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Sammanfattning

Redovisning av goodwill har lange varit och i och med implementeringen av IFRS 2005,
blivit &n mer omdebatterat. Kritiker menar att borsnoterade foretags obligatoriska
nedskrivningsprévning av goodwill ar foremal for subjektiva bedémningar som kan utnyttjas
av foretagsledningen. Vi har applicerat en australiensk studie av Carlin och Finch (2009) pa
foretag noterade pa Nasdag OMX Stockholm under aren 2006-2012. Var studie innefattar 50
av samtliga 255 foretag som var borsnoterade per 2012-12-31. Syftet med studien ar att
undersdka om foretagen anvander en opportunistisk diskonteringsranta vid
nedskrivningsprovning av goodwill, samt om andelen goodwill av resultat fore skatt,
goodwillintensitet, kan vara ett incitament till opportunism. Studien har gjorts genom att
jamfora foretagens diskonteringsranta vid nedskrivningsprévning av goodwill med en, genom
CAPM, teoretiskt utraknad diskonteringsranta. Undersdkningen visar att en majoritet av
foretagen redovisar en diskonteringsranta som 6verstiger den teoretiska diskonteringsrantan
med mer &n 150 réntepunkter och i de flesta av fallen med 6ver 250 réntepunkter. Vi kan inte
visa att andelen goodwill av resultat fore skatt skulle vara ett incitament till att foretagens
diskonteringsréntor avviker och kan varken konstatera eller utesluta att féretagen agerar
opportunistiskt vid nedskrivningsprévning av goodwill. Foretagens systematiska
overvardering av sin diskonteringsranta medfor att vi inte kan pavisa att foretagen anvander

resultatmanipulering i form av Big Bath Accounting.

Abstract

Goodwill accounting has for a long time been, and with the implementation of IFRS in 2005,
has become an even bigger issue. Critics mean that reporting of goodwill impairments is
subject to discretion that can be used by the managers. We have applied a study made by
Carlin and Finch (2009) on Nasdaqg OMX Stockholm during 2006-2012. Our study contains
50 of the 255 public companies at 2012-12-31. The purpose of the study is to investigate if
companies use an opportunistic discount rate when testing for impairment in goodwill and if
the relation between goodwill and net profit before taxes, goodwill intensity, is an incentive
for opportunism. This has been done by comparing companies discount rates in the reporting
of goodwill impairments with theoretical discount rates estimated through CAPM. This study
point out that a majority of the companies discount rates are 150 basis points higher than
theoretical discount rates, in most of these cases with more than 250 basis points. We cannot

prove that the relation between goodwill and net profit before taxes is an incentive for



overrated discount rates and can either confirm or reject that companies are acting
opportunistically in estimating discount rates in testing for goodwill impairments. Companies’
systematically overrated discount rates give no proof for earnings management through Big

Bath Accounting.



Innehallsforteckning

1.

INLEANIIIG. ... 1
1.1 BAKEIUNA ..ot 1
1.2 ProblemdiSKUSSION ......ccoiiiiiiiic s 2
1.3 FragestAllNINgar.......covoiiiiiiiiiii bbb 4
) 74 PRSPPSO 4
1.5 AVZIANSIUIIZAT .....eiiiiiiiieiiit et b e bbb bt s b e b e R b e 4

Teoretisk referenSIamm .......ccoiiiiiiiicce e 5
2.1 Redovisningens kvalitativa egenskaper ..........c.ccociiiiiiiiiiiiiie e 5
2.1 REIBVANS ..ot 5
2.0.2 TIEOTTEHGREt ... e 5
2.1.3 BegripliGRet.. ... e 5
2.1.4 JAMEOTDATRET ...ttt 6
2.2 Goodwillredovisning och nedskrivningsprovning av goodwill............cccccoeiiiiiiiiiiien, 6
2.2.1 AterVINNINGSVAIAEL..........ovceveeeeeieveee ettt 7

2.2.1.1 Verkligt varde minus forsaljningskostnader.............cccoceiiiiiniinininici e 7

2.2.1.2 NYHJAnAEVATAE ......cocouviiiiiieiiiie st e e nbb e e nab e e e anees 8
B 0L =) 4 L 1= ) o ) o LT TSP RPR TR 8

2.3.1 OpportunistiSKt DELEENAE .........vveiiiiiiiiiiiie e 9
2.4 Earnings management (Resultatmanipulering) ...........ccocooiiiiiiiiiiiie e 10

2.4.1 Olika former av Earnings Management .............cccoeeiiiiieiiiiiiesic e 10

2.4.2 Tidigare fOrSKNING .......c.oiiiiiiiiiiici s 11

MELOM ... s 13
3.1 FOrSKNINGSANSALS ....ueiviiiiiiiieii ettt b et nneene s 13
3.2 POPUIALION OCN UNVEL.......coiiiiiiiiiie e 13
3.3 BOrtfallSanalys ......cc.eooiiiiiieie s 14
3.4 Capital Asset Pricing Model (CAPM) .......coiiiiiiiiiiiiccesee e 15

3.4.1 RiSKITi ranta (RE)....oooeiiie e 16

3.4.2 Marknadens Riskpremie E(Rm)-Rf.........cccccoiiiiiiiiii e 17

I G 3 21 v W [ O OO U PP PP RPP TR 18

3.4.4 Unlevered Beta [ ) cooiiiiiiiiiiiie e 19
3.5 GOOAWIIIINEENSILL ...t 20
3.6 VALIAILOL ... 21
I ) N Lo 1L PP RSTRURT 22
3.8 MEtOAKIILIK ... 22

RESUITAL.....ciiiiii 24

4.1 DiSKONTEIINGSTANEOT ...ttt ettt et s e b e e st e e e bt esbeeebeesaneeneens 24



4.3 Var undersokning jamfort med Carlin och Finch (2009) ..., 27
ANALYS ..ot 28
STUESAES ...ttt r e nnn e 31
AvsIutande diSKUSSION........iiiiiiiiiii e e 32

7.1 Forslag till vidare forsKning..........cocooiiiiiiiiiic e 32
Kallférteckning
Bilagor

9.1 Bilaga 1 - Diskonteringsrantor 2006-2008
9.2 Bilaga 2 - Diskonteringsrantor 2009-2012
9.3 Bilaga 3 - Goodwillintensitet 2006-2008
9.4 Bilaga 4 - Goodwillintensitet 2009-2012
9.5 Bilaga 5 - Resultat fore skatt 2006-2012
9.6 Bilaga 6 - Goodwill 2006-2012



1. Inledning

1.1 Bakgrund

Ett &mne inom redovisning som under en lang tid har varit och fortfarande ar hett debatterat
och kontroversiellt ar redovisning av goodwill. Goodwillredovisning har fatt utsta hard kritik
och har pa senare ar stamplats som "balansrakningens svarta far" (Carlin & Finch 2009).
Andra &r inte lika drastiska men anser att goodwillredovisning &r det mest problematiska
omradet inom regelverket International Financial Accounting Standards (IFRS) (Chalmers,
Godfrey & Webster 2011). 2005 ars implementering av IFRS var inte helt smartfri, vilket
papekas i NASDAQ OMX rapport 2013 som visar pa att manga foretag inte uppfyller kraven
i IAS 36. Enligt tidigare regelverk skulle arliga avskrivningar pa goodwill géras enligt en
nyttjandeperiod pa hogst 20 ar, med andra ord skulle arliga avskrivningar géras med minst 5
% av goodwillens totala varde (Redovisningsradet 2000). Sedan inforandet av IFRS sa maste
borsnoterade foretag som redovisar goodwill istallet minst en gang per ar nedskrivningspréva
sin goodwill. Vid en nedskrivningsprdvning testas det huruvida vérdet av foretagets goodwill
ar ratt varderad eller inte. Denna implementering har medfort att goodwillredovisning om
mojligt blivit &n mer omdebatterat. Vid en nedskrivningsprévning forvéntas foretagsledningen
gora uppskattningar om bland annat foretagets framtida tillvaxt och de kassafléden som
goodwillen hanfors till forvantas generera. Da storleken pa goodwill och de framtida fordelar
som goodwillen forvantas generera ar svarbedomda och subjektiva skapas utrymme for
foretagsledningen att agera i sin egen och i sitt foretags bésta intresse snarare an att ge en
rattvisande bild av verkligheten (AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts 2011; Ramanna 2008).
Samtidigt menar Jarva (2009) att foretagens redovisning av goodwill snarare stodjer sig pa
ekonomiska faktorer an opportunistiskt beteende da foretagsledningen har en djupare kunskap

om verksamheten &n vad allménheten har.

Foretagen ska vid nedskrivningsprévning av goodwill dven estimera en diskonteringsréanta.
Estimering av diskonteringsrantan har fatt kritik for att vara foremal for opportunistiskt
beteende da foretagsledningen kan vilja en diskonteringsranta som medfor att en

goodwillnedskrivning undviks (Carlin & Finch 2009).



Studier av svenska borsnoterade foretag visar att foretags redovisade goodwill under 2008
uppgick till hela 30 % av foretagens totala egna kapital och att det ddrmed &r viktigt att den
redovisas korrekt (Gauffin & Thornsten 2010). Gauffin och Thornsten (2010) anmarker pa att
trots att det var finanskris sa gjordes det i svenska bérsnoterade foretag endast nedskrivningar
med 1,5 % av foretagens totala goodwill ar 2008, medan foretagens totala goodwill i USA
under samma ar skrevs ned med ca 30 %. Ramanna och Watts (2012) menar att det &ar rent av
ar omojligt for foretag att uppskatta fordelarna som goodwillen kommer att generera i
framtiden, vilket leder till att posten goodwill lamnas ordrd i balansrakningen tills dess att
overvaldigande bevis om nedskrivningsbehov framférs som gor att en goodwillnedskrivning
blir ofrankomlig. Ramanna och Watts (2012) slutsats &r att det &r opportunistiskt beteende och
inte foretagens informationsévertag om verksamheten gentemot utomstaende, som leder till

att foretag alltfér sallan skriver ned sin goodwill.

1.2 Problemdiskussion

Goodwill definieras som “en tillgang som representerar framtida ekonomiska fordelar som
uppkommer fran andra tillgangar forvarvade i ett rérelseforvarv som inte ar enskilt
identifierade och separata redovisade” (FAR Akademi 2012, s. 134). Fran och med 2005 ska
borsnoterade foretag inom EU uppratta arsredovisning enligt standarderna i IFRS.
Implementeringen av IFRS syftar till 6ka kvalitén i redovisningen. En del i det &r att
tillgangar och skulder ska redovisas till anskaffningsvérde, alternativt till “verkligt virde”, det
vill séga till det pris som erhalls nar en tillgang eller skuld 6verfors i en normal transaktion
mellan marknadsaktorer (FAR Akademi 2012, s. 134). Nar en tillgang som goodwill inte kan
handlas pa en aktiv marknad sa forvantas att foretagsledningen gor uppskattningar av de
framtida ekonomiska fordelar som tillgangen forvantas generera (Holthausen & Watts 2001;
Watts 2003).

En av standarderna i IFRS ar IAS 36 som medfor att avskrivning av goodwill inte l&ngre ar
mojlig. Istéallet ska borsnoterade foretag inom EU som har ett rakenskapsar som paborjas efter
1 januari 2005, minst en gang per ar istallet nedskrivningspréva sin goodwill. IASB menar att
det ar ett mer rattvisande tillvagagangssétt da goodwill inte minskar per automatik. Vid en
nedskrivningsprovning av goodwill uppskattar foretagsledningen bland annat
diskonteringsrénta, tillvaxttakt och de framtida kassafloden som goodwillen férvantas
generera (FAR Akademi 2012, s. 504). Kritiker menar att implementeringen har forsamrat

jamforbarheten mellan foretag och att det ger ett storre utrymme for subjektiva bedémningar
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som kan utnyttjas av foretagsledningen i form av resultatmanipulering (AbuGhazaleh, Al-
Hares & Roberts 2011; Sevin & Schroeder 2005).

Carlin och Finch (2009) studerade Australienska bérsnoterade foretag och deras
diskonteringsranta vid deras arliga och obligatoriska nedskrivningsprévning av goodwill for
ar 2006. Pa grund av att manga foretag inte uppfyllde vissa stéllda kriterier, bland annat att
foretagen i sin arsredovisning skulle redovisa goodwill och vilken diskonteringsranta de
anvant, sa blev det ett slutgiltigt urval av 105 foretag. Deras resultat pekar pa att foretagen
agerar opportunistiskt i form av en lag diskonteringsranta for att undvika en nedskrivning av
goodwill. FOr att dra den slutsatsen har Carlin och Finch (2009), genom CAPM raknat ut den
diskonteringsrénta som varje foretag borde ha anvant och jamfort den med
diskonteringsrantan som foretagen anger i sin arsredovisning vid nedskrivningsprévning av
goodwill. Nar foretagens diskonteringsranta skiljt sig med mer an 150 rantepunkter fran den
ranta som Carlin och Finch (2009) raknat ut sa anses foretagen ha agerat opportunistiskt.
Slutligen kunde de inte bekrafta hypotesen att foretag med hdg andel goodwill av resultat fore

skatt skulle agera mer opportunistiskt an de foretagen med Iag relation.

Carlin och Finch (2009) forskning har métts av kritik. Kritiker menar att det inte behéver vara
opportunism fran foretagsledningens sida som medfor att de teoretiska diskonteringsrantorna
avviker fran foretagens redovisade diskonteringsrantor vid nedskrivning av goodwill, utan
snarare att foretagsledningen har mer information om verksamheten och béttre kan uppskatta
foretagets goodwill och dess framtida fordelar (Gallery 2009; Jarva 2009). Vidare kritiseras
anvandandet av CAPM vid berakningen av teoretiska diskonteringsrantor, pa grund av att det
anses vara en enkel modell som inte tar hansyn till alla risker (Gallery 2009). Urvalet
kritiseras ocksa for att vara for litet, men forklaras av Carlin och Finch (2009) som ett stort
bortfall pa grund av nddvandiga stéllda kriterier for att kunna operationalisera
undersokningen. Tva av kriterierna som gav ett stort bortfall var att foretagen i
undersokningen maste redovisa goodwill samt vilken diskonteringsranta de valt vid
nedskrivningsprévning av goodwill. Mer kritik kommer fran Bradbury (2010) som menar att

Carlin och Finch (2009) i sin artikel inte har redovisat sina berdkningar.

Lonergan (2009) forsvarar Carlin och Finch (2009) studie och menar att CAPM &r den
vanligaste metoden som féretagen anvander vi nedskrivningsprovningar, som gor Carlin och

Finch (2009) teoretiska rantor jamforbara med de diskonteringsrdntor som foretagen estimerat
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vid nedskrivningsprévning av goodwill. Lonergan (2009) anser att Carlin och Finch (2009)
resultat bidrar till debatten om den nuvarande, bristfalliga processen vid
nedskrivningsprévning av goodwill. Vidare kritiseras slutsatsen att sa manga foretag i
opportunistiskt syfte skulle undervardera sina diskonteringsrantor sa kraftigt nar det finns

lattare satt att manipulera redovisningen (Gallery 2009).

Med ovanstaende diskussion som grund finner vi att det ar av intresse att undersoka om
svenska bdrsnoterade foretag anvander en opportunistisk diskonteringsréanta vid
nedskrivningsprévning av goodwill. Vi kommer ocksa att undersdka om andelen goodwill av
resultat fore skatt paverkar foretagens uppskattningar och framtiden och darmed
diskonteringsrantan. Det gor vi genom att applicera Carlin och Finch (2009) studie pa Nasdaq
OMX Stockholm (Stockholmsbdrsen) under aren 2006-2012.

1.3 Fragestallningar

1. Skiljer sig foretag noterade pa Nasdag OMX Stockholms diskonteringsranta vid

nedskrivningsprévning av goodwill fran en teoretiskt utrdknad diskonteringsranta?
2. Om sa ar fallet, kan andelen goodwill av resultat fore skatt vara ett incitament till att

foretagens diskonteringsrantor avviker fran den teoretiska diskonteringsrantan?

1.4 Syfte

Syftet &r att undersoka om féretag noterade pa Nasdag OMX Stockholm har en
diskonteringsranta vid nedskrivning av goodwill som skiljer sig fran en teoretisk
diskonteringsranta. Om sa ar fallet ska vi underséka om andelen goodwill av resultat fore

skatt kan vara incitament till att foretagens diskonteringsranta avviker fran den teoretiska.

1.5 Avgransningar

Vi har avgransat oss till att undersoka foretag noterade pa Nasdag OMX Stockholm 2012-12-
31.



2. Teoretisk referensram
2.1 Redovisningens kvalitativa egenskaper

| IASB:s forestallningsram for finansiella rapporter p. 24 anges de fyra viktigaste kvalitativa
egenskaperna; relevans, tillforlitlighet, begriplighet och jamfdérbarhet. Dessa definieras vidare
i p. 25-28, p. 31-32 samt p. 39-42. IASB:s forestallningsram finns dversatt i FAR Akademis

IFRS-volymen 2012 och det ar darifran vi hamtat forestallningsramen.

2.1.1 Relevans

Relevans behandlas i IASB:s forestéliningsram p. 26-28 och innebar att informationen i
redovisningen ska vara relevant for anvandarna. Informationen &r relevant om den underlattar
anvandarnas beslut och bedémning av foretagets intraffade och framtida handelser (FAR
Akademi 2012, ss. 14-15).

2.1.2 Tillforlitlighet

| IASB:s forestallningsram p. 31 definieras tillforlitlighet som att informationen inte
innehaller vasentliga felaktigheter eller ar vinklad och att informationen ska spegla
verkligheten i storsta mojliga man. Detta krav kan ibland komma i konflikt med kravet pa
relevans, eftersom att viss information kan vara relevant for anvandare samtidigt som den &r
for oséaker for att vara tillforlitlig. Dessa egenskaper ska da vagas mot varandra med
malsattningen att erbjuda anvandarna den basta informationen for att kunna ta ekonomiska
beslut (FAR Akademi 2012, s. 17). Nedskrivningsprovning av goodwill, som regleras i IAS
36, baseras pa foretagens uppskattningar och framtiden. Kassafloden ska baseras pa rimliga
och verifierbara antaganden samt budgetar och prognoser. De antaganden som gjorts vid
upprattande av rapporterna och tillvagagangsattet ska vara utforligt beskrivet (FAR Akademi
2012, s. 504). Ett exempel nér relevans och tillforlitlighet kan komma i konflikt med varandra
ar att foretagen enligt IAS 36 ska estimera en diskonteringsranta vid nedskrivningsprévning

av goodwill, aven fast det inte ar sakert att den beraknats pa ett tillforlitligt satt.

2.1.3 Begriplighet

En viktig egenskap i den finansiella informationen &r att redovisningen ska vara enkel att
forsta for anvandarna, samtidigt som lasaren forvantas ha en rimlig kunskap om ekonomi och

redovisning. Information som &r relevant och dédrmed ska finnas med i de finansiella



rapporterna far inte utelamnas pa grund av att vissa anvandare ser den som obegriplig (FAR
Akademi 2012, s. 14).

2.1.4 Jamforbarhet

Anvandarna av rapporterna ska kunna bilda sig en uppfattning om ett féretags ekonomiska
utveckling och jamfora foretaget 6ver langre perioder. En forutséttning for jamforbarhet ar att
transaktioner och handelser av samma slag redovisas pa ett likformigt satt, bade inom och
mellan olika foretag (FAR Akademi 2012, s. 16). Det ar &ven viktigt att de finansiella
rapporterna innehaller information sa att anvandarna kan utlasa vilka redovisningsprinciper
som tillampats (FAR Akademi 2012, ss. 16-17). Till exempel ska ett foretags estimering av
diskonteringsréntan vid nedskrivningsprovning av goodwill ske genom samma modell och

metod Over aren.

2.2 Goodwillredovisning och nedskrivningsprévning av goodwill

Goodwill delas upp i tva delar — internt upparbetad goodwill och férvéarvad goodwill. Internt
upparbetad goodwill kan vara ett foretags egenupparbetade varumaérke eller féretagets goda
rykte hos konsumenterna. Den delen far inte tas upp som en tillgang i balansrakningen. Den
goodwill som uppstar vid ett foretagsforvarv, forvarvad goodwill, far daremot tas upp i
balansrakningen (Sundgren, Nilsson & Nilsson 2009, ss. 117-118). | var studie behandlar vi
forvarvad goodwill. Hur goodwill som uppstar vid ett foretagsforvarv ska fordelas behandlas i
IFRS 3 och hur en nedskrivningsprévning ska goras i IAS 36. Dessa standarder finns
oversatta och sammanstéllda i FAR Akademis IFRS-volymen 2012 och det &r darifran vi

hamtat dem.

Goodwill definieras som “en tillgang som representerar framtida ekonomiska fordelar som
uppkommer fran andra tillgangar forvarvade i ett rorelseforvarv som inte ar enskilt
identifierade och separata redovisade” (FAR Akademi 2012, s. 134). Vidare regleras i IFRS 3
hur ett forvarvande bolag vid forvarvstidpunkten ska vardera det uppkopta bolagets tillgangar,
skulder, avsattningar och eventualforpliktelser. Den goodwill som aterfinns i 6vervardet vid
upprattandet av forvarvanalysen ska fordelas pa de kassagenererade enheter som forvantas bli
gynnade av rorelseforvarvet (FAR Akademi 2012, s. 511). ”En kassagenererande enhet &r den
minsta identifierbara grupp av tillgangar som vid en fortlépande anvandning ger upphov till
inbetalningar som i allt vasentligt &r oberoende av andra tillgangar eller grupper av
tillgangar.” (FAR Akademi 2012, s. 499)



Fran och med rakenskapsar som startat 1 januari 2005 maste borsnoterade foretag inom EU
gora en arlig nedskrivningsprévning av goodwill enligt redovisningsstandarden IAS 36. Syftet
med tillampningen &r att i storsta mojliga man kunna sékerstélla att tillgangar i ett foretag inte
redovisas till ett hogre varde an atervinningsvardet (FAR Akademi 2012, s. 497). Om det
berdknade atervinningsvardet understiger det redovisade vardet ska foretaget gora en
nedskrivning av goodwill. Nedskrivningen har samma resultateffekt som avskrivningar och
sanker darmed foretagets resultat (FAR Akademi 2012, s. 508).

For att uppskatta de framtida fordelar som tillgangen eller den kassagenererande enheten
forvantas generera behdvs estimerade kassafloden, tillvaxttakt och diskonteringsranta (FAR
Akademi 2012, s. 29). Bedomningen av framtida kassafloden ska bygga pa rimliga
antaganden som utgar fran foretagets ekonomiska situation. Tillvaxttakten baseras pa den
langsiktiga tillvaxt som foretagets produkter, bransch och marknad férvéntas generera.
Diskonteringsrantan ska anpassas till véardet och riskerna som ar sammankopplade med den
kassagenererande enhet som goodwillen hanfors till (FAR Akademi 2012, s. 507).
Goodwillposten kan bli svarbedomd for intressenter da standarden leder till att
diskonteringsréntan kan vara vinklad i kombination med foretagets tolkningsutrymme (Carlin
& Finch 2009). For att undersdka om en nedskrivning av goodwill foreligger ska goodwillens
atervinningsvarde beraknas (FAR Akademi 2012, s. 500).

2.2.1 Atervinningsvardet

Atervinningsvardet definieras som en tillgangs eller en kassagenererande enhets higsta varde
av nyttjandevardet och verkligt varde minus forsaljningskostnader (FAR Akademi 2012, s.
502). Om det bokfdrda vardet 6verstiger atervinningsvardet s ska en nedskrivning goras som
slar direkt mot resultatrakningen. Om nagot av verkligt varde minus forsaljningskostnader
och nyttjandevardet ar storre an tillgangens eller den kassagenererande enhetens vérde kréavs
ingen nedskrivning och det andra vardet behéver da inte heller beraknas (FAR Akademi 2012,
s. 502).

2.2.1.1 Verkligt varde minus forsaljningskostnader

Det basta uttrycket for en tillgangs verkliga varde minus forséljningskostnader ar

det pris som finns i ett bindande avtal mellan kunniga parter som &r oberoende av



varandra och har ett intresse av att transaktionen genomfors, justerad for sadana

kostnader som ar direkt hanférliga till forsaljningen av tillgangen.
(FAR Akademi 2012, s. 503)

Att vardera till verkligt varde minus forsaljningskostnader forutsatter ofta att tillgangen kan
handlas pa en aktiv marknad (FAR Akademi 2012, s. 502). Goodwill saknar ofta en aktiv
marknad och vérderas darmed ofta till nyttjandevardet (Holthausen & Watts 2001; Watts
2003).

2.2.1.2 Nyttjandevarde

Nyttjandevardet definieras som “nuvirdet av de framtida kassafloden en tillgang eller
kassagenererande enhet véntas ge upphov till” (FAR Akademi 2012, s. 499). Vid berékning
av nyttjandevarde gor foretagen en uppskattning av de framtida kassafloden tillgangen
kommer att generera samt en diskonteringsranta pa tillgangens framtida in- och utbetalningar
(FAR Akademi 2012, s. 504). Att berdkna nyttjandevardet anses ofta vara problematiskt da
vardet i princip endast baseras pa foretagens uppskattningar om framtiden. Det subjektiva
tolkningsutrymmet som finns vid varderingen 6kar risken och incitamenten till opportunistiskt
beteende (Carlin & Finch 2009).

2.3 Agentteorin

“Agency theory is a branch of game theory that studies the design of contracts to motivate a
rational agent to act on behalf of a principal when the agent’s interest would otherwise
conflict with those of the principal.” (Scott 2003, s. 305) Agentteorin baseras pa problemet
som uppkommer av att foretags dgande och kontroll ar skilt fran foretagsledningen (Benston,
Bromwich & Wagenhofer 2006). Agenten (den anstéllde) forpliktar sig genom avtal att utféra
en tjanst at principalen (agaren). Teorin grundar sig i att problem kan uppsta mellan agenten
och principalen pa grund av att de har olika mal och olika risk forknippat med verksamheten
(Jensen & Meckling 1976). Agenten antas vara obenégen att ta risker om denne inte far
kompensation (Eisenhardt 1989). For att agenten ska styras att agera i enlighet med
principalens intressen skapar principalen diverse incitament for agenten (Jensen & Meckling
1976). Separationen mellan dgandet och foretagsledningen skapar ett informationsovertag,
s.k. informationsassymmetri. Informationsovertaget ar till fordel for ledningen da den ar

involverad i det operativa arbetet medan &garnas kontroll 6ver de anstéllda limiteras till de



slutgiltiga finansiella rapporterna (Riahi-Belkaoui 2004, s. 445). Samtidigt kan incitamenten

leda till att opportunism infinner sig i de finansiella rapporterna (Whittington 2008).

Agande och foretagsledning i borsnoterade foretag ar ofta atskilda, bland annat i den
Anglosaxiska delen av vérlden. Som namnt ovan kan denna separation skapa
incitamentproblem mellan dgarna och ledningen. Det medf6r en risk att principalen har skapat
incitament sa att agenten agerar i eget intresse vilket kan leda till opportunistiskt beteende
(Whittington 2008). | Sverige ser dgandet och kontrollen daremot annorlunda ut an i stor del
av ovriga varlden. Generellt &r den storsta delen av kontrollen i svenska bérsnoterade foretag
fordelat pa en eller nagra fa minoritetsagare, ofta stora familjer som t.ex. familjen Wallenberg.
Resterande del av aktierna ar fordelat pa flera mindre aktiedgare (Agnblad, Berglof, Hogfeldt
& Svancar 2001). Separationen mellan dgande och kontroll &r i Sverige med andra ord inte

lika tydlig som i andra l&nder.

| var studie antas foretagsledningen (agenten) vélja en diskonteringsranta for att gynna sitt

eget intresse istéllet for agarnas (principalen).

2.3.1 Opportunistiskt beteende

Nér ett foretag agerar opportunistiskt innebér det att det ena partens agerande kan komma att
skilja sig fran ett uttalat gemensamt mal med en annan part. Detta opportunistiska beteende
leder till att den ena parten agerar pa sa satt att den agerar for sin egen vinning genom att
manipulera information eller halla tillbaka tillampliga resurser (Das & Teng 2001; Lado,
Boyd & Hanlon 1997). Med hjélp av agentteorin kan man forklara problemet som uppstar vid
opportunistiskt beteende. Nar agenten agerar for sin egen vinning uppstar det en
informationsassymmetri som leder till en bristféllig relation mellan agenten och principalen
(Picot, Bortenlanger & Rohrl 1997). Det medfor ett problem mellan agenten och principalen
vad galler uppféljande och information kring agentens arbete, vilket kan forklaras med
begreppet Moral Hazard. Da véljer principalen att forsoka styra agenten for att dennes
preferenser ska dverensstamma med sina. Ett exempel pa hur principalen kan ga tillvaga for
att agenten ska strava efter att uppna principalens mal ar genom att infora ett resultatbaserat
bonusprogram. Det kan dock det leda till agenten istallet anvander sig av Earnings
management (resultatmanipulering) for att uppna malet och erhalla bonusen (Sundgren,
Nilsson & Nilsson 2009, s. 43).



2.4 Earnings management (Resultatmanipulering)

Earnings management occurs when managers use judgment in financial reporting
and in structuring transactions to alter financial reports to either mislead some
stakeholders about the underlying economic performance of the company or to

influence contractual outcomes that depend on reported accounting numbers.
(Healy & Wahlen 1999, s. 368)

Earnings Management, resultatmanipulering, handlar om huruvida féretagsledningen kan
komma att forandra sina finansiella rapporter och dess struktur for att foretagens intressenter
ska skapa sig en béttre bild av foretagets ekonomiska stéllning &n vad det egentligen har. For
att foretagen ska uppna det nskade resultatet kan foretagsledningen anvanda olika typer av
manipulering (AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts 2011). Resultatmanipulering anses vara ett
vanligt fenomen bland foretag, samtidigt som det ar valdigt svart att upptacka det i tid och
bevisa att det forekommer (Healy & Wahlen 1999). Resultatmanipulering behdver inte betyda
att foretaget bryter mot standarder inom redovisning, utan det finns ofta flera olika

legitimerade satt att redovisa en transaktion (Sundgren, Nilsson & Nilsson 2009, s. 49).

2.4.1 Olika former av Earnings Management

Tidigare forskning har visat att en av de huvudsakliga grunderna till att foretagsledningen
valjer att manipulera de finansiella rapporterna ar for att uppna olika forutbestamda mal.
Exempel pa dessa mal kan vara att na en bonustroskel, att foretaget ska ha en positiv
utveckling eller att uppfylla aktiemarknadens forvéantningar (Healy 1985; Kasznik 1999).
Incitament for manipulering blir starkare ju narmare foretaget ar att uppna forutbestamda mal
(Healy 1985; Degeorge, Patel & Zeckhauser 1999). Incitamentet kan, men behover inte alltid
enbart vara att redovisa béttre resultat, utan foretag kan aven ha incitament att redovisa ett
missvisande lagt resultat (AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts 2011). Detta kan bero pa att
foretaget befinner sig en bit under sina mal och uppfattar det som omojligt att uppna dessa.
Foretagen passar da pa att sanka sina resultat ytterligare, t.ex. genom nedskrivningar under en
viss period och skapar istéllet utrymme for att redovisa ett battre resultat under kommande
perioder; sa kallat Big Bath Accounting (Dechow & Sloan 1991). Studier visar att det finns
flera olika anledningar till varfor foretagsledare kan komma att anvénda sig av Big Bath

Accounting. Ett av dessa ar att den nytillsatta Vd:n vill ge ett bra intryck och kan da vélja att
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ta stora kostnader under forsta aret for att sedan visa béttre siffror kommande ar
(AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts 2011; Geiger & North 2011). L6n kan ofta vara
bonusrelaterad och anses vara annu en anledning till att foretagsledningen kan anvénda sig av
Big Bath Accounting, da forvantningarna och kraven for bonus kan sjunka efter ett ar med
daligt resultat. Det mojliggor for foretagsledningen att under kommande ar kunna erhalla

ekonomisk beldning i form av bonus (Latif, Strickland & Yang 2011).

Andra menar att det uppstar en samverkan mellan foretagens formaga att uppna
kapitalmarknadens férvantningar och samtidigt behalla ett stadigt eller béattre aktievarde
(Nichols & Wahlen 2004). Genom att manipulera ett lagt resultat underlattar det for foretaget
att bevara aktiens vérde, detta havdas i en tidigare studie av Kasznik (1999) som menar att
foretag som inte nar upp till sina mal valjer att tillampa resultatmanipulering. For att foretag
ska kunna uppna resultatet de onskar anvander de sig av sa olika bonussystem, dar det ar
vanligt att stora foretag erbjuder medarbetarna extra ekonomisk kompensation om dnskade

mal uppnas (Healy 1985).

Alla ovan nd&mnda former av resultatmanipulering finner vi relevanta for en studie av
foretagens diskonteringsrantor vid nedskrivningsprovning av goodwill. En mojlig forklaring
till att foretagen manipulerar redovisningen genom att vélja en hdgre diskonteringsrénta én de
egentligen borde gora ar att de anvéander sig av Big bath Accounting. Om fdretaget vill minska
arets resultat for att kommande ar visa en stor forbattring, sa kan foretaget vélja en
diskonteringsréanta som medfor en kostnad i form av nedskrivning av goodwill (Carlin &
Finch 2009). Att foretagen estimerar en for hog/lag diskonteringsranta skulle kunna bekrafta
AbuGhazaleh, Al-Hares och Roberts (2011) slutsats att foretag anvander s.k. income
smoothing for att jamna ut resultatet. En for hog/lag diskonteringsranta kan dven anvandas for
att bland annat behalla aktiens véarde, minska skatten foretaget ska betala eller for att
foretagsledningen ska erhalla sin bonus. Det skulle da vara i enlighet med Latif, Strickland
och Yang (2011) resultat.

2.4.2 Tidigare forskning

Jarva (2009) studerade huruvida foretagen pa den amerikanska borsmarknaden agerar
opportunistiskt vid redovisning av goodwill. Mellan aren 2002 och 2005 undersoktes
sambandet mellan 6kade kassafléden och nedskrivning av goodwill. Hans hypotes &r att en

nedskrivning av goodwill borde 6ka kassaflodet till foljd av att en del av foretags totala
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goodwill realiseras, som i sin tur leder till 6kade kassafloden. Om da foretagen véljer en
opportunistisk och darmed felaktig diskonteringsrénta bor det inte finnas ett samband mellan
nedskrivning av goodwill och 6kade kassafloden. Jarva (2009) resultat pekar pa ett samband
mellan 6kade kassafldden och nedskrivning av goodwill, som medfor slutsatsen att foretagens
redovisning av goodwill grundar sig mer pa ekonomiska faktorer &n att foretagsledningen
agerar opportunistiskt. Bland annat menar han att foretagsledningen har mer kunskap om
verksamheten och dess framtid an vad allménheten har.

AbuGhazaleh, Al-Hares och Roberts (2011) menar att IFRS 3 erbjuder en viss handlingsfrihet
for foretagsledningen vid nedskrivningsprovning av goodwill. Deras syfte var att undersoka
huruvida handlingsfriheten anvands opportunistiskt alternativt att foretagsledningens
tolkningsutrymme anvands for att formedla information om framtida kassafléden som for
utomstaende &r okand.

De menar att beroende pa foretagens ekonomiska stallning och incitament kan féretagen vélja
att over- eller undervardera eller helt ignorera att ett eventuellt nedskrivningsbehov foreligger.
Studien innefattar 528 borsnoterade foretag i Storbritannien under ar 2005 och 2006. Studiens
resultat pekar pa att foretagsledningen anvander handlingsutrymmet som implementeringen
av IFRS 3. Vidare anser de samtidigt inte att handlingsutrymmet anvénds opportunistiskt,
utan istallet for att formedla information om foretagets underliggande prestationer. Slutligen
pekar deras resultat, till skillnad fran stor del av tidigare forskning, att kvalitén av

goodwillredovisning har hojts efter inférandet av IFRS 3.
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3. Metod

3.1 Forskningsansats

Vi har applicerat Carlin och Finch (2009) studie pa foretag noterade pa Nasdag OMX
Stockholm. Likt deras studie, som agde rum i Australien, sa baseras var undersokning pa en
stor mangd data. Valet av en kvantitativ metod motiveras av att en stor méngd data kan
samlas in under en relativt kort tid samt att en standardiserad data mojliggor generaliseringar
(Eliasson 2006, ss. 28-33). Arsredovisningar for &ren 2006-2012 har vi inhamtat fran
respektive bolags hemsida och om arsredovisningen inte funnits tillganglig sa har vi anvant
databasen Retriever Buisness. For att forenkla insamlandet av information har vi anvént
sokfunktionen i foretagens arsredovisningar, dar sokord som diskonteringsranta, Wacc,
nedskrivningsprovning och kapitalkostnad varit till stor hjalp. Aven storleken pa posterna
goodwill, resultat fore skatt, totala skulder och eget kapital har insamlats for att kunna
undersoka om foretagens diskonteringsrantor skiljer sig at fran vara teoretiska samt om
andelen goodwill av resultat fore skatt kan vara en forklaring till opportunistiskt beteende.
Nar sokfunktionen och sokorden inte hjélpt oss sa har vi tittat i resultat- och balansrakningen
samt i noten for goodwill och immateriella tillgangar. For att rakna ut den diskonteringsranta
som foretagen borde ha anvant vid nedskrivningsprovning av goodwill sa har vi, i enlighet
med Carlin och Finch (2009), anvant Capital Asset Pricing Model (CAPM).

3.2 Population och urval

Var undersokning omfattar samtliga foretag som &r noterade pa Nasdag OMX Stockholms
(Stockholmsbdrsen) listor Small-, Mid- och Large Cap 2012-12-31. P& Stockholmsborsen
fanns vid undersokningstillfallet 255 foretag (Nasdag OMX Nordic). For att fa en sa lang
undersokningsperiod som méjligt inledde vi med att undersoka fran och med det forsta aret
som borsnoterade foretag ar obligerade att félja IFRS, ar 2005. Det visade sig dock att det
under 2005 var ett relativt stort antal bolag som inte redovisade vilken diskonteringsranta de
anvant vid nedskrivningsprovning av goodwill. Istéllet valdes ar 2006, som var ett ar da ett
stOrre antal bolag redovisade diskonteringsrantan. FOr att mojliggéra undersokningen var vi
tvungna att veta foretagens redovisade diskonteringsranta vid nedskrivningsprovning av
goodwill. Undersokningsperioden stracker sig fram till och med ar 2012 med anledning av att
det vid undersokningstillfallet &r det senaste aret dar samtliga bolag har publicerat sina
arsredovisningar. For att inkluderas i studien kravs det att foretaget har varit borsnoterat under

hela undersokningsperioden och att det under vart och ett av aren uppfyller vissa kriterier.
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Foretagen maste under samtliga ar 2006-2012:

Redovisa goodwill i arsredovisningen. Om foretagen inte redovisar goodwill sa har de

ingen goodwill att nedskrivningsprova.

Redovisa den diskonteringsranta som anvants vid nedskrivningsprovning av goodwill.
Det kravs for att vi ska kunna jamfora med var teoretiska diskonteringsranta. Trots att
alla borsnoterade foretag enligt IAS 36 maste redovisa en diskonteringsranta vid

nedskrivningsprovning av goodwill sa ar det relativt manga som inte gor det.

Redovisa endast en diskonteringsranta for samtliga delar av foretaget. Trots att
bolagen enligt IAS 36 ska ange en diskonteringsréanta for varje kassagenererande enhet
sd har vi valt detta kriterium da vi inte har tillracklig information om foretaget for att
utifran flera diskonteringsrantor kunna rakna ut en diskonteringsranta som

representerar hela foretaget.

Redovisa om diskonteringsrantan ar fore eller efter skatt. Enligt IAS 36 ska foretagen

ange diskonteringsrantan fore skatt, men i de fall rantan &r redovisad efter skatt sa har
vi mojlighet att rakna om den till fore skatt. Det krdvs for att kunna gora en jamforelse
med den teoretiskt utraknade diskonteringsrantan. Om foretaget inte redovisar om

diskonteringsréntan ar fore eller efter skatt exkluderas foretaget ur undersdkningen.

For att inte begransa urvalet ytterligare sa har vi valt att ta med foretag som har brutet

rakenskapsar. | studien klassificeras de foretag som har brutet rakenskapsar som borjar den

forsta juli eller senare som tillhdrande nastkommande ar och de foretag som borjar fran och

med forsta januari till forsta maj som innevarande ar. Med andra ord inkluderas ett foretag

med rakenskaps ar 2005-07-01 - 2006-06-30 i studien medan ett foretag med rakenskapsar
2005-05-01 — 2006-04-30 tillhor ar 2005 och &r darmed inte med i studien.

3.3 Bortfallsanalys

De foretag som fallit bort pa grund av att de inte uppfyller nagot eller nagra av ovan namnda

kriterier visas i tabellen nedan. Studien omfattar 50 av de 255 foretag som var noterade pa
Nasdaq OMX Stockholm (Stockholmsbdrsen) 2012-12-31.
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Tabell 1 - Bortfall

Bortfall Antal H retag
Redovisar inte goodwill under ett eller flera fir 59
Redovisar inte diskonteringsrhhtan under ett eller flera ir 39
Redovisar olika diskonteringsr\ntor i olika INnder 42
Bl rsnoterade efter 2006 36
Avnoterade under forskningsperioden 2006-2012 29
Totalt 205

Den storsta anledningen till bortfallet var att foretagen under nagot eller nagra av aren 2006-
2012 inte redovisade goodwill. Det var ocksa manga foretag som foll bort pa grund av att de
inte redovisade den diskonteringsranta som de anvéant vid nedskrivningsprévning av goodwill.
Manga foretag exkluderas aven for att de redovisade olika diskonteringsrantor i olika lander.
Slutligen var det 65 foretag som foll bort till foljd av att de inte var bérsnoterade under hela

undersdkningsperioden.

3.4 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

CAPM bygger pa Harry Markowitz (1959) portféljvalsteori och har vidareutvecklats av
Sharpe (1964) och Lintner (1965), vilket belonade Sharp (1964) med Nobelpriset 1990.
CAPM é&r en modell som anvands for att berakna en tillgangs forvantade avkastning i
forhallande till marknadens avkastning och risker (Womack & Zhang 2003, s. 6). Ett av
antagandena i CAPM dr att en investerare vill bli kompenserad for den risk som &r forknippad
med tillgangen — ju hogre risk, desto storre ar investerarens avkastningskrav pa tillgangen. En
tillgangs totala risk delas upp i systematisk risk och specifik risk. Den specifika risken &r
foretags- eller branschbunden och gar att diversifiera bort med hjélp av en véldiversifierad
portfolj. Daremot gar den systematiska risken inte att diversifiera bort, utan det ar en risk som
oavsett portfélj finns pa marknaden. Ett exempel pa den specifika risken ar
konjunktursvangningar pa marknaden (Holmstrand 2010). Den systematiska risken, som
benamns som beta (B), visar hur en tillgang samspelar vid konjunktursvangningar pa
marknaden. Om en tillgang har ett betavarde pa 1 betyder det att om index pa marknaden
stiger med 10 procent sa gor aven tillgangens avkastning det. Vid berakning av en tillgangs
avkastning med hjalp av CAPM sa &r det endast tillgangens betavarde som avgor risken och

den forvantade avkastningen hos tillgangen.
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Formeln for CAPM &r (Womack & Zhang 2003):

()= + (CC )-()

Dar:

E(R) = den forvantade avkastningen

Rf = den riskfria réantan

B = levered beta, aktieprisets kanslighet vid forandringar pa marknaden for ett foretag
med skulder

E(Rm) = markadens forvantade avkastning

E(Rm) — Rf = markadens riskpremie

CAPM har fatt kritik for att vara en for enkel metod som inte kan forklara en tillgangs
forvantade avkastning pa ett tillfredstallande satt (Gallery 2009). Andra menar att modellen ar
en av de mest férekommande vid estimering av diskonteringsréantan (Graham & Harvey 2001;
Lonergan 2009).

3.4.1 Riskfri ranta (Rf)

Som riskfri ranta har vi har anvant oss av statens 10-ariga statsobligationsranta, som finns
tillganglig pa Riksbankens hemsida. Den motsvarar rantan som Carlin och Finch (2009)
anvande i sin studie samt &r den riskfria ranta som de flesta anvander vid estimering av
diskonteringsrantor (Riskpremien pa den svenska marknaden 2013). Nedan &r en

sammanstallning av den 10-ariga statsobligationsrantan per ar.

16



Tabell 2 — 10-ariga statsobligationsrantan

Statsobligationsranta per ar (Medelvardet)
2006 3,70%
2007 4,16%
2008 3,89%
2009 3,25%
2010 2,88%
2011 2,58%
2012 1,59%

| CAPM har vi anvant rantan pa arsbasis och till regressionsanalyserna har vi raknat om den

till manadsbasis genom foljande formel:

3:125\/ A

3.4.2 Marknadens Riskpremie E(Rm)-Rf

Marknadens riskpremie, som enligt CAPM ska vara densamma for alla tillgangar, hamtades
ur en undersokning som Price Waterhouse Coopers (PWC) publicerar arligen. Dar samlas
uppskattningar fran olika aktorer inom Corporate Finance, investmentbanker, institutionell
forvaltning och radgivning samt riskkapitalbolag. De flesta aktGrer uppskattar riskpremien
med utgangspunkt i den 10-ariga statsobligationsrantan, s.k. riskfria rantan (Riskpremien pa
den svenska aktiemarknaden 2009). PWC sammanstaller sedan medelvardet av aktorernas
uppskattningar av kommande ars riskpremie. I tabellen nedan ar en sammanstallning av

riskpremien.
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Tabell 3 — Sammanstallning av riskpremien

Riskpremien
2006 4,5%
2007 4,3%
2008 4,9%
2009 5,4%
2010 4,6%
2011 4,5%
2012 5,8%

34.3Beta( )

For att vardera och kvantifiera risker kan betavardet rdknas ut genom foretagets enskilda
aktieutveckling i relation till ett index (Hillier 2013). Vi har jamfort foretagets aktieutveckling
och satt det i relation till OMX aktieutveckling fér samma period. Betavarden som anvants ar
per den 31a december for respektive ar, baserat pa en tidigare kursutveckling av 48 manader.
Det gjordes enskilt for varje foretag med ett nytt betavéarde per ar som reflekterar den arliga
ackumulerade risken. Information om varje foretags aktieutveckling inhamtades fran Yahoo
Finance och marknadens utveckling fran Nasdag OMX 30, vilket ar ett index pa de 30 mest
omsatta aktierna pa Stockholmsbdrsen. Ett problem som kan uppsta vid berakning av
betavarden ar att det kan variera stort sett 6ver tid beroende pa vilken period man har anvant
sig av. Vi har valt att anvanda en kursutveckling pa 48 manader for att betavardet inte ska
vara paverkat av tillfalliga forandringar i foretagen som det kan géra om man beraknar ett
betavarde baserat pa till exempel 52 veckors historik. Nackdelen med att vi anvant ett
betavarde baserat pa en relativt 1ang historik medfor att aldre faktorer som vid
undersokningsaret inte langre &r relevant kan paverka betavérdet (Berk & DeMarzo 2007). Vi
gjorde med hjalp av Microsoft Excel en regressionsanalys for att fa fram betavardet for varje

foretag.
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Formel for utrdknande av beta:

Dar:
Cov(Ri, Rm) = Tillgangens samvariation med marknadsportfoljen

Var(Rm) = variansen i markadsportfoljens avkastning

3.4.4 Unlevered Beta ()

”Diskonteringssatsen dr oberoende av savéil foretagets kapitalstruktur som av hur foretaget
finansierat kopet av tillgdngen eftersom de framtida kassafldden som tillgangen véntas ge

upphov till inte paverkas av hur foretaget finansierat kopet av tillgdngen.” (FAR Akademi
2012, s. 525) Darmed har foretags kapitalstruktur uteslutits genom att rékna om beta till

unlevered beta.

Nar levered beta () beraknats sa har vi, likt Carlin och Finch (2009), anvant ekvationen
som utvecklats av Hamada (1972) for att berdkna om det till unlevered beta (). Unlevered
beta kan pa svenska oversattas till skuldfritt beta, med andra ord beta for ett foretag utan
skulder. Man tar hansyn till det egna kapitalet och skulderna i foretaget for att berakna
betavérdet. Ett antagande vid berdkning av beta for ett foretag utan skulder ar att foretagets
bokforda skuldsattning ar den optimala for varje foretag, ett antagande som inte behdver

stdmma (Carlin & Finch 2009). Hamadas ekvation:

(o) (1-)

Dar:
BL = beta for ett foretag med skulder
Bu = beta for ett foretag utan skulder

D/E = foretagets skuldséttningsgrad, definierat som totala skulder divierat med eget kapital
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t = den for aret radande bolagsskatten i Sverige, 28 % ar 2006-2008 och 26,3 % ar 2009-2012

Efter justering till ett skuldfritt beta sa blir den slutliga formeln for CAPM:
()= + (C )H)-()

Genom formeln ovan sa har diskonteringsrantan efter skatt raknats ut. Enligt 1AS 36 ska
diskonteringsrantan anges fore skatt och i de fall da foretagen i sin arsredovisning angett den
efter skatt sa har vi anvant den rddande bolagsskatten for att konvertera diskonteringsrantan
till fore skatt. Det har gjorts genom att var utraknande diskonteringsranta justerats till fore
skatt genom att dividera diskonteringsrantan med 1, subtraherat med den radande
bolagsskatten. Det mojliggor att kunna jamfora den teoretiskt utrdknade diskonteringsrantan
med den som foretagen angett i sina arsredovisningar. | de fall féretagen angivit
diskonteringsrantan efter skatt har vi dven da raknat om den med hjalp av samma formel som
Carlin och Finch (2009) anvént:

(o Y(-)

Dar:
E(R fore skatt) = diskonteringsréantan fore skatt

t = den for aret radande bolagsskatten i Sverige

Trots kritiken fran Lonergan (2009) om att detta tillvagagangssatt ar en kraftig forenkling av
hur det bor beraknas, sa forsvarar vi precis som Carlin och Finch (2009) metoden och menar

att det &r en vanlig metod att anvanda.

3.5 Goodwillintensitet

Likt Carlin och Finch (2009) har vi beréknat foretagens goodwillintensitet och anvant samma
definition av hog respektive lag goodwillintensitet. Goodwillintensitet ar ett matt pa hur
kénsligt ett foretag ar vid nedskrivning av goodwill, specifikt just med hanseende till
foretagets resultat fore skatt. FOr att undersdka om vara, genom CAPM, utraknade
diskonteringsrantor skiljer sig at fran foretagens diskonteringsrantor och om det ar majligt att

hanfora till opportunistiskt beteende sa beraknas foretagens goodwillintensitet. Foretag med
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en goodwillintensitet 6ver 1 definieras som foretag med hdg goodwillintensitet och foretag
som har under 1 definieras som féretag med lag goodwillintensitet. | samtliga foretag som
gjorde en goodwillnedskrivning mellan ar 2006-2012 sa inkluderas goodwillnedskrivningen i
resultatmattet “resultat fore skatt”. Posten “goodwill” representerar foretagets goodwill efter

en eventuell nedskrivning.

Formel for goodwillintensitet (Carlin & Finch 2009):

Ett foretag med hog goodwillintensitet ar kénsligare for nedskrivning av goodwill &n ett
foretag med en 1ag goodwillintensitet. Om ett féretag har hog goodwillintensitet kan det
finnas incitament till att manipulera redovisningen for att undvika en nedskrivning, vilken
skulle minska foretagets resultat. Om ett foretag har en hdg goodwillintensitet kan det ge
incitament till att anvanda en lagre diskonteringsranta vid nedskrivningsprévning av goodwill
for att kunna mota de krav som intressenter har pa foretagets ekonomiska stallning samt
undvika att foretaget hamnar pa obestand pa grund av en nedskrivning av goodwill. Hog
goodwillintensitet skulle kunna vara ett incitament till att féretag anvéander en hogre
diskonteringsrénta, vilket kan tvinga fram en nedskrivning av goodwill. Detta skulle kunna

hanforas till s.k. big bath accounting.

3.6 Validitet

Begreppet validitet avser att avgéra om man i undersokningen méter det man avser att mata
(Bryman & Bell 2005). Vi har anvant oss av CAPM for att rdkna ut och underséka om
foretagen agerar opportunistiskt i sitt val av diskonteringsrénta och vid nedskrivningsprévning
av goodwill.

Empiriska studier inom redovisning forknippas ofta med problem med bland att variabler
paverkar varandra pa ett icke onskvart satt, t.ex. vid berékning av diskonteringsranta med
hjalp av CAPM. Variablernas paverkan av och pa varandra kan medfora att validiteten i var

undersokning sjunker (Fields, Lys & Vincent 2001).

Det kan diskuteras om undersokningen har hdg validitet dd CAPM har fatt kritik for att vara

en for enkel modell som inte beraknar diskonteringsrantan pa ett tillfredstéallande satt (Gallery
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2009). Samtidigt ar det den vanligaste metoden for att estimera foretagens diskonteringsrénta
och ar val utbrett inom arbetslivet. Det gor att det i manga fall kan vara en bra modell for att
estimera diskonteringsrantan (Graham & Harvey, 2001; Lonergan 2009).

3.7 Reliabilitet

For beddmning av studiens reliabilitet brukar man tala om “test-retest”. Det betyder att man
om man gor om studien vid ett senare tillfalle och om man far samma resultat sa har studien
hdg reliabilitet och vice versa (Bryman & Bell 2005, s. 94). Reliabiliteten i studien kan métas
pa olika sétt och en hog grad av Gverensstammelse anses betyda hog reliabilitet. Att studien
har hdg reliabilitet garanterar dock inte att validiteten &r hdg. Trots noggrannhet i matningar
kan dessa mita fel handelse i forhallande till fragestéllningen. Ar 2005 var det forsta aret som
det var tvingande for borsforetagen att redovisa enligt IFRS, vilket gor standarderna relativt
nya for foretagen. Det ar darfor mojligt att foretagen har en inskolningsperiod, likt Carlin och
Finch (2010) studie tyder pa dar de undersckte foretagens diskonteringsranta under perioden
2006-2008 och att foretagen blir battre pa att estimera diskonteringsrantan for varje ar. Om sa
ar fallet sa ar det majligt att resultatet skulle skilja sig vid ett “re-test”, som skulle kunna
tolkas att reliabiliteten i var studie sviktar. Den radande konjunkturen kan spela in pa studiens
resultat da tidigare studier pekar pa att valdigt fa goodwillnedskrivningar sker i lagkonjunktur
(Gauffin & Thornsten 2010). Var studie mellan ar 2006-2012 innehar bade hdg- och
lagkonjunktur samt finanskris sa bor det minimera denna risk och darmed stérka var

reliabilitet.

Mojligheterna till att kunna anvanda sig av andra kallor for berakningar genom CAPM
foretagen ar nagot som vi anser skulle kunna paverka reliabiliteten. Bland annat om vi skulle
anvanda sig av den riskfria rantan for en 5-arig period istéllet for den 10-ariga perioden som

vi har valt att titta pa.

3.8 Metodkritik

Det finns en risk att tillforlitligheten i informationen brister nar man samlar in data da
foretaget for att framsta i god dager kan ha manipulerat informationen i de finansiella
rapporterna. Samtidigt har det ingen storre betydelse da vi just undersoker om foretagen har
manipulerat redovisningen genom att ha anvant en »fér” hog/lag diskonteringsranta vid

nedskrivningsprévning av goodwill.
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Manga bolag foll bort pa grund av att de inte uppfyller vara stéllda kriterier och darmed blev
urvalet relativt litet. Ett litet urval medfor att det ar svart att gora generaliseringar for hela
Stockholmshdrsen (Fields, Lys & Vincent 2001, s. 301). Istéllet kan vara resultat endast ge en
indikation pa hur det ser ut pa Stockholmsbdrsen gallande val av diskonteringsranta. Vi véljer
anda att behalla kriterierna da en lattnad av dem skulle minska studiens tillforlitlighet. En stor
del av bolagen som uppfylit kriterierna for att vara med i studien tillhér Stockholmsbdrsens
Large Cap-lista, vilket gor att urvalet blir snedvridet, som medfor att generaliseringar for
samtliga bolag pa Stockholmsborsen minskar ytterligare. Det finns ocksa en risk att de foretag
som foll bort pa grund av vara stéllda urvalskriterier, bland annat de som inte har redovisat sin
diskonteringsréanta vid nedskrivningsprévning av goodwill, faktiskt ar foretag som agerar
opportunistiskt och att det &r av den anledningen som de inte redovisar diskonteringsrantan.

Enligt IAS 36 ska foretagens diskonteringsranta vara angiven fore skatt, men da en del av
foretagen i undersokningen angivit sin diskonteringsréanta efter skatt sa har vi sjélva raknat om
den till fore skatt. Det har dven varit en nddvandighet att rékna om foretagens
diskonteringsranta till fore skatt for att kunna gora jamforelser med vara teoretiskt utraknade
diskonteringsrantor. Lonergan (2009) ar kritisk till detta tillvagagangssatt och menar att det ar

en alltfor kraftig forenkling.

Opportunistiskt beteende utgar i denna studie ifran att agenten (féretagsledningen) agerar i sin
favor och pa principalens (agarens) bekostnad. Detta antagande kan kritiseras med
anledningen att &ven principalen kan gynnas av att foretagsledningen agerar opportunistiskt
vid val av diskonteringsranta. T.ex. om foretagsledningen véljer en lagre diskonteringsrénta
an det borde och darmed undviker en nedskrivning av goodwill sa behalls ett hogre

utdelningsbart resultat till dgarna.

Ett antagande som gjorts vid berédkning av beta for ett foretag utan skulder &r att foretagets
bokforda skuldsattning ar det optimala for varje foretag i urvalet. Att foretaget har den
optimala skuldsattningsgraden, d.v.s. fordelningen mellan skulder och eget kapital, behéver

egentligen inte alls vara fallet (Carlin & Finch 2009).
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4. Resultat

Resultatet baseras pa de bolag som uppfyller urvalskriterierna och ar noterade pa Nasdagq
OMX Stockholm mellan aren 2006-2012. Data har inhamtats fran bolagens arsredovisningar.
Vi har genom CAPM beréknat en teoretisk diskonteringsranta som jamforts med bolagens
angivna diskonteringsranta vid nedskrivningsprovning av goodwill. Som riskfri rénta har den
10-ariga statsobligationsrantan per 31 december for respektive ar anvénts. Betavarden &r
inhamtade fran Yahoo Finance och ar baserade pa respektive foretag och dess 48 manaders
aktiekursutveckling per 31 dec for varje ar i undersokningsperioden. Foretagets
aktiekursutveckling ar sedan satt i relation till Nasdag OMX 30 fér samma period.
Marknadens riskpremie ar fran en arlig genomford undersokning av PWC och publiceras i
“Riskpremien pa den svenska marknaden”. Nyckeltalet goodwillintensitet ar foretagets
redovisade goodwill i relation till arets resultat fore skatt. Ett foretag med en
goodwillintensitet over 1 definieras som ett foretag med hog goodwillintensitet och ett foretag
med ett varde under 1 som ett foretag med lag goodwillintensitet. Samtliga variabler i CAPM
har vi uppdaterat for respektive bolag och ar i undersokningsperioden. Underskningen

innefattar 50 av de 255 foretag som var noterade pa Stockholmsbdrsen 2012-12-31.

4.1 Diskonteringsrantor

Tabellerna nedan ar en sammanstallning av var studies resultat av foretag noterade
Stockholmsbdrsen mellan ar 2006-2012. Empirin presenteras i intervall som visar det storsta

och lagsta vardet for varje ar i undersokningsperioden.

| tabellerna kan utlasas att mellan 31-44 (62-88 %) foretag i urvalet pa 50 foretag redovisar en
ranta som ar minst 150 rantepunkter storre an den teoretiska diskonteringsranta, dar den lagsta
och hogsta noteringen ar 2007 respektive 2012. Av dessa redovisar 20-43 (40-86 %) foretag
en diskonteringsranta som Overstiger den teoretiska rantan med 6ver 250 réantepunkter. 3-15
(6-30 %) foretag faller inom en accepterad diskonteringsranta pa +/- 150 rantepunkter fran
den teoretiskt utraknade diskonteringsrantan. Av de 50 foretagen vi undersoker sa redovisar
1-7(2-14 %) en diskonteringsranta som understiger var teoretiskt utraknade diskonteringsranta
med mer an 150 rantepunkter, av vilka 1-5 (2-10 %) understiger med mer &n 250
rantepunkter.
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Tabell 4 — Jamforelse av foretagens diskonteringsrantor och teoretiska diskonteringsrantor

>2..5 0 Rantepu_nkter >150 <250 Rantepunkte _ .. b1522) . >150 <250 Rantepunkte >250 Rantepup T
over Teoretisk . - .. Rantepunkter fran - - under Teoretisk
w Over Teoretisk Ranta . u under Teoretisk Ranta -
Ranta Teoretisk Ranta Ranta

2006 24 8 15 1 2

2007 20 11 14 3 2

2008 26 8 9 4 3

2009 27 7 11 0 5

2010 35 4 10 0 1

2011 37 4 8 0 1

2012 43 1 3 2 1
50
45
40
35 5250 Réntepunkter Gver teoretisk rénta
30 H'5150<250 Réntepunkter dver teoretisk ranta
25 H(+/-) 150 Rantepunkter frén teoretisk rénta
20 >150<250 Réntepunkter under teoretisk rénta
15

¥ 5250 Rantepunkter under teoretisk réinta
10
5
0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Figur 1 - Jamforelse av foretagens diskonteringsrantor och teoretiska diskonteringsrantor

4.2 Goodwillintensitet

Nedan ges en sammanstéllning av hur manga foretag som har hog respektive lag

goodwillintensitet samt fordelningen av dessa foretags diskonteringsrantor jamfort med vara

teoretiska diskonteringsrantor. Hog goodwillintensitet definieras som att redovisad goodwill

ar minst lika stor som arets resultat fore skatt, d.v.s. att relationen ar 6ver 1. Lag

goodwillintensitet betyder att redovisad goodwill understiger arets resultat fore skatt, med

andra ord ar relationen under 1.
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Tabell 5 — Avvikelse mellan foretagens och teoretiska diskonteringsrantor med hansyn till

goodwillintensitet.

2006 (HI g)
2006 (Litg)
2007 (HI g)
2007 (Liig)
2008(H g)
2008 (Liig)
2009 (HI g)
2009 (Liig)
2010 (HI g)
2010 (Litg)
2011 (HI g)
2011 (Liig)
2012 (Hi g)

2012 (Litg)

Goodwillintensitet

Antal A retag

21

29

23

27

27

23

20

29

21

26

24

20

>250 Ri\ntepunkter  >150 <250 Ryhtepunkter (+ - 150) Ryhtepunkter >150 <250 Ri\htepunkter > 250 Rhtepunkter under

| ver Teoretisk Rtita | ver Teoretisk Ryhta friin Teoretisk R\hta under Teoretisk Rihta Teoretisk Ryhta
12 3 5 0 1
12 5 10 1 1
10 6 6 1 0
10 5 8 2 2
15 4 5 2 1
1 4 4 2 2
20 5 4 0 1
7 2 7 0 4
21 3 4 0 1
14 1 6 0 0
23 1 1 0 1
14 3 7 0 0
28 0 1 0 1
15 1 2 2 0

| tabellen kan utlasas att antal foretag som redovisar hog respektive 1ag goodwillintensitet i

undersokningsperioden ar 2006-2012 har fordelat sig relativt lika. Den storsta skillnaden ar
2006, 2009 och 2012. Ar 2006 har 21 (42 % av det totala urvalet) foretag en
goodwillintensitet som Overstiger gransvardet 1, hog goodwillintensitet, och resterande 29 (58
%) foretag en goodwillintensitet som understiger 1. Bade 2009 och 2012 ar det 30 (60 %)

foretag som innehar en hég goodwillintensitet medan 20 (40 %) foretag har en lag

goodwillintensitet. Ovriga &r har det varit ungefér lika manga féretag som faller inom hég

goodwillintensitet som lag goodwillintensitet.

Av de foretag som mellan 2006-2012 har en goodwillintensitet som understiger 1, lag

goodwillintensitet, sa faller 7-15 (14-29 %) av foretagen inom kategorin som redovisar en

diskonteringsréanta som ar mer an 250 rantepunkter 6ver den teoretiska diskonteringsréntan.

Den hogsta respektive lagsta noteringen &r ar 2012 och 2007. Av de foretag som har hog

goodwillintensitet ar det mellan 10-28 (20-55 %) foretag som har estimerat en

diskonteringsranta som ar minst 250 rantepunkter hogre an var teoretiska diskonteringsranta,

dar 2007 &r den lagsta och samt 2012 den hdgsta noteringen. Endast 1 (2 %) foretag ar 2010

och 5 (10 %) foretag 2006 och 2008 har en lag goodwillintensitet och redovisar en

diskonteringsranta som faller inom den accepterade nivan om +/-150 rantepunkter fran den

teoretiska diskonteringsrantan.
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Mellan 4-9 (8-18 %) av foretagen med hdg goodwillintensitet har under
undersokningsperioden redovisat en diskonteringsranta som faller 250 rantepunkter eller mer
under var teoretiska diskonteringsranta. Relativt fa, mellan 5-7 (10-14 % av det totala
urvalet), som har hég goodwillintensitet och hamnar inom en accepterad diskonteringsrénta
pa +/- 150 rantepunker och nagot farre antal foretag aterfinns bland foretagen som redovisar
en diskonteringsranta som understiger teoretiska rantan med mellan 150-250 rantepunkter.
Antal foretag som redovisar en diskonteringsranta som ar mellan 150-250 rantepunkter under
den teoretiska rantan ar som hogst 4 (8 %) foretag ar 2008 och vissa ar aterfinns inget foretag

i intervallet.

4.3 Var undersokning jamfort med Carlin och Finch (2009)

Carlin och Finch (2009) undersokte foretagens diskonteringsrantor och goodwillintensitet ar
2006. Darefter jamforde de foretagens diskonteringsrantor med teoretiska diskonteringsrantor
som de raknat ut genom CAPM. Deras undersokning visar att 57 (54 %) av studiens 105
foretag noterade pa den Australienska borsen redovisar en diskonteringsranta vid
nedskrivningsprévning av goodwill som dr mer &n 150 réantepunkter lagre an den teoretiska
ranta som de beraknat. Av dessa foretag har 40 (28 %) av foretagen en diskonteringsranta som
ar minst 250 rantepunkter lagre an den teoretiska diskonteringsrantan. Har skiljer sig vara
siffror markant, déar var undersokning visar att svenska borsnoterade foretag istallet redovisar
en hogre diskonteringsranta vid nedskrivningsprévning av goodwill. 1 undersdkningsperioden
ar 2006-2012 redovisar 31-44 (62-88 %) av de svenska foretagen en diskonteringsranta som
ar mer dn 150 rantepunkter hogre an var teoretiska ranta och dar majoriteten av dessa foretag
overstiger med dver 250 rantepunkter. Vi ser ocksa att antalet foretag som redovisar en hogre
diskonteringsranta ar storre i slutet av undersokningsperioden. Relativt fa, endast 1-7 (2-14
%) over hela undersokningsperioden av de australienska foretagens diskonteringsranta &r mer
an 150 rantepunkter storre an den teoretiska diskonteringsrantan och an farre éverstiger med
250 rantepunkter. 31 (30 %) foretag i Carlin och Finch (2009) studie hamnar inom en
accepterad diskonteringsranta pa +/- 150 rantepunkter fran den teoretiskt utraknade rantan, att
jamfora med vart motsvarande antal foretag pa 3 (6 %) foretag ar 2012 och 15 (30 %) foretag
2006.
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5. Analys

Vi har applicerat Carlin och Finch (2009) studie pa foretag noterade pa Stockholmsborsen,
dar vi likt dem anvant CAPM for att rakna ut en teoretisk diskonteringsranta att jamféra med
foretagens redovisade diskonteringsrantor vid nedskrivningsprévning av goodwill. I Carlin
och Finch (2009) undersokning ar det 31 (30 %) av foretagen pa den Australienska borsen
som redovisar en diskonteringsranta som ar inom accepterade intervallet +/- 150 rantepunkter
fran en teoretiskt utraknad diskonteringsranta. Under 2006 redovisar 15 (30 %) av foretagen i
var studie en diskonteringsranta i intervallet +/-150 rantepunkter och 2012 faller siffran sa
lagt som till 3 (6 %). | var studie redovisade 31-44 (62-88 %) av urvalet pa 50 foretag en
avvikande diskonteringsranta som dverstiger den teoretiska rantan med minst 150
rantepunkter och dar majoriteten av foretagen dverstiger med mer an 250 réntepunkter.
Tillsammans med tidigare forskning som grund kan det tyda pa att estimering av
diskonteringsréanta vid nedskrivningsprévning av goodwill erbjuder foretagsledningen en
relativt stor handlingsfrihet och ar foremal for subjektiva bedémningar (Carlin & Finch 2009).
AbuGhazaleh, Al-Hares och Roberts (2011) menar daremot att handlingsfriheten inte

nddvandigtvis behdver anvandas opportunistiskt.

Carlin och Finch (2009) resultat pekar pa att manga av de foretag som har en lag
diskonteringsrénta dven innehar stor andel av studiens totala goodwill. De menar att det finns
incitament for dessa att anvanda en lag diskonteringsranta da en hogre ranta skulle generera
en nedskrivning som slar extra hart mot resultatet. Samtidigt kan de inte faststélla att foretag
med hog goodwillintensitet systematiskt undervérderar sina diskonteringsrantor. Vi kan i var
studie inte heller visa pa nagot samband mellan hog/lag goodwillintensitet och under-
/6vervardering av diskonteringsrantor da fordelningen mellan hog respektive lag
goodwillintensitet ar relativt jamn Gver hela undersokningsperioden. Vi kan med det som
grund varken bekrafta eller forkasta Carlin och Finch (2009) slutsats att foretagen agerar

opportunistiskt vid estimering av diskonteringsrantan vid nedskrivningsprévning av goodwill.

Enligt Carlin och Finch (2009) definition skulle vart resultat indikera att féretagen noterade pa
Nasdag OMS Stockholm agerar opportunistiskt vid nedskrivningsprévning av goodwill i form
av en diskonteringsranta som i upp till i 44 (88 %) av foretagen Overstiger den teoretiska
diskonteringsrdntan med mer an 250 rantepunkter. Carlin och Finch (2009) havdar att deras

stora avvikelse mellan foretagens diskonteringsranta och deras teoretiska diskonteringsranta
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inte kan hanforas till estimeringsfel. En diskussion huruvida var studies resultat kan kopplas
till resultatmanipulering och agentteorin i form av opportunistiskt beteende kan foras, men vi
kan inte faststalla att foretag som redovisar en diskonteringsranta som 6verstiger den
teoretiska diskonteringsrantan med mer &n 150 och 250 rantepunkter skulle agera
opportunistiskt genom agentteorin. Vi tar rygg pa tidigare forskning om att 74 (70 %), i var
studie upp mot 44 (88 %), av foretagen skulle agera opportunistiskt vid val av
diskonteringsrantan har papekats vara osannolikt (Gallery 2009). Gallery (2009) menar att om
foretagen vill anvanda resultatmanipulering finns det andra sétt att manipulera redovisningen

an genom diskonteringsrantan.

En mojlig forklaring till var studies resultat kan vara att foretagsledningen helt enkelt har
storre kunskap om verksamheten an vad omvarlden har och att avvikande estimeringar i
foretags diskonteringsrantor mer sannolikt baseras pa ekonomiska faktorer &n opportunism
och resultatmanipulering fran foretagsledningens sida (Jarva 2009; AbuGhazaleh, Al-Hares &
Roberts 2011). Den systematiska 0vervérderingen, dar en majoritet av foretagen under
samtliga ar i undersokningsperioden redovisar en évervarderad diskonteringsranta tyder inte
pa att det skulle grunda sig i resultatmanipulering genom s.k. big bath accounting. Det menar
vi da den metoden baseras pa att man under enstaka ar redovisar ett 1agt resultat for att badda
for att kommande ar visa béttre siffror (Dechow & Sloan 1991). Fordelningen av lag
respektive hog goodwillintensitet ar relativt lika bland de féretag som redovisar en avvikande
hog diskonteringsrénta. Det medfor att vi inte kan faststalla att goodwillintensitet skulle vara

ett incitament till att redovisa en avvikande hog diskonteringsranta.

Tidigare forskning pekar pa att CAPM ar den vanligaste metoden bland foretag for att
estimera diskonteringsranta (Graham & Harvey 2001; Lonergan 2009). Dock kan en mojlig
forklaring till att &tminstone en del av de 31-44 (62-88 %) foretag som i
undersokningsperioden redovisar avvikande diskonteringsrantor vara att de inte anvander
CAPM vid estimering av diskonteringsrantan. Aven om foretagen anvander CAPM vid
estimering av diskonteringsrantan sa kan variablerna i modellen beréknas pa flera sétt och
foretagen kan véga in andra riskkomponenter som vi inte k&nner till. Baserar man betavérdet
pa data fran olika langa tidsperioder eller att en annan riskpremie anvands sa blir utfallet
annorlunda. Om den 5-ariga statsobligationsrantan anvands som riskfri ranta istallet for den
10-ariga statsobligationsrantan, som vi anvant, blir utgangen olika och kan vara anledningen

till att den teoretiska diskonteringsrantan skiljer sig fran foretagets redovisade
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diskonteringsrénta. Sattet att, forutsatt att foretagen tagit hénsyn till det, eliminera
kapitalstrukturen i CAPM, kan ocksa skilja sig at hos foretagen jamfort med var metod, vilket

ger olika storlek pa diskonteringsrantan.

Det finns i Nasdag OMX érliga rapport ”Overvakning av regelbunden finansiell information
2013 kritik mot att manga foretag inte uppfyller kraven i IAS 36. Det kan med vart resultat
och denna rapport som grund diskuteras huruvida radande goodwillredovisning uppfyller
IASB:s kvalitativa egenskaper. Det bor vara av relevans och jamférbarhet samt begriplighet
att foretagen redovisar hur berdkningar gjort och vilket metod som anvants. For att kontrollera

tillforlitligheten kravs det att foretagen redovisar de utrdkningar som gjorts.
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6. Slutsats

Uppsatsens syfte var att underséka om foretag noterade pa Stockholmsbérsen anvander en
opportunistisk diskonteringsrénta vid nedskrivningsprévning av goodwill. Det har vi gjort
genom att applicera Carlin och Finch (2009) studie. Carlin och Finch (2009) menar att om
foretagens redovisade diskonteringsranta skiljer sig med mer an 150 rantepunkter fran en
genom CAPM teoretiskt utraknad diskonteringsranta sa kan det inte bero pa estimeringsfel,
utan havdar istéllet att foretagen agerar opportunistiskt. Vi ser i var studie att foretag noterade
pa Nasdag OMX Stockholm har en kraftigt avvikande estimerad diskonteringsranta jamfort
med en genom CAPM teoretiskt utraknad diskoteringsranta. Samtidigt kan vi varken
konstatera, eller for den delen helt utesluta, att foretagsledningen agerar opportunistiskt vid
estimering av diskonteringsréntor vid nedskrivningsprovning av goodwill. Vi kan inte heller
visa att nyckeltalet goodwillintensitet skulle vara ett incitament eller en forklaring till att
foretagens diskonteringsrantor avviker fran de teoretiskt utréknade diskonteringsrantorna. Var
studie visar att en klar majoritet av foretagen systematiskt under alla ar i
undersdkningsperioden dvervarderar sin diskonteringsranta, vilket leder till slutsatsen att

resultatmanipulering i form av big bath accounting inte kan pavisas.

Vilka forklaringar som ar anledningen till att féretagen redovisar sa avvikande
diskonteringsrantor kan vi bara spekulera i. Enligt rapporter fran Nasdaq OMX uppfyller inte
borsforetagen kraven i 1AS 36 och vidare staller vi oss fragande till om dagslagets estimering
av diskonteringsrantan vid nedskrivningsprévning av goodwill uppfyller IASB:s kvalitativa
egenskaper och ger en réttvisande bild av foretagen. Slutligen finner vi att foretags estimering

av diskonteringsrantor vid nedskrivningsprévning av goodwill ar subjektiv.

31



7. Avslutande diskussion

Det kan finnas mangder av forklaringar till att vart resultat skiljer sig sa kraftigt fran Carlin
och Finch (2009). En intressant aspekt ar att vara undersokningar ager rum i olika lander, dar
Sverige har redovisat enligt den Kontinentala traditionen och Australien enligt den
Anglosaxiska traditionen. Leuz, Nanda och Wysocki (2003) visar att det finns skillnader
mellan olika landers rattsystem, agarstruktur, storlek pa aktiemarknaden och hur féretagens
generella kapitalstruktur &r uppbyggd. De menar att dessa faktorer paverkar foretags
finansiella rapporter. Kvaal och Nobes (2010) studie pekar pa liknande resultat. Deras studie
genomfordes efter inforandet av IFRS, déar de undersdkte huruvida redovisningen fortfarande
skiljer sig at mellan lander som redovisar enligt IFRS. De finner signifikanta bevis pa att nar
det inom IFRS ramar tillats sa paverkar landers tradition, tidigare standarder och principer de
finansiella rapporterna, aven fast de sedan 2005 redovisar enligt samma regelverk. Det ar
intressant huruvida denna skillnad kan vara en anledning till att vart resultat avviker fran

Carlin och Finch (2009), samtidigt som det &r nagot vi bara kan spekulera i.

7.1 Forslag till vidare forskning

Vi undersdkte om nyckeltalet goodwillintensitet ar ett incitament till opportunistiskt beteende.
Det vore i framtida studier intressant att utoka undersékningen med fler nyckeltal, t.ex.
andelen goodwill av eget kapital och andel goodwill av totala tillgangar. Det skulle ge mer
tyngd i ett forkastande, eller eventuellt bevis pa att foreagen agerar opportunistiskt om fler
nyckeltal samspelade och pekade pa samma resultat. | vidare studier rekommenderas att utoka
urvalet for att 6ka generaliserbarheten av resultaten. Var studie innefattar Stockholmsbadrsens
Small-, Mid- och Large Cap-lista, men inte en jamforelse av dessa tre. Det skulle vara
intressant att i framtida forskning undersoka om det finns en skillnad mellan listorna vid
estimering av diskonteringsréanta vid nedskrivningsprévning av goodwill. Slutligen kan man
bredda studien genom att inte bara undersoka diskonteringsrantor, utan &ven foretagens

uppskattningar av den framtida tillvéxten.
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9. Bilagor

9.1 Bilaga 1 - Diskonteringsrantor 2006-2008

Foretag 2006 2007 2008
Teoretiskt DR~ Foretagets Dr ~ Réntepunkter  Unlevered Beta Teoretiskt DR~ Foretagets Dr  Rantepunkter  Unlevered Beta Teoretiskt DR Foretagets Dr  Réntepunkter Unlevered Beta
Addtech 6,4% 12,0% -5,6% 0,200 74% 12,0% -4,6% 0,276 8,2% 11,0% -2.8% 0,435
[Anoto Group 100% 180% 0% 0,781 12,1% 15,0% 2.9% 1062 119% 15,0% 31% 1121
Aspiro 9,1% 14.0% -4.9% 0,629 12,0% 10,0% 2,0% 1,037 8,6% 16,3% -1,7% 0,586
Axfood 6,6% 8,2% -1,6% 0,40 7,0% 10,0% -3,0% 0,201 6,6% 9,3% 2,7% 0,190
B&B Tools 6,8% 11,0% -4.2% 0,266 8,5% 11,0% -2,5% 0,460 8,5% 11,0% -2,5% 0,478
|Bi\ia 6,8% 7.5% 0,7% 0,257 7.8% 10,5% -2,1% 0,334 8,3% 11,7% -3.4% 0,423
|Bi0tage 8,8% 9.4% -0,6% 0,588 8,9% 9.4% -0,5% 0,520 7.9% 8,3% -0.4% 0473
|Bo|iden 9,4% 11,0% -1,6% 0,676 10,2% 12,0% -1,8% 0,735 13.2% 10,0% 3.% 1,186)
Bure Equity 7,6% 12,0% -4 4% 0,387 9.4% 10,0% -0,6% 0,598 9,7% 10,0% -0,3% 0,633
(loetta 1,1% 11,0% -3.3% 0,416 8,3% 11,0% -2,1% 0,420 7.9% 9,5% -1,6% 0,364
Connecta 6,7% 12,0% -5,3% 0,247 10,5% 12,0% -1,5% 0,781 8,9% 13,5% -4,6% 0,631
Electrolux 71% 9,0% -1,9% 0,316 17,1% 11,0% -3,3% 0317 7.2% 12,0% -4.8% 0,286
Enea 11.9% 12,0% -0,1% 1075 149% 12,0% 2,9% 1,522 8,1% 14.0% -5.9% 0,503
Fagerhult 6,8% 11,1% -4.9% 0,265 7,1% 11,1% -4,0% 0313 7.4% 11,1% -4.3% 0,290
FeelGood Svenska 7,0% 11,0% -4,0% 0,295 9.4% 11,0% -1,6% 0,606 6,6% 11,0% -4.4% 0,253
G &L Bejjer AB 6,9% 7% 0,3% 0,287 8,3% 1% 1,2% 0,424 8,5% 6,2% 23% 0,451
Getinge 8,6% 8,7% -0,1% 0,955 7.2% 9,3% 21% 0,241 7.5% 10,3% -2.8% 0,332
hexagon 8,5% 3% 1,2% 0,541 8,2% 8,0% 0,2% 0,400 10,6% 6,8% 3,8% 0,802
HiQ International 14.5% 13.9% 0,6% 0,375 11,8% 15,3% -3,5% 0,384 9,9% 15,0% -5,1% 0,364
Husqvama 8,3% 10,0% -1,7% 0,509 8,1% 10,0% -1,9% 0,395 6,9% 10,0% -3,1% 0,240
IAR 12,1% 16,0% -3.9% 1121 12,0% 16,2% -40% 1079 9.4% 11,2% -1,8% 0,716
Ica gruppen 8,2% 1% 1,1% 0,482 8,8% 8.2% 0,6% 0,502 8,5% 8,1% 0,4% 0,482
FS 9,6% 141% -3.5% 0,704 12,0% 14,3% 2,1% 1077 10,0% 13.2% -3.2% 0,673
TAB shop Concept AB 10,7% 15,0% -43% 0,147 11,6% 15,0% -4.4% 0,156 11,6% 7,5% 41% 0,174
Itrum Justitia 6,5% 74% -0.9% 0214 6,9% 8,0% -11% 0,189 6,5% 73% -0,.8% (0,185
Kinnevik 134% 9,0% 4.4% 1327 13,6% 12,5% 11% 1300 11,6% 10,0% 1,6% 0,946
LammHults 7,0% 18,8% -11,8% 0,300 8,7% 19,3% -10,6% 0,490 7.1% 17.4% -97% 0,445
Latour B 10,5% 9,0% 1,5% 0,864 8,2% 9,0% -0,8% 0,402 9,0% 11,2% 2,0% 0,560
Meda 11,0% 129% 1% 0932 10,6% 129% 23 0802 11,3 129% -1,6% 0902
Midsona 6,9% 9,0% 2,1% 0,282 1,1% 9,0% -1,3% 0,325 7.5% 9,0% -1,5% 0,402
MultiQ 114% 12,0% -0,6% 0,998 10,5% 141% -3,6% 0,794 8,3% 11,9% -3,6% 0,529
Net insight 12,0% 15,0% -3,0% 1,102 14.8% 12,8% 2,0% 1517 12.3% 11,0% 1,3% 1,200,
Nibe 6,4% 10,6% 4.2% 0,205 0% 11,2% -4.2% 0,209 6,7% 11,2% -4.5% 0,216
|N0bia 10,7% 11,7% -1,0% 0,888 11,5% 10,1% 14% 0,978 11,6% 11,0% 0,6% 0,902
|N0|at0 8,1% 10,5% -24% 0,468 8,9% 10,6% -0,7% 0,515 7.8% 11,1% -3.3% 0,347
Novotek 7.8% 15,0% -7.0% 0,431 9.2% 15,0% -5.8% 0,566 7.8% 15,0% -1.0% 0,461
OEM Interational 7,5% 12,0% -4,5% 0,370 9,1% 12,0% -2,9% 0,557 7.9% 12,0% -41% 0,368
Opcon 21,5% 13,0% 8,2% 2,576 19,3% 13,0% 6,3% 2,058 19,5% 10,0% 9,5% 2377
Peab 6,6% 11,0% 4.4% 0,231 74% 10,0% -2,6% 0,264 84% 10,0% -1,6% 0,463
Prevas 10,7% 10,0% 0,7% 0,897 12,2% 18,0% -5,8% 1,078 9,8% 9.2% 0,6% 0,779
Probi 8,8% 12,0% -3.2% 0,579 9,6% 12,0% -24% 0,647 8,7% 12,0% -3.3% 0,604
Profilgruppen 6,1% 10,0% -3.9% 0,156 7% 11,0% -3.9% 0,221 6,6% 10,0% -34% 0,64
Readsoft 9,3% 11,8% -2,5% 0,659 10,6% 11,6% -1,0% 0,808 8,2% 11,7% -3,5% 0,518
Rnb retails and brands ab 6,8% 8,0% -1.2% 0,265 10,4% 8,0% 24% 0,773 12,0% 8,0% 40% 1,012
Sandvik 5,7% 11,0% -5,3% 0,089 3% 10,0% 2,7% 0,252 9,8% 10,0% -1,0% 0,680
Softronic 8,5% 13,0% 45% 0,535 10,6% 13,0% -2,4% 0814 8,8% 13,0% -4.2% 0,619
Svedbergs 7,6% 12,5% -4.9% 0,388 9,6% 12,0% -24% 0,643 8,7% 12,0% -3.3% 0,597
Tieto Corporation 9,6% 10,0% -0.4% 0,719 9,5% 10,0% -0,5% 0,623 7.9% 10,0% -2,1% 0,393
Trelleborg 9,0% 114% -24% 0,669 7.8% 10,7% -2,9% 0,696 84% 10,7% -2,3% 0,646
Volvo 7.8% 12,0% -4.2% 0,428 9,7% 12,0% -2,3% 0,647 9,2% 12,0% -2,8% 0,591




9.2 Bilaga 2 - Diskonteringsrantor 2009-2012

Firetzg 2009 00 01 0

Teoetiskt DR~ FretagetsOr  Rétepunkter  Ulevered Beta Teoreist R~ Fovetagets Or  Rétepunkter  Ulevered Beta Teoetstt R~ FovetagetsDr  Réntepunkter Unevered Bt Teoretskt R~ Fretagets D Rinepunkter  Unlevered Beta
Addtech 1% 11,0 34 043 3% 12,0 4T 0547 63% 120 ST 04! 4% 120% 1% 0341
IAnoto Goup §7% 130 33 06% 100% 1% 2% 0710 §.2% 150 48 054 60% 150% S 0337
Aspiro 84k 12.5% 4% 04 §.3% 11.% 36 04 % 11,1% 38 03% 6% 38 36 0,368
Aifood ] 9% b 0 5% 4% 2% 0 51 I A% 0262 4% ] 0241
B4B Tools §1% 4% 11% 046 85 50 05% 074 1% L 5% 1% B A% 007
\BiHa 9% 11,1% 13 0701 §5% 14 1% 06% 1% 6% 1% 0619 §0% % 1% 0,706
\Biotage §.3% 11,6 33 047 8% 120% 3% 040 1% 125% S 0425 6% 11,0% 44 0424
\Boliden 12% 100% 1% 1159 11.5% 100% 13 1221 11.2% 100% 12 1264 12,0% 100% JAL 151
Bure ity B0 120 4 040 18 120 44 0564 1% W A% 0664 1% 0% 4% 067
Cletta AL 9% 24 0341 63% 9% 5% 0361 6% % 13 031 53 §0% A 0381
(omecta 84 120 36 0410 1 12 43 0364 68 B8 4 0332 5 % 0263
Eectrour 18 12,0 4% 0459 6% 9% 30 0479 10k 9% 2% 0575 % 12% 5T 064
frea §.2% 100% 18 0445 8% 120% 3% 052 §0% 120 40 0484 3% 150% S8 085
Faget b6 1206 564 [ 5% % 4% 0180 48 TR 019 58 o Sk 041
Feeloood Sienska 0% 1004 34 0159 6.3% 100% 35 0181 5T 100 43 0,180 5% 1104 Rl 0181
&L Bejer A8 §2% 6% 13 04% % 9% 23 04% 53 11,66 43 0213 4 1164 1% 0,278|
(Getnge 6% 11,1% A% 0334 6% 8% 28 0347 50k 9% A 0337 AL 93 Sk 0,201|
heragon 11.5% 8% 3% 1022 101% 88 13 0,98 103% 142% 3% 1109 114 30k L 1,169|
[ temtion 87 139 5% 040 T4 153 1% 0368 &) 5% 1% 0368 6% % 4 030
\Husqvama 1% 90k 20 03% 6% 11.0% 4% 042 63% 11,0 4T 0459 7% 110 34 688
IR 9% 110 1 1% 073 108% 11,5% A% 0831 4% 110 1% 0646 6,9% 1104 4% 0414
I grppen §1% 9% 14h 0508 AL 9% 28 0511 6.5 101% 3 0486 T 5% A 0§19
K 100% 132% 3% 073 §2% 133 4% 064 1% 135 5% 0§47 % 135% 5% 022
ITAB shop Concept AB 5 80% % 0170 4% 9% 4% 0137 45 102% ST 0152 40% 9% ST 0217
frum Justita 8% % 1% 032 50 105% 4T 0304 59 % 38 0,384 5 100% 4% 043
Kimeik 17% 100% L) i) 108% 100% 0% 1102 103% 100% 03% 1 103% 150% 4% 1061
LamnHts §0% 153 13 040 AL 150% 13 0,364 0% 136 1 0304 AL 135% 4 0,516
Latour B 86k 12,1% 35 051 % 1% 35 0574 836 114 3% [XEL §3% 1164 3% 0785
leda 1 1264 4% 045 6,5 126 4% 0409 5k 126 1% 034 4% 1264 5% 024
lidona 84 §5% 0% 0460 93 6% 0% 0597 86 0w A% 060 8% 0 0634
] §5% 12,5 40 048 §7% 12.2% 35 051 3% 12T S4h 3% % 1264 53 0,53
et insght 131% 90k 4% 1776 1% 120% {8 05% 120% 120 00k 1031 1204 §5% 3% 197
\Nibe 1.5 13,1% S 0426 6.9% 142% 13 041 50 105% AT 0367 50 10,% 4% 0,384
i 1% 1% 0% 045 101% 137% 36 0360 96 g% 2% 0956 101% 37 3 0984
\Nolalo 1% 10% 6% 031 636 §%% 6% 0367 6% 9% 34 044 9 §5% 26 046
Novotek §1% 1504 % 0414 §0% 150% 10 0413 AL 1504 1% 031 5% 140% 1% 0319
OEM tematione AL 11,0 3% 034 6.3 120 5T 03% 50 12,0 % 035 50 120% 1 0341
(Opcon 15% 1% ) 1753 13% 9% 43 1280 132% B8 44 1197 9% 10% 14 089
P 1% 100% 23 044 6% 100% 3% 0466 6% 100% 3% 040 5% 100% 4% 041
Prevas 1% 145% 5% 033 % 147% 14 0305 6% 13,1% 4 0309 S 15% 4T 027
Prob 85 120 35 040 84 120 Sl 0486 1% nH 4% 0482 68 LAY 0481
Profirupen 6% 125 5ok 0210 68 167% 4% 0230 1% % 4% 031 54 3% 4% 0244
Readsoft 1% 138 3% 0350 L 145% 48 0369 6% 141% 13 033 5% 148% 4% 0261
R el and brands ab 11.4% 11,0 0% 0950 118% 120% % 1267 9% 120% 1% 10% % 11,0% Rk 0649
Sk S0 100 ] 080 83 100 T 0700 &) 0% 2% 0653 T4 LR 0610
e 5 4% 0% 04 5k 5k 00k 0187 4T 4% 02% 0190 3% 3% 00% 0218
Sofroric §3% 9% 1% 0452 §0% 9% 1% 0403 §3% 9% 1% 059 1% §5% 25 0489
Sedbergs §1% 1204 2% 0,5% 8% 120% 3% 0% §0% 1204 40 049 % 120% 46 0,551|
Teto Coporeton 16 100 14 0432 6% 10 A4 0438 6% 0o 3 0506 53 S AW 0401
Teleborg 806 105% 25 074 546 [ 08 58 4 S 09 4% ICE 0911
Volvo §2% 1204 38 0311 704 12,0 44 0,583 6% 120 1% 0557 % 1204 S 059




9.3 Bilaga 3 - Goodwillintensitet 2006-2008

Féretag Goodwillintensitet 2006 Féretag Goodwillintensitet 2007 [Foretag Goodwillintensitet 2008
Addtech 0,100 Addtech 0,127 Addtech 0,109
Anoto Group -2,246 Anoto Group -4,526 Anoto Group 9,696
Aspiro 2,281 Aspiro -1,061 Aspiro -0,615
Axfood 0,956 Axfood 1,088 Axfood 1,519
B&B Tools 0,131 B&B Tools 0,206 B&B Tools 0,280
Bilia 0,771 Bilia 8,267 Bilia -1,468
Biotage 7,734 Biotage 3,221 Biotage 1,759
Boliden 0,367 Boliden 0,611 Boliden 4,568
Bure Equity 4,426 Bure Equity 3,434 Bure Equity 3,228
Cloetta 0,502 Cloetta 0,527 Cloetta 2,206
Connecta 0,812 Connecta 0,478 Connecta 0,456
Electrolux 0,518 Electrolux 0,502 Electrolux 3,208
Enea 1,257 Enea 1,446 Enea 2,248
Fagerhult 3,582 Fagerhult 1,936 Fagerhult 1,345
FeelGood Svenska 0,744 FeelGood Svenska 8,257 FeelGood Svenska 1,115
G & L Beijer AB 0,565 G & L Beijer AB 1,623 G & L Beijer AB 1,693
Getinge 3,126 Getinge 4,983 Getinge 5,693
hexagon 0,369 hexagon 0,463 hexagon 0,494
HiQ International 1,173 HiQ International 1,160 HiQ International 1,752
Husqvarna 0,649 Husqvarna 1,890 Husqvarna 3,842
IAR 5,562 IAR 7,577 IAR 1,032
Ica gruppen 0,096 Ica gruppen 0,284 Ica gruppen 1,865
IFS 2,920 IFS 1,798 IFS 1,578
ITAB shop Concept AB 2,545 ITAB shop Concept AB 2,048 ITAB shop Concept AB 3,373
Itrum Justitia 2,892 [trum Justitia 2,710 [trum Justitia 3,328
Kinnevik 0,052 Kinnevik 0,038 Kinnevik -0,311
LammHults 1,674 LammHults 2,460 LammHults 2,524
Latour B 0,419 Latour B 0,599 Latour B 0,574
Meda 0,427 Meda 0,997 Meda 1,005
Midsona -1,633 Midsona -2,210 Midsona 7,240
MultiQ 2,688 MultiQ -0,001 MultiQ 3,566
Net insight -0,431 Net insight 0,129 Net insight 0,108
Nibe 1,337 Nibe 1,645 Nibe 1,828
Nobia 2,361 Nobia 2,234 Nobia 3,878
Nolato 4,362 Nolato 1,895 Nolato 1,500
Novotek 1,129 Novotek 1,837 Novotek 2,181
OEM International 0,161 OEM International 0,551 OEM International -2,592
Opcon 0,576 Opcon 8,008 Opcon 1,486
Peab 0,364 Peab 0,305 Peab 1,756
Prevas 1,412 Prevas 5,744 Prevas 1,515
Probi -0,583 Probi 0,431 Probi 0,226
Profilgruppen 0,518 Profilgruppen 0,175 Profilgruppen 1,000
Readsoft 1,055 Readsoft 2,561 Readsoft 9,594
Rnb retails and brands ab 0,445 Rnb retails and brands ab 0,444 Rnb retails and brands ab 0,413
Sandvik 0,468 Sandvik 0,687 Sandvik 0,929
Softronic 1,180 Softronic 0,649 Softronic 0,971
Svedbergs 0,189 Svedbergs 0,538 Svedbergs 0,659
Tieto Corporation 0,297 Tieto Corporation 0,296 Tieto Corporation 0,312
Trelleborg 0,770 Trelleborg 0,735 Trelleborg -6,567
Volvo 0,436 Volvo 0,926 Volvo 1,771




9.4 Bilaga 4 - Goodwillintensitet 2009-2012

Foretag Goodwilintensitet 2009 Foretag Goodwillintensitet 2010 Foretag Goodwillintensitet 2011 Foretag Goodwillintensitet 2012
Addtech 0,135 Addtech 0,176 Addtech 0,201 Addtech 0,220
Anoto Group 1471 Anoto Group -3,869 Anoto Group -1,229 Anoto Group -6,667
Aspiro -3,056 Aspiro -0,396 Aspiro -1,908 Aspiro -0,333
Axfood 1422 Axfood 1337 Axfood 1329 Axfood 1,524
BAB Tools 0,298 B&B Tools 0,318 B&B Tools 0,310 BAB Tools 0,330
Biia 0,793 Biia 0,185 Biia 0,323 Biia 1,196
Biotage -0,047 Biotage -0,250 Biotage 3,789 Biotage 1,569
Boliden 0,985 Boliden 0,624 Boliden 0,676 Boliden 0,790
Bure Equity 2,953 Bure Equity 5,624 Bure Equity -4,085 Bure Equity -1,084
(loetta -1,035 (Clogtta 0,584 Clogtta -8,067 Clogtta 1,30
Connecta 0,881 Connecta 0,704 Connecta 0,989 Connecta 0,639
Electrolux 0,653 Electrolux 0,433 Electrolux 2,161 Electrolux 1,593
Enea -0,002 Enea 2,261 Enea 1,722 Enea 1297
Fagerhult 3123 Fagerhult 5,991 Fagerhult 3,064 Fagerhult 3,985
FeelGood Svenska -3,221 FeelGood Svenska 1,028 FeelGood Svenska 1,147 FeelGood Svenska 1224
G & L Bejer AB 3,037 G &L Beijer AB 2,060 G & L Beijer AB 1,737 G & L Beier AB 2,053
Getinge 5,385 Getinge 4239 Getinge 4,880 Getinge 5219
Hexagon 0,707 hexagon 2,091 hexagon 0,591 Hexagon 0,354
HiQ International 2,296 HiQ International 2,132 HiQ International 1,150 HiQ International 1,771
Husqvama 5,906 Husqvama 2921 Husqvama 5,256 Husqvama 4904
IAR 1,519 AR 6,351 AR 4593 IAR 3,154
lca gruppen 1,061 Ica gruppen -1,140 Ica gruppen 2,126 Ica gruppen 1,993
[FS 1,560 FS 1,598 FS 1,903 IFS 1,803
[TAB shop Concept AB 5,106 [TAB shop Concept AB 1438 [TAB shop Concept AB 3282 [TAB shop Concept AB 2,439
[trum Justitia 3,102 [trum Justitia 3,367 [trum Justitia 2,928 [trum Justitia 3,250
Kinnevik 0,051 Kinnevik 0,058 Kinnevik 0,141 Kinnevik -0,202
LammHults 4992 LammHults 7,860 LammHults 1,807 LammHults -1,671
Latour B 1,743 Latour B 1,593 Latour B 0,673 Latour B 1112
Meda 0,590 Meda 0,669 Meda 0,704 Meda 1,m
Midsona 1,018 Midsona -1453 Midsona 1,400 Midsona 0818
MultiQ 0,813 MultiQ -1,741 MultiQ 0,000 MultiQ -2,267
Net insight 0,139 Net insight 0,101 Net insight 0,094 Net insight 0,863
Nibe 4799 Nibe 3,921 Nibe 4327 Nibe 4089
Nobia -8,208 Nobia -3,387 Nobia 5,728 Nobia 2,060
Nolato 2,189 Nolato 1,588 Nolato 2115 Nolato 1,776
Novotek -0,001 Novotek 2,509 Novotek 2173 Novotek 5,614
OEM International 1315 OEM Intemational 7,583 OEM Intemational 0373 OEM International 0418
Opcon 5,619 Opcon 9,139 Opcon 2,232 Opcon -0,686
Peah 1,080 Peah 1,137 Peah 1,488 Peah 2,132
Prevas -5,505 Prevas 8,680 Prevas 2,439 Prevas 2,813
Probi 0,192 Probi 0,150 Probi 0,144 Probi 0,153
Profilgruppen -0,562 Profilgruppen 0,457 Profilgruppen 0,943 Profilgruppen 0,435
Readsoft 5,858 Readsoft 1337 Readsoft 0,831 Readsoft 1,622
Rl retails and brands ab 0337 Rnb retails and brands ab 0,348 Rnb retails and brands ab 0,329 Rnb retails and brands ab 0,269
Sandvik -3,207 Sandvik 1,098 Sandvik 1,105 Sandvik 0,754
Softronic 1,904 Softronic 2,650 Softronic 2,195 Softronic 3,105
Svedbergs 0,349 Svedbergs 0,432 Svedbergs 0,394 Svedbergs 1,000
Tieto Corporation 0,301 Tieto Corporation 0,261 Tieto Corporation 0,500 Tigto Corporation 0,290
Trelleborg 4191 Trelleborg -1,092 Trelleborg 0,512 Trelleborg 0,361
Volvo -1,158 Volvo 1478 Volvo 0,959 Volvo 1,520




9.5 Bilaga 5 — Resultat fore skatt 2006-2012

Féretag Resultat fore skatt 2006 Tkr. Resultat fore skatt 2007 Tkr.|Resultat fore skatt 2008 Tk | Resultat fore skatt 2009 Tkr. | Resultat fore skatt 2010 Tr.| Resultat fre skatt 2011 Tkr. Resultat fore skatt 2012 Tkr,
Addtech 35,1 26,4 398 36,6 202 264 447
Anoto Group 133 -6,0 312 -203 172 -243 -448
Aspiro 191 322 21 46,4 -144 40 129
Axfood 1183 1086 101,1 1082 172 1214 1154
BB Tools 29,1 407 60,0 403 193 21,6 318
Biia 118,0 15,0 139 11,6 487 46,2 235
Biotage 61,0 143 2, -100 419 280 67,0
Boliden 8313 5196 3 37,7 5331 456,0 3892
Bure Equity 152,2 233 140,5 133 450 -659 -158
(Clogtta 360,1 3432 62,0 81,0 310 -240 -140,0
Connecta 57 9,7 102,2 63,6 785 55,9 86,5
Electrolux 3825 4035 65,3 3484 530,6 2780 3478
Enea 69,4 76,9 80,9 -80,0 68,1 60,0 76,7
Fagerhult 827 190 2598 105 135 286 214
FeelGood Svenska 108,0 10,9 124 -399 125 112 10,5
& L Bejer AB 21 2829 3220 210,5 345,0 4879 4049
(Getinge 1728 1775 03 263 32 344 35,6
hexagon 1618 205,6 2129 1442 1058 34 413
HiQ International 156,1 1833 1978 145, 195,1 286,0 181,4
Husqvama 2743 2889 7,7 10,9 205 11,5 1,7
AR 539 414 295 19,0 208 241 35,1
Ica gruppen 105,4 98,2 16,3 67,1 -378 252 288
IFS 75 129 16,1 168 189 186 218
[TAB shop Concept AB 96,6 130,1 140,2 90,7 291 1921 202,5
Itrum Justitia 527 59,6 570 58,8 639 753 729
Kinnevik 16 16,3 257 16,5 137 66,9 294
LammHults 782 63,1 ml 389 242 105 -100
Latour B 1265 1102 1590 55,2 872 29 1493
Meda 19 11,6 142 25 198 204 1243
Midsona 42,0 -343 10,0 76,0 -64,0 30 550
MultiQ 32 -40,0 53 240 112 -50,0 46
Net insight -102 340 409 316 436 470 51,0
Nibe 502 45 517 22 303 9%1 1008
Nobia 1210 1247 788 370 190 -36,7 1010
Nolato 69 171 2,6 148 243 183 2
Novotek 00 178 16,0 -300 110 1,7 44
OEM International 128 379 174 384 70 172 159
Opcon 49 133 8 a8 -16,6 48 207
Peah 14,1 1009 1014 1619 1513 1195 813
Prevas 177 168 69,9 -20,0 128 46,0 -40,0
Probi 48 65 124 146 187 195 183
Profilgruppen 19 57 10,0 178 219 10,6 23
Readsoft 470 37 69,0 13 495 97 63,2
Rnb retails and brands ab 21 30,6 51 -68,8 36 -534 -358
Sandvik m; 1300 106 35 941 818 1152
Softronic 283 52,1 66,6 36,6 40,6 391 352
Svedbergs 1072 108 98 76,5 62,0 68,1 26,8
Tieto Corporation 444 507 624 4 1192 1464 1708
Trellehorg 1165 1217 -16,6 250 86 1929 2308
\Volvo 2030 216 140 -20,6 155 249 154




9.6 Bilaga 6 - Goodwill 2006-2012

Foretag Goodwill 2006 Tkr. | Goodwill 2007 Tkr.| Goodwill 2008 Tkr. | Goodwill 2009 Tkr.| Goodwill 2010 Tkr. | Goodwill 2011 Tkr. |Goodwill 2012 Tkr.
Addtech 14,2 22,0 21,9 28,6 31,8 46,3 60,0
Anoto Group 298,7 298,7 302,5 298,7 298,7 298,7 298,7
Aspiro 435,7 341,5 141,8 141,8 57,2 76,3 43,1
Axfood 1131 118,2 153,6 153,9 156,7 161,3 175,9
B&B Tools 40,0 90,9 164,0 179,6 174,9 173,5 172,4
Bilia 91,0 124,0 204,0 92,0 90,0 149,0 281,0
Biotage 471,8 460,6 487,2 4737 104,8 106,1 105,1
Boliden 304,9 317,3 330,3 332,8 332,8 308,4 307,5
Bure Equity 673,6 766,9 458,4 392,8 253,3 269,2 171,2
Cloetta 180,8 180,8 136,8 83,8 181,0 193,6 191,9
Connecta 46,6 46,6 46,6 56,0 55,3 55,3 55,3
Electrolux 198,1 202,4 209,5 2274 229,5 600,8 554,1
Enea 87,1 11,2 181,9 174,6 154,0 103,3 99,5
Fagerhult 296,2 367,8 349,4 389,8 806,4 877,6 852,3
FeelGood Svenska 80,4 90,0 138,3 128,5 128,5 128,5 128,5
G & L Beijer AB 156,6 459,2 545,1 821,5 710,7 847,4 8314
Getinge 540,3 8,8 12,1 14,2 13,2 16,8 18,6
hexagon 59,7 95,2 105,2 102,0 221,2 220,0 156,0
HiQ International 183,3 212,6 346,6 333,4 330,7 329,0 321,2
Husqvarna 17,8 5,5 6,8 6,5 6,0 6,0 5,7
IAR 299,8 313,7 304,5 288,7 132,1 110,7 110,7
Ica gruppen 10,1 27,9 30,4 71,2 43,1 68,7 57,4
IFS 21,9 23,2 25,4 26,2 30,2 35,4 39,3
ITAB shop Concept AB 245,7 266,4 473,1 463,3 418,3 499,2 494,0
[trum Justitia 152,4 161,5 189,6 182,5 215,3 220,4 236,9
Kinnevik 60,4 62,1 79,9 83,6 80,2 94,0 59,4
LammHults 130,9 155,2 194,6 194,2 190,2 189,7 167,1
Latour B 53,0 66,0 91,3 96,2 138,9 154,2 166,0
Meda 50,8 11,6 14,3 13,3 13,2 14,4 13,8
Midsona 68,6 75,8 72,4 77,4 47,7 46,2 45,0
MultiQ 8,6 32,9 18,9 19,5 19,5 19,5 19,5
Net insight 44 44 4,4 44 44 44 4,4
Nibe 67,0 73,2 94,5 101,8 118,9 407,2 412,0
Nobia 285,7 278,6 305,6 303,7 267,6 210,2 208,1
Nolato 30,1 32,4 32,4 32,4 38,6 38,7 483
Novotek 23,7 32,7 349 30,2 27,6 27,6 24,7
OEM International 20,5 20,9 45,1 50,5 54,6 64,3 66,4
Opcon 25,3 106,5 115,9 156,2 151,7 150,9 142,0
Peab 51,3 33,5 178,1 174,9 172,0 177,8 173,3
Prevas 25,0 96,5 105,9 110,1 1M1 112,2 112,5
Probi 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8
Profilgruppen 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
Readsoft 49,6 60,7 66,2 66,2 66,2 66,2 102,5
Rnb retails and brands ab 127,5 132,9 137,6 87,6 87,6 68,5 48,4
Sandvik 52,0 89,3 98,3 11,4 103,3 90,3 86,9
Softronic 334 33,8 64,7 69,7 107,6 109,3 109,3
Svedbergs 20,3 58,3 64,8 26,7 26,8 26,8 26,8
Tieto Corporation 156,7 158,6 197,3 239,0 222,4 4482 4411
Trelleborg 89,7 93,8 109,0 104,8 94,0 98,7 83,3
Volvo 8,8 20,0 24,8 23,8 22,9 23,9 233




