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Bakgrund och problem

For att uppna en mer jamforbar redovisning infordes nya internationella redovisningsregler av
IASB. Enligt IASB é&r en viktig forutsattning att tillampning sker pa samma satt och enligt
samma principer for att jamforbarheten av redovisningen skall bli sa bra som majligt.
Forvarvad goodwill skall i och med de nya reglerna inférda ar 2005 genomga en
nedskrivningsprovning minst en gang per ar och inte langre skrivas av direkt. Oavsett vilket
resultat nedskrivningsprévningen ger skall foretagen ge omfattande upplysningskrav géllande
de uppskattningar som anvants vid nedskrivningsprovningen. Flertalet studier har gjorts
genom aren dar resultatet visar pa en forbattring géllande redovisningen av upplysningskraven
men &ven att det fortfarande finns en stor forbattringspotential. Vi ar darfor intresserade av att
se huruvida bolagen kontinuerligt forbattrat redovisningen av dessa krav eller om

forbattringen har avtagit i takt med tiden.

Problemformulering
Gar det att se en kontinuerlig forbattring gallande redovisningen av upplysningskraven under
perioden 2005 till 2009?

Syfte
Syftet med uppsatsen ar att understka huruvida bolag med stor andel goodwill av totala
tillgangar har forbéattrat redovisningen av upplysningskraven kontinuerligt for varje ar fran

och med inférandet av den nya standarden vid ar 2005 till och med ar 2009.



Metod
Studien &r av kvantitativ karaktar. | urvalet ingick 35 borsnoterade bolag som alla uppvisade

en goodwillpost bestaende av mer &n 30 procent av bolagets totala tillgangar.

Resultat och slutsatser
Slutsatsen dr att bolagen inte forbéttrat sin redovisning av upplysningskraven kontinuerligt
mellan samtliga undersokta &r. Endast en punkt visade pé en kontinuerlig forbattring. Ar 2009

visar att bolagen fortfarande har en lang vag kvar att ga gallande upplysningskraven.
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1 INLEDNING

1.1 Problembakgrund
Goodwill &r ett intressant amne som har diskuterats friskt genom aren. Om goodwill bor anses

vara en tillgang eller inte har varit ett av de storsta problemen. Redan 1929 skrevs det om
svarigheterna kring definitionen av begreppet goodwill och hur man ska vardera detta (J.B
Canning, 1929). Trots att problemet belystes redan da har diskussionerna fortsatt genom aren
som gatt. Det finns fortfarande inte nagon generellt accepterad definition av goodwill och
meningsskiljaktigheterna kring varderingen kvarstar. IASB och andra normgivande
organisationer har darfor forsokt haromonisera redovisningen genom att inféra standarder
som IFRS och dess tillhérande regler géllande goodwillen. Detta har i sin tur gett utrymme for
de subjektiva antaganden som bolagen i nuldget kan anvanda sig av vilket ocksa 6ppnar upp
for problem i form av att bolagen kan styra véardena efter sina egna 6nskemal och saledes
undvika ett nedskrivningsbehov (Ekberg, Lorentzon 2007). Problemen kvarstar och goodwill

ar darmed fortfarande hdgst aktuellt och intressant att undersoka.

IFRS 3 &r en ny standard for redovisning av foretagsfarvarv utformad av den normgivande
organisationen IASB. Denna standard innebar att koncerner inte langre far géra en planenlig
avskrivning utan att de istallet minst en gang per ar skall genomfora en prévning av det
redovisade goodwillvardet (Edenhammar, Thorell 2009). Den innebar dven att bolagen ska
redovisa omfattande upplysningskrav géllande nedskrivningsprévningen av goodwill.
Informationen om detta ska framga i koncernens arsredovisning for att underlatta
bedémningen av tillforlitligheten hos intressenterna (Lonngvist, 2009).

Standarden som behandlar upplysningskraven bendmns mer specifikt som IAS 36 p.134 och
den redogor for de upplysningskrav som skall ges i samband med bolagets
nedskrivningsprévning av goodwill. Foretaget skall genomféra ett sa kallat nedskrivningstest
och testet skall visa om koncernredovisningen innehaller det uppgivna vardet eller inte.
Understiger det bokforda vardet det verkliga vardet skall en nedskrivning av goodwillen goras

som ger direkt effekt pa resultatrakningen (Sundgren et al. 2009).




1.2 Problemformulering
Efter det obligatoriska inforandet av IFRS for alla borsnoterade bolag inom EU har

jamforbarheten mellan foretag i olika lander forbattrats. Samma vérderingsprinciper och
prestationstekniker anvénds nu for likartade transaktioner vilket bidrar till en 6kad
jamforbarhet. IASB:s malséttning ar att de finansiella rapporterna skall innehalla vésentlig
och tillforlitlig information om bolagens finansiella stéllning. IASB anger fyra kvalitativa
krav i sin forestallningsram som organisationen stravar efter att uppfylla. Dessa &r:
begriplighet, relevans, tillforlitlighet och jamforbarhet (Sundgren et al, 2009). I och med
inforandet av IFRS 3, och saledes de utokade upplysningskraven angivna i standarden, hojs
uppfyllnaden av de kvalitativa kraven i bolagens arsredovisningar. Detta forutsatter dock att

upplysningskraven gallande nedskrivningsprévningen av goodwill f6ljs fullt ut av bolagen.

Det har visat sig genom tidigare studier gjorda av bland annat Hultén och Persson (2006),
Edlund och Arnell (2007), Tyrone et al, (2009) och PWC (2009) att dessa upplysningskrav
inte uppfylits till en godkand niva. Flertalet av dessa studier visade pa ett undermaligt resultat
ar 2005 vilket var det forsta aret da de nya redovisningsprinciperna applicerades. | vissa fall
fanns det punkter gallande upplysningskraven som inte uppfyllts till mer &n cirka 20 procent.
Resterande studier som gjorts géllande aren efter 2005 visade pa en klar forbattring vad galler
upplysningskraven om &n inte i den omfattning de hade hoppats pa. De ansag att det
fortfarande fanns stor forbattringspotential gallande bolagens redovisning av
upplysningskraven. Hultén och Persson (2006) menar dven att de tillkommande
upplysningarna medfor en 6kad arbetsinsats for bolagen.

Vi anser darfor att det vore intressant att titta pa huruvida bolagen kontinuerligt forbattrat sin
redovisning mellan varije ar eller inte. M6jligtvis forbattrades upplysningen av kraven markant

mellan ar 2005 och 2006 for att sedan mattas av ju langre tiden gar?

Efter beaktning av utvecklingen som visar sig i de tidigare studierna har vi kommit fram till
en problemformulering: Har det skett en kontinuerlig forbattring géllande upplysningskraven

for samtliga ar inom perioden 2005 till 2009?




1.3 Syfte
Syftet med uppsatsen ar att undersdka huruvida bolag med stor andel goodwill av totala

tillgangar har forbattrat redovisningen av upplysningskraven stegvis for varje ar fran och med

inférandet av den nya standarden vid ar 2005 till och med ar 2009.

1.4 Avgransningar
Standarden gallande upplysningskraven behandlar aven 6vriga immateriella tillgangar med

obegransad nyttjandeperiod.

“det redovisade virdet for immateriella tillgangar med obegrdnsade nyttjandeperioder som

fordelas pad enhetens (gruppen av enheter)” (1AS 36 p.134).

Denna punkt kommer inte att tas i beaktning da syftet med uppsatsen ar att undersoka
huruvida bolagen forbattrat redovisningen géllande upplysningskraven av goodwill och inte

de dvriga immateriella tillgangarna.




2 TEORI

2.1 Vad ar Goodwill?
Goodwill utgor en av de mest kontroversiella delarna av de immateriella tillgangarna och

nagon klar definition géllande begreppet goodwill finns egentligen inte i teorin. Det finns
aven olika varianter av goodwill men man skiljer i de flesta fall mellan internt upparbetad

goodwill och forvarvad goodwill (Sundgren et al, 2009).

Forvarvad goodwill definieras som skillnaden mellan det pris ett foretag betalar vid ett
foretagsforvarv och det forvarvade foretagets nettotillgangar varderade till verkligt varde.
Forvarvad goodwill redovisas som en tillgang i koncernens balansrakning (Sundgren et al,
2009). En orsak till att nagon véljer att betala denna 6versumma kan vara att immateriella
tillgangar som exempelvis en bra position pa marknaden, en bra organisation eller ett starkt
varumérke, ligger gdmda under ytan eftersom dessa inte finns med i balansrakningen. Detta &r
dock nagot som koparen vid forvarvet maste betala extra for (Ekberg, Lorentzon 2007).

Internt upparbetad goodwill kan beskrivas som ett foretags goda rykte eller ett varumérkes
successivt upparbetade goda image hos konsumenterna. Den sa kallade Skandiamodellen
beskriver detta som foretagets intellektuella kapital och har bland annat ansetts besta av
personalens kunskaper och den kunskap som finns inbyggd i sjalva organisation i form av
instruktioner, kundstock etc (Sundgren et al, 2009). Internt upparbetad goodwill &r inte tillaten
att redovisas som en tillgang i balansrakningen hos foretaget. Detta pa grund av att vardet inte
ansetts kunna beraknas pa ett tillforlitligt sétt och att bestandsdelarna inte varit varken

avskiljsbara eller identifierbara (Sundgren et al, 2009).

Goodwill vid forvarv klassificeras som en tillgang som inte genererar nagra kassafloden i sig
men daremot maste dverpriset fordelas pa kassagenererande grupper eller enheter dar dessa
overvarden finns (Sundgren et al, 2009). Da Gverpriset inte kan anses tillnéra nagon av de
specifika kassagenererande enheterna kommer det resterande beloppet redovisas i en restpost

som kallas goodwill (Sundgren et al, 2009).




2.2 Goodwills problematik

Problematiken géllande goodwill har diskuterats flitligt genom aren. Det stérsta problemet
ligger i varderingen av goodwillen och dess tillhtrande nedskrivningar.

Lorentzon och Ekberg tar i en artikel upp de problem som associeras med att sérskilja
forvarvad goodwill fran internt upparbetad goodwill. Tidigare var foretag tvungna att gora en
avskrivning av goodwill varje ar. De kunde da, genom att forlanga avskrivningstiden och pa
sa satt dela upp kostanden over flera ar, minska den arliga kostnaden vilket i sin tur ledde till
att foretaget kunde uppvisa ett hogre resultat for aret. Ett exempel ar Atlas Coopco som under
ar 1997 vid ett forvarv skrev av goodwillen pa 40 ar trots att det fanns en svensk
tiodrsreglering vid forvarvstillfallet. De motiverade sitt val med att de var ett internationellt
bolag och att forvarvet gjordes i USA dar ingen tidsreglering fanns (Ekberg, Lorentzon 2007).
Bolagen kunde dven slippa undan avskrivningar genom att redovisa ett foretagsforvarv genom
den sa kallade poolningsmetoden som bidrar till att ingen goodwill uppstar eftersom forvarvet
snarare blir ett samgaende av bolagen istéllet (Ekberg, Lorentzon 2007). Vidare ges ett
exempel angaende foretaget Gunnebo vars goodwillpost under 2006/2007 bestod av 1 056
miljoner kronor i kontrast till det egna kapitalet som uppgick till 1 044 miljoner kronor. Detta
i sin tur leder till att om goodwillposten visar sig ha ett lagre vérde, eller kanske inget varde,
sa skulle det fa dramatiska foljder for Gunnebo. Foretaget anger i sin arsredovisning att ett
nedskrivningstest har gjorts som inte tyder pa att en nedskrivning foreligger. De diskonterade
kassaflodena som Gunnebo anvant sig av vid sin nedskrivningsbedémning forefaller ocksa
valdigt laga (Ekberg, Lorentzon 2007). Ett hdgre avkastningskrav pa det egna kapitalet, menar
Lorentzon och Ekberg, skulle leda till en lagre vardering av de kommande kassaflddena och
darmed ocksa goodwillen. De anser att detta &r ett praktexempel pa ett foretag som egentligen
borde skriva ner sin forvarvade goodwill. Avslutningsvis menar de pa att det ar viktigt att
revisorn haller koll pa eventuella missbruk av varderingar géllande goodwillposterna eftersom

utrymmet for subjektiva bedémningar ar sa pass stort (Ekberg, Lorentzon 2007).

Ett forvarv av ett bolag kan ocksa ske pa grund utav ledningens egna intresse istéllet for
aktieagarnas. Det kan vara sa att ledningen kéanner att de far 6kad makt, jobbtillfallen eller
utrymme for daligt resultat i det egna bolaget. Detta betyder att ledningen i vissa fall kan
utfora forvarv utan hansyn till den ekonomiska realiteten och darmed betala for mycket. Detta
resulterar i sin tur till en 6vervarderad goodwill (Churyk, Cripe 2011). Goodwill kan &ven i

vissa fall vara varderad till det korrekta vardet. Men om ekonomin i koncernen forandras




drastiskt kan det skrivas ned anda vilket leder till en form av vinstmanipulering (Churyk,
Cripe 2011). Nedskrivningsprévningen som utfors kan tyda pa att foretagen har tagit fordel av
utrymmet for den subjektiva bedémningen som finns i standarden med malet att

vinstmanipulera (Churyk, Cripe 2011).

Peter Malmaqvist belyser i en artikel i Dagens Industri att Swedbanks redovisning av goodwill
ar ohallbar vilket i sin tur kan leda till ett forsamrat rykte av de svenska borsholagen. Trots
stora forluster under ar 2009 yrkar styrelsen och ledningen pa att det bokforda vardet av deras
baltiska tillgangar i form av goodwill &r korrekt och inte bor skrivas ned. Hela 12,6 miljarder
kronor av de 31,8 miljarder kronor, som hanfor sig till de baltiska tillgangarna, omfattas av
goodwill (Peter Malmqvist 2010). Denna Gvervardering anser han vara valdigt allvarlig da
IFRS 6vervakas noggrant av bade den Europeiska Unionen och den amerikanska
finansinspektionen SEC. Malmgvist menar att hela problematiken med den Gvervérderade
goodwillen kan komma att leda till att den svenska finansmarknaden forpassas av bade USA
och EU (Peter Malmgvist 2010).

Dessa exempel visar pa hur viktigt det ar att upplysningskraven uppfylls av bolagen. En
intressent maste kunna fa en tillforlitlig vardering av goodwillvardet. Samtidigt innebér fler
och mer omfattande krav ytterligare en post som bolagen maste ta tag i. De tillkommande
upplysningskraven géllande nedskrivningsprévning av goodwill och de kassagenererande
enheter som dessa belopp skall hanforas till har enligt en del foretag &ven medfort 6kade
arbetsinsatser (Hulten, Persson 2006). Okade arbetsinsatser kanske medfor att foretagen till
slut ndjer sig med méngden angivna upplysningskrav istallet for att forsoka forbattra

redovisningen av dessa varje ar.

2.3 Goodwill - en tillgang eller inte?

Gore och Zimmerman skriver i en artikel om huruvida goodwill kan ses som en tillgang eller
inte. De tycker att fokuset pa att en tillgang ska ge framtida ekonomiska fordelar ar for stort.
Problemet ligger i svarigheten med att berdkna den framtida ekonomiska fordelen som
goodwillen kommer att ge. Det gar egentligen inte att berakna de framtida ekonomiska
fordelarna hur standardiserade och vélutformade berékningsmodellerna an ar (Gore,
Zimmerman 2010). Det finns inget bra satt att méta fordelarna som uppstar vid ett forvarv. De
menar att definitionen av goodwill som en tillgang accepterades pa grund av en tidigare




reglering da varken vinster eller forluster beraknades vid kop av en tillgang (Gore
Zimmerman, 2010). Nu ska daremot tillgangarna bli véarderade till det verkliga vérdet och inte
kostnaden vid kdpet. Den héar principen bygger pa att tillgangar inte ska bli bokférda som en
tillgang enbart for att en kostnad har uppstatt vid kdpet. Detta leder till stora likheter med
internt upparbetad goodwill som inte far bokforas som en tillgang i balansrakningen eftersom
den inte gar att identifiera. P4 samma sétt borde darfor forvarvad goodwill behandlas med
samma principer som den internt upparbetade goodwillen och darmed inte bokféras som en

tillgang i balansrakningen (Gore, Zimmerman 2010).

Churyk och Cripe menar dock att goodwill far anses som en tillgang om det representerar
framtida ekonomiska fordelar. Om goodwillen existerar pa grund av ledningens daliga beslut

ska den daremot inte anses som en tillgang (Churyk, Cripe 2011).

Aven Schuetze belyser problemet i sin artikel som behandlar hur han tycker att tillgdngar bor
definieras. Definitionen av en tillgang som finns nu &r att den ska ge ekonomiska férdelar nu
eller i framtiden (Schuetze 2001). Det storsta problemet ligger i att vardera dessa framtida
ekonomiska fordelar av tillgangarna. Han anser snarare att vi bor redovisa saker som finns pa
riktigt och inte abstrakta ekonomiska fordelar som tillgangen eventuellt kan ge i framtiden.
Schuetzes syster genomforde ett forvarv av en konkurrent dar képessumman oversteg det
verkliga vardet med $100,000. Konkurrenten gick med pa att inte konkurrera med hennes
bolag under de kommande aren. Schuetze forsokte sedan forklara att dessa $100,000 var en
form av goodwill och skulle darmed bokfdras som en tillgang i bolagets balansrakning.
Systern skrattade da och foreslog att Schuetze skulle férsoka betala rakningar med hjalp av
denna tillgang. Hon ansag att dessa $100,000 som definieras som goodwill inte kan anses vara
en tillgang da det inte finns nagon forsékran om att, i det har fallet, den férsvunna
konkurrensen med det forvarvade bolaget, kommer att generera nagra ekonomiska fordelar i
framtiden. Det skulle darfor vara battre om goodwillen inte blir definierad som en tillgang
forrén den forverkligas i form av likvida medel (Schuetze 2001).

2.4 1ASB och de finansiella rapporterna
IASB, tidigare IASC, ar den storsta normgivande organisationen internationellt inom

redovisning. IASB:s uppgift &r att, i samarbete med andra nationella normbildare,
astadkomma mer globalt accepterade redovisningsnormer. Malet ar att forbattra

principbaserade standarder och inte lata dem vara beroende av intressenter. For tillfallet




anvander inte USA IASB utan de anvander sig istallet av normgivaren FASB. Dessa tva
organisationers forestallningsramar stravar dock mot samma mal och har darmed snarlika

principbaserade standarder (Schroeder et al, 2009).

Europeiska unionen tog ett beslut som innebar att IFRS blev obligatoriskt for alla noterade
bolag vilket 6kade jamférbarheten mellan foretag i olika lander. De finansiella rapporterna
blev lattare att jamfora for intressenterna da dessa inneholl samma varderingsprinciper och

presentationstekniker for likartade transaktioner (IASB forestallningsram).

Enligt IASB ska de finansiella rapporterna tillhandahalla information om bolagens finansiella
stéllning och resultat samt &ven information om férandringar i den finansiella stéllningen.
Syftet med att delge denna information i de finansiella rapporterna ar att den skall kunna
anvéndas av olika intressenter nér de fattar ekonomiska beslut. Informationen som Idmnas i de
finansiella rapporterna skall enligt IASB omfatta fyra kvalitativa egenskaper. Dessa &r

begriplighet, relevans, tillforlitlighet och jamforbarhet (Sundgren et al, 2009).

2.5 Redovisningens kvalitativa egenskaper
Ett foretag har en mangd olika intressenter sa som banker, kunder och investerare.

Informationen som ges till dessa intressenter behdver vara av sadan karaktar att de kan hjalpa
till ndr ekonomiska beslut skall fattas. IASB tar upp ett antal olika kvalitativa egenskaper som
utformats for att ge dessa intressenter en sa pass anvandarbar information som mojligt.
IASB:s forestéllningsram behandlar kvalitativa egenskaper sa som begriplighet, relevans,
tillforlitlighet och jamfdorbarhet (Sundgren et al, 2009).

2.5.1 Begriplighet
Begriplighet innebér att den information som lamnas i finansiella rapporter bor vara

lattbegriplig for anvandarna. Dock forutsatts det att anvandarna har en rimlig kunskap om
bland annat affarsverksamhet, ekonomi och redovisning samt att de ar villiga att studera
informationen med rimlig noggrannhet. Information som behandlar komplicerade fragor far
dock inte utlamnas endast pa grund av att den kan vara alltfor svar for somliga anvandare att
forsta (Sundgren et al, 2009).




2.5.2 Relevans
Relevans innebér att informationen som lamnas i finansiella rapporter bor vara relevant for

olika bokslutsanvandare. Med relevant menas att informationen paverkar olika anvandares
beslutsfattande genom antingen utvérdering av historiska héndelser, bedémning av bolagets
aktuella forhallanden eller uppskattning av framtida handelser (Schroeder et al, 2009).
Informationen kan antingen vara av bekraftande eller korrigerande karaktér. Informationen
anses exempelvis relevant om arsredovisningen bekréaftar de vinstprognoser som diverse

analytiker genomfort med utgangspunkt i bolagens arsredovisningar (Sundgren et al, 2009).

2.5.3 Tillforlitlighet
Med tillforlitlighet menas att rapporterna skall vara korrekta och inte innehalla vasentliga

felaktigheter. Upplysningenskraven som anges i IAS 36 p.134 &r ett bra exempel pa
standarder som forhojer tillforlitligheten i arsredovisningarna, detta da utforliga
upplysningskrav ger anvandare goda mojligheter att bedéma tillforlitligheten inom
redovisningen (Sundgren et al 2009).

2.5.4 Jamforbarhet
Jamforbarhet &r viktigt for att kunna ge anvandarna av finansiella rapporter moéjligheten att

sjalva bilda sig en uppfattning om trender i foretagens resultat och dess finansiella stallning.
Det ar viktigt att likartade handelser redovisas pa samma satt men det far inte hindra att
foretag forbattrar sina redovisningsprinciper med avseende pa relevans, begriplighet eller
tillforliglighet (Sundgren et al. 2009).

2.6 Redovisning och virdering av goodwill
IFRS intag pa marknaden innebar stora forandringar géllande redovisningen hos de drabbade

foretagen. Det var speciellt tva forandringar som drabbade redovisningen av goodwill. IFRS 3
som behandlar rorelseforvarv och uppkomsten av goodwill samt IAS 36 som omfattar
nedskrivningar med tillhérande nedskrivningsprévningar och upplysningskrav. Vid
forvarvstidpunkten skall goodwill som uppstar vid rérelseférvarvet foras in i balansrakningen
som en tillgang och varderingen skall ske enligt anskaffningsvardemetoden. Vardet pa
goodwillen uppgar enligt IFRS 3 till det varde som kvarstar av anskaffningsvardet efter
identifieringen av det forvarvade foretagets identifierbara tillgangar, skulder och

eventualforpliktelser.




Fore inforandet av IAS-forordningen gjordes avskrivningar pa goodwill vilket innebar att
resultatet paverkades da dessa avskrivningar redovisades som kostnader. Genom att anvéanda
sig av en langre avskrivningstid kunde foretagen uppvisa ett hogre resultat genom att minska
de arliga kostnaderna. Foretagen anvande sig av den sa kallade poolningsmetoden.
Poolningsmetoden fungerade som om ett férvérv inte hade skett. Moderbolaget och
dotterbolaget samgick istallet till enbart en enhet trots att det fanns olika dgarforhallanden
mellan bolagen. Denna metod ar dock generellt sett inte tillaten langre (Schroeder et al, 2009).

Efter inforandet av I1AS-férordningen skall goodwill genomga en nedskrivningsprévning
minst en gang varije ar eller nar det finns indikationer pa en vardeminskning (IFRS 3). Om
nedskrivning behdvs redovisas det som en kostnad i resultatrakningen (1AS 36). Dock skall
upplysningar alltid ges vare sig det har gjorts en nedskrivning eller ej. Dessa upplysningar
skall innehalla information om vilka antaganden som legat till grund for bedomningarna - allt
for att anvandarna av de finansiella rapporterna skall fa en 6verblick 6ver hur goodwillen i

foretaget ar varderad. Dessa upplysningar behandlas i IAS 36 p.134.

2.7 Nedskrivningsprovning
IFRS 3 anger att goodwill inte skall genomga en avskrivning utan att den ska

nedskrivningsprovas i enlighet med IAS 36. Goodwill kan beskrivas som en immateriell
tillgdng som har en obestdambar nyttjandeperiod och som skall nedskrivningsprévas minst en
gang varje ar samt nar eventuella indikationer pa behov av nedskrivning forekommer (IAS
36). For att avgdra om det foreligger ett behov av nedskrivning av goodwillen tar man hansyn
till ett antal externa och interna informationskallor. De externa informationskallorna
behandlar huruvida tillgangens marknadsvarde har minskat, forandring i marknadsrantor som
kan paverka nyttjandevardet eller om det uppstar forandringar i marknadsforutsattningarna
eller den ekonomiska omgivningen. De interna informationskallorna bygger pa om tillgangens
varde har minskat pa grund av forslitning, om det finns indikationer pa att tillgangens
avkastning minskar i de interna rapporterna eller om tillgangen inte langre kan utnyttjas pa
avsett vis (IAS 36).

For att ta reda pa om det foreligger ett nedskrivningsbehov av goodwillen skall
atervinningsvardet berdknas. Atervinningsvérdet for en kassagenererande enhet beraknas
genom att ta det hdgsta vérdet av enhetens verkliga varde minus forséljningskostnader eller
nyttjandevardet (1AS 36). Standarden beskriver det verkliga véardet minus
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forsaljningskostnader som det pris man eventuellt skulle fa vid en forséljning mellan kunniga

och oberoende parter, dar det ligger i badas intresse att transaktionen genomfors (1AS 36).

Om nyttjandevardet anvands for att berakna atervinningsvardet kréavs ett antal bedémningar
om huruvida det ser ut i framtiden eftersom vérdet baseras pa diskontering av framtida
kassafloden. Vardet baseras pa budgetar och prognoser som &r framtagna enligt
“foretagsledningens bdista bedomning . For att anses tillforlitliga skall dessa budgetar och
prognoser baseras pa en period om hogst fem ar (IAS 36). Bortom denna period pa fem ar
skall en tillvéxttakt uppskattas och denna skall inte 6verstiga den langsiktiga tillvaxttakten i
branschen. Prognosperioden och tillvéaxttakten kan fa ha hogre varden om sarskilda
omstandigheter foreligger (IAS 36). Nedskrivningsprévningen ger stort utrymme for

subjektiva beddmningar vilket kan medfora stor problematik (Lorentzon, Ekberg 2007)

2.8 Upplysningskrav
IASB har utvecklat ett antal upplysningskrav i IAS36 p.134 som efter inférandet av IFRS

under ar 2005 skall redogoras for i bolagens arsredovisning.

"Ett foretag ska ldmna den information som krdvs enligt a—f fOr varje kassagenererande
enhet (grupper av enheter) for vilken det redovisade vardet for goodwill eller for immateriella
tillgangar med obegransade nyttjandeperioder som &r fordelat pa den enheten (gruppen av
enheter) &ar betydande i jamforelse med foretagets totala redovisade varde for goodwill eller

for immateriella tillgangar med obegrinsade nyttiandeperioder” (I1AS 36, punkt 134)

a) Har framkommer det att bolagens redovisade goodwillvarde skall fordelas pa

kassagenererande enheter.

¢) Grunden for hur atervinningsvardet har faststallts for de kassagenererande enheterna
skall anges i upplysningarna. Atervinningsvérdet bestams av det hdgsta av

nyttjandevarde eller verkligt varde minus forséljningskostnader.

d) Om enhetens atervinningsvarde baseras pa nyttjandevardet skall foljande punkter

foljas:

i) Det skall framga genom vilka viktiga antaganden som féretagsledningen har baserat
sina kassaflodesprognoser pa. Viktiga antaganden anses vara sadana for vilka enhetens
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atervinningsvarde ar mest kansligt.

ii) Ge en beskrivning av foretagsledningens metod for att faststélla dessa varden som
anses vara viktiga antaganden. | metoden skall anges huruvida antagandena &r i

Overensstdimmelse med externa erfarenheter eller informationskallor.

iii) Den period dver vilken prognoserna stracker sig. Om en prognosperiod pa langre
an fem ar har anvants skall upplysningar med forklaringar till varfor denna langre
period &r motiverad att finnas med.

iv) Den tillvaxttakt som anvands for att extrapolera kassaflédena bortom den period
som tacks av de senast gjorda budgeterna eller prognoserna. Dessutom skall motivet

till att anvanda en tillvéaxttakt som Gverstiger den langfristiga tillvaxttakten anges.

V) Den diskonteringsfaktor som anvénds for att diskontera de framtida

kassaflodesprognoserna.

Om enhetens atervinningsvarde baseras pa verkligt varde minus forsaljningskostnader

skall foljande punkter beaktas:

i) Det skall framga vilka antaganden som ligger till grund for varderingen.

ii) Det skall aven framga vilken metod som dessa antaganden baseras pa.

Oavsett vilken metod som ligger till grund for berdkningen av atervinningsvardet
kravs det att bolagen foljer punkt (). Detta innebar att en analys skall goras for att

bedéma kénsligheten i de antaganden som gjorts.

i) Om beloppet for atervinningsvardet dverstiger dess redovisade varde skall detta

redovisas.

ii) Det ursprungliga vardet for antagandet skall anges.
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iii) Beskriva hur mycket det ursprungliga vardet maste andras for att redovisat vérde

skall motsvara atervinningsvardet.

2.9 Tidigare studier
Det finns ett flertal publicerade undersokningar som forfattarna tagit del av som undersoker

foretagens redovisning av upplysningskraven angivna i IAS 36 p.134.

Ar 2006 undersokte Hultén och Persson, redovisningsspecialister p& PWC, till vilken grad 40
utvalda bolag redovisade i enlighet med upplysningskraven i arsredovisningen for ar 2005.
Det visade sig att enbart en av alla de punkter som finns angivna i standarden hade uppfyllts
av alla foretag som ingick i studien. Punkten som uppfylldes var angaende val av
nyttjandevardet eller verkligt varde minus forséljningskostnader for nedskrivningsprévningen.
Resterande punkter som behandlades i studien hade varierande resultat. Sdmst av punkterna
var den som behandlar hur det viktiga antagandet har faststéllts — endast 15 procent uppfyllde
upplysningskraven. Hultén och Persson avslutar studien med att papeka att det finns stor
forbattringspotential infor framtiden eftersom foretagen troligtvis hade svart for att tolka de

nya upplysningskraven som infordes ar 2005.

PWC redogjorde dven under ar 2009 for huruvida upplysningskraven for ar 2008 hade
forbattrats mot tidigare ar. De kom fram till att bolagen blir allt béttre pa att delge
informationen som kravs enligt IAS 36 p.134. Hela 95 procent hade redovisat sin goodwill
korrekt Over de kassagenererande enheterna. De ndmner dven att samtliga bolag i
undersdkningen anvant sig av nyttjandevérde som princip for nedskrivningsprévningen.
Diskonteringsrantan uppfylldes till 98 procent ar 2008 och 100 procent ar 2007 vilket betyder
att det skett en forsamring av denna punkt. Cirka 90 procent av bolagen hade for bada aren
angett en prognosperiod. 30 procent av bolagen visar aven pa att en kanslighetsanalys har

genomforts medan 40 procent inte ger nagon information alls angaende detta.

Edlund och Arnell utférde 2007 en liknande studie pa 60 bolag dar resultat nastan blev
detsamma som for Hultén och Persson ar 2006. Punkterna i standarden uppfylldes inte fullt ut
nagonstans under ar 2005 och de flesta av punkterna var dessutom valdigt bristfalliga. Aven
de kom fram till en stor forbattringspotential infor framtiden och attden bristfélliga
redovisningen av upplysningskraven troligtvis berodde pa en nya standarden och

komplikationen med att forsta dessa upplysningskrav fullt ut.
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Under 2009 undersokte dven Tyron et al. huruvida 36 foretag noterade i Malaysia levde upp
till ndgra av de obligatoriska upplysningskraven som stalls i IAS 36 p.134. | denna studie
undersoktes endast de fall dar bolagen anvént sig av nyttjandevardet for att berakna
atervinningsvardet. Resultatet av studien visade pa att ett flertal av bolagen i studien inte
foljde de upplysningar som kravdes och att det dven har fanns utrymme for forbattringar pa

samtliga punkter.

Ar 2010 undersokte Petersen och Plenborg om 76 foretag i Danmark uppfyllde
upplysningskraven och &ven om det fanns bakomliggande faktorer som kan ligga till grund
for varfor vissa bolag inte redovisar fullstandiga upplysningskrav i sina arsredovisningar.
Studien var av kvalitativ karaktar och undersokte mer in pa djupet genom att fraga de
personer som var ansvariga for nedskrivningstestet hos de 76 foretagen. De kom bland annat
fram till olika orsaker till varfor vissa foretag inte véljer att upplysa om alla krav. Det kunde
enligt Petersen och Plenborg bland annat bero pa att vissa firmor med 1ag andel goodwill av
totala tillgangar inte lagger lika stor vikt vid nedskrivningsprévningen som foretag med stor

andel goodwill av totala tillgangar (Petersen, Plenborg 2010).

14



3 METOD

3.1 Kvantitativ metod
Studiens syfte var att for perioden 2005 till och med 2009 understka hurvida ett urval pa 35

bolag kontinuerligt forbattrat redovisningen av upplysningskraven angivna i IAS 36 p.134.
Vidare undersoktes eventuella forandringar i bolagens antaganden for att se om nagra
specifika samband kunde urskiljas. Att undersoka ett flertal ar ar en forutsattning for att kunna
dra slutsatser kring det som undersoks (Jacobsen, 2002). En kvantitativ studie far anses vara
mest lamplig for var undersékning da forfattarna vill undersoka ett stort antal bolag via dess
arsredovisningar. Med en kvantitativ studie menas att studien baseras pa information som
bearbetas till siffror vilket passar for att uppna syftet med var studie. Kvantitativ metod gor
det ocksa lattare att generalisera resultatet till skillnad fran om en kvalitativ metod anvéands
(Holme, Solvang 1997).

Med tanke pa ovanstaende motiveringar for en kvantitativ studie ansag forfattarna att den
kvantitativa metoden lampade sig bast for uppna undersékningens syfte. Eftersom studien har
for avseende att undersoka ett stort antal arsredovisningar géllande redovisningen av
upplysningskraven kom insamlingen att omfatta en stor méngd data. En av de storsta
fordelarna med en kvantitativ undersokning &r att den méjliggor en undersékning som
omfattar ett stort antal enheter till en relativt 1dg kostnad (Jacobsen, 2002). Granskningen av
arsredovisningarna kommer att ha en extensiv utformning och med detta menas att
undersokningen kannetecknas av att den gar pa bredden och undersoker manga enheter istallet
for den intensiva utformningen som gar mer in pa djupet inom ett fatal enheter (Jacobsen,
2002).

3.2 Insamling av data
Forfattarna har endast valt att granska information som direkt ber6r den forvarvade

goodwillen samt dess nedskrivningsprévningar. Samtliga arsredovisningar hamtas fran
databasen Affarsdata och &r data av sekundar karaktar. For att fa aktuell information om
goodwill och dess nedskrivningsprévningar &mnar forfattarna att soka information om &mnet
pa olika platser. Bland annat anvands tidskriften Balans som informationskélla. Forfattarna
soker aven bland databaserna i Sodertorns hogskolas bibliotek i bland annat FAR Komplett,
JSTOR, NBER Working Papers och Business Source Premier. Information hamtas aven fran

arsredovisningar for att bredda var kunskap med konkreta exempel pa hur foretagen faktiskt
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redovisar upplysningskraven. De sokord vi anvant oss av ar foljande: goodwill,

nedskrivningsprovning, upplysningskrav, IAS 36, IFRS 3 och impairment test.

3.3 Analys av data
Informationen som hamtas fran arsredovisningarna som ingar i studien fors sedan in i ett

Exceldokument for att fa en god éverblick pa undersékningens resultat. Vidare soker
forfattarna i arsredovisningarna efter goodwillposten och den tillhérande
nedskrivningsprévningen. Den stdrsta delen av denna information hittas i noterna som beror
immateriella tillganger eller i en separat not tillhérande goodwill. I vissa fall anges &ven en
del informationen under noten angaende redovisningsprinciperna. Bolagen bedéms sedan
efter den utarbetade tolkningsmallen som finns i kapitel 4. De kunde antingen fa godkant eller
underkant pa de punkter som behandlas i mallen. Mallen anvénds forst och framst som
hjalpmedel vid bedémningen. Vid tolkningen av arsredovisningarna anvander forfattarna
mallen till att pricka av samtliga punkter sa att alla bolag bedoms pa lika grunder. Forfattarna
kan sedan med hjalp av de insamlade resultaten komma fram till huruvida det sker en

kontinuerlig forbattring av upplysningskraven eller inte.

3.4 Urval
Urvalet baseras pa bolag som uppfyller kriterierna att de skall redovisa goodwill och att de

upprattar sin koncernredovisning enligt IFRS. Detta gors for att kunna analysera de
upplysningskrav som ingar i dessa bolags finansiella rapporter. Vi undersokte dven, genom att
titta pa ett stort antal arsredovisningar, om det kunde finnas nagon koppling mellan olika
branscher och foretagsforvary men fann ingenting som antydde att nagot sadant samband
existerade. Forfattarna valde darfor istallet att inrikta sig pa borsnoterade bolag som har en
hog andel goodwill i forhallande till andra tillgangar. Vi valde att begransa oss till de bolag
vars goodwillpost bestod av mer dn 30 procent av bolagets totala tillgangar under ar 2009.
Bolagen skulle dven redovisa goodwill for samtliga ar mellan 2005-2009 for att
jamforbarheten skulle vara mojlig. Bolag som under vissa ar anvant sig av brutet rakenskapsar

togs heller inte med i studien. Detta resulterade i 35 bolag totalt som uppfyllde vara krav.

3.5 Bortfall
Ar 2009 var det 46 bolag totalt som redovisade ett goodwillbelopp som omfattade mer an 30

procent av tillgangarna i bolaget. Ett av de bolag som ingick i urvalet valdes bort eftersom det

anvande sig av brutet rakenskapsar under ett ar vilket gjorde att jamforbarheten inte blir
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densamma for detta bolag i jamforelse med de andra. Det var dven fem bolag vars
arsredovisningar vi inte fick tag pa hos Affarsdata. Detta kunde bero pa att koncernen
bildades forst &r 2006 och darfor fanns det ingen arsredovisning for 2005. Aven i det har fallet
valdes bolagen bort pa grund av jamforbarheten. Vidare fanns det ytterligare fem bolag som
under nagot av aren inte redovisade goodwill vilket innebar att ingen undersokning kunde
genomforas pé dessa bolag. Aven vid ett bortfall pa 11 bolag anser vi att resultatet i studien
inte paverkas i den bemarkelsen att inga slutsatser kan dras gallande urvalet och de analyser

som uppkom.

3.6 Validitet och reliabilitet
| kvantitativa undersokningar &r matningsvaliditeten en viktig punkt att styrka. | denna studie

anser forfattarna att den beroende variabeln &r upplysningsgraden och det &r da valdigt viktigt
att var utarbetade tolkningsmall verkligen mater det som den utformats for att méta.
Tolkningsmallen skall alltsa ge en korrekt bild av foretagets verkliga formaga att redovisa i

enlighet med upplysningskraven i IAS 36 p.134.

Vi har stravat efter att uppna en sag hog reliabilitet som mojligt, framst genom att presentera
data som ar tillforlitliga och trovardiga. Reliabiliteten i studien &r i hdgsta grad kopplad till
var utarbetade tolkningsmall och hur vi valt att bedéma foretagen utefter denna mall. For att
uppna en sa hog reliabilitet som mojligt ska dverensstammelsen mellan tolkningar av de data
vi samlat in vara hdg. Forfattarna valde darfor att ga igenom den insamlade datan var for sig
for att sedan komma till ett gemensamt beslut pd de punkter dar asikterna skiljde sig at.
Tolkningsmallen har utarbetats av de bada forfattarna genom att titta pa konkreta exempel
fran arsredovisningar och pa de krav som anges i IAS 36 p.134 samt genom vagledning av en
tidigare utarbetade tolkningsmall av Hultén och Persson (2006). Aven om utformningen av
mallen skett genom att titta pad standarden s& kan eventuella meningsskiljaktigheter uppsta.
Det ar inte sékert att andra personer som studerat eller kommer att studera upplysningskraven
tolkar kraven pa samma satt som vi. Bearbetningen av datan kan darmed anses ha lite samre

reliabilitet &n 6nskat.

Vi skapade &ven en stark grund infor bedémningen av bolagen genom att soka information
om upplysningskraven i olika tidsskrifter och litteraturer. Detta gjorde vi for att minimera
risken for feltolkningar sa att resultatet vi kommer fram till inte endast uppstar vid detta
undersokningstillfalle utan &ven om undersdkningen gors igen i framtiden (Denscombe 2009).
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Validiteten i undersokningen starks av att de bada forskarna gatt igenom arsredovisningarna
var for sig. Detta gjorde vi for att kontrollera att slarvfel och liknande misstag inte uppstod. Vi
har aven i de fall vi varit osakra pa nagon punkt gatt tillbaka och diskuterat huruvida vi ska ge
bolagen godkant eller inte. Den externa validiteten beskriver hur pass val resultatet i var
studie kan generaliseras utover den specifika kontexten som undersokts. Da samma
redovisningsstandard galler for samtliga bolag inom den Europeiska Unionen sa anser
forfattarna att tolkningsmallen som utarbetats och de resultat som studien har visat bor ga att
anvanda inom fortsatt forskning inom omradet. Vi anser ocksa att vi tydliggjort hur
undersokningen har gatt till samt redogjort for hur urvalet har skett vilket leder till en hog

validitet.

3.7 Kallkritik
Forfattarna upptackte ganska omgaende att det inte fanns mycket litteratur som specifikt

behandlar upplysningskraven géllande nedskrivningsprévning av goodwill. Anledningen till
detta torde vara att upplysningskraven &r relativt nya och egentligen uppkom forst ar 2005 i
och med IFRS intag pd marknaden. En del av de artiklar som anvénts som underlag till
studien ar hamtade ur tidsskriften Balans vilken inte anses vara en vetenskaplig tidsskrift. Ett
problem med dessa kan vara att trovardigheten ifragasatts (Denscombe 2009). Det har dven
funnits utrymme for subjektiva bedémningar hos oss eftersom arsredovisningarna inte tagits
fram i andamal for just den har studien (Denscombe 2009). Detta kan leda till att vara egna
asikter tar Over. Denscombe tar dven upp det sa kallade samtidskravet som innebér att kéllan
ska vara aktuell. Vi har forsokt att anvanda en sa pass aktuell facklitteratur som majligt.
Samtliga bocker forutom en ar fran 2005 och framat. Denna bok behandlar metoder men vi
anser att dessa inte bor ha forandrats s mycket genom aren, att kallen far anses som ej
aktuell. Litteraturen som anvants till teorierna och analysen av datan har vi satt en
utgangspunkt till ar 2005 och framat. Detta for att IFRS 3 infordes under ar 2005. Detta &r
nagot vi tycker litteraturen ska behandla for att den ska vara aktuell for var studie.
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4 TOLKNINGSMALL
Forfattarna har under den har rubriken valt att forklara hur vi tolkar och bedémer bolagens

redovisning av upplysningskraven. For att underlatta forstaelsen for lasaren har vi klargjort
med exempel fran arsredovisningar hur bolagen kan redovisa for att bli godkanda under dessa
punkter. Vi har dven tittat pa en tidigare utarbetade tolkningsmall (Hultén, Persson 2006) och

i standarden IAS 36 p.134 gallande upplysningskravens omfattning.

4.1 Goodwill fordelad over kassagenererande enheter
For att bolaget skall anses vara godkant kravs att hela beloppet hanforligt till goodwillen har

fordelats ut 6ver de kassagenererande enheterna. Bolag som presenterar fordelningen utan att
den omfattar hela beloppet godkanns inte. Férdelningen behdver inte presenteras i tabellform

utan kan daven skrivas i den I6pande texten.

Securitas AB (2009) visar genom en tabell fordelningen éver de kassagenererande enheterna:

“Goodwill fordelar sig per segment enligt foljande: ”

MSEK 2009 2008 2007
Security Services 6.145,0 6.680,4 55145
North America

Security Services 4.869,8 4.995,0 3.980,1
Europe

Mobile and 1.985,4 2.049,2 1.595,1
Monitoring

Ovrigt 558,1 379,7 170,7
Avvecklade - - 2.553,1
verksamheter

Summa goodwill 13.558,3 14.104,3 13.793.5

Tabell: Securitas AB (2009) fordelning av hela goodwillbeloppet 6ver dess kassagenererande enheter

4.2 Faststallande av atervinningsvirdet
For att fa godkant skall det klart och tydligt framga huruvida nyttjandevardet eller det verkliga

vardet minus forsaljningskostnader anvénts for att rakna ut atervinningsvardet for den
kassagenererande enheten. Godkant ges aven till de bolag som eventuellt anvéant de bada

metoderna for faststallande av atervinningsvérdet. Dessa bolag kommer i de resterande
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punkterna att bedémas utifran bade nyttjandevardet och verkligt varde minus

forsaljningskostnader.

HiQ International AB (2009) klargor tydligt vilket faststédllande som anvéants vid berékning av
atervinningsvardet:

”Nedskrivningsprovningarna har baserats pd berdkningar av nyttjandevirde”

4.3 Nyttjandevardet och dess upplysningskrav
Om foretaget anvander nyttjandevardet for berakning av atervinningsvardet ska nedanstaende

punkter beaktas. Anvands enbart det verkliga vardet exkluderas dessa punkter fran

bedémningen av bolaget och vi behandlar da enbart punkterna tillhérande det verkliga vardet.

4.3.1 Viktigt antagande
Godkant ges till de bolag som namner minst ett viktigt antagande som atervinningsvardet

baserats pa. Standarden anger att samtliga antaganden ska redogoras for. Men eftersom vi
egentligen inte har nagon vetskap om alla de viktiga antaganden som anvants vid berakning
av atervinningsvardet hos respektive bolag, har vi valt att de minst ska redogora for ett viktigt
antagande for att ga godkant. Prognosperiod, tillvéaxttakt och diskonteringsfaktor raknas inte

in bland dessa da de behandlas separat i kommande punkter.

Niscayah Group AB (2009) beskriver ett flertal viktiga antaganden som &tervinningsvardet
baserats pa:

”De mest visentliga antagandena avser den organiska forsdljningstillvixten,
rorelsemarginalens utveckling, iansprakstagandet av operativt sysselsatt kapital samt den
relevanta WACC (Weighted Average Cost of Capital), vilken anvands for att diskontera de

framtida kassaflédena”

4.3.2 Metod for faststillande av atervinningsvirdet
For godkant kraver vi att det ska framga vilken metod féretagsledningen anvant sig utav for

att faststélla vardena géllande de viktiga antagandena. Dessa vérden ska &ven stdmma Gverens
med externa informationskallor eller att de aterspeglar tidigare erfarenheter. Har ges ocksa,
till skillnad fran foregaende punkt, godkant om de anger metoden for prognosperioden,
tillvaxttakten eller diskonteringsfaktorn. Aven under den har rubriken kravs det enligt
standarden att metoden for varje viktigt antagande ska presenteras. Vi har dock valt att
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metoden minst ska forklarars for ett av de viktiga antagandena pa samma basis som vi namnt

tidigare.

Intoi AB (2009) redogor for den bakomliggande metoden av faststallandet:
“Den bedomda rorelsemarginalen som anvinds vid berdkningen av nyttjandevirdet baseras

pa tidigare resultat och lednings forvintningar pd marknadsutvecklingen”

4.3.3 Prognosperioden och dess langd
Godkaént ger vi till de bolag som angett prognosperiodens langd. Om denna period Gverstiger

fem ar sa ska det enligt standarden ingd en motivering till valet. Ett foretag som angett en
prognosperiod Gverstigande fem ar fast inte redogor for en motivering till den langre
perioden, far inte godkant.

AF AB (2009) anger prognosperioden i sin arsredovisning:
”Anvinda prognoser avseende framtida kassaflode baseras pa den prognos som faststalls av
foretagsledningen for nastkommande ar kompletterat med en individuell beddmning av

ytterligare fyra ar”

Lindab International AB (2009) redogoér for motivet till den langre prognosperioden:
”Prognosperioden omfattar sju ar. Anledningen till att en langre period an fem ar anvéands
for nuvardeberakningen ar att koncernledningen anser att det ar en kort period att tillampa

for att den rimligen ska gdlla en sd kallad “fortlevande verksamhet””

4.3.4 Tillvixttakten
Tillvéaxttakten som anvands for extrapoleringen av kassaflddena bortom perioden ska anges i

procentsats for att bolaget ska fa godkéant. De bolag som anger att tillvaxttakten enbart

stammer 6verens med olika faktorer men inte anger den i procentsats far inte godkant.

Nederman Holding AB (2009) anger tillvéxttakten i procentsats:
”Kassaflodet for de darefter féljande aren har extrapolerats med en antagen tillvaxt om bade

0 procent och 2 procent.

4.3.5 Diskonteringsfaktorn
Diskonteringsfaktorn som anvénds vid kassaflédesprognoserna ska redovisas i procentsats for

att bolagen ska fa godkéant pa denna punkt. Bolagen kan antingen ange diskonteringsfaktorn
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fore skatt eller efter skatt. Aven under denna punkt far bolagen inte godkéant om de anger att

diskonteringsfaktorn stimmer 6verens med andra faktorer och utesluter procentsatsen.

Prevas AB (2009) anger diskonteringsfaktorn i procentsats:
”De prognotiserade kassaflodet har nuvdrdeberdknats med en diskonteringsrinta pa 10%

efter skatt (14,5% fore skatt)”

4.4 Verkligt virde och dess upplysningskrav
Om foretaget anvander verkligt vardet minus forséljningskostnader for berdkning av

atervinningsvardet ska nedanstaende punker beaktas. Anvands enbart nyttjandevardet
exkluderas dessa punkter fran bedémningen av bolaget och vi behandlar da enbart punkterna

tillhorande nyttjandevérdet.

4.4.1 Viktigt antagande
Godkant ges till de bolag som namner minst ett viktigt antagande som atervinningsvardet
baseras pa. Mer information finns att hamta under rubriken gallande nyttjandevardet.

4.4.2 Metod for faststillande av atervinningsvirdet
For godkant kraver vi att det ska framga vilken metod foretagsledningen anvént sig utav for
att faststélla vardena gallande de viktiga antagandena. Mer information finns att hamta under

rubriken gallande nyttjandevérdet.

4.5 Kanslighetsanalys
For att fa godkant ska bolagen ska redogora for att de gjort en kanslighetsanalys.

Redovisningen kan ske i tabeller eller i den I6pande texten.

Standarden anger att en kanslighetsanalys endast behover aterges i arsredovisningen om den
foranleder till ett nedskrivningsbehov. Vi anser dock att tillforlitligheten géllande
nedskrivningsprévningen hojs sa pass mycket av kéanslighetsanalysen att alla bolag ska
redogora for den i sin arsredovisning. Om det anses rimligt att férandringarna i de viktiga
antagandena leder till att atervinningsvardet understiger bolagets redovisade varde skall

samtliga nedanstaende punkter anges.
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e Det belopp som gor att enhetens atervinningsvarde overstiger dess redovisade varde

om antagandena ar oférandrade.

e Det viktiga antagandets tilldelade vérde i procentsats.

e Ange hur mycket det ursprungliga vardet maste andras for att det redovisade vardet

skall motsvara atervinningsvardet.

Trelleborg AB (2009) presenterar sin kanslighetsanalys i den I6pande texten:
“En kdnslighetsanalys visar att vid en halverad tillvixttakt efter de forsta fem dren samt en
okning av kapitalkostnaden med 1 %-enhet till 8,7 % efter skatt skulle fortfarande inget

nedskrivningsbehov foreligga for ndgot affdirsomrdade”
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5 RESULTAT OCH ANALYS
Under detta kapitel presenterar vi analyser och resultat utifran samtliga punkter som

undersokts i studien. Syftet med studien var att undersdka huruvida bolagen kontinuerligt
forbattrat sin redovisning av upplysningskraven eller inte. Detta askadliggors genom en

presentation via diagram med tillhorande forklarande text.

Under ar 2005 var det endast 33 av 35 bolag som ingick i berakningarna. Dessa tva bortfall
berodde pa att bolaget inte uppvisade nagon grund for faststallande av atervinningsvardet.
Detta innebar i sin tur att dessa tva bolag under ar 2005 inte kunde bedomas pa de resterande

punkterna och ar 2005 innehaller darmed 33 bolag istallet for 35 som under resterande ar.

5.1 Goodwill fordelad over kassagenererande enheter
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Figur: Procentuell forbattring géallande goodwill 6ver kassagenererande enheter

Det hér var en av de punkter som var bast uppfyllda i undersokningen. 25 av bolagen blev
godkanda redan under det forsta aret efter inforandet av 1AS 36. Foretagen uppvisade sedan
en kontinuerlig forbattring for de tre forsta aren och sedan en forsamring under den sista
perioden. Ar 2005 var det 76 procent av bolagen som fick godkant. Vid 2006 blev 86 procent
godkanda och 91 procent ar 2007. 2008 blev 94 procent av bolagen godkéanda. Mellan 2008
och 2009 skedde det dock en forsamring géllande den undersokta punkten. Hur bolagen

fordelade sin goodwill 6ver de kassagenererande enheterna skiljde sig markant.
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Fordelningen skedde mestadels hanforligt till land eller olika féretag som ingick i koncernen.
Vanligast var att bolagen presenterade denna punkt i tabellform dar de redogjorde for hur
goodwillvardet var fordelat 6ver de kassagenererande enheterna. Det fanns dven ett fatal
bolag som valde att presentera informationen i den l6pande texten dar de klargjorde hur
manga procent av goodwillen som var hanforlig till de olika enheterna. De bolag som inte
godkéndes i undersokningen hade antingen inte redovisat hela goodwillbeloppet Gver
enheterna eller sa hade de inte namnt nagot alls om fordelningen. De kassagenererande

enheterna utgor utgangspunkten for uppfoljningen av goodwill (Sundgren et al, 2009).

Det &r viktigt att bolagen uppfyller denna punkt eftersom det 6kar begripligheten hos
intressenterna da de kan se vad goodwillvardet verkligen ar hanforligt till, vilket underlattar
deras analys infor finansiella beslut (Carlin, Finch 2008). Bolagen kan vélja hur férdelningen
av de kassagenererande enheterna ska se ut. Detta i sin tur leder till att nedskrivningsbehovet
av goodwill kan forandras och att nedskrivningen i vérsta fall uteblir vilket exempelvis
foretagsledningen kan tjana pa. Detta ligger i linje med den problematik som uppstar nar det
ges utrymme for subjektiva antaganden vid nedskrivningsprévningarna (Ekberg, Lorentzon
2007).
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5.2 Grund for faststillande av dtervinningsvirde
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Figur: Procentuell forbattring gallande faststallande av atervinningsvardet

Det har var den punkten som uppfylldes bast under samtliga ar. Under 2005 var det tva bolag
av 35 som inte namnde grunden for faststallandet av atervinningsvérdet. Dessa bolag kunde
inte heller undersdkas under det forsta aret eftersom denna punkt ligger till grund for alla
andra punkter som undersoks i studien. Detta forklarar den stora andelen godkéanda bolag pa
denna punkt. Bolagen kan valja att antingen anvanda sig av nyttjandevardet eller verkligt
varde minus forséljningskostnader. Nyttjandevardet kan berdknas som nuvérdet av de
inbetalningar och utbetalningar som den kassagenererande enheten vantas ge upphov till
(Sundgren et al, 2009). Under samtliga ar anvande sig foretagen av nyttjandevardet vid
berdkning av atervinningsvardet. Det fanns &ven ett bolag som angav att forutom berékningen
av nyttjandevardet utforde de &ven en extern vardering till verkligt véarde av goodwillen.
Nagra uppgifter om vad denna vardering gav for resultat presenterades inte. Nyttjandevardet
har &ven varit det mest frekventa i tidigare studier géllande nedskrivningsprévning av
goodwill (Hultén och Persson 2006, PWC 2009, Tyrone et al, 2009, Petersen och Plenborg
2010). Valet av nyttjandevardet kan ha att géra med den problematik som uppstar vid
vardering till verkligt varde av goodwillen. Denna metod kréaver att marknadsvardet for de
kassagenererande enheterna ar ként. Detta marknadsvarde ska aven vara tillforlitligt och bor i
sadana fall exempelvis grundas pa att bolaget som goodwillen &r hanforlig till har fatt ett bud

av eventuella intressenter sa att marknadsvardet kan faststéllas (Petersen, Plenborg 2010).
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5.3 Viktigt antagande
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Figur: Procentuell forbattring gallande viktigt antagande

Punkten om viktigt antagande var den enda i studien som visade en kontinuerlig forbattring
for samtliga ar i undersékningen. Ar 2005 blev 17 bolag godkénda vilket innebar 52 procent.
En forbattring skedde sedan da 57 procent blev godkanda under ar 2006. 2007 hade andelen
godkinda fortsatt att 6ka till 60 procent. Aven under 2008 visades en forbattring da 69
procent blev godkanda. Ar 2009 godkéndes 71 procent av bolagen. En stor andel av féretagen
valde att presentera sina viktiga antaganden i den l6pande texten utan ndrmare beskrivning av
dessa. | vissa fall kunde dessa viktiga antaganden kopplas till kénslighetsanalysen om
foretaget uppréttat en sadan. Foretagen har som tidigare namns kontinuerligt forbattrat
redovisningen av denna punkt men det &r fortfarande vid ar 2009 endast 71 procent som far
godként. Informationen som l&mnas i denna punkt kan anses vara av intresse for
konkurrenterna vilket leder till att bolagen inte ar villiga att presentera denna information. |
var undersokning kravde vi att bolagen skulle redogdra for minst ett viktigt antagande
forutom prognosperiod, tillvaxttakt och diskonteringsranta. Mest forekommande viktiga
antaganden var rorelsemarginal, rorelsekapital, produktutveckling och operativt sysselsatt

kapital.
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5.4 Metod for faststillande av atervinningsvardet
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Figur: Procentuell forbattring géallande metoden for faststéllande av atervinningsvardet

Den bakomliggande metoden som anvants vid faststallandet av atervinningsvardet tas upp
under denna punkt. Ar 2005 blev endast 14 bolag godkénda vilket innebar 42 procent. Sedan
steg uppfylinadsgraden till 69 procent under ar 2006. Denna procentuella forbattring pa 64
procent &r den storsta i undersokningen. Ar 2007 var det fortfarande 69 procent som blev
godkanda. 2008 var det 71 procent och ar 2009 blev 74 procent av foretagen godkanda.
Andelen godkénda bolag for denna punkt under ar 2005 var aven den punkt som var samst
uppfylld i hela studien tillsammans med kanslighetsanalysen ar 2005. Dock var det denna
punkt som hade storst forbattring mellan alla undersokta ar tillsammans. Vanligast
forekommande var att bolagen klargjorde for metoden genom att skriva att vardena baserats
pa externa informationskallor eller pd historiska erfarenheter. Metoden anvénds for att 6ka
tillforlitligheten hos intressenterna da den tillsammans med det viktiga antagandet utgor en

stor del av nedskrivningsprévningen.
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5.5 Prognosperiod
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Figur: Procentuell forbattring géllande prognosperioden

Prognosperioden angavs hos 18 av bolagen under ar 2005 vilket innebdr att 55 procent
uppfyllde kraven. En kontinuerlig forbattring visade sig sedan fram till &r 2008. Ar 2006 blev
66 procent av bolagen godkanda, ar 2007 80 procent, ar 2008 86 procent och slutligen ar 2009
aven dar 86 procent. Pa denna punkt kunde dven bolagen underkéannas om de valt en
prognosperiod dver den tillatna pa 5 ar och inte angivit nagon motivering till detta.
Motiveringen ar viktigt eftersom det dkar tillforlitligheten da en langre prognosperiod kan
vara svar att hantera pa grund av de antaganden som maste goras for en lang period framover.
Motiveringarna for den langre prognosperioden skiljde sig mellan bolagen. Ett foretag
namnde bland annat att motivering grundades pa att foretaget bor anses vara en fortlépande
verksamhet och darmed &ar en prognosperiod 6ver 5 ar motiverad. Det fanns dven bolag som
angav en prognosperiod pa 5 ar pa allting férutom en viss kassagenererande enhet. Detta val
kunde ha med branschutveckling och personliga antaganden att géra. Prognosperioden
forandrades inte namnvart mellan bolagen under de aren. Vanligast var att de anvande samma

prognosperiod for ar 2005 och 20009.
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5.6 Tillvixttakt
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Figur: Procentuell forbattring gallande tillvaxttakten

Tillvaxttakten presenterades i procentsats hos 23 av bolagen under ar 2005 vilket innebér 70
procent av urvalet. En kontinuerlig forbattring visade sig sedan fram till & 2008. Ar 2006 blev
83 procent av bolagen godkanda, ar 2007 86 procent, ar 2008 och 2009 hela 91 procent.
Tillvéaxttakten ligger till grund for prognotiseringen av framtida kassafldden vilket innebar att
det &r valdigt viktigt att den anges i just en procentsats for att 6ka relevansen av den
finansiella rapporten. Bolagen anvénde i hdgst utstrackning en gemensam tillvéxttakt for
samtliga enheter. En del foretag anvande sig dock av individuella tillvaxttakter for de olika
enheterna. Vanligtvis presenterades informationen om tillvaxttakten i den lI6pande texten men
i ett fatal fall angavs det i tabellform hanforligt till de olika enheterna. De som presenterade i
tabellform angav ocksa hur tillvaxttakten sett ut under aren som gatt vilket okar
jamforbarheten for intressenterna. Tillvaxttakten forandrades inte heller mérkbart mellan aren
hos bolagen. Bolagen har i de flesta fall anvant samma tillvaxttakt Gver samtliga ar. Det fanns
aven bolag i studien som angav att tillvéxttakten stdamde dverens med marknadsutvecklingen

men som inte redogjorde for vardet av tillvaxttakten och dessa godkéndes inte.
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5.7 Diskonteringsfaktor
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Figur: Procentuell forbattring gallande diskonteringsfaktorn

Diskonteringsfaktorn var den punkt for nyttjandevérdet som uppvisade flest antal godkanda
under ar 2005. 29 av bolagen i studien blev godkénda under det forsta aret vilket innebar 88
procent. Mellan ar 2005 och 2006 skedde sedan en procentuell forbattring med 10,2 procent.
Resterande perioder uppvisade ingen forbattring géllande redovisningen av
diskonteringsfaktorn. Diskonteringsrantan angavs i de flesta fall fore skatt, vilket det ska
goras enligt IAS 134 punkt 55. Det fanns éven ett flertal bolag som angav bade
diskonteringsrantan fore och efter skatt. Diskonteringsrantan holl sig mestadels pa samma
niva hos bolagen under de undersdkta aren aven fast konjunkturlagena har skiftat mellan aren.
Aven under denna punkt aterkommer vi till de subjektiva antagandena som det finns utrymme
for vid berékning av nyttjandevardet. Diskonteringsfaktorn &r inget undantag utan dven den
kan styras at det hall som passar bolaget. Ett val av en lagre ranta kan leda till att
nedskrivningsbehovet av goodwillen uteblir och det ar darfor valdigt viktigt att bolagen klart

och tydligt redogor for den valda diskonteringsrantan.
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5.8 Kiinslighetsanalys
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Figur: Procentuell forbattring géllande kénslighetsanalysen

Det hér var det upplysningskrav som foretagen hade svérast att redogéra for. Ar 2005 var det
endast 14 bolag som blev godkénda vilket innebér 42 procent av totalen. En kontinuerlig
forbattring visade sig sedan fram till ar 2008. Fran ar 2005 till 2006 skedde en procentuell
forbattring pa 35,7 procent och mellan 2006-2007 en forbattring med 10,5 procent. Mellan
2007-2008 skedde en procentuell forbattring med 9,5 procent. Mellan ar 2008 och 2009 blev
det en procentuell forsamring pa 9,6 procent gallande upplysningskravet. Av de underkanda
bolagen angav en del enbart att en kanslighetsanalys hade utforts for att sedan inte ge nagon
information alls om vilket resultat den gav. En del av bolagen redogjorde for
kénslighetsanalysen med tillhérande numeriska exempel. Som tidigare ndmns i analyserna av
foregaende punkter finns det utrymme for subjektiva antaganden vid
nedskrivningsprovningen. En kénslighetsanalys visar for intressenten att en viss rimlig
forandring av exempelvis rorelsemarginalen eller diskonteringsréntan antingen leder till ett
nedskrivningsbehov eller ej. Kénslighetsanalysens syfte blir att forsékra intressenterna om att
de véarden som anvants vid berakningarna av nyttjandevéardet dr av sadan karaktar att en rimlig
forandring av dessa inte leder till ett nedskrivningsbehov. En férédndring av exempelvis
tillvaxttakten skulle kunna leda till en stor férandring géllande berdkningen av de framtida

kassaflodena och dédrmed leda till ett stort nedskrivningsbehov.
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6 SLUTSATSER
Har presenterar vi kortfattat vad vi kommit fram till for slutsatser i studien. En mer ingaende

analys av de olika punkterna finns att tillga i kapitel fem.

Syftet med denna undersdkning var att undersoka huruvida borsnoterade bolag kontinuerligt
forbattrat redovisningen av upplysningskraven gallande nedskrivningsprévning av goodwill
mellan samtliga ar efter inforandet ar 2005. Urvalet i studien bestod av 35 bolag vars
goodwillpost uppgick till minst 30 procent av bolagets totala tillgangar. Detta val baserades
pa tron om att féretag med stor andel goodwill ocksa bor vara bendgna att forbattra sin
redovisning av upplysningskraven eftersom posten har en sa pass stor betydelse i bolaget.

Resultatet av studien visar att det skett en forbattring av de flesta punkterna mellan aren 2005
till 2009. Daremot framgar det att en kontinuerlig forbattring endast skett pa en av de atta
punkter som undersoktes. Forbattringen var i borjan stor vilket inte var konstigt med tanke pa
att standarden var ny och bolagen inte var pa det klara med exakt vad som skulle finnas med i
arsredovisningen. Saledes visade sig den storsta forbattringen mellan aren 2005 till 2006 dar
bolagen uppvisade en markant forbattring pa de flesta punkter. Forbattringen avtog sedan och
mellan ar 2006-2007 och 2007-2008 kunde vi se en liten forbattring gallande
upplysningskraven. Daremot for perioden 2008 till 2009 visade det sig endast vara en valdigt
liten forbattring angaende metoden for faststallandet av atervinningsvardet och viktiga
antaganden. Resterande punkter for denna period visade inte pa nagon forbattring. Det fanns
aven en liten forsamring géllande redovisningen av kassagenererande enheter och
kanslighetsanalysen. Ar 2009 var ocksé det enda &r som uppvisade en férsamring pa nagon

punkt.

Det fanns enbart en punkt som hade forbattrats kontinuerligt 6ver samtliga ar. Det var punkten
om viktigt antagande. Bolagen gick fran ynka 52 procent godkanda ar 2005 till att 71 procent
blev godkanda under ar 2009. Det var dven intressant att just denna punkt inte hade sin storsta
forbattring mellan aren 2005 till 2006. Istéllet skedde den storsta forbattringen mellan ar 2007
och 2008. Bolagen gick da fran att vara 60 procent godkanda till att bli 69 procent godkanda.

Den bast uppfyllda punkten i studien var faststallandet av atervinningsvardet. Samtliga bolag
fick godkant fér aren 2006, 2007, 2008 och 2009. Under ar 2005 var det tva bolag som inte
redogjorde for om nyttjandevardet eller verkligt varde minus forséljningskostnader anvants
som grund for faststallandet av atervinningsvardet. Dessa bolag kunde inte heller bedomas pa

efterfoljande punkter och togs inte med i berakningarna for detta ar. Anledningen till att den
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har punkten uppfylldes sa val har sékerligen att géra med att alla berakningar som skall goras
I samband med nedskrivningsprévningen har sin grund i valet av antingen nyttjandevardet
eller verkligt varde minus forsaljningskostnader. Om bolagen inte valt detta gar inte en

nedskrivningsprévning att genomfora.

Kénslighetsanalysen ar nagot vi anser bor vara med i varje arsredovisning vare sig den
foranleder till ett nedskrivningsbehov eller ej. Den utgor en sa pass stor grund i
tillforlitligheten pa grund av att bolagen verkligen far uppvisa att de varden de valt for de
viktiga antagandena inte ligger precis pa gransen till ett nedskrivningsbehov.

Aven punkten om den bakomliggande metoden skulle kunna forbattras. Bolagen niamner
vanligtvis att deras antaganden stdimmer 6verens med tidigare erfarenheter och externa
informationskallor. Inte mycket mer &n sa far vi reda pa. Vad uppgav dessa externa
informationskallor och hur sag det ut mer specifikt gallande de tidigare erfarenheterna? Hur
detta skulle kunna redovisas pa ett battre satt ar vi inte pa det klara med eftersom det skulle
vara valdigt bokigt att exempelvis presentera de tidigare prognoser som metoderna baseras pa
i de finansiella rapporterna.

Resultatet speglar det som tagits upp i tidigare studier. Kénslighetsanalysen, viktigt antagande
och den bakomliggande metoden var &ven i dessa undersékningar punkter som pavisade
brister. Att vi far liknande resultat som tidigare studier tyder pa att vart urval inte
representerar en grupp vars redovisning av upplysningskraven &r béattre an en grupp baserat pa

ett slumpmassigt urval.

Sammanfattningsvis visar studien att en kontinuerlig forbattring inte skett pa samtliga
punkter. Endast en punkt forbattrades kontinuerligt under de undersokta aren. Aven tva
forsamringar uppenbarade sig under ar 2009. Varfor foretagen inte har forbéattrat sin
redovisning kontinuerligt gallande upplysningskraven har vi spekulerat i under analysdelen.
Troligtvis har det att gora med att bolagen inte vill lamna viss information eller att standarden
ar svartolkad vilket leder till att kraven inte uppfattats av bolagen. Aven om bolagen forbattrat
sig pa de flesta punkter under aren sa framgar det under ar 2009 att det fortfarande fanns stort
utrymme for forbattringar. Punkter som absolut har stor forbattringspotential infor framtiden

ar viktigt antagande, bakomliggande metod och kanslighetsanalysen.
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6.1 Vidare forskning
Vi skriver att det finns en stor forbattringspotential pa nastan alla punkter gallande

upplysningskraven. Det skulle darfor vara intressant att om ett par ar undersoka detta fenomen
igen och se om bolagen forbéttrat uppfylinaden av kraven. Ar 2009 visade inte pd négra stora
forbattringar hos oss utan i de flesta fall pa nagon procent eller ingen forbéttring alls. Visar ar

2010 pa samma daliga forbattring som 2009?

Det vore dven intressant att jamfora urvalsgrupper med varandra. Branschvis eller efter land
som bolaget ar verksamt i. Kanske &r it-bolagen battre pa att redovisa upplysningskraven an
finansbolagen?

Vidare gar vi inte in pa djupet och analyserar de bakomliggande faktorerna till varfor bolagen
redovisar som de gor. For detta kravs det en mer kvalitativ ansats med intervjuer eller
liknande. Flertalet intressanta fragor skulle kunna stéllas till de personer som &r ansvariga for
nedskrivningsprévningen av goodwill hos de undersokta bolagen. Ar det standardern som &r
for svartolkad pa vissa punkter eller ar det en fraga om att bolagen inte vill ange
konkurrenskanslig information i arsredovisningen? Vilka punkter har de svarast for och

varfor?

Aven intressenterna skulle kunna intervjuas om anvandandet av upplysningskraven och

eventuella punkter de tycker bor utvidgas i standarden.
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Bilaga - Arsredovisningar och foretag i studien

Foretaq
Acadamedia AB

Acando AB

Addnode AB

ASSA Abloy AB
Biolin Scientific AB
BTS Group AB
Cision AB

Cybercom Europe AB
Elanders AB

Eniro AB

Feelgood Svenska AB
Getinge AB

Hexagon AB

Hexpol AB

HiQ International AB
Intoi AB

Know IT AB

LBI International AB
Lindab International AB
Loomis AB

Meda AB

Mobyson AB

Modern Times Group
MTG AB

Kalla: Arsredovisning

Goodwill % av tillgangar (2009)

Afférsdata (2011-03-25)
Afférsdata (2011-03-25)
Afférsdata (2011-03-25)
Afférsdata (2011-03-25)
Afférsdata (2011-03-25)
Afférsdata (2011-03-25)
Afférsdata (2011-03-25)
Afférsdata (2011-03-25)
Afférsdata (2011-03-25)
Afférsdata (2011-03-25)
Afférsdata (2011-03-26)
Afférsdata (2011-03-26)
Afférsdata (2011-03-26)
Afférsdata (2011-03-26)
Afférsdata (2011-03-26)
Afférsdata (2011-03-26)
Afférsdata (2011-03-26)
Afférsdata (2011-03-26)
Afférsdata (2011-03-26)
Afférsdata (2011-03-26)
Afférsdata (2011-03-27)
Afférsdata (2011-03-27)

Afférsdata (2011-03-27)

52,27%
44,36%
44,97%
47,79%
34,05%
34,26%
71,65%
61,06%
42,36%
70,35%
38,6%

37,82%
40,89%
44,05%
41,66%
40,37%
57,14%
51,14%
39,26%
33,85%
40,15%
45,87%

47,43%

38



Nederman Holding AB
NIBE Industrier AB
Niscayah Group AB

Nordic Servicepartners
Holding AB

Prevas AB

Securitas AB

Semcon AB

Sigma AB

Teliasonera AB

Ticket Travel Group AB
Trelleborg AB

AF AB

Afférsdata (2011-03-27)
Afférsdata (2011-03-27)
Afférsdata (2011-03-27)

Afférsdata (2011-03-27)

Affarsdata (2011-03-27)
Affarsdata (2011-03-27)
Afférsdata (2011-03-27)
Afférsdata (2011-03-28)
Afférsdata (2011-03-28)
Afférsdata (2011-03-28)
Afférsdata (2011-03-28)

Afférsdata (2011-03-28)

42,85%
36,92%
36,03%

51,91%

38,01%
41,34%
40,95%
45,1%

31,75%
40,92%
35,47%

37,34%
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