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Sammanfattning 

Bakgrund: År 2005 antog den Europeiska Unionen det nya IAS/IFRS – regelverket vilket 

måste följas av samtliga börsnoterade företag. Börsexperten Peter Malmqvist och ett antal 

andra redovisningsexperter och analytiker har ett år efter införandet av de nya IFRS – reglerna 

läst igenom börsföretagens externa rapporter i syfte att fastställa om börsföretagen uppfyller 

de upplysningskrav som finns i det nya regelverket och kommit fram till att företagen har 

efter bästa förmåga försökt leva upp till de nya kraven men att det är inget företag som har 

klarat samtliga krav. Enligt IFRS3 som är en del av det nya regelverket ska en förvärvsanalys 

upprättas vid rörelseförvärv där det förvärvade företagets tillgångar och skulder ska värderas 

till dess verkliga värden. Positiva skillnaden mellan tillgångens bokförda värde och dess 

verkliga värde har benämning ”dolda reserver”. Identifierbara immateriella tillgångar ska 

också värderas till verkligt värde vid förvärvsanalys vilket kan visa sig vara problematiskt då 

dessa inte alltid har en fungerande andrahandsmarknad. 

Syfte: Syftet med denna studie är att undersöka om börsnoterade företag skiljer dolda reserver 

och identifierbara immateriella tillgångar från koncerngoodwill vid redovisning av 

förvärvsanalys i sina externa rapporter och huruvida mängder dolda reserver och 

identifierbara immateriella tillgångar har samband med företagens branschtillhörighet. 

Metod: En kvantitativ metod har använts i denna undersökning där författarna har samlat in 

data med hjälp av de på Stockholmsbörsen noterade företagens årsredovisningar och 

delårsrapporter för räkenskapsåret 2007. Information om förvärv i dessa har sammanställts i 

form av tabeller och presenterats med hjälp av diagram. En statistisk sambandsprövning med 

hjälp av korrelationskoefficienten har genomförts för att undersöka om något samband mellan 

mängder dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar med företagens bransch 

föreligger. 

Slutsats: De slutsatser som författarna har kommit fram till är att de börsnoterade företagen 

generellt sett är bra på att särskilja koncerngoodwill och identifierbara immateriella tillgångar 

i sina externa rapporter, och att 75 av 78 företag har redovisat dolda reserver och/eller 

identifierbara immateriella tillgångar hänförliga till genomförda förvärv separat från 

goodwillbeloppet. Endast ett fåtal företag, 19 stycken, har inte lämnat några som helst 

upplysningar om huruvida några övervärden har uppstått i samband med förvärvet. Något 

 



statistiskt påvisat samband med företagsbransch har inte identifierats, det har dock visat sig att 

under 2007 har många företag inom Konsumentvaror för sällanköp och Övriga Industrier 

förvärvat relativt stora mängder dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar. 

Bland dolda reserver är övervärden av typen materiella anläggningstillgångar den vanligaste, 

det har dock förekommit överlägsenhet av typen omsättningstillgångar hos vissa företag, 

främst inom branschen IT- och Internetkonsulter. 

 



Begreppsdefinitioner 

Förkortningar 

FASB – Financial Accounting Standards Board  

IAS - International Accounting Standards 

IASB – International Accounting Standards Board 

IFRS – International Financial Reporting Standards 

Begreppsförklaring 

Anskaffningsvärde – det värde företaget betalat för en tillgång inklusive hanterings- och 

hemtagningskostnader som exempelvis frakt och tull.1

Eventualförpliktelse – en eventualförpliktelse har den betydelse som anges i IAS 37, 

Avsättningar, eventualförpliktelser och eventualtillgångar, dvs. : 

a) En möjlig förpliktelse som härstammar från inträffade händelser och vars förekomst 

kommer att bekräftas endast av att en eller flera osäkra framtida händelser, som inte 

helt ligger inom företagets kontroll, inträffar eller uteblir, eller 

b) En befintlig förpliktelse som härrör från inträffade händelser, men som inte redovisas 

som skuld eller avsättning eftersom det inte är sannolikt att ett utflöde av resurser 

kommer att krävas för att reglera förpliktelsen eller förpliktelsens storlek inte kan 

bekräftas med tillräcklig tillförlitlighet.2 

Förvärvsmetoden, förvärvsanalys - en metod inom koncernredovisning för redovisning av 

konsolidering av dotterbolag. När ett företag förvärvar ett annat företag görs en analys 

(förvärvsanalys) av det förvärvade företagets tillgångar och skulder vid förvärvstidpunkten. 

Förvärvsanalysen ligger till grund för koncernredovisningen men även för redovisningen vid 

en fusion av de två företagen, därav benämningen förvärvsmetoden.3

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

2 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 

3 http://www.blinfo.se/boksidor/eob/sok.gml?id=716&term=f%F6rv%E4rvsmetoden&limit=15, 2008-04-16 
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Identifierbar immateriell tillgång - för att definieras som en immateriell (icke-påtagbar) 

tillgång krävs bland annat att tillgången är identifierbar. För att en tillgång skall uppfylla 

kravet på identifierbarhet krävs att tillgången är avskiljbar (med detta menas att tillgången går 

att avskilja från företaget och sälja eller hyra ut) eller att den uppkommer ur juridiska 

rättigheter. Ett annat krav för att kunna identifieras som en immateriell tillgång är att företaget 

har kontroll över tillgången och att framtida ekonomiska fördelarna går till företaget. Det kan 

också krävas skydd av juridiska rättigheter som till exempel upphovsrätt.4

Inkråmsförvärv – skiljer sig från aktieförvärv vilket innebär att det förvärvande företaget 

köper alla eller majoritet av de utestående aktierna och därmed övertar ägandet. 

Inkråmsförvärv går ut på att det förvärvande företaget köper tillgångarna i målbolaget.5

Verkligt värde - egentligen det pris som någon vid vilket givet tillfälle som helst är villig att 

betala för en produkt/tillgång. Det verkliga värdet är i detta sammanhang lika med 

marknadsvärdet för tillgången.6

Återvinningsvärde – det högsta av försäljningsvärdet och nuvärdet. Används bland annat vid 

nedskrivningsprövning av goodwill då det jämförs med det bokförda värdet.7

                                                 
4 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
5 Lönnqvist, Årsredovisning i koncerner, 2005 
6 http://www.laurelli.com/ordbok/ord/verkligt.asp, 2008-04-16 
7 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
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1. Inledning 

I inledningen erbjuds en överblick över uppsatsens struktur samt inblick i uppsatsens ämne 

och den problematik som utgör utgångspunkt för arbetet.  

1.1 Bakgrund 

Huvudorsaken till företagsförvärv anses vara företags vilja till tillväxt; att nå produkter, 

marknader, teknologi eller liknande som man inte tror sig om och har tid, tålamod eller 

saknad av ”know-how” att utveckla genom egen tillväxt. Företag söker i regel tillväxt genom 

synergieffekter. Idealiskt bör dock förvärvet vara attraktivt för båda parter; 

tillväxtbetingelserna är bättre i den nya miljön och säljaren kan utnyttja frigjort kapital till att i 

sin tur skaffa något som passar bättre hos honom.8

Vilken målsättning man än utgår ifrån vid förvärvet, går det inte att undkomma det faktum att 

en förvärvsanalys måste upprättas för att säkerställa det köpta företagets egentliga enligt 

marknadens bedömning värde. Detta för att det förvärvande företaget ska kunna fastställa ett 

riktigt anskaffningsvärde på förvärvet och med det ett riktigt värde på koncernens goodwill. 

Upprättande av förvärvsanalys är ett krav för börsnoterade företag enligt de nya 

redovisningsreglerna IFRS/IAS som trädde i kraft inom den Europeiska Unionen år 2005.9

Förvärvsanalys görs genom att tillgångar och skulder i det företaget som förvärvats värderas 

till verkligt värde och utifrån denna omvärdering påverkas beloppet på koncerngoodwill. 

Positiv skillnad mellan verkligt värde och bokfört värde på en tillgång utgör en så kallad 

”dold reserv”, dvs. ett övervärde på tillgången som även redovisas i den bildade/utökade 

koncernens balansräkning. I de fall mängden dolda reserver är särskilt stor kan uppstå en så 

kallad ”badwill” eller negativ goodwill 10. Uppkomsten av negativ goodwill kan bland annat 

bero på att tillgångar hos det företaget som förvärvats är starkt undervärderade och 

övervärden i dessa överstiger goodwillbeloppet. Detta värdeöverskott ska enligt IFRS 

redovisas i förvärvarens resultaträkning.11 Företag som tillämpar medveten resultatstyrning 

                                                 
8 Olve, Företag köper företag – en handbok i företagsförvärv, 1988. 
9 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
10 Lönnqvist, Årsredovisning i koncerner, 2005 
11 IFRS 3, Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
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kan vara intresserade av denna sorts redovisning då det möjliggör påverkan på resultatet och 

därmed en chans att styra resultat mot uppsatta mål.12  

Förvärvade företag kan äga något som kallas för ”identifierbara immateriella tillgångar”. Till 

dessa hör patent, licenser, rättigheter, varumärken och andra icke-påtagbara tillgångar som 

företaget har haft utgifter för att anskaffa, utveckla, underhålla eller förbättra och som är 

avskiljbara från övriga immateriella tillgångar som exempelvis goodwill. Tre krav ställs på 

immateriella tillgångar: identifierbarhet, kontroll över tillgången samt förekomst av framtida 

ekonomiska fördelar.13 Identifierbara immateriella tillgångar ska värderas till verkligt värde 

vid företagsförvärv eftersom tillgången följer med i koncernen och måste därmed ha ett 

fastställt anskaffningsvärde med förutsättning att dess värde kan mätas på ett tillförlitligt 

sätt.14 Problemet med immateriella tillgångar är att det sällan finns en aktiv marknad för dessa 

att ha som referenspost, därför kan värdering till verkligt värde vara något svårgenomfört. 

Vägledningen i IFRS är knapphändig för hur värderingen ska genomföras vilket ytterligare 

försvårar företagens redovisningsarbete. En del menar därför att tolkningsutrymmet inte bara 

kan leda till olikartad tillämpning men också kan utgöra incitament för företagsledningen att 

framstå i bättre dager.15

Enligt de nya IFRS – reglerna som har antagits år 2005 inom den Europeiska Unionen 

förändras hanteringen av goodwillposten. Förvärvad goodwill, liksom andra immateriella 

tillgångar med en fastställd nyttjandeperiod kunde enligt det tidigare regelverket avskrivas 

linjärt över denna period. Efter införandet av de nya reglerna får goodwill inte längre skrivas 

av utan ska årligen testas för nedskrivning, så kallad ”impairment test” som indikerar om 

goodwillbeloppet behöver skrivas ned och i sådant fall belastar en summa motsvarande 

nedskrivningsbeloppet resultaträkningen16.  

På grund av denna regeländring har det efter införandet av IFRS blivit särskilt viktigt att skilja 

koncerngoodwill från de förvärvade identifierbara immateriella tillgångar eftersom olika 

redovisningsregler gäller för dessa två poster jämfört med tidigare då båda posterna kunde 

systematiskt skrivas av. Om identifierbara immateriella tillgångar redovisas inkluderade i 

                                                 
12 Johan Lorentzon, Mats Ekberg, Missbruk av goodwill en fråga för revisorerna, 2007 
13 IAS 38, Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
14 IFRS 3, Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
15 Johan Lorentzon, Mats Ekberg, Missbruk av goodwill en fråga för revisorerna, 2007 
16 IFRS 3, Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
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goodwill – beloppet, innebär det att företaget inte gör avskrivningar på dessa som det borde 

och därmed uppvisar större värde på sina tillgångar än det egentligen är. Identifierbara 

immateriella tillgångar genomgår i detta fall nedskrivningsprövningar med hjälp av 

jämförelse med återvinningsvärdet och det bokförda värdet på tillgången vilket leder till 

skiftande värde för företaget och möjlighet att styra sin redovisning i önskad riktning17. 

Börsexperten Peter Malmqvist tillsammans med andra analytiker och redovisningsexperter 

har på uppdrag av Övervakningspanelen och Stockholmsbörsen läst årsredovisningar och 

delårsrapporter från ett hundratals företag för att undersöka hur väl företagen uppfyller de 

upplysningskrav som ställs i nya IFRS/IAS efter första året efter övergången till det nya 

regelverket. I sin rapport skriver de att företagen efter bästa förmåga har sökt leva upp till 

kraven på ändrade redovisningsprinciper, men det är knappt något företag som har klarat 

samtliga upplysningskrav.18

Värden på identifierbara immateriella tillgångar och dolda reserver har påverkan på 

företagens redovisning eftersom identifierbara immateriella tillgångar inte längre redovisas på 

samma sätt som goodwill och dolda reserver kan bidra till uppkomsten av negativ goodwill 

vilket belastar resultaträkningen. I fall dolda reserver inte skulle upptäckas redovisas dessa 

tillsammans med goodwill vilket innebär att även de följer redovisningsreglerna för goodwill 

trots att värden på dolda reserver, likartat identifierbara immateriella tillgångar med en 

fastställd nyttjandeperiod, ska skrivas av under den fastställda nyttjandeprioden. Eftersom alla 

börsnoterade företag enligt ovanstående studie inte har uppfyllt samtliga IFRS/IAS:s 

upplysningskrav tycker fortfattare till uppsatsen det intresseväckande att undersöka om 

företagen redovisar sina företagsförvärv med åtskillnad på dolda reserver, identifierbara 

immateriella tillgångar och goodwill, något som de ska göra enligt IFRS3 som behandlar 

rörelseförvärv. Brott mot upplysningskrav i IFRS3 skulle innebära att företagen allokerar 

större värden på koncerngoodwill och därmed tillämpar andra redovisningsmetoder för dolda 

reserver och identifierbara immateriella tillgångar än de egentligen borde. 

1.2 Problemformulering 

Med utgångspunkt i ovanstående anser uppsatsförfattarna det väsentligt att undersöka i vilken 

utsträckning börsnoterade företag följer IFRS – reglerna och skiljer dolda reserver och 

                                                 
17 Johan Lorentzon, Mats Ekberg, Missbruk av goodwill en fråga för revisorerna, 2007 
18 FAR INFO nr.2 2007, Rapport om börsbolagens första år med IFRS, 2007 
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identifierbara immateriella tillgångar från koncerngoodwill. Dessutom är det intressant att 

studera om företag inom samma bransch uppvisar en typ/mängd av tillgångar som är typisk 

för branschen. 

De frågeställningar som har identifierats som utgångsläge för uppsatsen därmed är: 

9 Hur stor andel företag har redovisat dolda reserver och identifierbara immateriella 

tillgångar vid företagsförvärv? 

9 Vilka mängder/typer av dolda reserver och vilka mängder identifierbara immateriella 

tillgångar redovisas hos dessa företag? 

9 Hur ofta redovisas dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar separat 

från koncerngoodwill i företagens externa rapporter? 

9 Finns det något mönster i det hur mängder och typer av dolda reserver och 

identifierbara immateriella tillgångar ser ut mellan företag i olika branscher? 

1.3  Syfte 

Eftersom det har enligt börsanalytikernas granskning visat sig att börsnoterade företag inte 

helt uppfyller de krav som ställs på deras externredovisning trots att IFRS tydligt anger vilka 

regler som gäller vid redovisning av rörelseförvärv, anser författarna av uppsatsen det 

intressant att undersöka hur företagen särskiljer dolda reserver och identifierbara immateriella 

tillgångar som uppstår vid rörelseförvärv från koncernens goodwill eftersom beroende på den 

redovisningsmetod som tillämpas påverkas företagens finansiella ställning. 

Syftet med denna uppsats är därmed att undersöka om börsnoterade företag skiljer dolda 

reserver och identifierbara immateriella tillgångar från koncerngoodwill vid redovisning av 

förvärvsanalys i sina externa rapporter och huruvida mängder dolda reserver och 

identifierbara immateriella tillgångar har samband med företagens branschtillhörighet. 

1.4  Avgränsningar 

Uppsatsen omfattar inte granskning av dolda reservers och identifierbara immateriella 

tillgångars identifierings- och värderingsmetoder utan författarna förlitar sig på den 

information som finns tillgänglig i de externa rapporter som företagen utfärdar för 

intressenternas och allmänhetens bruk. I undersökningen ingår företag som har gjort förvärv 

under år 2007 och är noterade på Stockholmsbörsens Large Cap, Mid Cap och Small Cap 

listor. 
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1.5  Disposition 

Denna uppsats är indelad i sex kapitel. Det första kapitlet innehåller introduktion till ämnet 

med bakgrund, problemformulering och syfte. Kapitel två behandlar den metod som kommer 

att användas vid datainsamlingen med beskrivning av urval och källor. Teorier som 

referensram för diskussion av resultat beskrivs i kapitel tre. I kapitel fyra presenteras den data 

som har samlats in med hjälp av sammanställningstabeller och grafer. Analys av data och 

diskussion kring denna med hjälp av teoretiska underlag sker i kapitel fem. Kapitel sex 

avslutar uppsatsen med sammanfattning av analysen och de slutsatser som författarna har 

kommit fram till i sin undersökning. 
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2. Metod 

I detta avsnitt diskuteras den metod som har valts för datainsamlingen samt de källor som har 

använts vid framtagande av data och dess fördelar och nackdelar. 

2.1  Val av metod 

Val av metod är centralt för utformning av uppsatsens struktur. Beroende på vilket 

angreppssätt man använder påverkas analys av empiri och slutsatser men också den vinkel 

som studien intar.  

Kvantitativ metod används när det finns klara riktlinjer om vad som ska undersökas. Med 

denna metod beskrivs ett fenomen till bredden genom frekvens eller omfattning och denna 

beskrivning är av mer förklarande karaktär. En stor skillnad från kvalitativ metod är att det 

används matematiska studier och statistiska undersökningar.19

Kvalitativ ansats är en forskningsstrategi där tonvikten ligger på tolkning än kvantifiering vid 

insamling och analys av data. Syftet med denna metod är att förklara hur ett fenomen upplevs 

vara och hjälper att skapa förståelse för ett visst problem.20

Författare till uppsatsen har i sin undersökning valt att arbeta utifrån ett stort antal företag för 

att få en betydlig bredd på undersökningen och inkludera så stor andel av den totala 

populationen som möjligt. Den ansats som har valts för att genomföra undersökningen är av 

kvantitativ karaktär då inga djupintervjuer har genomförts med företagen och ingen närmare 

analys av värderingsmetoder för förvärvsanalys har gjorts. 

Då en studie genomförs med en kvantitativ metod används en eller flera variabler för att 

undersöka målet med studien.21 De variabler som använts i denna studie är företagens dolda 

reserver, identifierbara immateriella tillgångar och branschtillhörighet. Eftersom syftet med 

uppsatsen är att undersöka om företag redovisar de dolda reserver och identifierbara 

immateriella tillgångar som uppstår vid företagsförvärv, har information om dessa samlats in 

och sammanställts deskriptivt med hjälp av tabeller och diagram för att få en bättre översikt 

                                                 
19 Bryman, Samhällsvetenskapliga metoder, 2002 
20 Bryman, Samhällsvetenskapliga metoder, 2002 
21 Denscombe, Forskningshandboken – för småskaliga forskningsprojekt inom samhällsvetenskaperna, 2000  
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över informationen. Sedan har en prövning gjorts huruvida ett samband mellan mängder dolda 

reserver och identifierbara immateriella tillgångar med företagsbranscher existerar. 

Undersökning av sambandet har skett med hjälp av korrelationskoefficienten vilket är ett 

statistiskt mått på samband. Korrelation betyder samband mellan två variabler och 

korrelationskoefficienten mäter styrkan hos sambandet vilket underlättar för avgörandet om 

sambandet är betydelsefullt nog för att kunna dra några som helst slutsatser. 

Korrelationskoefficienten (r) mellan variablerna x och y räknas ut enligt följande formel:  

r = 
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 där n är antalet enheter som ingår i underökningen. 

Korrelationskoefficienten r ska alltid ligga i intervallet mellan -1 och 1 där yttersta punkten 

r=-1 innebär att sambandet är starkt och negativt, dvs. att variabeln y minskar för varje ökning 

av variabeln x, och r=1 betyder att sambandet är starkt och positivt, dvs. att variablerna x och 

y ökar proportionellt. Om korrelationskoefficienten ligger nära noll (mellan -0,4 och 0,4) 

betyder det att sambandet är väldigt svagt eller att det inte finns något statistiskt signifikant 

samband alls22. Eftersom bransch är en variabel på nominalnivå, dvs. att dess värden inte kan 

rangordnas men kan kategoriseras i olika klasser som exempelvis kön eller yrken23, har 

kodning av branschvärden gjorts för att kunna använda korrelationskoefficienten för 

sambandsundersökning. Kodningen har gjorts slumpmässigt där varje bransch tilldelats ett 

slumpvist utvalt värde. 

Då man pratar om korrelation brukar man även i dessa sammanhang nämna regressionslinjen. 

Regressionslinjen är en rät linje som följer det mönster som bildas vid en grafisk 

sammanställning av de enheter som ingår i undersökningen. I de fall korrelationskoefficienten 

är stark och ligger på minus 1 eller plus 1 utgör samtliga studieenheter en rak rät linje. Om 

sambandet inte är lika stark ligger studieobjekten utspridda runt regressionslinjen. 

Extremvärden, dvs. sådana värden som kraftigt avviker från den normala fördelningen av 

studieenheter kan påverka korrelationskoefficienten men är synliga vid regressionsanalys. 

                                                 
22 Svante Körner, Lars Wahlgren, Statistiska metoder, 2005 
23 Denscombe, Forskningshandboken – för småskaliga forskningsprojekt inom samhällsvetenskaperna, 2000 
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Upprättande av regressionslinjen påvisar hur starkt sambandet är och även studieenheternas 

spridning och deras påverkan på sambandet 24

Den kvantitativa metoden anser författarna passar bäst för denna undersökning eftersom den 

valda typen av analys är av statistisk natur och kräver kvantitativa angreppssätt.  

Nackdelen med den kvantitativa metoden är att studien endast fokuserar på den externa 

information som företagen tillhandahåller utan att gå in på de värderingsmetoder som används 

vid värdering av dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar. Undersökningen 

omfattar därmed endast extern information om företagen och berör inte anledningar till varför 

företagen redovisar förvärvsanalys som de gör vilket skulle passa bättre in i det kvalitativa 

angreppssättet. Den kvantitativa metoden besvarar följaktligen inte frågan ”varför?” vilket 

skulle innebära närmare granskning av tillvägagångssättet bakom siffrorna utan utgår ifrån 

konstaterande av siffrornas existens och undersöker om ett synligt statistiskt samband med 

branschtillhörighet finns baserat på dessa värden25. Den kvantitativa metoden är därmed 

beroende av riktigheten hos de redovisade förvärvsanalyserna hos företagen och förutsätter att 

dessa är upprättade på ett tillförlitligt sätt. 

2.2  Tillvägagångssätt 

Förfarandet av datainsamlingen har skett enligt följande. Först har antalet börsnoterade 

företag som faktiskt gjort ett förvärv under 2007 fastställts för att identifiera det urval som 

ingår i studien. Det analyserades sedan närmare vilken information om förvärvet som 

presenteras och hur dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar redovisats hos de 

olika företagen, därpå registrerades samtliga värden i form av tabeller. Det är oväsentligt var i 

årsredovisningarna den sökta informationen kunde hittas utan endast att det kunde med 

säkerhet fastställas vilka värden som redovisats som dolda reserver alternativt identifierbara 

immateriella tillgångar, avskilt eller tillsammans med goodwill. För företag som redovisar i en 

annan valuta än svenska kronor har en omräkning av värden gjorts till valutakurs för 

datainsamlingstillfället. Det har förekommit bortfall hos de företag som saknar detaljerad 

information om förvärvet vilket påvisat att företagen inte uppfyller de upplysningskrav som 

ställs i IFRS3. När all information hade insamlats kunde man med hjälp av sammanställning 

och analys fastställa om det finns något samband mellan mängder dolda reserver och 

                                                 
24 Svante Körner, Lars Wahlgren, Statistiska metoder, 2005 
25 Denscombe, Forskningshandboken – för småskaliga forskningsprojekt inom samhällsvetenskaperna, 2000 

18(73) 



identifierbara immateriella tillgångar med företagsbranscher. Branschtillhörigheten har delats 

in med hjälp av Affärsvärldens lista. 

I analysfasen har det syfte och frågeställningar som angetts i uppsatsen besvarats med hjälp av 

sammanställning och analys av de värden som presenteras i företagsrapporter. Den 

information som företagens externa rapporter erbjuder samt författarnas tolkning av dem 

gjorde det möjligt att bearbeta, analysera och dra slutsatser. Hjälp av diagram har under 

arbetets gång tagits till för att göra de framtagna resultaten mer överskådliga. 

2.3  Urval 

Eftersom det endast är börsnoterade företag som är skyldiga att redovisa förvärvsanalys med 

dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar avskilt från goodwill, har författarna 

valt att avgränsa sig till enbart börsnoterade företag i sin undersökning. I Sverige finns det 

flera börslistor och författarna har dragit ytterligare gränser gällande vilka listor som skulle 

ingå i studien. En bedömning gjordes att inkludera de företag som är noterade på 

Stockholmsbörsens listor Large Cap, Small Cap och Mid Cap. Genom brett urval av företag 

kommer studien att åstadkomma en någorlunda omfattande helhetsbild av hur dolda reserver 

och identifierbara immateriella tillgångar presenteras i en förvärvsanalys. Dessa företag 

valdes för att de är stora koncernföretag och ger även en mycket utförlig information jämfört 

med de icke-noterade företagen eftersom redovisningskraven på dessa företag är hårdare 

jämfört med de icke-börsnoterade26.  

Det kan tyckas vara ett mycket stort antal sett till alla bolag som finns i hela Sverige, men 

författarna anser att ett så pass stort antal väl representerar hur förvärvsanalyser kan tänkas se 

ut, eftersom enbart de största börslistorna ingår i undersökningen och börsnoterade företag är 

skyldiga att upprätta förvärvsanalys enligt IFRS - reglerna. Författarna har även räknat med 

ett bortfall trots att målet var att inkludera samtliga företag som motsvarade uppsatta i 

undersökningen kriteria. Någon djupgående intervju med företagen har inte skett utan all 

information som behövs har tagits från de ekonomiska rapporterna. 

                                                 
26 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
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2.3.1 Bortfall 

De företag som inte har lämnat några upplysningar om dolda reserver och identifierbara 

immateriella tillgångar där det inte heller har angetts att sådana inte har uppkommit vid 

förvärvet (19 av totalt 109) tillhör bortfallet. Även företag som har tydligt rapporterat att inga 

identifierbara immateriella tillgångar har upptäckts men saknar upplysningar om dolda 

reserver räknas in i denna grupp eftersom det är oklart om de sistnämnda har redovisats i 

samma belopp med goodwill eller ej. Dessa förvärv innehåller inte relevant för uppsatsen 

information om förvärvet och med detta kan ge missvisande bild vid analys av de dolda 

reserver och identifierbara immateriella tillgångar som har identifierats vid datainsamlingen. 

Förvärv som enligt företagens externa redovisningar inte har resulterat i några dolda reserver 

och identifierbara immateriella tillgångar har förekommit hos 12 företag och hamnar också i 

bortfallet eftersom de saknar den information som ska studeras. 

Undersökningen har avgränsats till börsnoterade företag som har gjort förvärv under år 2007. 

Årsredovisningar hos många av dessa företag var ännu under arbete, därför har i några av 

fallen företagens kvartals – och delårsrapporter använts vilka endast innehåller information 

om verksamheten fram till det tredje kvartalet 2007. Detta innebär att om förvärv skett efter 

detta inkluderas dessa inte i datainsamlingen för de företag som inte har hunnit färdigställa 

rapporter för det fjärde kvartalet. Dessutom har i några enstaka fall visat sig att företagen 

upprättar noggrannare förvärvsanalyser i årsredovisningar jämfört med delårsrapporter och 

författarna är medvetna om att avsaknaden av för uppsatsen relevant information kan bero på 

företagens redovisningsmetoder. 

Hos ett antal företag på Mid Cap - och Large Cap – listorna har alla typer av dolda reserver 

inte kunnat identifieras, därför hamnar även dessa dolda reserver i bortfallet eftersom de inte 

har kunnat klassificeras som antingen anläggningstillgångar eller omsättningstillgångar. 

Eftersom typen av dessa dolda reserver är okänd, kan dessa inte tas med i analysen och därför 

har påverkan på det slutgiltiga resultatet.  

2.4  Källor 

Uppsatsen baseras enbart på sekundära källor, dvs. sådana som redan är insamlade och är 

färdiga att användas.27 Sådana källor är företagens kvartals- och delårsrapporter och 

                                                 
27 Denscombe, Forskningshandboken – för småskaliga forskningsprojekt inom samhällsvetenskaperna, 2000 
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årsredovisningar vilka sammanställs av företagen och tillgängliggörs i elektronisk form på 

företagens hemsidor. Delårsrapporter, kvartalsrapporter och årsredovisningar är huvudsakliga 

källor för insamling av data i uppsatsen.  

2.5  Tillförlitlighet 

Undersökningens tillförlitlighet är enligt författarna hög eftersom urvalet av företag anses 

vara representativt då antalet studerade företag är stort och det är enbart börsnoterade företag 

som ingår i undersökningen vilka är skyldiga att redovisa förvärv genom förvärvsanalys. 

Undersökningens bortfalla är relativt litet vilket också bidrar till tillförlitligheten i studien. 

Redovisningsregler för börsnoterade företag är mer detaljerade än för icke-noterade företag 

vilket har påverkan på informationsmängden kring gjorda förvärv.28 Branschindelningen har 

gjorts med hjälp av Affärsvärldens branschlista och om en annorlunda branschindelning 

skulle göras, kan ett annorlunda resultat framkomma. 

2.6  Källkritik 

Årsredovisningar och delårsrapporter som har använts vid framtagande av data är författade 

av själva målföretagen och därför förlitar författarna sig på tillförlitligheten hos de 

värderingsmetoder som använts vid upprättande av företagens förvärvsanalys. Om det skulle 

uppstå brister i företagens förvärvskalkyler kan det påverka studieresultatet. Vissa rapporter 

saknar fullständig information om förvärvet vilket också kan påverka den analys och de 

slutsatser som kommer att dras i uppsatsen då avsaknaden av förvärvsanalysen kan ge 

missvisande bild av de gjorda förvärven.  

                                                 
28 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
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3. Teoretisk referensram 

Detta avsnitt behandlar den teoretiska referensramen som kommer att användas senare i 

uppsatsen i samband med analys och diskussion. Här beskrivs de teorier och regelverk som 

har anknytning till uppsatsämnet. Tidigare gemomförda inom området studier behandlas 

också kortfattat i detta avsnitt för att ge läsaren förståelse för hur utforskat ämnet är. 

3.1  Regelverk 

3.1.1 IASB 

IASB (International Accounting Standards Board) är en normgivande oberoende organisation 

inom redovisningsstandarder. IASBs uppgift är att i allmänhetens intresse utveckla 

lättförståeliga, gemensamma redovisningsstandarder av hög kvalité som kräver att transparent 

och jämförbar information presenteras i företagens externa rapporter. Organisationen 

samarbetar med ländernas nationella författande organ i syfte att uppnå harmonisering och 

samordning av redovisningsregler i hela världen29. Svenska redovisningsregler är präglade av 

IASBs inflytande eftersom dessa behandlas för antagande i EU, särskilt är denna prägel tydlig 

i vad gäller börsnoterade och internationella företag där kraven på internationellt anpassad 

redovisning är mer skärpta30. 

3.1.2  Företagsförvärv enligt IFRS3 

Företagsförvärv kan göras genom ett köp av aktier i förvärvsobjektet eller genom så kallad 

inkråmsförvärv. Inkråmsförvärv innebär att det förvärvande företaget köper nettotillgångarna 

hos målbolaget. Skillnaden mellan dessa två typer ligger i beskattningsprinciperna för både 

det köpande bolaget och de säljande aktieägarna. Inkråmsförvärv är mer fördelaktiga ur den 

synpunkten att goodwill hänförs tillgångarna och därmed är skattemässigt avdragsgill.31  

Enligt den nya standarden IFRS3 ska alla rörelseförvärv redovisas ”genom tillämpning av 

förvärvsmetoden.” Tillämpning av förvärvsmetoden innebär enligt IFRS3 att:  

                                                 
29 www.iasb.org, 2008-04-03 
30 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
31 Lönnqvist, Årsredovisning i koncerner, 2005 

22(73) 

http://www.iasb.org/


a) förvärvare identifieras 

b) anskaffningsvärdet för rörelseförvärvet identifieras 

c) anskaffningsvärdet för ett rörelseförvärv fördelas vid förvärvstidpunkten på 

förvärvade tillgångar och övertagna skulder samt eventualförpliktelser32 

”Vid ett rörelseförvärv ska förvärvaren beräkna anskaffningsvärdet som summan av de 

verkliga värdena för erlagda tillgångar, uppkomna eller övertagna skulder samt för de 

egetkapitalinstrument som förvärvaren emmiterat i utbyte mot det bestämmande inflytandet 

över den förvärvade enheten och alla kostnader som är direkt hänförliga till rörelseförvärv.”33 

Som det framgår av ovanstående citat taget ur IFRS3 ska det förvärvande företaget vid 

tidpunkten för företagsförvärv genomföra en förvärvsanalys genom att värdera förvärvade 

tillgångar och skulder till verkligt värde och med detta identifiera den verkliga skillnaden från 

anskaffningsvärdet för förvärvet. Detta anskaffningsvärde kan även justeras baserad på 

framtida händelser vilket ska göras vid förvärvstidpunkten förutsatt att justeringen är sannolik 

och kan värderas på ett tillförlitligt sätt. Anskaffningsvärdet ska fördelas vid 

förvärvstidpunkten genom att de av det förvärvade företagets identifierbara tillgångar, skulder 

och eventualförpliktelser vars värde kan mätas på ett tillförlitligt sätt redovisas till deras 

verkliga värden vid förvärvstidpunkten. Skillnaden mellan anskaffningsvärdet för 

rörelseförvärvet och det verkliga värdet på den förvärvade andelen av de identifierbara 

tillgångarna, skulderna och de redovisade eventualförpliktelserna ska redovisas som goodwill. 

De förvärvade tillgångar, skulder och eventualförpliktelser vid förvärvstidpunkten ska 

redovisas separat av förvärvaren om de uppfyller följande krav:  

a) vad gäller en tillgång som inte är en immateriell tillgång – det är sannolikt att varje 

hänförlig framtida ekonomisk fördel kommer att tillföras förvärvaren och värdet kan 

mätas på ett tillförlitligt sätt 

b) vad gäller en skuld som inte är en eventualförpliktelse – det är sannolikt att ett utflöde 

av resurser som innebär ekonomiska fördelar kommer att krävas för att reglera 

förpliktelsen och värdet kan mätas på ett tillförlitligt sätt 

                                                 
32 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
33 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
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c) vad gäller en immateriell tillgång eller en eventualförpliktelse – dess värde kan matas 

på ett tillförlitligt sätt34 

Om de förvärvade tillgångar, skulder och eventualförpliktelser inte uppfyller dessa villkor 

kommer detta att ha en inverkan på det belopp som redovisas som goodwill35. Det betyder 

alltså att de tillgångar och skulder som inte kan redovisas separat enligt de ovanstående 

villkoren ska redovisas i en klumpsumma tillsammans med goodwillbeloppet. 

3.1.3  Företag som ska följa IFRS3 

IFRS3 såsom övriga IFRS-standarder trädde i kraft år 2005 då dessa antagits av den 

Europeiska Unionen. Dessa standarder är noterade företag skyldiga att tillämpa vid 

upprättandet av koncernredovisning. Det är dock ingen skyldighet för icke-börsnoterade 

företag att redovisa sina rörelseförvärv enligt IFRS336. 

3.1.4  Aktieförvärv 

I de fall förvärvet sker med betalning i form av aktier istället för kontant köpeskilling vilket är 

ett vanligt betalmedel vid inkråmsförvärv, betalas hela förvärvade företagets 

anskaffningsvärde med aktier i det köpande bolaget. Sådana förvärv kan genomföras 

successivt och det kan även förekomma indelning av betalmedel i kontanter och aktier. 

Oavsett hur förvärvet betalas, måste en förvärvsanalys med justeringar till verkligt värde 

upprättas där även värdet för aktierna ska anges för att tillhandahålla information om det 

toatala anskaffningsvärdet för förvärvet. 37

3.1.5  Värdering till verkligt värde 

Verkligt värde definieras av IASB som ”det belopp till vilket en tillgång skulle överlåtas eller 

en skuld regleras, mellan kunniga parter som är oberoende av varandra och som har ett 

intresse av att transaktionen genomförs”.38 IASB använder verkligt värde liktydigt med 

marknadsvärde vilket inte alltid innebär att alla tillgångar har aktuella marknadsvärden. Det 

                                                 
34 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
35 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
36 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
37 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
38 IASB, Discussion Paper: Fair Value Measurements, 2006 
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finns ett antal tillgångsgrupper som saknar en fungerande marknad vilket innebär svårigheter 

vid fastställande ett verkligt värde på dessa tillgångar.39

Vid förvärvsanalys omvärderas det förvärvade företagets tillgångar och skulder till verkligt 

värde. Detta görs för att identifiera tillgångarnas och skuldernas marknadsvärden vid 

förvärvstillfället vilka kan avvika från motsvarande bokförda värden i förvärvade företaget. 

Värdering till verkligt värde anses vara mer tillförlitlig än den värderingsmetod som redan 

tillämpas inom det förvärvade företaget i och med att verkligt värde speglar vad tillgången är 

värd enligt marknadens bedömning vid ett visst tillfälle såsom vid tidpunkten för 

förvärvsanalys, och även innebär en mer neutral och rättvis värdering jämfört med den 

befintliga.40

3.2  Teori 

3.2.1 Agentteori 

Agentteorin utgår från synsättet att aktörer inom företaget är nyttomaximerande enheter. 

Huvudparterna inom teorin är principaler (företagsägare) och företagsledningen. Dessa två 

motparter agerar i egna intressen och eftersom företagsledningens intressen inte alltid 

sammanfaller med ägarnas intressen, uppstår det en intressekonflikt. Då företagets ägare inte 

alltid kan kontrollera företagsledningen, kan de i regleringssyfte anlita så kallade ”agenter” 

som ska representera ägarnas intressen i företaget. Agenter kan i sin tur agera i egna intressen 

och sträva efter egen nyttomaximering. För sin egen vinst kan agenten börja utnyttja den 

kunskap denne har fått om verksamheten för att tjäna mer pengar för sin egen räkning. 

Kostnaden för agenten är på det sättet summan av de övervakningskostnader som 

företagsägaren innehar för att se till att agenten verkligen uppfyller sitt syfte, utgiften till 

agenten för utfört arbete och övriga eventuella förluster som uppstår i denna relation. Så länge 

summan av agentens arvode och övervakningskostnaden är lägre än reducering av företagets 

övriga förluster som har att göra med kontrolleringsbehovet är det värt besväret att 

upprätthålla agentrelationen inom företaget. 41  

                                                 
39 IASB, Discussion Paper: Fair Value Measurements, 2006 
40 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
41 Schroeder, Financial Accounting Theory and Analysis, 2005 
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Agentteorin har börjat användas i olika finansiella, politiska och organisatoriska sammanhang 

då denna tillämpas i mer abstrakt mening. Slutsatsen som agentteorin drar är att ett flertal 

redovisningsmetoder gällande liknande verksamhetsförhållanden har utvecklats från olika 

aktörers såsom företagsledningens, ägarnas och aktieägarnas intressen för att minimera 

agentkostnaden.42 Denna teori är lämplig att använda i samband med förvärvsanalys och 

värdering av dolda reserver och identifierbara immaterielle tillgångar eftersom dolda reserver 

uppstår på grund av företagets förbiseende av tillgångarnas verkliga värden. Enligt Schroeder 

kan företaget välja ett passande finansiellt instrument för att uppnå ett uppsatt mål med sin 

externredovisning. Likaså kan stora företag välja redovisningsalternativ som bidrar till 

minimerat resultat samtidigt som mindre företag kan välja redovisningssätt som maximerar 

deras resultat och lockar fler investerare till företagen. 43

I anknytning till uppsatsämnet förbiser företagsledningen tillgångarnas övervärden i syfte att 

styra företagets vinst vilket gör att dolda reserver inte tas upp vid redovisning av tillgångarnas 

värden. Detta kan göras medvetet för en kontrollerad resultatstyrning men kan även 

förekomma omedvetet då tillgångarnas övervärden inte har upptäckts inom företaget vilket 

kan beröra bland annat sådana tillgångar som saknar en fungerande marknad som exempelvis 

patent eller varumärken och är svåra att identifiera ett fastställt värde på. 

Företagsledningens nyttomaximering i det fallet handlar om kontroll över företagets resultat 

där inga övervärden redovisas utan tillgångarna värderas till sina historiska 

anskaffningsvärden. På så sätt görs inga uppskrivningar eller överavskrivningar och företagets 

skatt förblir opåverkad. 

Likadant med redovisning av vid förvärv uppstådda övervärden tillsammans med beloppet för 

koncerngoodwill. Företagen har vid förvärv möjlighet att allokera övervärden på materiella 

tillgångar och identifierbara tillgångar till koncerngoodwill, och genom detta styra sitt resultat 

mot uppsatta mål, eftersom olika redovisningsregler gäller för dolda reserver, identifierbara 

immateriella tillgångar och goodwill. Om en eller flera typer av övervärden slåss samman, 

innebär det tillämpning av annorlunda redovisningsprinciper, och därmed påverkan på 

                                                 
42 Schroeder, Financial Accounting Theory and Analysis, 2005 
43 Schroeder, Financial Accounting Theory and Analysis, 2005 
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företagens finansiella ställning, vilket kan vara önskvärt för företagsledningen exempelvis i 

syfte att attrahera fler investerare eller initiera goda relationer med ett kreditinstitut.44

3.2.2  Kapitalmarknadsteori 

Enligt kapitalmarknadsteori ska enhetens (företag, aktie, tillgång) värde fastställas med 

beaktande av enhetens framtida avkastning. Till avkastningen övervägs även den risk som 

tillkommer under enhetens livslängd då avkastning inte är garanterad under denna period. 

Inom kapitalmarknadsskolan finns det ett antal teorier och metoder för att beräkna ett nuvärde 

för en ekonomisk enhet vilket innebegriper värdering av både aktier, företag och andra 

nyttogenererande enheter.45

Koppling till denna teori kan göras utifrån fastställande av tillgångarnas värden. En tillgångs 

värde ska enligt kapitalmarknadsteorin bestämmas utifrån framtida ekonomiska inflöden som 

denna tillgång beräknas generera i framtiden. Detta eftersom en tillgång anses bringa framtida 

ekonomiska fördelar vid den tidpunkt då denna anskaffas.46 Nuvärdet av summan av dessa 

ekonomiska fördelar bör enligt kapitalmarknadsskolan utgöra enhetens värde vid en viss 

tidpunkt. Tillgångens värde bör alltså vid anskaffningstillfället baseras på de framtida 

ekonomiska fördelar och därmed direkta eller indirekta inflöden av likvida medel som 

tillgången förväntas bidra till och diskonteras till nuvärdet med beaktande av den risk som 

tillflödet av dessa fördelar innebär. 47

Dolda reserver och värdet på identifierbara immateriella tillgångar skulle förmodligen ha varit 

enklare att identifiera om tillgångarnas värden fastställdes utifrån de framtida ekonomiska 

fördelar som tillgången skulle innebära för företaget. Dolda reserver upptäcks i samband med 

värdering till verkligt värde och är uppskattade till marknadens värdering av tillgången. 

Identifierbara immateriella tillgångar ska värderas till marknadsvärdet trots att inte alla 

immateriella tillgångar har en fungerande marknad. Marknadsvärdet varierar med tiden och 

konjunkturcykel och är ostadigt. Värdering av dolda reserver och identifierbara immateriella 

tillgångar enligt kapitalmarknadsteorin skulle innebära ett stabilare värde för varje enskilt 

                                                 
44 Schroeder, Financial Accounting Theory and Analysis, 2005 
45Hansson, Aktier, optioner, obligationer – En introduktion, 2005 
46 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
47 Hansson, Aktier, optioner, obligationer – En introduktion, 2005 
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företag men det skulle även betyda ett generellt varierat värde då en och samma tillgång kan 

innebära olika ekonomiska fördelar för enstaka företag48. 

3.2.3  Institutionell teori 

Institutionell teori handlar om institutionernas och stora etablerade bolagens auktoritära 

ställning på marknaden. Stora och framgångsrika företag härmas av mindre företag i syfte att 

legitimera sig på marknaden vilket inte alltid är lämpligt eftersom kostnaden för översättning 

och tillämpning av idéer är alldeles för stor. Risken finns att ta efter ett sätt som inte passar de 

mindre företagen vilket kan ha konsekvenser för dess verksamhet. Institutionell teori förklarar 

varför mindre företag agerar på ett visst sätt när de gör försök till etablering på marknaden. 

Det ställs krav på företaget från omgivningen sida och för att leva upp till dessa krav och 

legitimera sig på marknaden men även för att minimera osäkerheten som råder i ett nybildat 

företag vilket även gäller för stora, redan etablerade företag i en tid av ständiga förändringar, 

imiterar företagen andra mer framgångsrika organisationer i syfte att hantera dessa yttre krav 

och förväntningar49. 

Institutionell teori behandlar företagens faktiska beteende då denna förklarar hur företag gör i 

praktiken. Tillämpning av den teorin i det relevanta sammanhanget innebär att företag 

imiterar andra företags tillvägagångssätt vid värdering av tillgångar. Dolda reserver tas inte 

upp till dess fulla värden i vanliga fall eftersom det inte finns några krav på företag att 

redovisa dessa reserver. Omvärdering av tillgångar skulle även innebära en kostnad för 

företaget och eftersom endast ett fåtal företag på marknaden gör regelbundna omvärderingar 

av sina tillgångar vilka mestadels innefattar nedskrivningsprövningar av goodwill50, är det 

betydligt mer passande att inte ta hänsyn till dolda reserver och identifierbara immateriella 

tillgångars verkliga värden.  

Till skillnad från värdering av tillgångar enligt kapitalmarknadssynsättet där värderingen 

skulle vara individuell för varje enskilt företag, hävdar det institutionella synsättet att företag 

                                                 
48 Hansson, Aktier, optioner, obligationer – En introduktion, 2005 
49 Hatch, Mary Jo, Organisationsteori, 1997 
50 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
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inte alltid agerar utifrån egna individuella intressen utan försöker anpassa sig till de 

existerande rutiner som redan finns på marknaden och hos de redan etablerade aktörer.51

3.2.4 Teori om den effektiva marknaden 

En effektiv marknad är en marknad där aktiepriserna avspeglar all tillgänglig information som 

finns. Förutsättningar för en effektiv marknad är att all information finns tillgänglig utan 

kostnad och att den här informationen korrekt avspeglas i aktiepriserna. Aktörerna på 

marknaden måste handla rationellt utifrån den tillgängliga informationen för att det skall 

kallas en effektiv marknad. Det finns tre nivåer av effektiviteten på marknaden: svag, 

mellanstark och stark effektivitet. Varje form speglar viss informationsmängd i aktiepriset. 

För den svaga formen innebär det att priserna reflekterar all historisk information vilken anses 

vara tillräcklig för att sätta pris på aktien. För den mellanstarka formen av marknaden betyder 

det att priserna reflekterar inte enbart all historisk information men även alla offentligt 

tillgänglig information. Den starka formen av aktiemarknaden innebär att priserna reflekterar 

all information, även sådan som inte offentliggjorts, så kallad ”inside information”.52

I anknytning till uppsatsens studie spelar hypotesen om den effektiva marknaden in vid 

redovisning av företagens förvärvsanalyser. Dolda reserver och identifierbara tillgångar har 

påverkan på företagens finansiella ställning beroende på deras storlek och hur dessa redovisas, 

tillsammans eller avskilt från goodwill. Finansiella rapporter fungerar enligt den effektiva 

marknaden som underalg för aktieprissättning53 och därför har även redovisning av dolda 

reserver och identifierbara immateriella tillgångar inflytande på hur börsföretagens aktiepriser 

förändras. Allmänheten får genom företagens externa rapporter tillgång till information om 

förvärvet och denna information speglas väldigt snabbt i aktiepriset på företaget eftersom den 

är tillgänglig för alla. I de fall förvärvet har bidragit till att företaget har kommit över större 

mängder dolda reserver och immateriella tillgångar, ska detta påverka aktiepriset särskilt 

positivt enligt marknadens effektivitet eftersom företagets tillgångar har utökats avsevärt i och 

med förvärvet. 

                                                 
51 Hatch, Mary Jo, Organisationsteori, 1997 
52 I. Hägg, Stockholms fondbörs – riskkapitalmarknad i omvandling, 1988 
53 I. Hägg, Stockholms fondbörs – riskkapitalmarknad i omvandling, 1988 
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3.3  Tidigare forskning 

Det har i dagsläget skrivits uppsatser om företagsförvärv vilka mestadels behandlar värdering 

av goodwill och immateriella tillgångar. Forskning kring tillämpning av IFRS3 som 

genomfördes i maj 2007 studerade hur börsnoterade företag på Stockholmsbörsen hade 

allokerat sina förvärvade övervärden på goodwill respektive immateriella tillgångar samt 

varför allokeringen gjordes på detta vis. Författarna använde sig av kvantitativ 

forskningsmetod med deduktiv ansats och kom fram till att bolagen allokerar största delen av 

övervärdena till goodwill än till immateriella tillgångar med anledningen att IFRS3 ställer 

krav på åtskillnad mellan goodwill, materiella och immateriella tillgångar men också eftersom 

bolagen tillämpar redovisningsregler som passar deras vinststrategi. 54

En annan uppsats med syfte att undersökas IFRS3s påverkan på företagens redovisning av 

immateriella tillgångar har konstaterat att nya reglerna har bidragit till utökad redovisning av 

dessa. Författarna kom fram till att distinktionen mellan goodwill och immateriella tillgångar 

har blivit viktigare för företagen eftersom goodwill inte längre skrivs av till skillnad från de 

flesta immateriella tillgångar med ett fastställt nyttjandeperiod och därför har en positiv 

inverkan på resultatet.55

Området immateriella tillgångar är utforskat huvudsakligen kring ämnet ”varumärken” där 

exempelvis en studie gjorde 2007 för att undersöka företagens hantering av varumärken vid 

förvärv och värderingsmetoder för dessa. Svenska börsnoterade företag och intervju med 

auktoriserad revisor ingick i undersökningen. De slutsatser som drogs är att det är ett fåtal 

företag som redovisar varumärken separat vilket kan bero på höga värderingskostnader, 

obetydligt värde på varumärket eller ointresse hos företagen. Författarna kom fram till att det 

råder brist i upplysningarna gällande hantering av varumärken. 56

                                                 
54 C. Elmervik, E. Hardyson, Allokeringsproblematik – en följd av IFRS 3 regler?, 2007  
55 M. Olsson, V. Palmér, IFRS 3 och IAS 38 – Redovisning av immateriella tillgångar vid företagsförvärv, 2007 
56 C. Calmfors, Varumärkesvärdering – Implementeringen av IAS 38 och IFRS 3, 2007 
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4. Resultat 

I detta kapitel presenteras den data som har samlats in och bearbetats av författarna. 

Presentationen sker på ett relevant och överskådligt sätt. Hela datainsamlingen med 

vägledning för tolkning finns i bilagor till uppsatsen.  

Externa rapporter av företag noterade på Stockholmsbörsens listor Small Cap, Mid Cap och 

Large Cap har granskats och det visade sig att närmare 39 % (109 av 278) av dessa företag 

har genomfört ett eller flera förvärv under räkenskapsåret 2007, se figur 1. Dessa bolag utgör 

det urvalet som ligger till grund för undersökningen. Large Cap är listan med störst andel 

företagsförvärv men består av endast 67 företag jämfört med 84 på Mid Cap och 127 på Small 

Cap. 

 

Figur 1 - Antalet företag som har gjort förvärv under 2007, samtliga listor 

Vidare ska varje lista behandlas för sig för att besvara uppsatsens frågeställningar. 

Anledningen till detta är att företagens storlek varierar från lista till lista och det är för 

överskådlighetens skull som uppdelningen har gjorts. 

4.1  Small Cap 

På denna lista finns totalt 127 företag, 52 av dessa har i sina externa rapporter haft 

upplysningar om förvärv gjorda under år 2007. 
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4.1.1  Redovisning av dolda reserver och immateriella tillgångar 

Av de 52 företag på Small Cap – listan som har information om gjorda förvärv i sina rapporter 

har 34 företag redovisat ett positivt värde på dolda reserver och/eller identifierbara 

immateriella tillgångar. Resterande 18 företag har varken redovisat dolda reserver eller 

identifierbara immateriella tillgångar i samband med gjorda förvärv. Dessa företag har dock 

rapporterat ett belopp på köpeskilling och/eller på koncerngoodwill, se figur 2 (kryss betyder 

tydligt nollvärde på respektive variabel medan streck anger att ingen information om värdet 

har lämnats). Det är dock oklart om dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar 

ingår i goodwillbeloppet och därför har författarna klassificerat dessa som bortfall. Hos sex av 

företagen (kryssmarkering) har enligt de externa rapporterna inga dolda reserver och 

identifierbara immateriella tillgångar förekommit. Två andra företag har redovisat nollvärde 

på identifierbara immateriella tillgångar men inga dolda reserver. Resterande företag saknar 

information om värden för dessa två poster men har i några av fallen redovisat ett belopp på 

koncerngoodwill.  

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

tillgångar hänförliga till gjorda förvärv är 65%. 

Företag Köpeskilling 
Dolda 
reserver 

Immateriella 
tillgångar 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 - 
Diös 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
Nilörngruppen 3,703 - x 0,545
Nocom 5 - - - 
Nolato 437 - - - 
Proact 7,8 - - 5
Rörvik Timber - - - 83
Zodiac Television 396,767 - - - 

Figur 2 - Avsaknad av dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar, Small Cap 
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4.1.2 Typer och mängder dolda reserver och identifierbara immateriella 
tillgångar 

De mängder dolda reserver och immateriella tillgångar samt koncerngoodwill som har 

identifierats hos de noterade på Small Cap – listan företagens externa rapporter för 

räkenskapsåret 2007 speglas i figur 3. Värdena är presenterade i % av hela övervärdet för en 

bättre översikt över fördelningen. Vissa företag har inte redovisat något värde alternativt ett 

nollvärde på koncerngoodwill, av den anledningen utgör hela övervärdet av identifierbara 

immateriella tillgångar och dolda reserver. 

 

Figur 3 - Dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar i %, Small Cap 

Generellt sett är identifierbara immateriella tillgångar överlägsna dolda reserver i sina 

mängder. Beloppet på koncerngoodwill utgör i de flesta fall störst andel av samtliga 

övervärden. Övervärden hos företagen Nederman Holding, Note och Xano består dessutom 

exklusivt av dolda reserver och koncerngoodwill. Det förvärvet som företaget Orexo har 

genomfört, vars övervärden utgörs uteslutande av identifierbara immateriella tillgångar, visar 

på ett avvikande högt värde på dessa (43 % av totala identifierbara immateriella tillgångar 

eller 338,4 msek) vilket kan ha påverkan vid jämförelse av värden mellan branscher. Detta 

ska författarna ta hänsyn till och extremvärdena ska hanteras med försiktighet vid analys och 

slutsatsdragning. 
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Majoriteten av dolda reserver tillhör övervärden på tillgångar av typen anläggningstillgångar 

(30,8 msek eller 76%) och endast ett fåtal hör till omsättningstillgångar (9,7 msek eller 24%), 

se fördelningen i figur 4.  

 

Figur 4 - Fördelning av typer dolda reserver, Small Cap 

Endast tre företag har förvärvat dolda reserver av typen materiella omsättningstillgångar 

vilket i de flesta fall är varulager. Ett företag av de 11 som har redovisat förvärv av dolda 

reserver har uppvisat enbart förvärv av dolda reserver inom omsättningstillgångar. 

Majoriteten har redovisat endast förvärv av dolda reserver av typen anläggningstillgångar. 

4.1.3 Redovisning separat från goodwill 

De företag som studerades på Small Cap – listan har i allmänhet redovisat dolda reserver och 

identifierbara immateriella tillgångar separat från koncerngoodwill då endast fyra företag har 

uppgett beloppet för immateriella tillgångar tillsammans med koncerngoodwill. Av dessa har 

ett företag delvis angett storleken på både dolda reserver och immateriella tillgångar, se figur 

5. För de företag som har redovisat nollvärde på dolda reserver men inte lämnat några 

upplysningar om immateriella tillgångar är det oklart om de senare ingår i beloppet för 

koncerngoodwill eftersom inga sådana upplysningar har lämnats. 

Företag Köpeskilling 
Dolda 
reserver

Typ av 
tillgång 

Immateriella 
tillgångar 

Koncerngoodwill+ 
Immateriella 
tillgångar 

Know IT 195,698 x x - 172,991
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Nordic Service 
Partners 56,394 1,119

Materiella 
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 Fördelning mellan branscher 

Nedan presenteras branschfördelning för företag som har redovisat dolda reserver och 

identifierbara immateriella tillgångar separat från koncerngoodwill och därmed utgör underlag 

för undersökning av fördelning av dessa mellan branscher.  

 

Figur 6 - Antalet företag per bransch, Small Cap 

Flest företag har redovisat dolda reserver och/eller identifierbara immateriella tillgångar inom 

branschen IT- och Internetkonsulter där hela 7 företag är representerade. Andra branscher 

med överlägset antal företag är Grossister, Konsumentvaror för sällanköp och Övriga 

Industrier. Läkemedelbranschen tillsammans med Tjänster och Tryckerier och Kontorsvaror 

består av två företag vardera. Resterande branscher är representerade av endast ett företag var 

och därför inte kan betraktas som tillförlitligt underlag för generalisering. Författarna ska 

hantera dessa branschers information med försiktighet. 

Fördelningen av dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar per bransch kan 

utläsas i figur 7. Fördelningen är i procent eftersom höga värden har gjort det svårt att läsa 

diagrammet. 
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Figur 7 - Dolda reserver och immateriella tillgångar i förhållande till bransch, Small Cap 

Det är iögonfallande att identifierbara immateriella tillgångar är starkt överlägsna dolda 

reserver. Mängden identifierbara immateriella tillgångar var under 2007 störst inom 

läkemedelbranschen enligt Small Cap - sammanställningen. Största delen av 

läkemedelbranschens identifierbara immateriella tillgångar under 2007 har sitt ursprung i det 

förvärvet som företaget Orexo har genomfört och bör därför beaktas med försiktighet. Övriga 

identifierbara immateriella tillgångar är utspridda över andra branscher. Mest dolda reserver 

finns inom Tryckerier och Kontorsvaror och Övriga Industrier. Fordon och Maskiner samt 

Underleverantör Telekommunikation består av endast dolda reserver. Fördelning av typer 

dolda reserver per bransch visas i figur 8. 

I fördelning av dolda reserver per bransch visas tydligt att majoriteten av dolda reserver 

utgörs av materiella anläggningstillgångar och endast branscherna Fordon och Maskiner och 

Tryckerier och Kontorsvaror har förvärvat dolda reserver inom omsättningstillgångar under 

2007. Störst andel dolda reserver inom omsättningstillgångar återfinns också i Tryckerier och 

Kontorsvaror, största andelen dolda reserver inom anläggningstillgångar har uppvisats inom 

branschen Industriella Konglomerat. Dolda reserver hos Fordon och Maskiner består av 

enbart dolda reserver inom omsättningstillgångar, vilket inte kan observeras hos någon annan 

bransch. Grossistbranschen och Övriga Industrier har under 2007 också förvärvat stora 

mängder dolda reserver inom anläggningstillgångar. 
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Figur 8 - Fördelning av typer dolda reserver per bransch, Small Cap 

4.2  Mid Cap 

På Mid Cap – listan finns det 84 företag noterade av vilka 26 stycken har uppgett i sina 

rapporter att de har gjort ett eller flera förvärv under räkenskapsåret 2007. 

4.2.1 Redovisning av dolda reserver och immateriella tillångar 

Av de 26 företag på Mid Cap - listan som har redovisat förvärv i sina rapporter har 24 företag 

upplysningar om förvärvade dolda reserver och/eller identifierbara immateriella tillgångar. Av 

dessa har fem företag rapporterat att inga dolda reserver och identifierbara immateriella 

tillgångar förekommit i samband med förvärvet vilket har angetts med kryss i nedanstående 

tabell. Resterande två företag har inte lämnat någon information om dolda reserver eller 

identifierbara immateriella tillgångar i samband med gjorda förvärv. Dessa har dock redovisat 

ett belopp på köpeskilling och ett av fallen även ett belopp på koncerngoodwill, se figur 9.  

Andelen företag som har redovisat dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar är 

92 %. 

Företag Köpesskilling 
Immateriella 
tillgångar Dolda reserver Koncerngoodwill

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 tillgångar, Mid Cap 

4.2.1 Typer och mängder dolda reserver och identifierbara immateriella 
tillgångar 

De redovisade mängder dolda reserver, identifierbara immateriella tillgångar och värden på 

koncerngoodwill som har insamlats med hjälp av de noterade på Mid Cap – listan företagens 

externa rapporter visas i figur 10. Värdena visas i procent av hela övervärdet. 

 

Figur 10 - Dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar i %, Mid Cap 

Dolda reserver har under räkenskapsåret 2007 varit störst i Bilia och PEAB som redovisat 

innehav av 42 % respektive 30 % av alla dolda reserver. Identifierbara immateriella tillgångar 

är störst i Indutrade, New Wawe Group och Unibet. Immateriella tillgångar precis som hos 

företagen på Small Cap – listan är mycket överlägsna dolda reserver. Endast fyra företag på 

Mid Cap – listan har mer dolda reserver än identifierbara immateriella tillgångar, dessa är 

Bilia, Haldex, PEAB och Ångpanneföreningen. Haldex har inte redovisat några identifierbara 

immateriella tillgångar alls. Andelen dolda reserver på Mid Cap är betydligt större än hos 

företagen på Small Cap – listan. Generellt ligger beloppen på både dolda reserver och 

identifierbara immateriella tillgångar väsentligt högre än samma belopp hos Small Cap – 

företagen. Fler företag har redovisat mängder identifierbara immateriella tillgångar som är 

överlägsna beloppet på koncerngoodwill. Företaget PA Resources har redovisat enbart 

identifierbara immateriella tillgångar hänförliga till dess förvärv och inga värden på varken 
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koncerngoodwill eller dolda reserver. Det är anmärkningsvärt att Indutrade står för 22 % av 

de immateriella tillgångarna men för endast 3 % av de dolda reserverna. 

Fördelningen av typer dolda reserver per företag presenteras i figur 11. Bland Mid Cap – 

företagen har inte samtliga typer redovisats då företaget Bilia inte har uppgett vilken typ av 

tillgång dolda reserver kommer ifrån. Denna typ kan klassificerats som Okända. 

 

Figur 11 - Fördelning av dolda reserver, Mid Cap 

Eftersom typen Okända varken kan hänföras anläggnings- eller omsättningstillgångar har 

denna påverkan på den statistiska analysen av typer dolda reserver. Denna tillgångstyp skulle 

i annat läge kunnat placeras in antingen bland dolda reserver av typen anläggningstillgångar 

eller av typen omsättningstillgångar och därmed påverkat dessa mängder. Eftersom detta inte 

är fallet kan denna mängd inte analyseras fullständigt och tillhör därmed bortfallet. 

Liksom hos företagen på Small Cap – listan är dolda reserver inom anläggningstillgångar 

dominerande och endast ett fåtal företag har förvärvat dolda reserver av typen 

omsättningstillgångar. Ett utmärkande fall är företaget Tradedoubler som endast förvärvat 

övervärden inom omsättningstillgångar under år 2007. Företaget Bilia står för 44 % av de 

materiella anläggningstillgångarna, 5 % av de materiella omsättningstillgångarna och 100 % 

av de okända tillgångarna. PEAB är ett annat företag med stor andel dolda reserver inom 

materiella anläggningstillgångar vilka utgör 38 % av alla dolda reserver inom denna grupp. 
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4.2.3 Redovisning separat från goodwill 

Inom denna lista har inga företag lämnat information om redovisning av identifierbara 

immateriella tillgångar i samma belopp som goodwill. Huruvida identifierbara immateriella 

tillgångar ingår i beloppet för koncerngoodwill hos ett av bortfallföretagen är oklart. 

4.2.4 Fördelning mellan branscher 

Branschfördelningen av de 19 företag som har redovisat förvärvade dolda reserver och/eller 

identifierbara immateriella tillgångar presenteras i figur 12 nedan. 

 

Figur 12- Antalet företag per bransch, Mid Cap 

Som det syns i diagrammet ovan har flest företag inom branscherna Konsumentvaror för 

sällanköp och Övriga Industrier redovisat dolda reserver och identifierbara immateriella 

tillgångar vilket kan ha påverkan på de mängder dolda reserver och identifierbara 

immateriella tillgångar som redovisats inom dessa branscher. Även branschen IT- och 

Internetkonsulter består av något fler företag än de övriga branscherna. Resterande branscher 

är representerade av ett fåtal företag där fyra branscher presenteras av endast ett företag 

vardera. Detta bör tas hänsyn till eftersom underlaget för generalisering är alltför svagt.  

Presentation av dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar i förhållande till 

bransch kan utläsas i figur 13. Andelen identifierbara immateriella tillgångar var under 2007 

störst inom branschen Konsumentvaror för sällanköp enligt sammanställningen på Mid Cap - 

listan. Media och Underhållning och Olja och Gas har uppvisat enbart identifierbara 
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immateriella tillgångar. Byggbranschen är väldigt unik då den branschen faktiskt har fler 

dolda reserver än immateriella tillgångar. Med hänsyn till att endast ett företag representerar 

hela branschen är det enbart dess fördelning av dolda reserver och identifierbara immateriella 

tillgångar som är presenterad. En av de branscher som representeras av flest företag, 

Konsumentvaror för sällanköp, uppvisar som väntat störst mängder dolda reserver och 

identifierbara immateriella tillgångar. Övriga Industrier ligger dock långt efter trots att denna 

bransch består av lika många företag. Grossistbranschen kommer på andra plats i mängden 

identifierbara immateriella tillgångar, trots att enbart ett företag har redovisat dolda reserver 

och identifierbara immateriella tillgångar inom denna. IT- och Internetkonsulter har ganska 

höga värden i det avseende då branschen består av tre företag. Konsumentvaror för sällanköp 

tillsammans med byggbranschen har dessutom redovisat störst mängd dolda reserver. 

Branschen Fordon och Maskiners värden syns inte i diagrammet då dessa är låga, 5 msek 

hänförliga till enbart dolda reserver. Denna är enda branschen som inte har uppvisat några 

identifierbara immateriella tillgångar. 

 

Figur 13 - Dolda reserver och immateriella tillgångar i förhållande till bransch, Mid Cap 

För att se hur typer av dolda reserver fördelar sig mellan branscherna har en sammanställning 

gjorts i figur 14. 
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Figur 14 - Fördelning av typer dolda reserver per bransch, Mid Cap 

Den största mängden dolda reserver har visat sig ursprungligen komma från typen 

anläggningstillgångar liksom hos företagen på Small Cap – listan. IT- och Internetkonsulter är 

den bransch som består helt av dolda reserver inom omsättningstillgångar. Konsumentvaror 

för sällanköp och Övriga Industrier innehar till en viss del samma sorts dolda reserver, dessa 

är dock starkt underlägsna dolda reserver av typen anläggningstillgångar. Konsumentvaror för 

sällanköp är även den bransch som har den okända typen av dolda reserver som företaget 

Bilia har redovisat. 

4.3  Large Cap 

Large Cap består vid studietillfället av 67 företag, av dessa har 31 redovisat förvärv 

genomförda under år 2007 i sina externa rapporter. 

4.3.1 Redovisning av dolda reserver och immateriella tillångar 

Av de 31 företag på Large Cap – listan som har information om gjorda förvärv i sina rapporter 

har fem företag inte lämnat någon upplysning om dolda reserver eller identifierbara 

immateriella tillgångar i samband med gjorda förvärv vilket har angetts med streck i tabellen 

nedan, se figur 15. Dessa fem företag har dock redovisat köpeskilling av förvärv, och av dessa 

har även två företag redovisat en goodwill hänförlig till förvärven. Företaget Nobia har 

uppgett information om att inga dolda reserver eller identifierbara immateriella tillgångar 

uppstått i samband med förvärvet (kryssmarkering på respektive post). 
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Företag Köpeskilling Dolda reserver Immateriella tillgångar 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 tillgångar, Large Cap 

4.3.2 Typer och mängder dolda reserver och immateriella tillgångar 

Dolda reserver, identifierbara immateriella tillgångar och koncerngoodwill som härstammar 

från förvärv hos företag listade på Large Cap presenteras i figur 16. Värdena har omvandlats 

till procentuella andelar av hela övervärdet som uppkommit vid förvärv hos respektive 

företag.  

 

Figur 16 - Dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar i %, Large Cap 

Astrazeneca är överlägset störst vad gäller immateriella tillgångar, 57 % av de immateriella 

tillgångarna står Astrazeneca för men enbart 3,5 % av de dolda reserverna. Ericsson är näst 

störst med immateriella tillgångar och har inga dolda reserver liksom företaget Meda som 

också har förvärvat stora mängder identifierbara immateriella tillgångar under 2007. Volvo 

och SSAB är de företag som redovisat en ganska jämn fördelning av identifierbara 
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immateriella tillgångar och dolda reserver då de står för största delen av den totala mängden 

dolda reserver. Teliasonera har inte redovisat något belopp på koncerngoodwill hänförligt till 

dess förvärv. Trelleborg och Tele2 har rapporterat övervägande andel goodwill för sina 

respektive förvärv. OMX är enda företaget på den listan som inte har redovisat några 

identifierbara immateriella tillgångar. Generellt sett har det redovisats, som på Small Cap och 

Mid Cap – listorna, mer identifierbara immateriella tillgångar än dolda reserver. Andelen 

koncerngoodwill är betydlig hos samtliga företag på denna lista. 

Procentuell fördelning av typer dolda reserver per företag visas i figur 17.  

 
Figur 17 - Fördelning av dolda reserver, Large Cap 

Även inom Large Cap förekommer dolda reserver av den okända typen där företaget inte har 

uppgett från vilken sorts tillgång dessa har uppkommit. Volvo är vid första anblicken det 

företag som sticker ut mest, företaget har beloppsmässigt mest dolda reserver, och har 

samtidigt en extremt stor andel inom ”okända” tillgångar, närmare 95 %. Volvos 

sammanlagda dolda reserver överträffar tvåan SSAB med god marginal. SSABs dolda 

reserver härstammar till 75 % från materiella anläggningstillgångar, resterande 25 % hänförs 

till materiella omsättningstillgångar. Endast fyra av dessa 17 företag har mer dolda reserver 

inom materiella omsättningstillgångar än inom materiella anläggningstillgångar, hos tre av 

företagen har enbart dolda reserver av typen omsättningstillgångar förekommit.  
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Okända dolda reserver utgör hela beloppet hos Teliasonera och en stor del av företaget 

Husqvarnas dolda reserver. Dessa kan varken hänföras anläggningstillgångar eller 

omsättningstillgångar. Eniro, Meda och OMX utmärker sig i denna sammanställning eftersom 

deras dolda reserver består enbart av övervärden inom materiella omsättningstillgångar. Hos 

resten av företagen har anläggningstillgångar varit dominerande under år 2007. 

4.3.3 Redovisning separat från goodwill 

Liksom hos företagen noterade på Mid Cap – listan har inga företag på Large Cap lämnat 

upplysningar om redovisning av identifierbara immateriella tillgångar och goodwill i ett 

belopp utan samtliga företag verkar ha gjort åtskillnaden på identifierbara immateriella 

tillgångar och goodwill och redovisat dessa värden separat från varandra.  

4.3.4 Fördelning mellan branscher 

Av de totalt 31 företag på Large Cap - listan som har gjort förvärv år 2007 har 25 stycken 

redovisat dolda reserver och/eller identifierbara immateriella tillgångar och det är dessa som 

ligger till grund för uppsatsens studie. Företagens fördelning per bransch presenteras i figur 

18. 

 

Figur 18 - Antalet företag per bransch, Large Cap 

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

Tjänster och Konsumentvaror för dagligt bruk har också relativt stort antal företag till skillnad 
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från exempelvis Finansiella Tjänster och Gruvor och Metaller vilka är representerade av ett 

företag vardera. 

Presentation av dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar i förhållande till 

bransch kan utläsas i figur 19. Fördelningen presenteras procentuellt för bättre översikt. 

Mängder immateriella tillgångar är överlägsna dolda reserver vilket har även observerats på 

Small Cap och Mid Cap – listorna. Tele- och Datakommunikation där Ericsson står för den 

största andelen av immateriella tillgångar uppvisar, som några andra branscher, inga dolda 

reserver. Läkemedelbranschen har störst andel immateriella tillgångar mätt i msek. Inom 

läkemedel som är representerad av enbart två företag står Astra för 90 % av värdena. Fordon 

och Maskiner samt Gruvor och Metaller står för 90 % av de dolda reserverna, en väldigt 

oproportionerligt stor andel med tanke på att dessa är representerade av fem respektive ett 

företag. Branschen Investmentbolag och Förvaltningsbolag har störst andel dolda reserver 

jämfört med mängder identifierbara immateriella tillgångar inom denna bransch. 

 

Figur 19 - Dolda reserver och immateriella tillgångar i förhållande till bransch, Large Cap 

Fördelningen av typer dolda reserver har sammanställts i figur 20. I detta diagram är det 

synligt att teleoperatörsbranschen innehar mest dolda reserver vilka är av typen okänd, 

därefter kommer branschen Fordon och Maskiner och Konsumentvaror för sällanköp. Inom 

läkemedel har även stora mängder dolda reserver inom anläggningstillgångar förvärvats under 

2007. Tjänster är en av de fem branscher med dolda reserver inom omsättningstillgångar och 
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den enda branschen som har större andel dolda reserver inom materiella omsättningstillgångar 

än inom materiella anläggningstillgångar, med undantag för Konsumentvaror för sällanköp 

som har stora mängder dolda reserver av den okända typen. Branschen Konsumentvaror för 

dagligt bruk har under 2007 förvärvat obetydliga mängder dolda reserver (1 msek) vilka är till 

sin helhet hänförliga till övervärden inom materiella anläggningstillgångar. 

Även läkemedelsbranschen har på Large Cap – listan uppvisat stora mängder dolda reserver 

inom anläggningstillgångar. 

 
Figur 20 - Fördelning av typer dolda reserver per bransch, Large Cap 

4.4  Branschsammanställning, samtliga listor 

Här presenteras sammanställning per bransch för samtliga listor för att erbjuda läsaren en 

bättre överblick över studiens resultat. Sammanställningen underlättar även författarnas 

analys och slutsatsdragning då fördelning av dolda reserver och identifierbara immateriella 

tillgångar per bransch är mer överskådlig. 

Diagrammet nedan visar de 75 företag som har varit underlag för den genomförda 

undersökningen fördelade per bransch. 
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Figur 21 - Antal företag per bransch, alla listor 

Flest företag har varit representerade inom branscherna IT- och Internetkonsulter, 

Konsumentvaror för sällanköp samt Fordon och Maskiner och Övriga Industrier. Åtta 

branscher består av endast ett företag var och därmed inte kan betraktas som underlag för 

generalisering. 

Fördelning av dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar per bransch visas i 

figur 23. Värden på dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar presenteras i 

procentuella andelar för varje bransch för att göra fördelningen per bransch synlig. 

Det syns att de flesta branscher har större andelar identifierbara immateriella tillgångar 

jämfört med dolda reserver. Enbart fyra branscher har redovisat mängder dolda reserver som 

till sin storlek är överlägsna identifierbara immateriella tillgångar. Dessa är: Gruvor och 

Metaller, Industriella Konglomerat, Tekniska Konsulter och Underleverantör 

Telekommunikation där den sistnämnda består av uteslutande dolda reserver med inga värden 

på identifierbara immateriella tillgångar. Denna bransch består å sin sida av enbart ett företag 

vilket utgör hinder för dragning av allmänna slutsatser. Ett antal branscher (åtta stycken) har 

redovisat endast identifierbara immateriella tillgångar och inga dolda reserver. 
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Figur 22 – Dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar i förhållande till bransch, alla listor 

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

Nästan varannan bransch har uppvisat dolda reserver av typen omsättningstillgångar men det 

är enbart branschen IT- och Internetkonsulter som har uppvisat endast dolda reserver av typen 

omsättningstillgångar. Tre branscher har den okända typen av dolda reserver varav 

Teleoperatör har redovisat enbart denna typ av dolda reserver vilka till sin helhet är hänförliga 

till Teliasoneras förvärv. Hos tre branscher har dolda reserver av typen omsättningstillgångar 

varit dominerande medan typen anläggningstillgångar dominerar resterande branscher, utom 

Teleoperatör. 
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Figur 23 - Procentuell fördelning av typer dolda reserver per bransch, alla listor 
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5. Analys 

Här analyseras den data som har samlats in och presenterats ovan. Analysen sker mot 

bakgrund av den referensram som har sammanställts under avsnittet Teori. Analysen 

innefattar även statistisk beräkning av sambandet med företagsbransch. 

5.1  Small Cap 

Inom Small Cap - listan har det visat sig vara 41 % av företagen som har genomfört 

åtminstone ett förvärv under räkenskapsåret 2007. Av dessa företag har endast 65 % redovisat 

någon form av materiella dolda reserver och/eller identifierbara immateriella tillgångar. Bland 

de företag som överhuvudtaget inte har redovisat dolda reserver och identifierbara 

immateriella tillgångar, trots lämnade upplysningar om genomförda förvärv, har enbart sex 

företag hävdat i sina rapporter att inga dolda reserver och identifierbara immateriella 

tillgångar uppkommit vid förvärvet. Vid förvärv hos två företag har inga identifierbara 

immateriella tillgångar identifierats trots att inget uttalande gällande dolda reserver gjorts. 

Resterande 10 företag har inga upplysningar om huruvida dolda reserver och identifierbara 

immateriella tillgångar har upptäckts i samband med förvärvet.  

De granskade företagen på Small Cap - listan har generellt avskiljt dolda reserver, 

identifierbara immateriella tillgångar och koncerngoodwill då enbart 4 av 52 företag (7,7 %) 

har redovisat koncerngoodwill inklusive övriga immateriella tillgångar i sina 

förvärvsanalyser. Förklaringen till sådan redovisning kan vara att företagen inte ansåg att 

immateriella tillgångar motsvarade de krav som ställs i IFRS3 för separat redovisning, dvs. att 

värdet på den immateriella tillgången kunde mätas på ett tillförlitligt sätt.57

Största delen av övervärden kan som visat sig hänföras till identifierbara immateriella 

tillgångar vilka till sin storlek är starkt överlägsna dolda reserver. Av dolda reserver är det 

övervärden inom anläggningstillgångar som är de dominanta. Dolda reserver av typen 

omsättningstillgångar har dock till en viss del varit överlägsna i de förvärv där de har uppstått. 

Branscherna Industriella Konglomerat och Tryckerier och Kontorsvaror på Small Cap har 

under 2007 förvärvat mest dolda reserver, där den senare har även redovisat största mängder 

dolda reserver inom omsättningstillgångar. Detta kan förklaras med att företagen inom dessa 

                                                 
57 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
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branscher har valt att inte skriva upp sina tillgångar vilket antagligen passar deras 

redovisningsstrategi.58 Man bör även ta hänsyn till antalet företag som ingår i undersökningen 

och understryka att enbart ett respektive två företag ligger till grund för denna 

sammanställning vilket kan jämföras med IT- och Internetkonsulter där hela sju företag ingått 

i undersökningen men redovisat lägre andel identifierbara immateriella tillgångar. Dolda 

reserver inom branschen IT- och Internetkonsulter är uteslutande av typen 

omsättningstillgångar. Stora mängder dolda reserver som är fullt hänförliga till typen 

omsättningstillgångar har även förekommit inom Fordon och Maskiner trots att enbart ett 

företag har gjort förvärv inom denna bransch. 

Mest identifierbara immateriella tillgångar har enligt branschsammanställningen förekommit 

inom läkemedelsbranschen där företaget Orexo är ett av de två företag som gjort förvärv 

under 2007 och står för nästan hela beloppet och därför kan till fullo inte jämföras med andra 

branscher. Extremvärden ska enligt statistisk metodik helst sorteras bort eftersom de påverkar 

fördelningen negativt och snedvrider statistiken.59 Om Orexos förvärv borttas från 

undersökningen är mängden immateriella tillgångar obetydlig inom läkemedelsbranschen. 

Bortsett från läkemedelbranschen står Konsumentvaror för sällanköp med sina tre företag för 

störst andel identifierbara immateriella tillgångar. 

Vid undersökning av sambandet mellan mängden dolda reserver och bransch har spridningen 

på regressionslinjen identifierats till följande: 

                                                 
58 Schroeder, Financial Accounting Theory and Analysis, 2005 
59 Bryman, Samhällsvetenskapliga metoder, 2002 
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Figur 24 - Korrelationsspridning, dolda reserver och bransch, Small Cap 

Branscherna har kodats till respektive siffervärde på x-axeln vid prövning av sambandet för 

att korrelationskoefficienten skulle kunna beräknas. Denna har räknats ut till r=-0,1797 som är 

ett ganska lågt värde vilket tyder på att något samband mellan dolda reserver och branscher 

saknas. I diagrammet syns även att punkterna inte bildar något sammanhängande mönster och 

är sporadiskt utspridda över branscherna, med undantag för nummer sex, Övriga Industrier, 

där dolda reserver bildar en vertikal linje vilket innebär att ett flertal företag är representerade 

inom denna bransch med en ganska jämn fördelning mellan värdena till skillnad från andra 

branscher. 

Spridningen vid sambandsprövning mellan immateriella tillgångar och bransch har 

visualiserats i figur 25 nedan. Samma slags kodning som ovan har genomförts för att 

omvandla branschvärden till för korrelationsberäkning passande objekt. 
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Figur 25 - Korrelationsspridning, identifierbara immateriella tillgångar och bransch, Small Cap 

Korrelationskoefficienten vid sambandsprövning mellan identifierbara immateriella tillgångar 

och bransch har beräknats till r=0,0595 vilket tyder på något svagare samband än det är 

mellan dolda reserver och bransch, och otillräckligt för att kunna betraktas som ett statistiskt 

signifikant samband. Spridningen i figur 25 är betydligt jämnare jämfört med den i figur 24 då 

de flesta immateriella tillgångar ligger mellan 0 och 30 msek. Mängden immateriella 

tillgångar som företaget Orexo förvärvat utmärker sig även i detta sammanhang eftersom dess 

värde ligger mycket högre upp än övriga värden på immateriella tillgångar. Trots till synes en 

jämnare fördelning finns det inte något statistiskt prövat samband mellan varken dolda 

reserver och bransch eller immateriella tillgångar och bransch.  

5.2  Mid Cap 

På Mid Cap - listan har 26 stycken (31 %) av 84 listade företag gjort förvärv år 2007. Utav 

dessa 26 företag har 24 företag redovisat ett värde på dolda reserver, identifierbara 

immateriella tillgångar och koncerngoodwill hänförligt till förvärv av företag år 2007. 

Resterande två företag har inte uppgett någon som helst information om dolda reserver och 

identifierbara immateriella tillgångar trots att ett koncerngoodwillbelopp har redovisats i ett 

av fallen. Det är dock oklart om samtliga övervärden ingår i det beloppet eftersom inga 

sådana upplysningar har lämnats. Sådan redovisning strider mot IFRS redovisningsregler och 

därför inte bör tillämpas av börsnoterade företag. Det har även noterats att slutgiltiga 

årsredovisningar kan innehålla mer detaljerad information jämfört med delårsrapporter vilket 
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egentligen inte ska påverka redovisningens kvalité, eftersom alla sorts externa rapporter ska 

följa IFRS redovisningsregler.  

Av de 24 företagen som har redovisat ett värde på dolda reserver och identifierbara 

immateriella tillgångar ska det påpekas att fem företag har redovisat ett värde motsvarande 

noll kronor på identifierbara immateriella tillgångar och dolda reserver. Samtidigt har det inte 

framkommit om dessa fem företag har redovisat koncerngoodwill tillsammans med 

identifierbara immateriella tillgångar på en och samma post, vilket man enligt IFRS inte får 

göra om värden på immateriella tillgångar kan beräknas på ett tillförlitligt sätt60. 

Inget företag på Mid Cap – listan har redovisat koncerngoodwill inklusive immateriella 

tillgångar i sina förvärvsanalyser. Förklaringen till detta fenomen kan vara enkel: företagen 

sätter möjligtvis ett värde på noll kronor på de immateriella tillgångarna för att de inte kunde 

mätas på ett tillförlitligt sätt61. Företagen har då på ett smidigt sätt kunnat kringgå reglerna om 

separering av identifierbara immateriella tillgångar från koncerngoodwill genom att helt 

sålunda tilldela immateriella tillgångar ett värde på noll kronor, istället för att faktiskt 

redovisa koncerngoodwill och immateriella tillgångar som en klumpsumma. Det istället för 

att försöka värdera något som är väldigt komplicerat. 

Det är dock enbart 25 % av företagen på Mid Cap som har redovisat ett värde på noll kronor 

avseende de immateriella tillångarna, och därför kan ett uttalande göras om att företagen på 

Mid Cap generellt sett har avskiljt immateriella tillgångar från goodwill i sin redovisning.  

Det finns betydligt mer immateriella tillgångar än dolda reserver på Mid Cap - listan (1455 

mkr i immateriella tillgångar mot enbart 431 mkr i dolda reserver) liksom bland företagen på 

Small Cap – listan. Storleken på mängder både dolda reserver och identifierbara immateriella 

tillgångar är dock betydligt större jämfört med Small Cap vilket förklaras med de förvärvade 

företagens storlek som är något större än de som förvärvats på Small Cap. 

Av de dolda reserverna på 431 mkr står materiella anläggningstillgångar för 79 %, resterande 

21 % är materiella omsättningstillgångar och okända tillgångar. Även om de okända 

                                                 
60 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
61 IASB, Discussion Paper: Fair Value Measurements, 2006 
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tillgångarna visar sig höra till omsättningstillgångar, är övervikten av dolda reserver inom 

anläggningstillgångarna uppenbar. Proportionellt sett förekommer det skillnader mellan 

branscherna gällande hur både dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar 

fördelar sig, men dessa är väldigt marginella. Dessa skillnader kan även bero på antalet 

företag inom varje bransch eftersom Konsumentvaror för sällanköp består, liksom Övriga 

Industrier av fyra företag vardera vilket är något större antal än i övriga branscher. 

Byggbranschen som dock är representerad av ett enda företag har också uppvisat betydande 

mängder identifierbara immateriella tillgångar och dolda reserver. 

Däremot kan man utläsa om att byggbranschen är den enda bransch som har under 2007 

förvärvat mer dolda reserver än identifierbara immateriella tillgångar. Branschen består som 

nämnts av ett företag vilket utgör hinder för generalisering. Media och 

Underhållningsbranschen som representeras av två företag och Olja och Gas som består av ett 

företag har redovisat noll kronor i dolda reserver och därför allokerar sina övervärden 

mestadels till immateriella tillgångar. Konsumentvaror för sällanköp är den bransch som 

redovisat största mängder dolda reserver, inklusive dem av den okända typen, men är 

representerad av hela fyra företag. Grossistbranschen som består av ett företag har under 2007 

redovisat näst störst andel identifierbara immateriella tillgångar trots sin ringa storlek. 

Sammanfattningsvis har företagen på Mid Cap generellt sett separerat koncerngoodwill från 

övriga immateriella tillgångar i sina externa rapporter. De dolda reserverna understiger de 

immateriella tillgångarna, undantaget byggbranschen. Materiella anläggningstillgångar är den 

vanligaste ursprungskällan inom de dolda reserverna. 

Vid sambandsprövning mellan mängder dolda reserver och bransch bland företagen noterade 

på Mid Cap – listan har en spridning som visas i figur 26 identifierats. Branscherna har kodats 

till respektive värde på x-axeln enligt samma princip som hos företagen på Small Cap – listan. 

På Mid Cap har endast ett fåtal branscher redovisat dolda reserver där enbart en av 

branscherna består av ett flertal företag, därför blev spridningen något gles i sin helhet.  
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Figur 26 - Korrelationsspridning, dolda reserver och bransch, Mid Cap 

Korrelationskoefficienten har beräknats till r=-0,1967 vilket inte är särskilt långt ifrån noll 

och därför inte kan betraktas som statistiskt signifikant samband. Enbart inom branschen 

Tekniska Konsulter har fler än ett företag redovisat dolda reserver, resterande branscher består 

av i bästa fall ett företag som har förvärvat dolda reserver.  

Korrelationsundersökning för identifierbara immateriella tillgångar och bransch för Mid Cap 

– företagen visas i figur 27.  

 
Figur 27 - Korrelationsspridning, identifierbara immateriella tillgångar och bransch, Mid Cap 

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

tyder på en form av negativt samband mellan mängder identifierbara immateriella tillgångar 
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och bransch. I korrelationsspridningen ovan kan man utläsa en antydan till linje som bildas av 

branschernas högsta värden. Korrelationsvärdet är dock otillräckligt starkt för att kunna bära 

benämning statistiskt signifikant samband. Från ett sådant litet stickprov går det dessutom 

knappast generalisera till hela populationen. Författarna anser därför att sambandsprövning 

inom Mid Cap inte kan betraktas som underlag för allmänna slutsatser. 

Även här är branschen Övriga Industrier men också branscherna IT- och Internetkonsulter, 

Tekniska Konsulter och Konsumentvaror för Sällanköp representerade av majoriteten företag. 

Spridningen är ganska jämn då mängder immateriella tillgångar inte varierar speciellt mycket 

inom en och samma bransch.  

5.3  Large Cap 

Det finns totalt 67 företag på Large Cap varav 46 % vilket motsvarar 31 företag har 

informerat att de har genomfört företagsförvärv under räkenskapsåret 2007. 

Av dessa 31 företag har fem företag inte någon information huruvida dolda reserver och 

identifierbara immateriella tillgångar har förekommit vid förvärv. Ett företag har även uppgett 

att det inte har uppkommit några dolda reserver eller identifierbara immateriella tillgångar 

under förvärvet. Liksom på Small Cap - och Mid Cap – listorna har ett belopp på 

koncerngoodwill redovisats i några av dessa fall, men ingenting har nämnts om redovisning 

tillsammans med goodwill, därför har dessa företag hamnat i bortfallet. Trots det är det 

mycket möjligt att samtliga övervärden vid förvärvet har hänförts till koncernens 

goodwillbelopp. 

Det kan tyckas anmärkningsvärt att så pass många av företagen på Large Cap saknade 

redovisning av dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar eftersom dessa är 

stora bolag och borde vara skötsamma i sin redovisning. Men det bör noteras att det har 

tydligt framkommit på Ratos rapportering av förvärv att de enbart redovisar en preliminär 

förvärvsanalys det året förvärvet har genomförts, och att den slutgiltiga förvärvsanalysen 

publiceras ett år senare. Ratos hade dessutom en väldigt noggrann uppställning från 

föregående års förvärv där eventuella dolda reserver och immateriella tillgångar skildes från 

koncerngoodwill. Även SCA tillämpade preliminära förvärvsanalyser, men hade inte något 

exempel på en fastställd förvärvsanalys från föregående år. Bristande redovisning av 

förvärvsanalys kan alltså bero på avsaknad av fullständiga årsredovisningar och att endast 
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preliminära rapporter har varit underlag för datainsamlingen. Detta anser författarna är dock 

ingen anledning till brister i delårsrapporter då dessa också är en typ av externa rapporter och 

fungerar som underlag för investerarnas beslutsfattande. 

Precis som på Mid Cap och Small Cap - listorna har ett antal företag redovisat ett värde 

motsvarande noll kronor på de förvärvade immateriella tillgångarna. På Large Cap är det dock 

endast 3 av 26 företag som har redovisat värdet på identifierbara immateriella tillgångar till 

noll kronor.  

Ericsson har värderat dess förvärvade kundrelationer till 1,5 mdr när köpeskillingen uppgick 

till 15 mdr vid ett av deras förvärv. Det är märkligt att andra företag samtidigt har kunnat 

redovisa immateriella tillgångar till noll kronor (har dessa företag inte förvärvat några nya 

kunder?). Att värdera kundrelationer till 10 % av köpeskillingen får ändå anses vara högt när 

andra företag i samma bransch inte kommer i närheten av sådana summor. Men trots att det är 

några företag som redovisat övervärdena på förvärvade identifierbara immateriella tillgångar 

till noll kronor har alltså företagen på Large Cap generellt sett varit väldigt bra på att faktiskt 

särredovisa immateriella tillgångar från koncerngoodwill eftersom inga företag har uppgett att 

identifierbara immateriella tillgångar ingår i beloppet för koncerngoodwill. 

Likadant som på Small Cap – listan står företaget Astrazeneca och Meda från 

läkemedelsbranschen för en väldigt stor del av de immateriella tillgångarna där över 95 % av 

dessa tillhör Astrazeneca. 

Angående jämförelse av mängder dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar, är 

det samma slags mönster här som på Mid Cap och Small Cap. Dolda reserver är kraftigt 

underlägsna immateriella tillgångar (82 mdr mot 12 mdr). Detta är dessutom väntat eftersom 

värden på immateriella tillgångar avser värdet på hela tillgången medan dolda reserver anger 

endast övervärdet på tillgången. 

De dolda reserverna är, precis som på de andra listorna, till största delen bestående av 

materiella anläggningstillgångar (4,5 mdr) att jämföra med materiella omsättningstillgångar 

på enbart 1,35 mdr. Fler företag än på Small Cap- och Mid Cap - listorna har dock redovisat 

sina dolda reserver hänförliga enbart till materiella omsättningstillgångar. Det ska även 

anmärkas att här finns så kallade okända tillgångar, vilka till sin storlek överlägsna materiella 
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anläggningstillgångarna, och det är ett företag som står för största delen av summan vilket är 

företaget Volvo. I undersökningen får det anses vara rimligt att bortse från den sortens 

extremvärden, då det endast är ett företag som omkullkastar antagandet om att materiella 

anläggningstillgångar är dominerande även på Large Cap62. Vid förbiseende av dolda reserver 

av den okända typen är det fortfarande dolda reserver inom anläggningstillgångar som är 

överlägsna övervärden inom materiella omsättningstillgångar.  

Bortsett från Läkemedelsbranschen är det Fordon och Maskiner och Tele- och Datakom som 

har redovisat största mängder identifierbara immateriella tillgångar vilket i fallet med Fordon 

och Maskiner kan förklaras med högt antal företag inom branschen. Tele- och Datakom består 

av enbart ett företag medan Läkemedel är representerad av två företag, bland vilka står 

Astrazeneca för största andelen av identifierbara immateriella tillgångar. Andra branscher 

representerade med större antal företag är Konsumentvaror för dagligt bruk och Tjänster, 

dessa har dock inte uppvisat utmärkande mängder dolda reserver eller identifierbara 

immateriella tillgångar. Dessa två branscher tillsammans med Gruvor och Metaller har 

däremot redovisat någorlunda höga värden på dolda reserver av typen omsättningstillgångar.  

Det är enbart Fordon och Maskiner och Gruvor och Metaller som har en jämförelsevis jämn 

fördelning mellan dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar. Tjänstebranschen 

är den enda branschen på Large Cap, bortsett från Konsumentvaror för sällanköp som även 

innehar stora mängder okända dolda reserver som under 2007 har redovisat större mängder 

dolda reserver inom omsättningstillgångar än inom anläggningstillgångar. Inom 

Teleoperatörsbranschen är typen av dolda reserver tyvärr okänd och kan därför inte användas 

i analysen.  

Sambandet mellan dolda reserver och bransch och identifierbara immateriella tillgångar och 

bransch har undersökts på Large Cap – listan enligt samma metod som tidigare. 

Korrelationsspridningen för dolda reserver och bransch bland företagen på Large Cap visas i 

figur 28. 

                                                 
62 Bryman, Samhällsvetenskapliga metoder, 2002 
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Figur 28 - Korrelationsspridning, dolda reserver och bransch, Large Cap 

Korrelationskoefficienten har beräknats till r=0,0730, ett väldigt svagt värde för 

sambandsprövning. Inom Large Cap är det endast branschen Fordon och Maskiner som är 

representerad av ett större antal företag, inom resterande branscher är det enbart något företag 

som har redovisat dolda reserver. I denna bransch är det ett företag som har uppvisat 

avvikande höga värden på dolda reserver, detta är Volvo. Ett annat utmärkande företag med 

stora mängder dolda reserver är företaget SSAB som tillhör branschen Gruvor och Metaller. 

Något signifikant prövat samband mellan dolda reserver och bransch föreligger inte inom 

Large Cap – listan. 

Korrelationsspridning vid sambandsprövning mellan identifierbara immateriella tillgångar och 

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

Korrelationskoefficienten vid denna prövning är r=-0,3655, betydligt starkare samband än 

mellan dolda reserver än bransch, dock inte tillräckligt starkt för att kallas statistiskt 

signifikant. Inom läkemedelsbranschen avviker företaget Astra med sina höga värden på 

identifierbara immateriella tillgångar. Värdet på korrelationskoefficienten påverkas dock inte 

om man bortser från Astras utmärkande position. Det finns inget statistiskt påvisat samband 

inom denna fördelning. 

5.4  Författarnas tolkning och reflektion 

Anledningen till varför företag i vissa branscher har uppvisat större mängder dolda reserver än 

andra kan vara att det existerar en tradition hos dessa att inte omvärdera tillgångar till dess 

verkliga värden för att det passar deras redovisningsprinciper63 men också eftersom andra 

företag inom branschen inte tillämpar omvärdering av tillgångar och därför fungerar som 

måttstock för övriga bolag64. Identifierbara immateriella tillgångar har dessutom ett värde för 

företaget som inte nödvändigtvis är detsamma för andra företag på marknaden, och inte heller 

förvärvaren, eftersom storleken på framtida ekonomiska fördelar inte är densamma för varje 

företag och därför kan en värdevariation mellan det bokförda värdet och marknadsvärdet 

förekomma.65 Att fler dolda reserver uppstår i branschen Fordon och Maskiner än i många 

                                                 
63 Schroeder, Financial Accounting Theory and Analysis, 2005 
64 Hatch, Mary Jo, Organisationsteori, 1997 
65 Hansson, Aktier, optioner, obligationer – En introduktion, 2005 
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andra kan förklaras med att tillgångarna i denna bransch inte har omvärderats efter 

anskaffningstillfället samtidigt som tillgångarnas värde har stigit på marknaden vilket inte har 

återspeglats i företagens redovisning av tillgångar. Anledningen till att dolda reserver enbart 

inom omsättningstillgångar har redovisats inom branschen IT- och Internetkonsulter kan vara 

att branschens verksamhetsuppbyggnad förutsätter innehav av stora delar 

omsättningstillgångar. Läkemedelsbranschens oerhört höga värden på identifierbara 

immateriella tillgångar, vilka har uppkommit hos två företag, kan också bero på att vissa 

företag inom läkemedel satsar stort på framtagande av egna identifierbara immateriella 

tillgångar och beräknar dess värden på ett särskilt sätt. 

Det finns totalt fyra företag som har redovisat identifierbara immateriella tillgångar 

tillsammans med koncerngoodwill vilket de enligt IFRS3 inte får göra om tillgången uppfyller 

krav på identifierbarhet. Genom sådan redovisning undviker företagen avskiljning från 

goodwill och avskrivning av tillgången under dess nyttjandeperiod. Identifierbara 

immateriella tillgångar genomgår liksom koncerngoodwill nedskrivningsprövningen istället, 

vilket betyder att dess värde kan kraftigt förändras från år till år och ha påverkan på företagets 

resultat. Sådan strategi är möjligtvis passande för företagets resultatstyrning, vilket förklarar 

redovisningsvalet för tillgången trots att detta strider mot redovisningsreglerna. Beroende på 

vilka mål man vill uppnå med sin redovisning kan dessa företag ha bortsett från IFRS-

reglerna och valt denna sorts redovisning eftersom det passar företagen.66

Företag som tillhör bortfallet och inte redovisat några som helst dolda reserver och 

identifierbara immateriella tillgångar men inte heller uppgett att dessa ingår i beloppet för 

koncerngoodwill, kan mycket väl ha gjort det sistnämnda. De kan ha allokerat samtliga 

övervärden till goodwillbeloppet utan att lämna upplysningar om det och också trotsat IFRS – 

redovisningsreglerna. Detta kan tyvärr inte fastställas, eftersom ingen information om 

uppkomna dolda reserver eller identifierbara immateriella tillgångar kunde hittats. Liknande 

situation kan ha uppstått hos företag som redovisat nollvärden på dolda reserver och 

identifierbara immateriella tillgångar, då dessa kan ha redovisat samtliga övervärden i 

goodwillbeloppet eftersom det föreföll mycket enklare än att försöka fastställa verkligt värde 

på det förvärvade företagets tillgångar. 

                                                 
66 Schroeder, Financial Accounting Theory and Analysis, 2005 
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Företagen har under 2007 kunnat i stort sett särskilja på goodwill och identifierbara 

immateriella tillgångar vid upprättande av förvärvsanalys vilket bekräftar att dessa har följt 

IFRS3:s upplysningskrav67. Det kan betyda att bland företagen finns värderingsmetoder för 

identifierbara immateriella tillgångar som tillämpas av de börsnoterade företagen trots att den 

sorts tillgångar inte alltid har en fungerande andrahandsmarknad. Dessa värderingsmetoder 

kan vara gemensamma bland företag inom samma bransch och användas på liknande sätt 

bland företagen enligt det institutionella synsättet68, vilket bland annat förklarar varför vissa 

företag inom läkemedelsbranschen har uppvisat så pass höga värden på sina immateriella 

tillgångar. Existerande värderingsmetoder för identifierbara immateriella tillgångar förenklar 

verkligheten för företagen, eftersom IFRS/IAS inte innehåller några rekommendationer 

gällande värderingsmetoder och därför gör den praktiska tillämpningen svårare.  

De företag som har uppvisat förvärv av stora mängder dolda reserver och identifierbara 

immateriella tillgångar borde kunna utläsa tydlig påverkan på sina aktiepriser enligt hypotesen 

om den effektiva marknaden69. Förvärv i sig är något som bör speglas i aktiepriset eftersom 

det innebär förändring i företagets tillgångar men även i dess skulder. Lyckade förvärv som 

innebär att företaget utökat sitt ägande med större mängder tillgångar som definitivt kan 

bringa framtida ekonomiska fördelar ska, om man antar marknadens effektivitet som givet, 

betydligt höja aktiepriset. Förvärv där företaget kommit över stora mängder dolda reserver 

men även identifierbara immateriella tillgångar som är avskilda från goodwillbeloppet är ett 

lyckat förvärv, eftersom istället för koncerngoodwill kan företaget redovisa dessa som 

tillgångar vilka kan användas i verksamheten, till skillnad från goodwill. Dessa skrivs 

dessutom av successivt vilket goodwill inte gör och bidrar till ett stabilare värde på 

tillgångssidan av balansräkningen. Denna redovisningsstrategi är dock inte alltid den 

eftersträvade. Undersökning av huruvida de studerade företagens aktiekurs har påverkats av 

förvärvet ingår inte i uppsatsens omfattning utan kan föreslås som förslag till vidare studier. 

Det har inte förekommit negativ goodwill bland de studerade företag, vilket kan innebära att 

dessa företag inte tillämpat resultatstyrning genom allokering av stora övervärden till dolda 

                                                 
67 Internationell redovisningsstandard i Sverige – IFRS/IAS 2007, 2007 
68 Hatch, Mary Jo, Organisationsteori, 1997 
69 I. Hägg, Stockholms fondbörs – riskkapitalmarknad i omvandling, 1988 
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reserver eller identifierbara immateriella tillgångar vid sina förvärv, alternativt att det inte har 

förekommit så pass stora övervärden att de täckte hela beloppet för koncerngoodwill. 

Det har inte uppdagats om dolda reserver redovisas tillsammans med koncerngoodwill i denna 

studie då inga företag har angett att de har tillämpat denna slags redovisning. Det har visat sig 

vara vanligare att redovisa identifierbara immateriella tillgångar tillsammans med goodwill, 

antagligen eftersom dessa två hör till samma typ av tillgångar och det är enklare att 

samredovisa dessa två. Nu, när annorlunda redovisningsregler gäller för dessa två typer, är det 

dock viktigt för företagen att särskilja dem om de strävar att följa redovisningsreglerna. 
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6. Slutsatser 

I detta kapitel sammanfattas analysen av den genomförda studien i form av slutsatser som 

författarna har kommit fram till. 

Efter analys av resultatet och med utgångspunkt i uppsatsens syfte och för uppsatsen 

identifierade frågeställningar har författarna kunnat dra följande slutsatser: 

9 Av de på Stockholmsbörsen noterade företag som har varit till grund för studien har 

39 % gjort minst ett förvärv under räkenskapsåret 2007. Av dessa har närmare 80 % 

redovisat någon form av dolda reserver och/eller identifierbara immateriella tillgångar 

hänförliga till företagsförvärv. Endast drygt 15 % har inte uppgett någon information 

om övervärden i samband med förvärven. 

9 Mängder dolda reserver och identifierbara immateriella tillgångar skiljer sig mellan 

olika listor. Mängder identifierbara immateriella tillgångar är dock starkt överlägsna 

mängder dolda reserver på samtliga börslistor. Bland typer av dolda reserver är typen 

anläggningstillgångar är den vanligaste. Enbart omsättningstillgångar har dock 

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

9 De flesta företag, 75 av 78, har redovisat identifierbara immateriella tillgångar separat 

från koncerngoodwill. Företag med gemensam post för både identifierbara 

immateriella tillgångar och goodwill har förekommit enbart på Small Cap – listan. På 

Mid Cap och Large Cap – listorna har samtliga företag gjort särredovisning av 

identifierbara immateriella tillgångar och koncern goodwill vilket tyder på att de flesta 

företag har åtskilt dessa två poster och kunnat beräkna värdet på identifierbara 

immateriella tillgångar på ett tillförlitligt sätt. Redovisning av dolda reserver 

tillsammans med koncerngoodwill har inte påträffats hos de studerade företagen. 

9 Inom läkemedelsbranschen har företag med anmärkningsvärt stora mängder 

identifierbara immateriella tillgångar identifierats. Dessa utmärker sig avsevärt jämfört 

med mängder identifierbara immateriella tillgångar hos övriga företag. Branscherna 

Konsumentvaror för sällanköp och Övriga Industrier har representerats av stora antal 

företag både på Small Cap- och på Mid Cap – listorna. Konsumentvaror för sällanköp 

har varit representerad på samtliga listorna och uppvisat något betydande andelar av 
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både identifierbara immateriella tillgångar och dolda reserver. Fordon och Maskiner 

samt Gruvor och Metaller är de branscher som har redovisat dominerande mängder 

dolda reserver på Large Cap – listan. IT- och Internetkonsultbranschen har uppvisat 

flest förvärv under räkenskapsåret 2007 och redovisat enbart dolda reserver av typen 

omsättningstillgångar. 

9 Något statistiskt signifikant samband mellan mängder dolda reserver och identifierbara 

immateriella tillgångar föreligger ej. Nästintill samtliga korrelationsvärden har visat 

sig vara mycket nära noll vilket statistiskt sett innebär avsaknad av samband. Ett 

undantag är korrelationsvärde mellan identifierbara immateriella tillgångar och 

bransch på Mid Cap – listan som har visat sig vara ovanligt högt (0,64). Detta anser 

författarna inte kan generaliseras eftersom ett relativt litet antal företag ingick i 

korrelationsprövningen och det höga sambandsvärdet beror helt på slumpen. 
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8. Bilagor 

Tabeller som presenterar hela datainsamlingen återfinns i detta avsnitt. Samtliga värden är i 

msek. Streck innebär att ingen information om det aktuella värdet har hittats i företagens 

externa rapporter. Kryss betyder att upplysningar om nollvärden på respektive post har 

lämnats av målföretaget.  

Bilaga 1 - Datainsamling, Small Cap 

msek       
       

Företag Bransch 
Dolda 
reserver 

Typ av 
tillgång 

Immateriella 
tillgångar 

Koncern 
goodwill 

Koncern 
goodwill+
Immateri
ella 
tillgångar

A-com 
Media och 
Underhållning x x x x - 

Acando 
IT och 
Internetkonsulter x x x 128 x 

ACAP Invest 
Industriella 
konglomerat 11

Materiell
a AT 7,1 66,7 x 

Addnode 
IT och 
Internetkonsulter x x 7 42 x 

Beijer Electronics Grossister x x 20,6 37,9 x 
Bergs Timbers Skog x x x 1,4 x 
Biolin Medicinsk Teknik x x x 73,01 x 
BioPhausia Bioteknik x x 10,007 x x 

Bong Ljungdahl 
Tryckerier och 
Kontorsvaror x x x - - 

Carl Lamm 
Konsumentvaror 
för sällanköp x x 13,9 x x 

Cybercom Group 
Europé 

IT och 
Internetkonsulter x x 0,4 486 x 

Diös Fastigheter Fastigheter - - - - - 

Duroc Övriga Industrier 1
Materiell
a AT 3 84 x 

Elanders 
Tryckerier och 
Kontorsvaror 1,4

Materiell
a AT/OT 18,324 287,6 x 

ElektronikGruppen Grossister x x 7,633 x x 

Enea 
IT och 
Internetkonsulter - - - 25,8 x 

Feelgood Svenska Vård - - x 9,628 - 

Geveko 

Investmentbolag 
och 
Förvaltningsbola
g - - 28 - - 

HL Display Övrig Industri - - - 23,4 x 

Human Care Medicinsk Teknik 0,9
Materiell
a AT 24,9 21,8 x 

Intellecta Tjänster - - 20,1 x x 

KMT 
Industriella 
Konglomerat - - - - - 

Know IT 
IT och 
Internetkonsulter x x - - 172,991
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Lagerkrantz Grossister - - 5 12 x 
Ledstiernan Investmentbolag - - - - - 
Midelfart 
Sonesson AB Läkemedel x x 71 12 x 

Mobyson 

Underleverantör 
Telekommunikati
on x x x 21,127 x 

MSC Konsult 
IT och 
Internetkonsulter - - 15,193 -  

MultiQ 
Hårdvara och 
återförsäljare - - 29,483 x x 

Nederman 
Holding 

Fordon och 
Maskiner 2,837

Materiell
a OT x 21,725 x 

Nilörngruppen 
Konsumentvaror 
för sällanköp - - x 0,545 - 

Nocom Programvara - - - - - 

Nolato 

Underleveratör 
Telekommunikati
on - - - - - 

Nordic Service 
Partners 

Konsumentvaror 
för sällanköp 1,119

Materiell
a AT 5,966 x 43,581

Note 

Underleverantör 
Telekommunikati
on 1,685

Materiell
a AT x 8,567 x 

Novotek 
IT och 
Internetkonsulter - - 1,3 8,3 x 

OEM International Grossister 5,7
Materiell
a AT 9,5 13,3 x 

Opcon Övriga Industrier 3,792
Materiell
a AT 20,697 81,288 x 

Orexo Läkemedel x x 338,4 0 x 

Phonera 

Tele- och 
Datakommunikat
ion x x - - 47,053

Prevas 
IT och 
Internetkonsulter - - 11,3 59 x 

Proact 
IT och 
Internetkonsulter - - - 5 - 

Proffice Tjänster - - 2,3 52,4 x 

Rejlers 
Tekniska 
konsulter x x - - 16,7

Rörvik Timber Skog - - - 83 - 

Sigma 
IT och 
Internetkonsulter x x 4,079 40,975 x 

Softronic 
IT och 
Internetkonsulter - - 0,5 0,5 x 

Thalamus 
Network 

Tele- och 
Datakommunikat
ion x x 10 30,4 x 

Wedins Detaljhandel x x 66 62,137 x 

Xano Övrig Industrier 2
Materiell
a AT - 62 x 

XPonCard Group 
Tryckerier och 
Kontorsvaror 9,111

Materiell
a AT/OT 22,664 99,541 x 

Zodiac Television 
Media och 
Underhållning - - - - - 
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Bilaga 2 - Datainsamling, Mid Cap 

Msek      
  Dolda Typ av Immateriella Koncern-
Företag Bransch reserver tillgång tillgångar Goodwill 
      
Addtech  Grossister - - - - 
B&B Tools Grossister x x x 254

Ballingslöv 
Konsumentvaror för 
sälllanköp x x 143 51

Beijer Alma 
Industriella 
konglomerat x x x  

Bilia 
Konsumentvaror för 
sällanköp 182

Materiella 
AT/OT/Okända 52 28

Bure Equity 

Investmentbolag 
och 
Förvaltningsbolag - - - - 

Cision 
Media och 
Underhållning x x 0,4 0,3

Fagerhult Övriga Industrier x x 15,1 77

Gunnebo Industrier Övriga Industrier 22,5
Materiella 

AT/OT 35,6 134

Haldex 
Fordon och 
Maskiner 5 Materiella AT x 17

Hemtex 
Konsumentvaror för 
sällanköp x x 14 166

HiQ International 
IT och 
Internetkonsulter x x 6 24

Indutrade Grossister 14 Materiella AT 317 111

LBI International 
IT och 
Internetkonsulter x x 43 440

Midway 
Industriella 
konglomerat x x x 3

Munters Övriga Industrier x x 80 243

New Wave 
Konsumentvaror för 
sällanköp x x 266 403

Nibe 
Konsumentvaror för 
sällanköp x x x - 

PA Resources Olja och Gas x x 117 x 

PEAB 
Bygg och 
Anläggningsrelaterat 131 Materiella AT 38 31

Securitas Systems Tjänster X x x 290
Studsvik Övriga Industrier X x 12 5

SWECO Tekniska konsulter 1,6
Materiella 

AT/OT 10,3 57

Tradedoubler 
IT och 
internetkonsulter 50 Materiella OT 123 650

Unibet 
Media och 
Underhållning x x 175 331

Ångpanneföreningen Tekniska konsulter 24,5 Materiella AT 7,5 24,3

 

Bilaga 3 – Datainsamling, Large Cap 

msek      
  Dolda Typ av Immateriella Koncern 

72(73) 



Företag Bransch reserver tillgång tillgångar goodwill 

Assa 
Bygg och 
Anläggningsrelaterat x x 328 1029 

Astra Läkemedel 420 Materiella AT 47292 52542 

Atlas 
Fordon och 
Maskiner 121 Materiella AT 536 5367 

Axfood 
Konsumentvaror för 
dagligt bruk 1 Materiella AT 13 49 

Carnegie 
Övriga  Finansiella 
Tjänster x x 375 317 

Eniro Tjänster 10 Materiella OT 196 360 

Ericsson 
Tele- och 
Datakommunikation x  11267 16917 

Getinge Medicinsk Teknik 49 Materiella AT 1348 3430 

Hakon 
Konsumentvaror för 
dagligt bruk x  45 178 

Husqvarna 
Konsumentvaror för 
sällanköp 263

Materiella 
AT/OT/Okända 3341 3681 

Latour 

Investmentbolag  
och 
Förvaltningsbolag 12 Materiella AT 3 122 

Lundin 
Petroleum Olja och Gas -  - - 
Meda Läkemedel 18 Materiella OT 5517 6382 

MTG 
Media och 
Underhållning x x 41 223 

Nobia 
Konsumentvaror för 
sällanköp x x x 10 

OMX Tjänster 30 Materiella OT x 43 

Ratos 

Investmentbolag 
och  
Förvaltningsbolag -  - - 

SSAB Gruv och Metaller 4009
Materiella 

AT/OT 2479 30461 

Sandvik 
Fordon och 
Maskiner 583

Materiella 
AT/OT 1318 3886 

SAS Transport -  - - 
SCA Skog -  - - 

Securitas Tjänster 19
Materiella 

AT/OT/Okända 313 376 

Skanska 
Bygg och 
Anläggningsrelaterat 12 Materiella AT 6 45 

SKF 
Fordon och 
Maskiner 193

Materiella 
AT/OT 317 503 

Stora Enso Skog -  - - 
Swedbank Bank och Försäkring x  243 4591 

Swedish Match 
Konsumentvaror för 
dagligt bruk x  1051 922 

Tele2 Teleoperatörer x  1 154 
Teliasonera Teleoperatörer 553 Okända 1173 3 

Trelleborg 
Fordon och 
Maskiner 4 Materiella AT x 480 

Volvo 
Fordon och 
Maskiner 5734

Materiella 
AT/OT/Okända 5374 11418 
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