dolda reserver har under rakenskapsaret 2007 varit storst i Bilia och PEAB som redovisat
innehav av 42 % respektive 30 % av alla dolda reserver. Identifierbara immateriella tillgangar
ar storst i Indutrade, New Wawe Group och Unibet. Immateriella tillgangar precis som hos
foretagen pa Small Cap - listan &r mycket 6verlagsna dolda reserver. Endast fyra foretag pa
Mid Cap - listan har mer dolda reserver an identifierbara immateriella tillgangar, dessa ar
Bilia, Haldex, PEAB och Angpanneféreningen. Haldex har inte redovisat nagra identifierbara
immateriella tillgangar alls. Andelen dolda reserver pa Mid Cap ar betydligt storre an hos
foretagen pa Small Cap - listan. Generellt ligger beloppen pa bade dolda reserver och
identifierbara immateriella tillgangar vasentligt hdgre an samma belopp hos Small Cap —
foretagen. Fler foretag har redovisat mangder identifierbara immateriella tillgangar som &r
overlagsna beloppet pa koncerngoodwill. Foretaget PA Resources har redovisat enbart

identifierbara immateriella tillgangar hanforliga till dess forvarv och inga vérden pa varken
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koncerngoodwill eller dolda reserver. Det &r anmarkningsvart att Indutrade star for 22 % av

de immateriella tillgangarna men for endast 3 % av de dolda reserverna.

Fordelningen av typer dolda reserver per foretag presenteras i figur 11. Bland Mid Cap -
foretagen har inte samtliga typer redovisats da foretaget Bilia inte har uppgett vilken typ av
tillgang dolda reserver kommer ifran. Denna typ kan klassificerats som Okanda.
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Figur 11 - Fordelning av dolda reserver, Mid Cap

Eftersom typen Okanda varken kan hanféras anlaggnings- eller omséttningstillgangar har
denna paverkan pa den statistiska analysen av typer dolda reserver. Denna tillgangstyp skulle
i annat lage kunnat placeras in antingen bland dolda reserver av typen anlaggningstillgangar
eller av typen omséttningstillgangar och darmed paverkat dessa mangder. Eftersom detta inte

ar fallet kan denna méangd inte analyseras fullstandigt och tillhér darmed bortfallet.

Liksom hos foretagen pa Small Cap — listan ar dolda reserver inom anlaggningstillgangar
dominerande och endast ett fatal foretag har forvarvat dolda reserver av typen
omséttningstillgangar. Ett utmarkande fall &r féretaget Tradedoubler som endast forvarvat
overvarden inom omséttningstillgangar under ar 2007. Foretaget Bilia star for 44 % av de
materiella anlaggningstillgangarna, 5 % av de materiella omsattningstillgangarna och 100 %
av de okéanda tillgangarna. PEAB ér ett annat foretag med stor andel dolda reserver inom

materiella anlaggningstillgangar vilka utgor 38 % av alla dolda reserver inom denna grupp.
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4.2.3 Redovisning separat fran goodwill

Inom denna lista har inga foretag lamnat information om redovisning av identifierbara
immateriella tillgangar i samma belopp som goodwill. Huruvida identifierbara immateriella

tillgangar ingar i beloppet for koncerngoodwill hos ett av bortfallforetagen &r oklart.

4.2.4 FoOrdelning mellan branscher

Branschfordelningen av de 19 foretag som har redovisat forvéarvade dolda reserver och/eller

identifierbara immateriella tillgangar presenteras i figur 12 nedan.

Antal foretag per bransch

4 4

M Antal foretag

QO B N W B oW

Konsumentvaror for
sallankdp
Media och
Underhallning
Ovriga Industrier
Fordon och Maskiner
IToch
Internetkonsulter
Grossister
Olja och Gas
Bygg och
Anldggningsrelaterat
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Figur 12- Antalet foretag per bransch, Mid Cap

Som det syns i diagrammet ovan har flest foretag inom branscherna Konsumentvaror for
sallankop och Ovriga Industrier redovisat dolda reserver och identifierbara immateriella
tillgangar vilket kan ha paverkan pa de mangder dolda reserver och identifierbara
immateriella tillgdngar som redovisats inom dessa branscher. Aven branschen IT- och
Internetkonsulter bestar av nagot fler féretag an de 6vriga branscherna. Resterande branscher
ar representerade av ett fatal foretag dar fyra branscher presenteras av endast ett foretag

vardera. Detta bor tas hénsyn till eftersom underlaget for generalisering ar alltfor svagt.

Presentation av dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar i forhallande till
bransch kan utlasas i figur 13. Andelen identifierbara immateriella tillgangar var under 2007
storst inom branschen Konsumentvaror for sallankdp enligt sasmmanstallningen pa Mid Cap -

listan. Media och Underhallning och Olja och Gas har uppvisat enbart identifierbara
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immateriella tillgangar. Byggbranschen &r valdigt unik da den branschen faktiskt har fler
dolda reserver an immateriella tillgangar. Med hansyn till att endast ett foretag representerar
hela branschen ar det enbart dess fordelning av dolda reserver och identifierbara immateriella
tillgangar som ar presenterad. En av de branscher som representeras av flest foretag,
Konsumentvaror for séllankdp, uppvisar som vantat storst mangder dolda reserver och
identifierbara immateriella tillgangar. Ovriga Industrier ligger dock Iangt efter trots att denna
bransch bestar av lika manga foretag. Grossistbranschen kommer pa andra plats i mangden
identifierbara immateriella tillgangar, trots att enbart ett féretag har redovisat dolda reserver
och identifierbara immateriella tillgangar inom denna. IT- och Internetkonsulter har ganska
hoga varden i det avseende da branschen bestar av tre foretag. Konsumentvaror for séllankop
tillsammans med byggbranschen har dessutom redovisat stérst méngd dolda reserver.
Branschen Fordon och Maskiners vérden syns inte i diagrammet da dessa ar laga, 5 msek
hanforliga till enbart dolda reserver. Denna ar enda branschen som inte har uppvisat nagra
identifierbara immateriella tillgangar.
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rbara
300 - B ldentifierbara

immateriella
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Fordon och Maskiner

IT och Internetkonsulter
Grossister

Oljaoch Gas

Tekniska Konsulter

Bransch

Bygg och Anldggningsrelaterat

Konsumentvaror for séllankop

Figur 13 - Dolda reserver och immateriella tillgangar i forhallande till bransch, Mid Cap

For att se hur typer av dolda reserver fordelar sig mellan branscherna har en sammanstallning
gjorts i figur 14.
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Figur 14 - Fordelning av typer dolda reserver per bransch, Mid Cap

Den storsta mangden dolda reserver har visat sig ursprungligen komma fran typen
anlaggningstillgangar liksom hos foretagen pa Small Cap — listan. IT- och Internetkonsulter ar
den bransch som bestar helt av dolda reserver inom omséttningstillgangar. Konsumentvaror
for sallankop och Ovriga Industrier innehar till en viss del samma sorts dolda reserver, dessa
ar dock starkt underlagsna dolda reserver av typen anlaggningstillgangar. Konsumentvaror for
sdllankdp ar &ven den bransch som har den oké&nda typen av dolda reserver som foretaget
Bilia har redovisat.

4.3 Large Cap

Large Cap bestar vid studietillfallet av 67 foretag, av dessa har 31 redovisat forvarv

genomfdrda under ar 2007 i sina externa rapporter.

4.3.1 Redovisning av dolda reserver och immateriella tillangar

Av de 31 foretag pa Large Cap — listan som har information om gjorda forvarv i sina rapporter
har fem féretag inte lamnat ndgon upplysning om dolda reserver eller identifierbara
immateriella tillgangar i samband med gjorda forvarv vilket har angetts med streck i tabellen
nedan, se figur 15. Dessa fem foretag har dock redovisat kopeskilling av forvarv, och av dessa
har aven tva foretag redovisat en goodwill hanforlig till forvéarven. Foretaget Nobia har
uppgett information om att inga dolda reserver eller identifierbara immateriella tillgangar

uppstatt i samband med forvarvet (kryssmarkering pa respektive post).
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Foretag Kopeskilling  Doldareserver Immateriellatillgangar Koncerngoodwill

Lundin Petroleum 68,6 - - -
Nobia 7 x X 10
Ratos 4568 - - -
SAS 266 - - 304
SCA 4545 - - 1162
Stora Enso 670 - - -

Figur 15 - Avsaknad av dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar, Large Cap

4.3.2 Typer och mangder dolda reserver och immateriella tillgangar

Dolda reserver, identifierbara immateriella tillgangar och koncerngoodwill som harstammar
fran forvarv hos foretag listade pa Large Cap presenteras i figur 16. Vardena har omvandlats

till procentuella andelar av hela 6vervérdet som uppkommit vid forvérv hos respektive

foretag.
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Figur 16 - Dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar i %, Large Cap

Astrazeneca ar overlagset storst vad géller immateriella tillgangar, 57 % av de immateriella
tillgangarna star Astrazeneca for men enbart 3,5 % av de dolda reserverna. Ericsson ar nast
storst med immateriella tillgangar och har inga dolda reserver liksom foretaget Meda som
ocksa har forvarvat stora mangder identifierbara immateriella tillgangar under 2007. Volvo
och SSAB é&r de foretag som redovisat en ganska jamn fordelning av identifierbara
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immateriella tillgangar och dolda reserver da de star for storsta delen av den totala mangden
dolda reserver. Teliasonera har inte redovisat nagot belopp pa koncerngoodwill hanforligt till
dess forvarv. Trelleborg och Tele2 har rapporterat dvervagande andel goodwill for sina
respektive forvarv. OMX ar enda foretaget pa den listan som inte har redovisat nagra
identifierbara immateriella tillgangar. Generellt sett har det redovisats, som pa Small Cap och
Mid Cap - listorna, mer identifierbara immateriella tillgangar an dolda reserver. Andelen

koncerngoodwill ar betydlig hos samtliga foretag pa denna lista.

Procentuell fordelning av typer dolda reserver per foretag visas i figur 17.
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Figur 17 - Fordelning av dolda reserver, Large Cap

Aven inom Large Cap forekommer dolda reserver av den okanda typen dar foretaget inte har
uppgett fran vilken sorts tillgang dessa har uppkommit. Volvo ar vid forsta anblicken det
foretag som sticker ut mest, foretaget har beloppsmaéssigt mest dolda reserver, och har
samtidigt en extremt stor andel inom “okéanda” tillgangar, narmare 95 %. VVolvos
sammanlagda dolda reserver évertraffar tvaan SSAB med god marginal. SSABs dolda
reserver harstammar till 75 % fran materiella anlaggningstillgangar, resterande 25 % hanfors
till materiella omsattningstillgangar. Endast fyra av dessa 17 foretag har mer dolda reserver
inom materiella omséttningstillgangar an inom materiella anlaggningstillgangar, hos tre av

foretagen har enbart dolda reserver av typen omsattningstillgangar forekommit.
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Okénda dolda reserver utgor hela beloppet hos Teliasonera och en stor del av foretaget
Husqvarnas dolda reserver. Dessa kan varken hanféras anlaggningstillgangar eller
omsattningstillgangar. Eniro, Meda och OMX utmarker sig i denna sammanstéllning eftersom
deras dolda reserver bestar enbart av évervéarden inom materiella omsattningstillgangar. Hos

resten av foretagen har anlaggningstillgangar varit dominerande under ar 2007.

4.3.3 Redovisning separat fran goodwill

Liksom hos foretagen noterade pa Mid Cap — listan har inga foretag pa Large Cap lamnat
upplysningar om redovisning av identifierbara immateriella tillgangar och goodwill i ett
belopp utan samtliga foretag verkar ha gjort atskillnaden pa identifierbara immateriella

tillgangar och goodwill och redovisat dessa varden separat fran varandra.

4.3.4 FoOrdelning mellan branscher

Av de totalt 31 foretag pa Large Cap - listan som har gjort forvarv ar 2007 har 25 stycken
redovisat dolda reserver och/eller identifierbara immateriella tillgangar och det &r dessa som
ligger till grund for uppsatsens studie. Foretagens fordelning per bransch presenteras i figur
18.
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Figur 18 - Antalet foretag per bransch, Large Cap

Branschen Fordon och Maskin har flest foretag respresenterade, i detta fall fem stycken.

Tjanster och Konsumentvaror for dagligt bruk har ocksa relativt stort antal foretag till skillnad
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fran exempelvis Finansiella Tjanster och Gruvor och Metaller vilka &r representerade av ett

foretag vardera.

Presentation av dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar i forhallande till
bransch kan utlésas i figur 19. Fordelningen presenteras procentuellt for battre dversikt.
Mangder immateriella tillgangar ar éverlagsna dolda reserver vilket har dven observerats pa
Small Cap och Mid Cap - listorna. Tele- och Datakommunikation dar Ericsson star for den
storsta andelen av immateriella tillgangar uppvisar, som nagra andra branscher, inga dolda
reserver. Lakemedelbranschen har storst andel immateriella tillgangar métt i msek. Inom
lakemedel som &r representerad av enbart tva foretag star Astra for 90 % av véardena. Fordon
och Maskiner samt Gruvor och Metaller star for 90 % av de dolda reserverna, en valdigt
oproportionerligt stor andel med tanke pa att dessa ar representerade av fem respektive ett
foretag. Branschen Investmentbolag och Forvaltningsbolag har storst andel dolda reserver

jamfort med mangder identifierbara immateriella tillgdngar inom denna bransch.
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Figur 19 - Dolda reserver och immateriella tillgdngar i forhallande till bransch, Large Cap

Fordelningen av typer dolda reserver har sammanstallts i figur 20. | detta diagram ar det
synligt att teleoperatdrsbranschen innehar mest dolda reserver vilka &r av typen okéand,
darefter kommer branschen Fordon och Maskiner och Konsumentvaror for séllankdp. Inom
lakemedel har dven stora mangder dolda reserver inom anlaggningstillgangar forvarvats under

2007. Tjanster ar en av de fem branscher med dolda reserver inom omséttningstillgangar och
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den enda branschen som har stérre andel dolda reserver inom materiella omsattningstillgangar
an inom materiella anlaggningstillgangar, med undantag for Konsumentvaror for sallankop
som har stora mangder dolda reserver av den okanda typen. Branschen Konsumentvaror for
dagligt bruk har under 2007 forvarvat obetydliga mangder dolda reserver (1 msek) vilka &r till

sin helhet hanférliga till 6vervarden inom materiella anlaggningstillgangar.

Aven lakemedelsbranschen har pa Large Cap — listan uppvisat stora mangder dolda reserver

inom anlaggningstillgangar.
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Figur 20 - Fordelning av typer dolda reserver per bransch, Large Cap

4.4 Branschsammanstallning, samtliga listor

Hér presenteras sammanstallning per bransch for samtliga listor for att erbjuda lasaren en
béattre overblick dver studiens resultat. Sammanstallningen underléttar &ven forfattarnas
analys och slutsatsdragning da fordelning av dolda reserver och identifierbara immateriella

tillgangar per bransch ar mer éverskadlig.

Diagrammet nedan visar de 75 fOretag som har varit underlag fér den genomférda

undersokningen fordelade per bransch.
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Antal foretag per bransch
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Figur 21 - Antal féretag per bransch, alla listor

Flest foretag har varit representerade inom branscherna IT- och Internetkonsulter,
Konsumentvaror for sallankdp samt Fordon och Maskiner och Ovriga Industrier. Atta
branscher bestar av endast ett foretag var och darmed inte kan betraktas som underlag for

generalisering.

Fordelning av dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar per bransch visas i
figur 23. Varden pa dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar presenteras i
procentuella andelar for varje bransch for att géra fordelningen per bransch synlig.

Det syns att de flesta branscher har storre andelar identifierbara immateriella tillgangar
jamfort med dolda reserver. Enbart fyra branscher har redovisat mangder dolda reserver som
till sin storlek dr 6verlagsna identifierbara immateriella tillgangar. Dessa ar: Gruvor och
Metaller, Industriella Konglomerat, Tekniska Konsulter och Underleverantor
Telekommunikation dar den sistnamnda bestar av uteslutande dolda reserver med inga vérden
pa identifierbara immateriella tillgangar. Denna bransch bestar a sin sida av enbart ett foretag
vilket utgor hinder for dragning av allménna slutsatser. Ett antal branscher (atta stycken) har
redovisat endast identifierbara immateriella tillgangar och inga dolda reserver.
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Figur 22 — Dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar i férhallande till bransch, alla listor

Diagram med fordelning av typer dolda reserver per bransch presenteras nedan.

Nastan varannan bransch har uppvisat dolda reserver av typen omséttningstillgangar men det
ar enbart branschen IT- och Internetkonsulter som har uppvisat endast dolda reserver av typen
omsattningstillgangar. Tre branscher har den okanda typen av dolda reserver varav
Teleoperator har redovisat enbart denna typ av dolda reserver vilka till sin helhet &r hanforliga
till Teliasoneras forvarv. Hos tre branscher har dolda reserver av typen omséttningstillgangar
varit dominerande medan typen anlaggningstillgangar dominerar resterande branscher, utom

Teleoperator.
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Figur 23 - Procentuell fordelning av typer dolda reserver per bransch, alla listor



5. Analys

Har analyseras den data som har samlats in och presenterats ovan. Analysen sker mot
bakgrund av den referensram som har sammanstallts under avsnittet Teori. Analysen

innefattar aven statistisk berakning av sambandet med féretagsbransch.

5.1 Small Cap

Inom Small Cap - listan har det visat sig vara 41 % av foretagen som har genomfort
atminstone ett forvarv under rakenskapsaret 2007. Av dessa foretag har endast 65 % redovisat
nagon form av materiella dolda reserver och/eller identifierbara immateriella tillgangar. Bland
de foretag som dverhuvudtaget inte har redovisat dolda reserver och identifierbara
immateriella tillgangar, trots lamnade upplysningar om genomférda forvarv, har enbart sex
foretag havdat i sina rapporter att inga dolda reserver och identifierbara immateriella
tillgangar uppkommit vid forvarvet. Vid forvarv hos tva foretag har inga identifierbara
immateriella tillgangar identifierats trots att inget uttalande gallande dolda reserver gjorts.
Resterande 10 foretag har inga upplysningar om huruvida dolda reserver och identifierbara

immateriella tillgangar har upptéckts i samband med forvarvet.

De granskade foretagen pa Small Cap - listan har generellt avskiljt dolda reserver,
identifierbara immateriella tillgangar och koncerngoodwill da enbart 4 av 52 foretag (7,7 %)
har redovisat koncerngoodwill inklusive 6vriga immateriella tillgangar i sina
forvarvsanalyser. Forklaringen till sddan redovisning kan vara att foretagen inte ansag att
immateriella tillgangar motsvarade de krav som stalls i IFRS3 for separat redovisning, dvs. att

vérdet p& den immateriella tillgdngen kunde métas pa ett tillforlitligt satt.”’

Storsta delen av dvervérden kan som visat sig hanforas till identifierbara immateriella
tillgangar vilka till sin storlek ar starkt 6verlagsna dolda reserver. Av dolda reserver &r det
overvarden inom anlaggningstillgangar som ar de dominanta. Dolda reserver av typen
omsattningstillgangar har dock till en viss del varit 6verlagsna i de forvarv dar de har uppstatt.
Branscherna Industriella Konglomerat och Tryckerier och Kontorsvaror pa Small Cap har
under 2007 forvarvat mest dolda reserver, dar den senare har aven redovisat stérsta mangder

dolda reserver inom omsattningstillgangar. Detta kan forklaras med att foretagen inom dessa

*" Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
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branscher har valt att inte skriva upp sina tillgangar vilket antagligen passar deras
redovisningsstrategi.”® Man bor dven ta hansyn till antalet foretag som ingér i undersokningen
och understryka att enbart ett respektive tva foretag ligger till grund for denna
sammanstallning vilket kan jamforas med IT- och Internetkonsulter dar hela sju foretag ingatt
i undersokningen men redovisat lagre andel identifierbara immateriella tillgangar. Dolda
reserver inom branschen IT- och Internetkonsulter ar uteslutande av typen
omsattningstillgangar. Stora mangder dolda reserver som ar fullt hanforliga till typen
omsattningstillgangar har aven forekommit inom Fordon och Maskiner trots att enbart ett
foretag har gjort forvéarv inom denna bransch.

Mest identifierbara immateriella tillgangar har enligt branschsammanstallningen forekommit
inom ldakemedelsbranschen dar foretaget Orexo &r ett av de tva foretag som gjort forvarv
under 2007 och star for nastan hela beloppet och darfor kan till fullo inte jamforas med andra
branscher. Extremvarden ska enligt statistisk metodik helst sorteras bort eftersom de paverkar
fordelningen negativt och snedvrider statistiken.> Om Orexos forvarv borttas fran
undersokningen ar mangden immateriella tillgangar obetydlig inom lakemedelsbranschen.
Bortsett fran lakemedelbranschen star Konsumentvaror for sallankép med sina tre foretag for

storst andel identifierbara immateriella tillgangar.

Vid undersokning av sambandet mellan mangden dolda reserver och bransch har spridningen

pa regressionslinjen identifierats till foljande:

%8 Schroeder, Financial Accounting Theory and Analysis, 2005

% Bryman, Samhéllsvetenskapliga metoder, 2002

52(73)



Samband mellan dolda reserver och
bransch
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Figur 24 - Korrelationsspridning, dolda reserver och bransch, Small Cap

Branscherna har kodats till respektive siffervarde pa x-axeln vid prévning av sambandet for
att korrelationskoefficienten skulle kunna beréknas. Denna har raknats ut till r=-0,1797 som &r
ett ganska lagt varde vilket tyder pa att nagot samband mellan dolda reserver och branscher
saknas. | diagrammet syns dven att punkterna inte bildar ndgot sammanhangande ménster och
ar sporadiskt utspridda 6ver branscherna, med undantag fér nummer sex, Ovriga Industrier,
dar dolda reserver bildar en vertikal linje vilket innebadr att ett flertal foretag ar representerade
inom denna bransch med en ganska jamn fordelning mellan vardena till skillnad fran andra

branscher.

Spridningen vid sambandsprévning mellan immateriella tillgangar och bransch har
visualiserats i figur 25 nedan. Samma slags kodning som ovan har genomforts for att
omvandla branschvérden till for korrelationsberdkning passande objekt.
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Samband mellan immateriella tillgangar
och bransch
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Figur 25 - Korrelationsspridning, identifierbara immateriella tillgangar och bransch, Small Cap

Korrelationskoefficienten vid sambandsprévning mellan identifierbara immateriella tillgangar
och bransch har beraknats till r=0,0595 vilket tyder pa nagot svagare samband &n det ar
mellan dolda reserver och bransch, och otillrackligt for att kunna betraktas som ett statistiskt
signifikant samband. Spridningen i figur 25 ar betydligt jamnare jamfort med den i figur 24 da
de flesta immateriella tillgangar ligger mellan 0 och 30 msek. Mangden immateriella
tillgangar som foretaget Orexo forvarvat utméarker sig aven i detta ssmmanhang eftersom dess
varde ligger mycket hogre upp an 6vriga varden pa immateriella tillgangar. Trots till synes en
jamnare fordelning finns det inte nagot statistiskt prévat samband mellan varken dolda

reserver och bransch eller immateriella tillgangar och bransch.

5.2 Mid Cap

P& Mid Cap - listan har 26 stycken (31 %) av 84 listade foretag gjort forvarv ar 2007. Utav
dessa 26 foretag har 24 foretag redovisat ett varde pa dolda reserver, identifierbara
immateriella tillgangar och koncerngoodwill hanforligt till forvarv av foretag ar 2007.
Resterande tva foretag har inte uppgett ndgon som helst information om dolda reserver och
identifierbara immateriella tillgangar trots att ett koncerngoodwillbelopp har redovisats i ett
av fallen. Det ar dock oklart om samtliga évervarden ingar i det beloppet eftersom inga
sadana upplysningar har lamnats. Sadan redovisning strider mot IFRS redovisningsregler och
darfor inte bor tillampas av borsnoterade foretag. Det har aven noterats att slutgiltiga

arsredovisningar kan innehalla mer detaljerad information jamfort med delarsrapporter vilket
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egentligen inte ska paverka redovisningens kvalité, eftersom alla sorts externa rapporter ska

folja IFRS redovisningsregler.

Av de 24 foretagen som har redovisat ett varde pa dolda reserver och identifierbara
immateriella tillgangar ska det papekas att fem foretag har redovisat ett varde motsvarande
noll kronor pa identifierbara immateriella tillgangar och dolda reserver. Samtidigt har det inte
framkommit om dessa fem foretag har redovisat koncerngoodwill tillsammans med
identifierbara immateriella tillgangar pa en och samma post, vilket man enligt IFRS inte far

g6ra om varden pé& immateriella tillgéngar kan beraknas pa ett tillforlitligt satt®.

Inget foretag pa Mid Cap — listan har redovisat koncerngoodwill inklusive immateriella
tillgangar i sina forvarvsanalyser. Forklaringen till detta fenomen kan vara enkel: foretagen
satter mojligtvis ett varde pa noll kronor pa de immateriella tillgangarna for att de inte kunde
métas pa ett tillforlitligt satt® . Foretagen har dé pé ett smidigt satt kunnat kringga reglerna om
separering av identifierbara immateriella tillgangar fran koncerngoodwill genom att helt
salunda tilldela immateriella tillgangar ett varde pa noll kronor, istallet for att faktiskt
redovisa koncerngoodwill och immateriella tillgangar som en klumpsumma. Det istéllet for

att forsoka vardera nagot som ar valdigt komplicerat.

Det ar dock enbart 25 % av foretagen pa Mid Cap som har redovisat ett véarde pa noll kronor
avseende de immateriella tillangarna, och darfor kan ett uttalande goras om att foretagen pa

Mid Cap generellt sett har avskiljt immateriella tillgangar fran goodwill i sin redovisning.

Det finns betydligt mer immateriella tillgangar an dolda reserver pa Mid Cap - listan (1455

mkr i immateriella tillgdngar mot enbart 431 mkr i dolda reserver) liksom bland foretagen pa
Small Cap - listan. Storleken pa mangder bade dolda reserver och identifierbara immateriella
tillgangar &r dock betydligt storre jamfort med Small Cap vilket forklaras med de forvarvade

foretagens storlek som &r nagot storre an de som forvarvats pa Small Cap.

Av de dolda reserverna pa 431 mkr star materiella anlaggningstillgangar for 79 %, resterande
21 % &r materiella omséattningstillgdngar och okénda tillgangar. Aven om de okénda

% Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007

81 |ASB, Discussion Paper: Fair Value Measurements, 2006
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tillgangarna visar sig hora till omséattningstillgangar, ar évervikten av dolda reserver inom
anlaggningstillgangarna uppenbar. Proportionellt sett forekommer det skillnader mellan
branscherna gallande hur bade dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar
fordelar sig, men dessa ar valdigt marginella. Dessa skillnader kan dven bero pa antalet
foretag inom varje bransch eftersom Konsumentvaror for sallankop bestar, liksom Ovriga
Industrier av fyra foretag vardera vilket ar nagot storre antal an i 6vriga branscher.
Byggbranschen som dock ar representerad av ett enda foretag har ocksa uppvisat betydande

mangder identifierbara immateriella tillgangar och dolda reserver.

Déremot kan man utldsa om att byggbranschen ar den enda bransch som har under 2007
forvarvat mer dolda reserver an identifierbara immateriella tillgangar. Branschen bestar som
namnts av ett foretag vilket utgor hinder for generalisering. Media och
Underhallningsbranschen som representeras av tva foretag och Olja och Gas som bestar av ett
foretag har redovisat noll kronor i dolda reserver och darfor allokerar sina évervarden
mestadels till immateriella tillgangar. Konsumentvaror for sallankop ar den bransch som
redovisat stérsta mangder dolda reserver, inklusive dem av den okénda typen, men &r
representerad av hela fyra foretag. Grossistbranschen som bestar av ett foretag har under 2007

redovisat nast storst andel identifierbara immateriella tillgangar trots sin ringa storlek.

Sammanfattningsvis har foretagen pa Mid Cap generellt sett separerat koncerngoodwill fran
ovriga immateriella tillgangar i sina externa rapporter. De dolda reserverna understiger de
immateriella tillgangarna, undantaget byggbranschen. Materiella anlaggningstillgangar ar den

vanligaste ursprungskéllan inom de dolda reserverna.

Vid sambandsprdévning mellan méangder dolda reserver och bransch bland foretagen noterade
pa Mid Cap — listan har en spridning som visas i figur 26 identifierats. Branscherna har kodats
till respektive vérde pa x-axeln enligt samma princip som hos foretagen pa Small Cap — listan.
Pa Mid Cap har endast ett fatal branscher redovisat dolda reserver dar enbart en av
branscherna bestar av ett flertal foretag, darfor blev spridningen nagot gles i sin helhet.
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Figur 26 - Korrelationsspridning, dolda reserver och bransch, Mid Cap

Korrelationskoefficienten har beraknats till r=-0,1967 vilket inte ar sarskilt langt ifran noll
och darfor inte kan betraktas som statistiskt signifikant samband. Enbart inom branschen
Tekniska Konsulter har fler an ett foretag redovisat dolda reserver, resterande branscher bestar

av i basta fall ett féretag som har forvérvat dolda reserver.

Korrelationsundersokning for identifierbara immateriella tillgangar och bransch for Mid Cap

— foretagen visas i figur 27.

Samband mellan immateriella tillgangar och
bransch
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Figur 27 - Korrelationsspridning, identifierbara immateriella tillgangar och bransch, Mid Cap

Korrelationskoefficienten vid denna sambandsprévning har visat sig vara r=-0,6400 vilket

tyder pa en form av negativt samband mellan méngder identifierbara immateriella tillgangar
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och bransch. I korrelationsspridningen ovan kan man utlasa en antydan till linje som bildas av
branschernas hogsta varden. Korrelationsvardet &r dock otillrackligt starkt for att kunna bara
benamning statistiskt signifikant samband. Fran ett sadant litet stickprov gar det dessutom
knappast generalisera till hela populationen. Forfattarna anser déarfor att sambandsprévning
inom Mid Cap inte kan betraktas som underlag for allmanna slutsatser.

Aven har ar branschen Ovriga Industrier men ocksa branscherna IT- och Internetkonsulter,
Tekniska Konsulter och Konsumentvaror for Sallankop representerade av majoriteten foretag.
Spridningen ar ganska jamn da mangder immateriella tillgangar inte varierar speciellt mycket

inom en och samma bransch.

5.3 Large Cap

Det finns totalt 67 foretag pa Large Cap varav 46 % vilket motsvarar 31 foretag har

informerat att de har genomfort foretagsforvarv under rakenskapsaret 2007.

Av dessa 31 foretag har fem foretag inte nagon information huruvida dolda reserver och
identifierbara immateriella tillgangar har forekommit vid forvarv. Ett foretag har aven uppgett
att det inte har uppkommit nagra dolda reserver eller identifierbara immateriella tillgangar
under forvarvet. Liksom pa Small Cap - och Mid Cap - listorna har ett belopp pa
koncerngoodwill redovisats i nagra av dessa fall, men ingenting har namnts om redovisning
tillsammans med goodwill, darfor har dessa foretag hamnat i bortfallet. Trots det ar det
mycket mojligt att samtliga dvervarden vid forvarvet har hanforts till koncernens

goodwillbelopp.

Det kan tyckas anméarkningsvart att sa pass manga av foretagen pa Large Cap saknade
redovisning av dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar eftersom dessa ar
stora bolag och borde vara skétsamma i sin redovisning. Men det bor noteras att det har
tydligt framkommit pa Ratos rapportering av forvarv att de enbart redovisar en preliminar
forvarvsanalys det aret forvarvet har genomforts, och att den slutgiltiga forvarvsanalysen
publiceras ett ar senare. Ratos hade dessutom en valdigt noggrann uppstéllning fran
foregaende ars forvarv dar eventuella dolda reserver och immateriella tillgangar skildes fran
koncerngoodwill. Aven SCA tillampade preliminara forvarvsanalyser, men hade inte nagot
exempel pa en faststalld forvarvsanalys fran foregaende ar. Bristande redovisning av
forvarvsanalys kan alltsa bero pa avsaknad av fullstandiga arsredovisningar och att endast
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prelimindara rapporter har varit underlag for datainsamlingen. Detta anser forfattarna &r dock
ingen anledning till brister i delarsrapporter da dessa ocksa &r en typ av externa rapporter och

fungerar som underlag for investerarnas beslutsfattande.

Precis som pa Mid Cap och Small Cap - listorna har ett antal foretag redovisat ett varde
motsvarande noll kronor pa de forvarvade immateriella tillgangarna. Pa Large Cap &r det dock
endast 3 av 26 foretag som har redovisat vardet pa identifierbara immateriella tillgangar till

noll kronor.

Ericsson har vérderat dess forvéarvade kundrelationer till 1,5 mdr nér kdpeskillingen uppgick
till 15 mdr vid ett av deras forvérv. Det &r markligt att andra foretag samtidigt har kunnat
redovisa immateriella tillgangar till noll kronor (har dessa foretag inte forvérvat nagra nya
kunder?). Att vardera kundrelationer till 10 % av kdpeskillingen far anda anses vara hogt nar
andra foretag i samma bransch inte kommer i narheten av sadana summor. Men trots att det ar
nagra foretag som redovisat 6vervardena pa forvarvade identifierbara immateriella tillgangar
till noll kronor har alltsa foretagen pa Large Cap generellt sett varit valdigt bra pa att faktiskt
sarredovisa immateriella tillgangar fran koncerngoodwill eftersom inga foretag har uppgett att

identifierbara immateriella tillgangar ingar i beloppet for koncerngoodwill,

Likadant som pa Small Cap - listan star foretaget Astrazeneca och Meda fran
lakemedelsbranschen for en valdigt stor del av de immateriella tillgangarna dar 6ver 95 % av

dessa tillhor Astrazeneca.

Angaende jamforelse av mangder dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar, &r
det samma slags ménster har som pa Mid Cap och Small Cap. Dolda reserver &r kraftigt

underlagsna immateriella tillgangar (82 mdr mot 12 mdr). Detta ar dessutom véntat eftersom
varden pa immateriella tillgangar avser vardet pa hela tillgangen medan dolda reserver anger

endast 6vervardet pa tillgangen.

De dolda reserverna dr, precis som pa de andra listorna, till storsta delen bestaende av
materiella anlaggningstillgangar (4,5 mdr) att jamféra med materiella omséattningstillgangar
pa enbart 1,35 mdr. Fler foretag an pa Small Cap- och Mid Cap - listorna har dock redovisat
sina dolda reserver hanférliga enbart till materiella omséttningstillgangar. Det ska aven

anmarkas att har finns sa kallade okénda tillgangar, vilka till sin storlek dverlagsna materiella
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anlaggningstillgangarna, och det ar ett foretag som star for storsta delen av summan vilket ar
foretaget Volvo. I undersokningen far det anses vara rimligt att bortse fran den sortens
extremvarden, da det endast ar ett foretag som omkullkastar antagandet om att materiella
anlaggningstillgingar ar dominerande aven pa Large Cap®. Vid forbiseende av dolda reserver
av den okénda typen ar det fortfarande dolda reserver inom anlaggningstillgangar som &r

overlagsna 6vervarden inom materiella omséattningstillgangar.

Bortsett fran Lakemedelsbranschen &r det Fordon och Maskiner och Tele- och Datakom som
har redovisat storsta mangder identifierbara immateriella tillgangar vilket i fallet med Fordon
och Maskiner kan forklaras med hogt antal foretag inom branschen. Tele- och Datakom bestar
av enbart ett foretag medan Lakemedel &r representerad av tva foretag, bland vilka star
Astrazeneca for storsta andelen av identifierbara immateriella tillgangar. Andra branscher
representerade med storre antal foretag ar Konsumentvaror for dagligt bruk och Tjanster,
dessa har dock inte uppvisat utmérkande mangder dolda reserver eller identifierbara
immateriella tillgangar. Dessa tva branscher tillsammans med Gruvor och Metaller har

daremot redovisat nagorlunda hoga varden pa dolda reserver av typen omsattningstillgangar.

Det ar enbart Fordon och Maskiner och Gruvor och Metaller som har en jamférelsevis jamn
fordelning mellan dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar. Tjanstebranschen
ar den enda branschen pa Large Cap, bortsett fran Konsumentvaror for sallankép som aven
innehar stora méngder okanda dolda reserver som under 2007 har redovisat stérre mangder
dolda reserver inom omséttningstillgangar &n inom anlaggningstillgangar. Inom
Teleoperatorsbranschen &r typen av dolda reserver tyvarr okand och kan darfor inte anvandas

i analysen.

Sambandet mellan dolda reserver och bransch och identifierbara immateriella tillgangar och
bransch har undersokts pa Large Cap — listan enligt samma metod som tidigare.
Korrelationsspridningen for dolda reserver och bransch bland foretagen pa Large Cap visas i
figur 28.

82 Bryman, Samhéllsvetenskapliga metoder, 2002
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Samband mellan dolda reserver och bransch
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Figur 28 - Korrelationsspridning, dolda reserver och bransch, Large Cap

Korrelationskoefficienten har beraknats till r=0,0730, ett valdigt svagt vérde for
sambandsprévning. Inom Large Cap ar det endast branschen Fordon och Maskiner som &r
representerad av ett storre antal foretag, inom resterande branscher &r det enbart nagot foretag
som har redovisat dolda reserver. | denna bransch ar det ett féretag som har uppvisat
avvikande hdga vérden pa dolda reserver, detta ar Volvo. Ett annat utmarkande foretag med
stora mangder dolda reserver ar foretaget SSAB som tillhér branschen Gruvor och Metaller.
Nagot signifikant provat samband mellan dolda reserver och bransch foreligger inte inom

Large Cap — listan.

Korrelationsspridning vid sambandsprévning mellan identifierbara immateriella tillgangar och

bransch presenteras i figur 29.
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Figur 29 - Korrelationsspridning, identifierbara immateriella tillgangar och bransch, Large Cap

Korrelationskoefficienten vid denna prévning ar r=-0,3655, betydligt starkare samband an
mellan dolda reserver an bransch, dock inte tillrackligt starkt for att kallas statistiskt
signifikant. Inom lakemedelsbranschen avviker foretaget Astra med sina hoga vérden pa
identifierbara immateriella tillgangar. Vardet pa korrelationskoefficienten paverkas dock inte
om man bortser fran Astras utmarkande position. Det finns inget statistiskt pavisat samband

inom denna fordelning.

5.4 Forfattarnas tolkning och reflektion

Anledningen till varfor foretag i vissa branscher har uppvisat stérre mangder dolda reserver &n
andra kan vara att det existerar en tradition hos dessa att inte omvardera tillgangar till dess
verkliga varden for att det passar deras redovisningsprinciper® men ocks eftersom andra
foretag inom branschen inte tillampar omvardering av tillgangar och darfor fungerar som
maéttstock for dvriga bolag®. Identifierbara immateriella tillgdngar har dessutom ett vérde for
foretaget som inte nodvandigtvis ar detsamma for andra foretag pa marknaden, och inte heller
forvarvaren, eftersom storleken pa framtida ekonomiska fordelar inte ar densamma for varje
foretag och darfor kan en vardevariation mellan det bokférda vérdet och marknadsvardet
forekomma.® Att fler dolda reserver uppstér i branschen Fordon och Maskiner &n i manga

% Schroeder, Financial Accounting Theory and Analysis, 2005
8 Hatch, Mary Jo, Organisationsteori, 1997

% Hansson, Aktier, optioner, obligationer — En introduktion, 2005
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andra kan forklaras med att tillgangarna i denna bransch inte har omvarderats efter
anskaffningstillfallet samtidigt som tillgdngarnas vérde har stigit pa marknaden vilket inte har
aterspeglats i foretagens redovisning av tillgangar. Anledningen till att dolda reserver enbart
inom omsattningstillgangar har redovisats inom branschen IT- och Internetkonsulter kan vara
att branschens verksamhetsuppbyggnad forutsétter innehav av stora delar
omsattningstillgangar. Lakemedelsbranschens oerhort hdga vérden pa identifierbara
immateriella tillgangar, vilka har uppkommit hos tva foretag, kan ocksa bero pa att vissa
foretag inom lakemedel satsar stort pa framtagande av egna identifierbara immateriella
tillgangar och berdknar dess varden pa ett sarskilt stt.

Det finns totalt fyra foretag som har redovisat identifierbara immateriella tillgangar
tillsammans med koncerngoodwill vilket de enligt IFRS3 inte far gora om tillgangen uppfyller
krav pa identifierbarhet. Genom sadan redovisning undviker foretagen avskiljning fran
goodwill och avskrivning av tillgangen under dess nyttjandeperiod. Identifierbara
immateriella tillgangar genomgar liksom koncerngoodwill nedskrivningsprévningen istallet,
vilket betyder att dess varde kan kraftigt forandras fran ar till ar och ha paverkan pa foretagets
resultat. Sadan strategi ar mojligtvis passande for foretagets resultatstyrning, vilket forklarar
redovisningsvalet for tillgangen trots att detta strider mot redovisningsreglerna. Beroende pa
vilka mal man vill uppna med sin redovisning kan dessa foretag ha bortsett fran IFRS-

reglerna och valt denna sorts redovisning eftersom det passar féretagen.®®

Foretag som tillhor bortfallet och inte redovisat nagra som helst dolda reserver och
identifierbara immateriella tillgangar men inte heller uppgett att dessa ingar i beloppet for
koncerngoodwill, kan mycket vél ha gjort det sistndmnda. De kan ha allokerat samtliga
overvarden till goodwillbeloppet utan att Iamna upplysningar om det och ocksa trotsat IFRS —
redovisningsreglerna. Detta kan tyvérr inte faststéllas, eftersom ingen information om
uppkomna dolda reserver eller identifierbara immateriella tillgangar kunde hittats. Liknande
situation kan ha uppstatt hos foretag som redovisat nollvarden pa dolda reserver och
identifierbara immateriella tillgangar, da dessa kan ha redovisat samtliga dvervarden i
goodwillbeloppet eftersom det forefoll mycket enklare an att forsdka faststélla verkligt varde

pa det forvarvade foretagets tillgangar.

% Schroeder, Financial Accounting Theory and Analysis, 2005
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Foretagen har under 2007 kunnat i stort sett sarskilja pa goodwill och identifierbara
immateriella tillgangar vid upprattande av forvarvsanalys vilket bekraftar att dessa har foljt
IFRS3:s upplysningskrav®’. Det kan betyda att bland foretagen finns varderingsmetoder for
identifierbara immateriella tillgangar som tillampas av de bérsnoterade foretagen trots att den
sorts tillgangar inte alltid har en fungerande andrahandsmarknad. Dessa vérderingsmetoder
kan vara gemensamma bland foretag inom samma bransch och anvéandas pa liknande satt
bland foretagen enligt det institutionella synsattet®, vilket bland annat forklarar varfor vissa
foretag inom lakemedelsbranschen har uppvisat sa pass hdga varden pa sina immateriella
tillgangar. Existerande varderingsmetoder for identifierbara immateriella tillgangar férenklar
verkligheten for foretagen, eftersom IFRS/IAS inte innehaller nagra rekommendationer

gallande varderingsmetoder och darfor gor den praktiska tillampningen svarare.

De foretag som har uppvisat forvarv av stora mangder dolda reserver och identifierbara
immateriella tillgangar borde kunna utlasa tydlig paverkan pa sina aktiepriser enligt hypotesen
om den effektiva marknaden®. Forvarv i sig &r ndgot som bor speglas i aktiepriset eftersom
det innebéar forandring i foretagets tillgangar men aven i dess skulder. Lyckade forvéarv som
innebar att foretaget utokat sitt agande med stérre mangder tillgangar som definitivt kan
bringa framtida ekonomiska fordelar ska, om man antar marknadens effektivitet som givet,
betydligt hoja aktiepriset. Forvarv dar foretaget kommit 6ver stora mangder dolda reserver
men dven identifierbara immateriella tillgangar som ar avskilda fran goodwillbeloppet &r ett
lyckat forvarv, eftersom istallet for koncerngoodwill kan foretaget redovisa dessa som
tillgangar vilka kan anvéandas i verksamheten, till skillnad fran goodwill. Dessa skrivs
dessutom av successivt vilket goodwill inte gor och bidrar till ett stabilare varde pa
tillgangssidan av balansrakningen. Denna redovisningsstrategi ar dock inte alltid den
efterstravade. Undersokning av huruvida de studerade foretagens aktiekurs har paverkats av

forvarvet ingar inte i uppsatsens omfattning utan kan foreslas som forslag till vidare studier.

Det har inte forekommit negativ goodwill bland de studerade foretag, vilket kan innebéra att

dessa foretag inte tillampat resultatstyrning genom allokering av stora 6vervérden till dolda

®7 Internationell redovisningsstandard i Sverige — IFRS/IAS 2007, 2007
% Hatch, Mary Jo, Organisationsteori, 1997

8 |. Hagg, Stockholms fondbérs — riskkapitalmarknad i omvandling, 1988
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reserver eller identifierbara immateriella tillgangar vid sina forvarv, alternativt att det inte har

forekommit sa pass stora Gvervarden att de tackte hela beloppet for koncerngoodwill.

Det har inte uppdagats om dolda reserver redovisas tillsammans med koncerngoodwill i denna
studie da inga foretag har angett att de har tillampat denna slags redovisning. Det har visat sig
vara vanligare att redovisa identifierbara immateriella tillgangar tillsammans med goodwill,
antagligen eftersom dessa tva hor till samma typ av tillgangar och det ar enklare att
samredovisa dessa tva. Nu, nar annorlunda redovisningsregler galler for dessa tva typer, ar det

dock viktigt for foretagen att sérskilja dem om de strévar att folja redovisningsreglerna.
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6. Slutsatser

| detta kapitel sammanfattas analysen av den genomférda studien i form av slutsatser som

forfattarna har kommit fram till.

Efter analys av resultatet och med utgangspunkt i uppsatsens syfte och for uppsatsen

identifierade fragestallningar har forfattarna kunnat dra féljande slutsatser:

v Av de pa Stockholmshdrsen noterade foretag som har varit till grund for studien har
39 % gjort minst ett forvarv under rakenskapsaret 2007. Av dessa har narmare 80 %
redovisat nagon form av dolda reserver och/eller identifierbara immateriella tillgangar
hanforliga till foretagsforvarv. Endast drygt 15 % har inte uppgett nagon information

om oOvervarden i samband med forvarven.

v Mangder dolda reserver och identifierbara immateriella tillgangar skiljer sig mellan
olika listor. Mangder identifierbara immateriella tillgangar ar dock starkt 6verlagsna
mangder dolda reserver pa samtliga borslistor. Bland typer av dolda reserver ar typen
anlaggningstillgangar &r den vanligaste. Enbart omsattningstillgangar har dock

forekommit hos branscherna Fordon och Maskiner samt IT- och Internetkonsulter.

v' De flesta foretag, 75 av 78, har redovisat identifierbara immateriella tillgangar separat
fran koncerngoodwill. Foretag med gemensam post for bade identifierbara
immateriella tillgangar och goodwill har férekommit enbart pd Small Cap — listan. Pa
Mid Cap och Large Cap — listorna har samtliga foretag gjort sarredovisning av
identifierbara immateriella tillgangar och koncern goodwill vilket tyder pa att de flesta
foretag har atskilt dessa tva poster och kunnat berdkna vérdet pa identifierbara
immateriella tillgangar pa ett tillforlitligt satt. Redovisning av dolda reserver

tillsammans med koncerngoodwill har inte patraffats hos de studerade foretagen.

v Inom lakemedelsbranschen har féretag med anméarkningsvart stora mangder
identifierbara immateriella tillgangar identifierats. Dessa utmarker sig avsevart jamfort
med mangder identifierbara immateriella tillgangar hos 6vriga foretag. Branscherna
Konsumentvaror for sallankop och Ovriga Industrier har representerats av stora antal
foretag bade pa Small Cap- och pa Mid Cap - listorna. Konsumentvaror for sallankop

har varit representerad pa samtliga listorna och uppvisat nagot betydande andelar av
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bade identifierbara immateriella tillgangar och dolda reserver. Fordon och Maskiner
samt Gruvor och Metaller ar de branscher som har redovisat dominerande mangder

dolda reserver pa Large Cap — listan. IT- och Internetkonsultbranschen har uppvisat
flest forvarv under rakenskapsaret 2007 och redovisat enbart dolda reserver av typen

omséttningstillgangar.

Nagot statistiskt signifikant samband mellan méangder dolda reserver och identifierbara
immateriella tillgangar foreligger ej. Nastintill samtliga korrelationsvarden har visat
sig vara mycket ndra noll vilket statistiskt sett innebar avsaknad av samband. Ett
undantag ar korrelationsvarde mellan identifierbara immateriella tillgangar och
bransch pa Mid Cap - listan som har visat sig vara ovanligt hogt (0,64). Detta anser
forfattarna inte kan generaliseras eftersom ett relativt litet antal foretag ingick i

korrelationsprévningen och det hdga sambandsvardet beror helt pa slumpen.
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8. Bilagor

Tabeller som presenterar hela datainsamlingen aterfinns i detta avsnitt. Samtliga varden ar i

msek. Streck innebar att ingen information om det aktuella véardet har hittats i foretagens

externa rapporter. Kryss betyder att upplysningar om nollvarden pa respektive post har

lamnats av malforetaget.

Bilaga 1 - Datainsamling, Small Cap

msek

Foretag

A-com

Acando

ACARP Invest
Addnode

Beijer Electronics
Bergs Timbers
Biolin
BioPhausia
Bong Ljungdahl
Carl Lamm
Cybercom Group
Europé

Di6s Fastigheter

Duroc

Elanders

ElektronikGruppen

Enea

Feelgood Svenska

Geveko
HL Display

Human Care
Intellecta

KMT

Know IT

Bransch

Media och
Underhallning

IT och
Internetkonsulter
Industriella
konglomerat

IT och
Internetkonsulter
Grossister

Skog

Medicinsk Teknik
Bioteknik
Tryckerier och
Kontorsvaror
Konsumentvaror
for sallankop

IT och
Internetkonsulter
Fastigheter

Ovriga Industrier
Tryckerier och
Kontorsvaror
Grossister

IT och
Internetkonsulter
Vard
Investmentbolag
och
Forvaltningsbola

g
Ovrig Industri

Medicinsk Teknik
Tjanster
Industriella
Konglomerat

IT och
Internetkonsulter

Dolda Typ av
reserver tillgang
X X
X X
Materiell
11 aAT
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X
X X
Materiell
1 aAT
Materiell
1,4 aAT/OT
X X
Materiell
0,9 aAT
X X
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Immateriella
tillgangar
X
X
7,1
7
20,6
X
X
10,007
X
13,9
0,4
3
18,324
7,633
X
28
24,9
20,1

Koncern
goodwill
X
128
66,7
42
37,9
1,4
73,01
X
X
486
84
287.,6
X
25,8
9,628
23,4
21,8
X

Koncern
goodwill+
Immateri
ella
tillgangar

X X X X X x

172,991



Lagerkrantz
Ledstiernan
Midelfart
Sonesson AB
Mobyson
MSC Konsult
MultiQ
Nederman
Holding
Nilérngruppen

Nocom

Nolato

Nordic Service
Partners

Note

Novotek

OEM International
Opcon

Orexo

Phonera

Prevas

Proact
Proffice

Rejlers
Rorvik Timber

Sigma
Softronic
Thalamus
Network
Wedins
Xano

XPonCard Group

Zodiac Television

Grossister
Investmentbolag

Lakemedel
Underleverantor
Telekommunikati
on

IT och
Internetkonsulter
Hardvara och
aterforsaljare
Fordon och
Maskiner
Konsumentvaror
for sallankop
Programvara
Underleverator
Telekommunikati
on
Konsumentvaror
for sallankop
Underleverantor
Telekommunikati
on

IT och
Internetkonsulter

Grossister

Ovriga Industrier
Lakemedel

Tele- och
Datakommunikat
ion

IT och
Internetkonsulter
IT och
Internetkonsulter
Tjanster
Tekniska
konsulter

Skog

IT och
Internetkonsulter
IT och
Internetkonsulter
Tele- och
Datakommunikat
ion

Detaljhandel

Ovrig Industrier
Tryckerier och
Kontorsvaror
Media och
Underhallning

Materiell

2,837 aOT

Materiell
1,119 a AT
Materiell

1,685 a AT

Materiell
57 aAT
Materiell
a AT
X

3,792

X
X
Materiell
2 aAT
Materiell
9,111 a AT/OT
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15,193

29,483

5,966

1,3
9,5

20,697

338,4

11,3

2,3

4,079

0,5

10
66

22,664

12

12

21,127

21,725

0,545

8,567
8,3
13,3

81,288

59

52,4

83
40,975
0,5
30,4
62,137
62

99,541

43,581

47,053

16,7



Bilaga 2 - Datainsamling, Mid Cap

Msek
Foretag

Addtech
B&B Tools

Ballingslov
Beijer Alma

Bilia

Bure Equity

Cision
Fagerhult

Gunnebo Industrier
Haldex
Hemtex

HiQ International
Indutrade

LBI International

Midway
Munters

New Wave

Nibe
PA Resources

PEAB
Securitas Systems
Studsvik

SWECO
Tradedoubler

Unibet
Angpanneforeningen

Bransch

Grossister
Grossister
Konsumentvaror for
sélllankdp
Industriella
konglomerat
Konsumentvaror for
séllankop
Investmentbolag
och
Forvaltningsbolag
Media och
Underhallning
Ovriga Industrier

Ovriga Industrier
Fordon och
Maskiner
Konsumentvaror for
sallankop

IT och
Internetkonsulter
Grossister

IT och
Internetkonsulter
Industriella
konglomerat
Ovriga Industrier
Konsumentvaror for
séallankop
Konsumentvaror for
séllankép

Olja och Gas

Bygg och
Anlaggningsrelaterat
Tjanster

Ovriga Industrier

Tekniska konsulter
IT och
internetkonsulter
Media och
Underhallning
Tekniska konsulter

Bilaga 3 — Datainsamling, Large Cap

msek

Dolda

Immateriella Koncern-

Dolda Typ av
reserver tillgang tillgangar
X X X
X X 143
X X X
Materiella
182 AT/OT/Okanda 52
X X 0,4
X X 15,1
Materiella
22,5 AT/OT 35,6
5 Materiella AT x
X X 14
X X 6
14  Materiella AT 317
X X 43
X X X
X X 80
X X 266
X X X
X X 117
131 Materiella AT 38
X X X
X X 12
Materiella
1,6 AT/OT 10,3
50 Materiella OT 123
X X 175
24,5 Materiella AT 7.5
Typ av Immateriella
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Koncern

Goodwill

254

51

28

0,3
77

134
17
166

24
111

440

243

403

31
290

57
650

331
243



Foretag

Assa
Astra

Atlas
Axfood

Carnegie
Eniro

Ericsson
Getinge

Hakon
Husqgvarna
Latour
Lundin

Petroleum
Meda

MTG
Nobia
OMX
Ratos
SSAB

Sandvik
SAS
SCA

Securitas
Skanska

SKF
Stora Enso
Swedbank

Swedish Match
Tele2
Teliasonera

Trelleborg

Volvo

Bransch
Bygg och

reserver

Anlaggningsrelaterat x

Lakemedel
Fordon och
Maskiner

Konsumentvaror for

dagligt bruk

Ovriga Finansiella

Tjanster
Tjanster
Tele- och

Datakommunikation

Medicinsk Teknik

Konsumentvaror for

dagligt bruk

Konsumentvaror for

sallankop
Investmentbolag
och

Foérvaltningsbolag

Olja och Gas
Lakemedel
Media och
Underhallning

Konsumentvaror for

sallankop
Tjanster
Investmentbolag
och

Forvaltningsbolag

Gruv och Metaller

Fordon och
Maskiner

Transport
Skog

Tjanster
Bygg och

Anlaggningsrelaterat

Fordon och
Maskiner

Skog

Bank och Forsékring
Konsumentvaror for

dagligt bruk
Teleoperatorer
Teleoperatorer
Fordon och
Maskiner
Fordon och
Maskiner

x

420

121

10

49

263

12

18

30

4009

583

19

12

193

553

5734

tillgang

X
Materiella AT

Materiella AT
Materiella AT

X
Materiella OT

Materiella AT

Materiella
AT/OT/Okanda

Materiella AT

Materiella OT
X

X
Materiella OT

Materiella
AT/IOT
Materiella
AT/IOT

Materiella
AT/OT/Okanda

Materiella AT
Materiella
AT/IOT

Okanda

Materiella AT
Materiella
AT/OT/Okanda
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tillgangar

328
47292

536
13

375
196

11267
1348

45

3341

5517

41

2479

1318

313

317

243

1051

1173

5374

goodwill

1029
52542

5367
49

317
360

16917
3430

178

3681

122

6382
223

10
43

30461

3886

376
45
503
4591
922
154
480

11418
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