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Ordlista och Begreppsforklaringar

TASC International Accounting Standards Committee

IASC grundades ar 1973, som en privat organisation, och ar en foregangare till den nu
radande 1ASB. Fram till 2001 gav IASC ut redovisningsstandarderna IAS.

IASB International Accounting Standards Board

IASB é&r en privat organisation, som grundades ar 2001 och har medlemmar fran nio
olika lander med varierande bakgrunder och funktioner. Organisationen utvecklar
globala redovisningsstandarder och samarbetar med nationella normsattare for att skapa
konvergens mellan olika nationella redovisningsstandarder i varlden.

IAS International Accounting Standards
IAS é&r de redovisningsstandarder som tidigare utgavs av IASC.

IFRS International Financial Reporting Standards

IFRS kallas de standarder som ges ut av IASB. ldag finns det sju stycken IFRS och
vissa av dessa har ersatt hela eller delar av de tidigare utgivna IAS. Begreppet IFRS
anvands aven som samlingsnamn for 1ASBs regelverk, som inkluderar bade utgivna
IAS och IFRS. Enligt EU maste alla medlemslanders noterade koncerner folja dessa
fran och med 2005, enligt IAS-férordningen.

FASB Financial Accounting Standards Board

FASB ar en expertgrupp som grundades ar 1973 och brukar kallas fér den amerikanska
motsvarigheten till IASB. Liksom IASB dr FASB en privat organisation som uppréttar
och forbattrar redovisningsstandarder, for att hjélpa utforare, granskare och anvandare
av redovisning och finansiella rapporter.

US-GAAP United States-Generally Accepted Accounting Principles

Ordet GAAP ar en sammanfattning for den radande réattsliga standarden i enskilda
lander. US-GAAP beskriver den réttsliga standarden i USA och ar en kombination av
auktoritativa standarder och accepterade satt att utféra redovisning. Den kan sdgas
motsvara god redovisningssed.

FAR

FAR &r en forening for auktoriserade och godkénda revisorer samt andra specialister
inom revisionsbranschen. FAR ger bland annat ut information till yrkesverksamma och
studerande angaende skatter, affarsratt, redovisning och revision via FARs forlag.

RR Redovisningsradets Rekommendationer

Redovisningsradet bestar av nio ledamoter som ar utsedda av regeringen. Tillsammans
med Bokforingsnamnden &r de ansvariga for att bidra med rad for att framja och
utveckla god redovisningssed i Sverige. | och med &vergangen till IFRS ér
Redovisningsradets rekommendationer inte langre tillampliga for koncerner som foljer
de nya internationella redovisningsprinciperna.
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Egna definitioner

De nya redovisningsreglerna i uppsatsen avser IFRS 1 -Forsta gangen IFRS tillampas,
IFRS 3 -Rorelseforvarv, IAS 36 -Nedskrivningar och 1AS 38 -Immateriella tillgangar.

Med resultateffekt avses att undersoka hur resultaten har paverkats, det vill séga om
resultaten har Okat eller minskat samt i vilken utstradckning detta har skett.
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Titel: Nya goodwill-regler enligt IFRS - Har marknaden tagit hansyn till de nya
redovisningsreglerna angaende goodwill i varderingen av koncerner noterade pa
Stockholmsborsen?

Bakgrund och problem: Fran och med réakenskapsaret 2005 skall alla svenska noterade
koncerner tillampa nya redovisningsregler (IFRS). Den regelforandring som behandlas i
denna uppsats ar framforallt att goodwill inte langre skrivs av systematiskt utan istéllet
testas for nedskrivningsbehov minst en gang per ar. Regelforandringen kommer att
paverka koncernens resultat vilket leder till att dven resultatbaserade vérderingsmatt
sasom P/E-tal kommer att paverkas. Detta ar ett outforskat omrade, vilket gor det extra
intressant att kartlagga effekterna for detta forsta ar som IFRS tillampas och understka
om marknaden tagit hansyn till denna bokfdringstekniska foréandring i varderingen av
koncerner.

Syfte: Uppsatsens syfte dr att kartldgga resultateffekterna av de nya
redovisningsreglerna angaende goodwill for ar 2005 for samtliga noterade koncerner pa
Stockholmshdérsen. Ett vidare syfte ar att undersoka om bdorsaktorernas vérdering av
koncernerna har paverkats av den nya regleringen, genom att undersoka om denna
forandring aven avspeglas i koncernernas P/E-tal.

Avgrinsningar: Vi studerar endast koncerner, noterade pa Stockholmsboérsens A- och
O-lista.

Metod: Vi anvander sekundardata fran koncerners arsredovisningar for att
sammanstalla en kvantitativ, deskriptiv studie av koncernernas resultat- och P/E-
talseffekter. Empiriskt material har vidare analyserats utifran referensramen.

Resultat och slutsatser: Undersdkningen visar att allt eftersom den procentuella
forandringen av vinsterna stiger minskar korrelationen mellan resultateffekterna och
P/E-talseffekterna. Ju hogre vinstforandringar, ju mer avviker forandringen av P/E-
talen. Var slutsats blir darfor att borsens aktorer inte helt har sett igenom de
resultateffekter som de nya reglerna angaende goodwill har haft under ar 2005 och
darmed Overvarderar koncernernas vérde.

Forslag till fortsatt forskning: Med utgangspunkt i denna uppsats anser vi att det vore
intressant att studera koncernernas resultat 6ver en konjunkturcykel for att se om de har
blivit mer volatila pa grund av slopade goodwillavskrivningar.
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1. Inledning

| detta kapitel ges en introduktion till det valda amnesomradet, genom en kort
bakgrundsbeskrivning som behandlar uppkomsten av de nya IFRS-reglerna. En del
asikter i den bakomliggande forda debatten, som har gett upphov till valet av
undersokningsomrade tas aven upp. | kapitlet foljer sedan den fragestallning som
uppsatsen amnar svara pa och en redogorelse for uppsatsens syfte samt avgransningar.

1.1 Bakgrund

Fran och med rakenskapsaret 2005 skall alla svenska noterade koncerner tillampa de
redovisningsregler (IFRS) som &r uppsatta av IASB. Overgangen till anvandandet av
dessa standarder skedde efter beslut av Magisterradet och Parlamentet ar 2002 och
inkluderar alla medlemslander inom den Europeiska Unionen." IASB efterstravar en
konvergens mellan olika nationella redovisningsregler och vill med de nya IFRS-
reglerna ta fram ett enda regelverk, som kan accepteras av alla de stora ekonomierna i
vérlden. ldag ar det drygt ett hundratal l&nder som anvénder dessa regler. Dock
anvander betydelsefulla ekonomier som bland annat USA och Japan andra standarder.?
IASB har under de senaste aren reviderat tidigare satta standarder och samtidigt
upprattat nya.

De nya standarderna har i praktiken inneburit en viss anpassning mot de amerikanska
reglerna, US-GAAP, som upprattats av FASB. Nar EUs medlemslander nu borjar
redovisa enligt IFRS &r det darfor ett steg mot en mer enhetlig redovisning
internationellt sett. Forhoppningen &r bland annat att de nya reglerna skall forbattra de
finansiella rapporternas kvalité samt att de mer likstéllda reglerna ska gora det lattare
for internationella placerare att jamféra de alltmer globaliserade féretagen da deras
redovisning blir mer likartad.> De nya reglerna vilar i stérre utstrackning pa en
vardering till verkligt vérde &n vad tidigare regler gjorde.

Denna uppsats skall behandla IASBs nya standarder avseende redovisning av goodwill
som uppkommit vid foretagsforvarv. Enligt de nya goodwill-reglerna kommer goodwill
inte lange fa skrivas av planmassigt pa anskaffningsvardet. Goodwill skall istallet
genomga ett sa kallat impairment test minst en gang om aret, for att se om det bokférda
vardet Gverskrider det verkliga vardet och i sa fall skrivas ner. Med de nya reglerna
skall dessutom fler av de immateriella tillgangarna specificeras tydligare an vad som
krdvdes enligt tidigare regler. Till exempel skall kundrelationer, orderstock och
varumarken sarskiljas fran goodwill i storre utstrackning an tidigare och skrivas av
enligt sin berdknade nyttjandetid. De nya reglerna kan komma att paverka koncernens
resultat i positiv bemarkelse vid avsaknad av arliga avskrivningar. De kan &ven ha en
negativ paverkan om det exempelvis foreligger stora nedskrivningsbehov.

! Jermakowics, K Eva och Gornik-Tomaszewski, Sylwia. IFRS and You, Strategic Finance, Vol 87 Issue
9, 2006.

2 Cearns, Kathryn. IFRS and M&A: no more transparency but at a cost. International Financial Law
Review, July, Vol. 24, Issue 7, 2005.

® Nilsson, Sven-Arne. IASBs forslag till andringar i koncernredovisningen:férbattrar de den externa
redovisningen? Balans nr.3, 2003.
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Aven om varken avskrivningar eller nedskrivningar av goodwill paverkar kassaflodet
kommer vissa resultatbaserade varderingsmatt sdsom P/E-talet att paverkas.* Om bérsen
inte inser att de nya IFRS-reglerna angaende goodwill endast innebar en
bokforingsteknisk atgard, som inte paverkar koncerners vérde, kan denna komma att
undervardera alternativt dvervérdera koncernerna i samband med att dessa redovisar
lagre respektive hogre resultat. Detta har lett till att media har varnat for dopade
aktiekurser i samband med diskussioner om de nya IFRS-reglerna. Peter Malmaquvist,
analyschef pa Nordnet, har gjort en undersokning baserad pa 2005 ars forsta
kvartalsrapporter for 167 koncerner pa Stockholmsbdrsen om de nya effekterna av
framforallt IFRS-reglerna angaende goodwill. Han havdar att manga analytiker inte har
tagit hansyn till de nya goodwill-reglerna i sina analyser och har pa sa satt dragit ner
P/E-vérdena, vilket har lett till att en kdpsignal formedlats till investerare dven om
orsaken endast vilar p& goodwill.®

Peter Malmaqvists asikt &r bara en bland manga. Det har forts en livlig debatt, i
framforallt den fackliga pressen om de nya IFRS-reglerna och dess effekter. Debatten
var som mest intensiv innan inférandet av de nya reglerna och berorde framforallt tva
omraden, resultatpaverkan samt huruvida de nya reglerna har bidragit till en forbattrad
redovisning. Asikter och forutsagelser om effekterna har gétt isar hos sakkunniga. De
flesta enas dock om att de arliga och oberoende nedskrivningsprovningarna kan komma
att leda till mer fluktuerande resultat mellan aren jamfort med de tidigare reglerna, med
planméssiga arliga avskrivningsbelopp. Vissa menar att detta, forutom att forsvara
vinstprognostiseringen, dven kan komma att paverka exempelvis P/E-talets anvandning
och dra ner dess betydelse som vérderingstal. Detta pa grund av att dess anvandnings
betydelse ar baserad pa att koncernernas framtida varde till stor del vilar pa historiska
handelser och redovisade resultat.®

Da de nya goodwill-reglerna och dess effekter pa bland annat koncerners resultat har
varit ett omdebatterat &mne, framforallt strax innan inférandet av regleringen &r det
troligt att det finns ett intresse for vilka de forsta faktiska effekterna blev. Nagon
heltdckande undersdkning har dock &nnu inte kunnat genomféras, i och med att de
forsta arsredovisningarna, som uppréttats i enlighet med de nya standarderna, inte har
kommit ut forran under varen 2006. Tidigare gjorda undersokningar om de nya
goodwill-reglernas effekter har genomforts innan de forsta arsredovisningarna, som
upprattats enligt IFRS, utgivits och har istallet baserats pa bokslutskommunikéer,
kvartalsrapporter och pressmeddelanden.

1.2 Problemdiskussion

Vi kan konstatera att effekterna av de nya goodwill-reglerna har varit mycket
omdiskuterade och att asikterna om dessa har gatt isar. Debatten har framférallt rort tva
omraden. Det forsta har handlat om huruvida de nya reglerna ger en forbattrad
redovisning. Det andra omradet har berort hur stor paverkan dessa kommer att ha pa
koncernernas resultat. De forsta effekterna av de nya reglerna ar synliga forst i 2005 ars
arsredovisningar, vilka utgivits under varen 2006. Det finns saledes annu ingen
totalundersékning av de faktiska konsekvenserna pa koncernernas resultat. Vi kommer

*IFRS 3, IAS 36 och IAS 38.

® Kainz Rognerud, Bérsen uppblést med nya redovisningsregler, Dagens Nyheter, 2006-03-03. jfr.
Malmgqvist, Peter, Redovisningseffekter lyfter vinsterna, Placeringsguiden, 2005-06-06. jfr. Jonsson,
Agnetha, Vinstrika borskoncern slar borsen med hapnad, Placeringsguiden, 2005-08-08.

® Haskel, Anders, Cash blir king med nya regler, Veckans Affarer, 2004-11-15.
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1. Inledning

darfor att genomfora en sadan undersokning Gver samtliga noterade koncerner pa
Stockholmsborsen. Vi anser att det finns ett behov av en kartlaggning som klart visar
vilka och hur stora resultateffekter regelférandringen har haft. Vi kommer &ven att
studera koncernernas P/E-tal for att kunna undersoka om marknadens véardering av
koncerner har paverkats av de bokforingstekniska effekter, som den nya
redovisningsregleringen medfort. Vi har valt att anvanda oss av P/E-talet da detta ar ett
mycket vanligt forekommande nyckeltal for jamforelse mellan olika aktier. P/E-talet &r
borskursen for en aktie dividerad med vinsten per aktie efter skatt och kallas dven for
vinstmultiplikatorn.” Undersokningen kommer att ge ett underlag fér att kunna svara péa
foljande huvudfraga:

= Har marknaden tagit hansyn till de nya redovisningsreglerna angaende
goodwill i varderingen av koncerner noterade pa Stockholmsborsen?

For att svara pa fragan kommer vi att behandla féljande delfragor:
= Vilken resultateffekt har regelférandringarna haft for koncernerna?
= Har P/E-talen férandrats i motsvarande grad?

1.3 Syfte

Uppsatsens syfte ar att kartldgga resultateffekterna av de nya redovisningsreglerna
angaende goodwill for ar 2005 for samtliga noterade koncerner pa Stockholmsbdrsen.
Vidare dar syftet att klargora om de nya goodwill-reglerna kan synliggéras i
koncernernas P/E-tal, i form av en forandring av dessa, for att kunna svara pa om
marknadens bedomningar av koncernernas vérde har blivit paverkade av den nya
regleringen. Genom var undersokning vill vi lamna ett bidrag till debatten rérande
konsekvenserna av inférandet av den nya goodwill-regleringen.

1.4 Avgransning

Vi har valt att endast undersoka koncerner som &r noterade pa Stockholmsbérsens A-
och O-listor. Dessa uppgick till 268 koncerner. En del avgransningar gjordes enligt
nedan:

* En del av undersokningsobjekten har brutna rakenskapsar, vilket gor att de annu
inte har infort IFRS-regleringen i sin arsredovisning. Pa grund av detta utesléts
sadana koncerner ur undersokningen.

= Nagra koncerner hade inte hunnit komma ut med sina arsredovisningar vid
undersokningens genomforande och uteslots darfor ur den studerade
populationen. Slutdatumet for att ta emot och inkludera arsredovisningar i
undersokningen sattes dock sa sent som mojligt, for att kunna fa med sa manga
som mojligt.

= Vissa koncerner redovisade enligt andra redovisningsprinciper &n
Arsredovisningslagen (ARL) och Redovisningsradets Rekommendationer (RR)
innan dvergangen till IFRS. Da undersokningen &r baserad pa skillnaden mellan
de tidigare svenska principerna och IFRS faller de koncerner som inte redovisat
eller redovisar enligt dessa standarder utanfor denna undersokning. Vissa
koncerner hade dven valt att tillampa IFRS innan ar 2005. Detta gor att ingen
relevant jamforelse kan goras och att dessa koncerner dven utgor ett bortfall.

" Nationalencyklopedin. <http://www.ne.se> / sékord: P/E-tal.
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1. Inledning

Efter att avgransningar hade gjorts aterstod en population pa 222 undersokningsobjekt.
(46 koncerner foll bort i avgréansningsprocessen).

I de lagtexter som uppsatsen vilar pa har endast de paragrafer, som paverkar
redovisningen av goodwill, anvénts. Vi har valt att bortse ifran eventuell negativ
goodwill eftersom det endast ar fa koncerner som redovisat sadan, vilket gor att detta
inte paverkar var undersokning i nagon storre grad.

Vi har valt att studera resultatet utan att ta hansyn till minoritetsintressen, da detta inte

paverkar var undersokning i nagon storre utstrackning eftersom de utgor en
forhallandevis liten del av koncernernas resultat.
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2. Metod

Foljande avsnitt borjar med att beskriva metodval samt hur informationsinsamlingen
har gatt till. Darefter redogors for urvalsprocessen samt tillvagagangssattet for
undersokningens genomforande och vilka antaganden som denna ar baserad pa. Sist
fors en diskussion om uppsatsens reliabilitet och validitet och kallkritik.

2.1 Val av metod

Vi har valt att anvdanda sekundardata fran koncerners arsredovisningar for att
sammanstélla en kvantitativ, deskriptiv studie av hur de nya IFRS-reglerna angaende
goodwill har paverkat borsnoterade koncerners resultat. En deskriptiv studie innebar att
de fakta som samlas in kategoriseras och sorteras, for att sedan anvandas till att beskriva
ndgot specifikt.® Att studien &r kvantitativ betyder att anvandning av statistik och
matematik ligger till grund for studien och att vetenskapliga metoder som leder fram till
kvantifierbara och generaliserbara slutsatser anvénts. Att de fakta som samlats in &r
sekunddra innebér att de ursprungligen har samlats in eller sammanstéllts av andra
personer &n skribenterna sjalva, och i ett annat syfte 4n undersokningen.’

2.2 Datainsamling

Empirin baseras pa kvantitativa sekundardata, fran arsredovisningar, som tagits fram av
undersokningsobjekten sjélva. De arsredovisningar som har anvants for undersékningen
ar de som visar redovisningen for rakenskapsaren 2004 och 2005. Under
undersdkningens gang hamtades i forsta hand arsredovisningarna i elektronisk form fran
koncernernas officiella hemsidor. Om dessa inte fanns tillgangliga pa hemsidorna
hiamtades de i andra hand fran databasen Affarsdata. Endast vissa delar av
arsredovisningarna har anvants som underlag for undersokningen. Anvanda uppgifter
har huvudsakligen tagits fran den ekonomiska redovisningen. De uppgifter som har
tagits fran andra delar ur arsredovisningen har behandlat bérskursen samt det totala
antalet aktier vid bokslutsdatumet. Dessa uppgifter har kunnat bekraftas fran andra
kéllor s& som fran Stockholmsbdrsens egen hemsida och anses darfor aven tillforlitliga.

Innan undersokningen, som ligger till grund for kapitlet som behandlar de empiriska
resultaten genomfordes, gjordes en férundersokning. Denna &r inte dokumenterad i
uppsatsen da syftet med denna endast var att inforskaffa information fran sakkunniga
angaende hur undersokningen skulle kunna ske pa basta satt. Nodvandig information
erhélls genom dels ett mote med Johan Palmgren, auktoriserad revisor pa Ohrlings Price
Water House Coopers, och dels genom en mailkontakt med Sven-Arne Nilsson,
ekonomiedoktor pa Ekonomihdgskolan i Lund samt verksam inom Deloitte.

| var referensram har William H. Beavers bok Financial reporting: an accounting
revolution anvants. Forfattaren ar professor of accounting och verksam pa Stanford
Univeristy. Vi har valt att anvanda hans forskning kring borsens reaktion pa
redovisningsval i syftet att belysa en mojlig teoretisk aspekt, som bland annat provas
och ifragasétts i analysdelen av uppsatsen.

8 Ejvegard, Rolf, Vetenskaplig metod, 3uppl. Lund, Studentlitteratur, 2003.
® Bell, Judith. Introduktion till forskningsmetodik. 3 uppl. Lund, Studentlitteratur, 2000. jfr. Andersen, Ib.
Den uppenbara verkligheten- val av samhallsvetenskaplig metod. Lund, Studentlitteratur, 1998.
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Referensramen &r i stor utstrackning baserad pad IASBs redovisningsstandarder. Aven
Radets Rekommendationer och riksdagsfattande lagar ligger till grund for detta kapitel.
Samtliga lagtexter har inhamtats fran EUs och regeringens officiella hemsidor.

Ovrig kompletterande information som ingar i referensram och bakgrund ar framforallt
artikelmaterial. Dessa artiklar har inhamtats fran tidningen Balans, databasen Business
Source Premier samt revisionsbyraers hemsidor. Huvuddelen av artiklarna som é&r
hamtade ur databasen Business Source Premier kan anses vara vetenskapliga eftersom
de &r Peer Reviewed, vilket ar ett vetenskapligt kvalitetskriterium.'® Artiklarna som
anvants fran revisionsbyraers hemsidor har bestatt av sammanfattningar och
forklaringar till géllande lagtexter. Artiklar, som har anvénts i uppsatsen for att skildra
debatten om de nya redovisningsreglerna, har dven hamtats fran databasen Affarsdata
och fran tidningar som exempelvis Dagens Industri och Svenska Dagbladet Naringsliv.

2.3 Population

Noterade koncerner maste folja IFRS-regleringen medan detta ar valfritt for onoterade
koncerner. Vi kommer endast att titta pa noterade koncerners arsredovisningar eftersom
ytterst fa onoterade koncerner har infort IFRS-reglering i sin redovisning da detta ar
dyrt och komplext."* Vi har valt att gora en totalundersdkning av samtliga koncerner
noterade pad Stockholmshdrsen. Dessa uppgick till 268 stycken under den tidsperiod
som undersdkningen genomfordes.'? Efter avgransningar uppgick populationen till 222
koncerner.

Efter gjorda avgransningar framkom d&ven ett visst bortfall av koncerner under
genomfdrandets gang. Bortfall har berott pa féljande:

* En del koncerner saknar immateriella tillgangar 6verhuvudtaget eller saknar
goodwill under ar 2004 och/eller 2005. Vid sadana tillfallen kan inte en
jamforelse som &r relevant for denna uppsats goras och sadana koncerner utgor
ett bortfall.

= Ett fatal koncerner har ombildats under 2005 och saknar darfor uppgifter for
jamforelsearet 2004.

» Vissa koncerner saknar vasentlig eller tillrdcklig information, for att rimliga
antaganden skall kunna goras, vilket leder till bortfall.

Efter att hansyn tagits till bortfall ingar 148 koncerner i den slutliga studerade
populationen for undersokningen. Detta innebdr att det totala bortfallet uppgick till 74
koncerner, vilket motsvarar cirka 33 % av den studerade populationen. Populationens
samt bortfallets fordelning mellan Stockholmbdrsens listor specificeras narmare i tabell
2.1.

10 \www.lub.lu.se/ub/distans/infokompetens/vetkomm/vetkommb.html

1 Marton, Jan, Ekonomie doktor.
12 www.stockholmshorsen.se (kursnoteringar/samtliga)
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Tabell 2.1: Tabellen visar den slutliga studerade populationens férdelning mellan Stockholmsbérsens
listor uttryckt i antal samt bortfallet uttryckt i antal och andel, férdelat pa de olika bortfallsorsakerna
(andelarna i tabellen &r avrundade till ndrmaste procentuella heltal).

Urval | Avsaknad Avsaknad Foretags- Totalt
av goodwill av information ombildning
A-listan: mest omsatta 26 0 1 (4 %) 0 1 (4 %)
A-listan: dvriga 16 3 (19 %) 0 0 3 (19 %)
O-listan: attract40 48 15 (31 %) 1 (2 %) 0 16 (33 %)
O-listan: dvriga 132 46 (35 %) 7 (5%) 1(1%) 54 (41 %)
Totalt 222 64 9 1 74

2.4 Tillvagagangssatt vid kvantitativ undersokning

For varje koncern som ingick i undersokningen inhamtades sarskild information fran
dess arsredovisningar for ar 2004 och 2005. Vilka poster samt vilka eventuella
antaganden som var tvungna att goras vid tolkningen av arsredovisningarna beskrivs
nedan. Dessutom beskrivs den modell som anvants for att kunna berékna de nya
goodwill-reglernas resultatpaverkan for de enskilda koncernerna samt utrakningar for
att se paverkan pa P/E-talen och hur jamforelsen mellan resultatpaverkan och P/E-tals
paverkan gjordes.

2.4.1 Databearbetning

Undersokningen av den nya goodwill-regleringens resultatpaverkan vilar pa en modell,
dar vi jamfor arets resultat som finns i 2005 ars arsredovisning med det resultat
koncernerna skulle ha haft om de hade redovisat enligt RR. Genom att anvéanda
resultatet enligt de gamla reglerna som bas far vi fram hur mycket resultaten har
forandrats tack vare inférandet av IFRS. For att fa fram vilket resultat som de enskilda
koncernerna skulle ha haft med de gamla reglerna, har forst 2005 ars resultat rensats
fran goodwill och effekter av 6vriga immateriella tillgangarna som enligt RR skulle ha
klassificerats som goodwill. P& detta rensade resultat har sedan de effekter i form av
avskrivningar som de gamla reglerna skulle ha givit lagts till. D& har vi fatt ett arets
resultat som det skulle ha sett ut om de tidigare reglerna fortfarande géllt. Denna
bearbetningsprocess illustreras narmare i bild 2.1 samt bild 2.2. Vi har valt att anvanda
arets resultat efter skatt da vi ska gora jamforelser med P/E-tal, vilka vanligtvis raknas
pa resultat efter skatt.
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Bild 2.1: Under steg 1 visas undersékningens bearbetningsprocess av data, for att komma fram till hur
2005 ars resultat skulle ha sett ut enligt de tidigare redovisningsreglerna enligt RR. Under steg 2 visas
utrakningen for den procentuella forandringen av arets resultat, pd grund av den nya IFRS regleringen
angaende goodwill. Resultatet i utrdkningen motsvaras av resultat efter finansiella poster och skatt, det
sd kallade arets resultat.

Steg 1:

+ 2005 ars resultat (efter finansiella poster och skatt) enligt IFRS

+ Nedskrivning av goodwill fér &r 2005

+ Nettoavskrivningar pd omklassificerade immateriella tillgangar for ar 2005

+ Nettonedskrivningar pd omklassificerade immateriella tillgangar for ar 2005

+ Nettoavskrivningar pd immateriella tillgangar sérskilda fran goodwill for 2005

+Nettonedskrivningar pa immateriella tillgangar sarskilda frdn goodwill for 2005
= 2005 ars resultat, rensat for de nya goodwill-reglernas effekter

- fiktiv avskrivning for ar 2005 (Se nedan (A+B+C)/D)

= 2005 ars resultat (efter finansiella poster och skatt) enligt RR

Fiktiv avskrivning iir lika med

A: 2004 ars UB-virde for goodwill

B: forvarvad goodwill under ar 2005

C: specificerade immateriella tillgdngar som &r sarskilda fran goodwill enligt IFRS, men som skulle ha legat under
goodwill-posten enligt RR, uppkomna under ar 2005.

D: genomsnittlig avskrivningstid fér goodwill enligt RR

Steg 2:

2005 ars resultat enligt IFRS — 2005 ars resultat enligt RR
2005 ars resultat enligt RR

=AArets resultat uttryckt i procent

2.4.2 Antaganden

I den beskrivna modellen har diverse antaganden fatt goras, da flera av koncernernas
arsredovisningar inte har kunnat tillhandahalla 6nskad grad av detaljerad information.
De antaganden som undersokningen vilar pa ar beskrivna nedan.

Manga av de koncerner som ingatt i var undersdkningsgrupp har inte narmare
specificerat avskrivningstiden for goodwill i sina arsredovisningar for ar 2004. Ofta
skrivs att goodwill har en nyttjandeperiod pa upp till 20 ar, i enlighet med de tidigare
reglerna. Detta gor att en genomsnittlig nyttjandeperiod for goodwill blir oméjlig att
faststalla utifran arsredovisningarna for dessa koncerner. Darfor har vi i var
undersokning valt att stdlla avskrivningskostnaden for ar 2004 i forhallande till
ingaende ackumulerat anskaffningsvarde for goodwill och utifran denna kvot uppskattat
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en genomsnittlig avskrivningstid. Metoden leder till att vi inte tar hansyn till goodwill
som forvarvats under 2004, da avskrivningen for denna baseras pa nar under aret
forvarvet agt rum. Tillvagagangssattet for att rakna ut genomsnittlig avskrivningstid kan
illustrera den faktiska nyttjandeperioden nagot skevt om exempelvis forvarvad goodwill
ar avskriven till mycket stor del. | de fall da en enskild koncern har forvarvat mycket
goodwill under ar 2004 har vi valt att ta med denna, for att na fram till en rimlig
avskrivningstid som stdmmer 6verens med vad koncernen sjalvt har angett i sina
redovisningsprinciper.

Nar det galler avskrivningar och nedskrivningar pa immateriella tillgangar forutom
goodwill, kommer dessa endast ha en nettoeffekt pa resultatet, pa grund av att dessa ar
skattepliktiga. Darfor maste hansyn tas till vilken skattesats den enskilda koncernen har.
Skattesatsen kan skilja sig at mellan lander, déar den enskilda koncernen har forvarvade
dotterbolag Detta paverkar den redovisade genomsnittliga skatten for skattesubjekten
inom koncernen. Eftersom det enligt de flesta arsredovisningarna ar omojligt att se
vilken skattesats som ar hanforbar till forvarv som skett under ar 2005 véljer vi att ta
hénsyn till samtliga nationella skattesatser inom de enskilda dotterbolagen och anvéander
den genomsnittliga vagda skattesatsen.

Da det galler specificerade immateriella tillgangar som uppkommit vid forvarv som
skett under ar 2005 antas att samtliga dessa skulle ha redovisats som goodwill enligt
2004 ars regler. Detta antagande gor vi for att vi inte kan veta hur de enskilda
koncernerna skulle ha klassificerat dessa enligt de tidigare reglerna. Vi anser att
antagandet kan vara rimligt da den storsta delen troligtvis ingick som goodwill,
eftersom kraven pa specificering tidigare var lagre. Johan Palmgren, auktoriserad
revisor pa Ohrlings Price Water House Coopers, understodde detta antagande under var
forundersokning. Avskrivningstiden for dessa tillgangar antas darmed vara forenlig med
beréknad avskrivningstid fér goodwill under ar 2004.

Avskrivningstiden for specificerade immateriella tillgangar som uppstatt under ar 2005
uppskattas genom att den genomsnittliga avskrivningstiden for varje definierad grupp
av immateriella tillgangar identifieras. Dessa vags sedan ihop med varandra i enlighet
med hur stor procentuell andel som de enskilda immateriella tillgangarna utgor av totalt
forvarvade immateriella tillgdngar. Den genomsnittliga avskrivningstiden for varje
grupp genomfors pa samma satt som den genomsnittliga avskrivningstiden for goodwill
berdknandes under & 2004. Arets avskrivningskostnad divideras séledes med
ackumulerat ingaende varde och darefter tas en genomsnittlig avskrivningstid fram
genom att 1 divideras med framkommen procentsats.

Nettonedskrivningarna av immateriella tillgdngar som ar sarskilda fran goodwill har
aterforts daven om dessa skulle kunna skrivas ned aven enligt RR17. Vi har valt att
aterfora hela nettonedskrivningen eftersom vi inte kan faststalla hur koncernen hade
behandlat posten under 2004.

| de fa fall da inkramsgoodwill forekommit har denna behandlats i likhet med annan

goodwill. Detta val anser vi inte har nagon vasentlig paverkan pa de enskilda
koncernernas resultateffekter eftersom denna post har varit férsumbar i samtliga fall.
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2.4.3 P/E-tal

Forutom att endast undersoka resultatpaverkan av de nya goodwill-reglerna har vi valt
att undersoka hur dessa regler har paverkat det resultatbaserade P/E-talet. Malet ar att
jamfora hur dessa tva matt (resultat och P/E-tal) har paverkats i forhallande till
varandra. Detta gor vi for att se om borsens vardering av koncerner har paverkats av den
nya regleringen eller om aktérerna har lyckats identifiera och se forbi de
bokfdringsméssiga justeringarna, som skett till foljd av de nya goodwill-reglerna.

P/E-talet beskriver bdrskursen per aktie dividerat med vinsten per aktie. For att se
paverkan pa detta nyckeltal har vi multiplicerat bérskursen per bokslutsdagen ar 2005
med aktieantalet vid samma tidpunkt och dividerat med 2005 ars resultat enligt de
tidigare reglerna och jamfort detta P/E-tal med motsvarande utrdkning, men med 2005
ars resultat enligt de nya goodwillreglerna som namnare. Borskurs och antalet aktier har
hamtats fran 2005 ars arsredovisning for de olika koncernerna och resultaten har
hamtats fran undersokningens tidigare utrdkningar. D& borskursen ibland saknades i
&rsredovisningarna hamtades den istéllet frdn Dagens industris hemsida.'® Utrakningen
illustreras i bild 2.2.

Nar vi jamfor P/E-talens forandring med resultatpaverkan maste vi forst rensa bort de
effekter pa P/E —talen som beror pa annat an just IFRS-paverkan. Detta gor vi genom att
undersoka forandringen pa P/E-talen for de koncerner som har visat sig nastintill
opaverkade av de nya redovisningsreglerna gallande goodwill och minskar P/E-talen for
ovriga koncerner med motsvarande andel. Om P/E-talen dérefter har minskat med lika
mycket som resultaten procentuellt har 6kat kan man anta att borsens aktorer inte har
blivit paverkade av forandringen i redovisade resultat, som endast berott pa de
bokfdringsméssiga justeringarna som foljt av de nya goodwill-reglerna. Om P/E-talen
har minskat med mer &n resultaten visar det pa att marknaden har Gverreagerat pa
resultatférandringen. Om P/E-talen daremot har minskat med mindre &n resultaten eller
till och med okat, visar detta pa att marknaden inte har insett att de bokfoéringsméassiga
justeringarna inte tillfér koncernen ett 6kat vérde trots eventuellt 6kade redovisade
resultat. Konsekvensen blir da att markanden évervarderar koncernerna. Om en koncern
har gjort en forlust for antingen ar 2004 eller 2005 blir dess P/E-tal negativt, vilket gor
att sadana koncerner inte har kunnat tas med i undersékningen.

Bild 2.2: Utrékning av koncernernas forandring iP/E-tal till f6ljd av de nya goodwill-reglerna..

Steg 1:

Bokslutsdagens bdrskurs per aktie x Totala aktieantalet per bokslutsdagen
2005 ars resultat enligt IFRS

= P/E-tal enl. IFRS

Steg 2:

Bokslutsdagens bdrskurs per aktie x Totala aktieantalet per bokslutsdagen
2005 ars resultat enligt RR

= P/E-tal enl. RR

3 Dagens Industri. <www.di.se> / Trader/ [respektive foretag]/ historik/ [datum:2005-12-31]/
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Steg 3:

P/E-tal enl. IFRS — P/E-tal enl. RR
P/E-tal enl.RR

= A P/E-tal uttryckt i procent

2.5 Metod for Analys

I var analys av det empiriska materialet utgar vi fran var referensram som utgors av:
= |ASB:s normer om goodwill, det vill sidga IFRS 1 -Férsta gangen IFRS
tillampas, IFRS 3 -Rorelseforvarv, IAS 36 -Nedskrivningar och IAS 38 -
Immateriella tillgangar.
= Den offentliga debatt som foregatt implementeringen av IFRS.
= Tidigare undersokningar géllande borsens reaktion pa redovisningsval.

Var empiri har kartlagts genom att plotta upp alla koncerners resultateffekter i ett
diagram eftersom detta ger en Gverskadlig blid over hur vart material fordelar sig.
Vidare har materialets median berdknats. Vi har &ven beréknat den genomsnittliga
resultateffekten samt den genomsnittliga avvikelsen fran detta genomsnitt. Detta har vi
gjort for att ge oss och lasaren en tydligare blid av fordelningen av materialet och hur
stor effekt huvuddelen av koncernerna fatt. For att ytterligare fortydliga bilden har en
tabell gjorts dver hur koncernerna fordelat sig i olika intervall. For att knyta an till den
referensram vi presenterar lyfter vi fram de koncerner som frekvent forekommit i
debatten vi refererat till i var empiri.

Efter att ha analyserat endast resultateffekten har vi jamfort fordndringen i resultat med
forandringen i P/E-tal, efter att hansyn tagits till den paverkan pa P/E-talen, som utgjorts
av andra faktorer an resultatférandringen. Denna visade sig vara noll i vart material. De
koncerner som har uppvisat negativa P/E-tal, som uppstatt pa grund av negativa resultat
har rensats bort. Dessa uppgick till 43 koncerner. Redan i Excel-arken syntes en trend,
som vi har valt att sammanstélla i ett diagram samt en tabell for att tydliggdra den. De
resultaten som vi fick fram har vi stéllt mot dels William H Beavers teorier samt Peter
Malmagvists tidigare undersokning, som framkommer i referensramen.

Vi har ocksd tagit kontakt med sakkunniga personer fran de fyra storsta
revisionsbyrderna, Ohrlings Price Water House Coopers, Deloitte, KPMG och Ernst &
Young, for att be dem kommentera vara resultat. Vi har kontaktat flera sakkunniga
personer, fran olika revisionshyraer eftersom vi efterstravar eventuell mangfald och
variation i asikterna, da ett oberoende mellan parterna ar mer troligt &n om intervjuer
skett med personer inom exempelvis samma revisionsbyra. Deras kommentarer kan
anses vara vasentliga for uppsatsen och dess lasare da de ar sakkunniga inom d&mnet och
som dérmed kan forvantas hoja trovardigheten for de slutsatser som ges i uppsatsen
genom sina tillagg. Revisionsbyraerna kontaktades per telefon i borjan av uppsatskursen
varvid alla utom Ernst & Young tackade ja till att ge kommentarer pa vara resultat.
Valet av personer baserades pa att de antingen varit aktiva i debatten kring amnet eller
formedlats av debattaktiva personer som varit for upptagna for att delta. Nar vart
empiriska material var fardigstallt kontaktades respondenterna i god tid innan
inlamningsdatumet via mail att de under kommande vecka skulle fa ta del av materialet.
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Detta gjordes for att respondenterna skulle fa chans att planera in tid for var uppsats.
Det material som de fick ta del av var vart metod- och empiriavsnitt samt ett Excel-ark
med koncernvis data for att ge dem en mdjlighet att bilda sig en uppfattning av
materialet som helhet. Kommentarer erhélls endast fran Johan Palmgren pa Ohrlings
Price Water House Coopers och Sven-Arne Nilsson, ekonomiedoktor vid Lunds
Universitet samt verksam vid Deloitte. Dessa tva sakkunniga medverkade aven i var
forundersdkning. Sven-Arne har bidragit indirekt till uppsatsen genom att ge
kommentarer pa denna som helhet och inte specifikt vara resultat. Johan Palmgren har
bidragit med kommentarer pd undersokningens slutsatser, vilka lyfts fram under
analysavsnittet.

2.6 Uppsatsens validitet och reliabilitet

Skribenterna har i storsta man forsokt efterstrava en hog reliabilitet och validitet i sina
beslut som lett fram till denna uppsats. Graden av reliabilitet uttrycker tillforlitligheten
och anvandbarheten av ett matinstrument.* Medan nivan pd validiteten beskriver i
vilken utstrackning man mater det som man avser att mata.”> Nedan fors en diskussion
om faktorer som kan ha haft bade en positiv och negativ effekt pd dessa matts
omfattning.

Undersokningen &r i huvudsak baserad pa uppgifter fran publicerade arsredovisningar,
som har granskats av revisorer. Detta anser vi tala for en positiv paverkan pa
undersokningens reliabilitet. Att oberoende personer som star utanfoér undersokningen
har sammanstéllt de uppgifter som anvants kan ha positiv inverkan, da anvand data inte
har varit foremal for ndgon avsiktlig paverkan fran skribenterna vid insamlandet.’® Att
arsredovisningarna har upprattats i ett annat syfte an undersokningen, som ar foremal
for denna uppsats, kan dock paverka deras relevans for studien negativt. Da
arsredovisningarna vander sig till externa intressenter och framférallt till koncernernas
aktieagare finns en risk att de ar nagot positiva i sin utformning, vilket skulle kunna
paverka resultatet pa var undersokning.

Pa grund av att vissa koncerner tillhandahaller knapphandig information i sina
arsredovisningar har vi dven varit tvungna att gora vissa skattningar avseende den
saknade informationen. Dessa antaganden finns beskrivna tidigare i detta kapitel.
Séadana skattningar kan komma att paverka validiteten for det slutliga resultatet. Att
antaganden i stor utstrdckning har bekréftats av sakkunniga anser vi dock inverka
positivt pa validiteten.

De olika koncernernas arsredovisningar har varierat nar det galler lamnad information,
framforallt mangden och hur detaljerad denna varit. Detta har bidragit till att graden av
antaganden har varierat mellan de enskilda koncernerna, vilket kan ha haft en negativ
paverkan pa uppsatsens reliabilitet och validitet, speciellt nar det galler jamforelser
mellan de olika koncernerna.

Undersokningens validitet kan ha paverkats negativt av att andra nya IFRS-regler har
haft en inverkan pa resultatet. Undersokningen avser att endast mata de nya goodwill-
reglernas paverkan pa resultatet men da undersokningen i stor utstrackning baseras pa

¥ Ejvegérd, Rolf, Vetenskaplig metod, 3uppl. Lund, Studentlitteratur, 2003.

5 Ejvegérd, Rolf, Vetenskaplig metod, 3uppl. Lund, Studentlitteratur, 2003.

16 Andersen, Ib. Den uppenbara verkligheten- val av samhéllsvetenskaplig metod. Lund, Studentlitteratur,
1998.
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2005 ars arsredovisning ingar aven effekter av andra nya IFRS-regler i bland annat 2005
ars resultat.

En annan felfaktor i undersokningen kan vara att da denna skedde manuellt kan fel
siffra ha lasts av eller inmatats fel. For att minska denna felfaktor har vi utfort stickprov
pa vissa koncerners uppgifter i var undersékning och undersckt dessa uppgifter flera
ganger.

I den utrdkningsmodell som beskrivs i bild 2.1 ovan, som utmynnar i den procentuella
forandringen av arets resultat, har vi anvant en bas som inte ar opaverkad av resultatet.
Detta ar matematiskt sett inte ar helt korrekt. Men da paverkan av vara berakningar &r
relativt liten och denna metod bést visar det vi undersoker, anser vi att det i vart fall ar
basta sattet att gora dessa berakningar pa. Den forundersokning som utfordes innan
undersdkningens genomfdrande, i syfte om att forbattra modellens utformning, anser vi
har kunnat starka uppsatsens tillforlitlighet. Detta menar vi da asikter men &ven
konfirmation fran sakkunniga har framforts och inverkat pa modellens utformning.

2.6.1 Uppsatsens styrkor och svagheter

Styrkan med denna uppsats &r att den har genomférts med storsta eftertanke i varje val
dar viktiga antaganden har diskuterats med handledare samt sakkunniga personer for att
sékerstélla graden av kvalitet och riktighet. Genom detta kan uppsatsen ge ett vérdefullt
bidrag till debatten om IFRS-inférandet i Sverige.

Den svagaste lanken i var uppsats ar de sekundardata som vi har anvént, eftersom det i
koncernernas arsredovisningar inte alltid har funnits den information som vi har
efterfragat. Vi anser dock att vi har gjort allt vi har kunnat for att fa hog kvalitet pa den
insamlade informationen. Vi har exempelvis genomfért forundersokningar med
sakkunniga personer for att forsakra oss om att anvanda utrdkningsmodeller och
antaganden varit rimliga och bésta tdnkbara.

2.7 Kallkritik

Det material som undersékningen i storsta man vilar pa ar koncernernas publicerade
arsredovisningar for ar 2004 och 2005. Uppgifter fran dessa har i huvudsak hamtats fran
den ekonomiska delen i arsredovisningarna, som foljer faststallda redovisningsregler
och som dessutom har blivit granskade av revisorer. Pa grund av detta anser vi anvanda
uppgifter vara tillforlitliga och darmed lampliga for var undersékning. De poster som
hamtas fran andra delar i arsredovisningarna ar uppgifter om borskursen och antalet
aktier pa bokslutsdagen. Detta ar uppgifter som kan bekraftas fran andra kallor och
anses darfor tillforlitlig.

Artiklar som ligger till grund for uppsatsens bakgrund och referensram har framst
hamtats fran databaserna Business Source Premier och Affarsdata samt tidningen
Balans. Huvuddelen av artiklarna som hamtats fran Business Source Premier har
genomgatt en Peer Reviewed-process och anses darfor vara vetenskapliga och
tillforlitliga. Ovriga artiklar kan inte ses som tillforlitligt utifran ett objektivt perspektiv,
men har i denna uppsats anvants framforallt for att kunna ge en bild av den debatt som
fordes sarskilt i 6vergangsskedet till den nya regleringen. Darfor anser vi att de ur ett
kéllkritiskt perspektiv ar lampliga och uppfyller sin funktion for denna uppsats. S6kord
som har anvants ar goodwill, nedskrivning, impairment test, P/E-tal, price-earnings
ratio och IFRS.
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De lagtexter som har sammanfattats i referensramen har hamtats fran EUs och
regeringens officiella hemsidor och kan dédrmed anses vara tillforlitliga.
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Foljande kapitel behandlar den bakomliggande forda debatten kring IFRS- reglernas
effekter samt vilka tidigare undersokningar som har genomforts. Vidare beskrivs
skillnader mellan nya och gamla regler samt detaljerade beskrivningar av IFRS 1, IFRS
3, IAS 36 och IAS 38.

3.1 Inledning

Ar 2002 antog Ministerrdet och Parlamentet forordningen (EG) nr 1606/2002 om
tillampning av internationella redovisningsstandarder, den sa kallade 1AS-férordningen.
Forordningen innebar att det fran och med 1 januari ar 2005 ar obligatoriskt for samtliga
noterade koncerner inom EU att félja IASBs upprattade redovisningsstandarder.’
Motivet bakom beslutet &r att Oka transparensen i de finansiella rapporterna for
koncerner inom EU. En okad transparens i rapporterna hoppas man ska gynna
marknadseffektiviteten, minska kostnader for att uppbringa kapital samt minska
barriarer nar det galler handel dver granser.®

Redovisningsstandarderna utgavs som IAS (1-41) av IASC till och med ar 2001.
Darefter ombildades IASC fran att ha varit en privat organisation med endast revisorer
som medlemmar till att bli IASB, med en vidare medlemskrets, som &ven inkluderar
statliga intressenter och intressenter fran naringslivet. IASB ger ut IFRS, vilka
kompletterar och har delvis kommit att ersitta de tidigare utgivna IAS. FOr att
standarcfgerna ska galla for medlemslanderna inom EU maste Kommissionen anta IASBs
forslag.

Enligt Sveriges regering finns ett véarde i att folja med i harmoniseringen av
redovisningsprinciper sa langt som det ar mojligt. Eftersom Sverige deltar i ett alltmer
internationaliserat naringsliv ar det viktigt att anvanda regler som kan accepteras av
borsen och finansidrer. Regeringen menar att en tillampning av internationella
redovisningsstandarder framjar konkurrenssituationen for svenska koncerner da
jamforbarheten Okar mellan svenska och utldndska koncerner. Sveriges regering
beslutade darfor att IAS-forordningen skulle borja galla dven i Sverige fran och med 1
januari ar 2005. For att koncernerna inte skulle fa motstridiga regler att folja, justerades
Arsredovisningslagen (ArL). Svenska noterade koncerner skall férutom att folja IFRS
aven folja ArL 7 kap 32 § och RR 30, som beskriver sarskilda upplysningskrav.

I mars 2004 publicerades IFRS 3 -Rorelseforvarv. Dessutom vidareutvecklades IAS 36
-Nedskrivningar och IAS 38 —Immateriella tillgangar. Detta forfarande brukar kallas
for resultatet av forsta fasen i det sa kallade Business Combination Project, som drivits

7 <www.riksdagen.se> / Dokument/ Utskottens betdnkande & yttranden / [sokord: Betankande
2004/05:LU3]/

18 Jermakowics, K Eva och Gornik-Tomaszewski, Sylwia. IFRS and You. Strategic Finance, Vol 87 Issue
9, 2006.

19 Marton, Jan, Ekonomie doktor. jfr. Jermakowics, K Eva och Gornik-Tomaszewski, Sylwia. IFRS and
You. Strategic Finance, Vol 87 Issue 9, 2006.

Daywww.riksdagen.se> / Dokument/ Utskottens beténkande & yttranden / [s6kord: Beténkande
2004/05:LU3]/
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av IASB sedan 2001. Dessa nya bestdmmelser ses som ett ndrmande till den
amerikanska lagstiftningen, US GAAP &ven om vissa av bestimmelserna gar emot det
amerikanska tillvagagangssattet.”*

3.2 Bakomliggande debatt

Overgangen till de nya goodwill-reglerna har foregatts av manga diskussioner i
framforallt fackpressen. Debatten har bland annat berdrt hur regelférandringarna
kommer att paverka koncernernas resultat i praktiken, men dven huruvida de nya
redovisningsreglerna kommer att bidra till en forbattrad redovisning eller inte. |
debatten har bade kritiker och anhangare till de nya goodwill-reglerna synliggjort sina
asikter. Vissa menar att den nya lagstiftningen gynnar redovisningens relevans,
tillforlitlighet och jamforbarhet medan andra menar att dessa blir lidande och att
framforallt relevansen och jamforbarheten prioriteras pa tillforlitlighetens bekostnad.

Enligt IASBs argumentation och bland annat Sven-Arne Nilsson, ekonomiedoktor pa
Ekonomihdgskolan i Lund samt verksam inom Deloitte, var den gamla periodiska
avskrivningen av goodwill godtycklig och gav inte en anvandbar information till
framforallt aktiedgarna. Sven-Arne Nilsson anser att for&ndringen i redovisningen av
forvarvad goodwill speglar de underliggande ekonomiska forhallandena battre och ger
darfor en mer relevant redovisning. Sven-Arne Nilsson har vidare deltagit i diskussioner
angdende att forvantningar pd okade utdelningar fran aktiedgarnas sida kan bli ett
resultat av eventuellt hogre redovisade resultat, da nedskrivningar uteblir eller dessa
understiger tidigare storlek pa &rliga avskrivningar.?

Thomas Jansson, som &r auktoriserad revisor samt ledamot av Redovisningsradet sen ar
2005, haller med Sven-Arne Nilsson om att den tidigare uppskattningen av
avskrivningsperioden for goodwill, som motsvarades av dess ekonomiska livslangd, var
en omojlig uppgift att faststalla och att denna manga ganger blev godtyckligt faststalld.
Han anser att de nuvarande kraven pa redovisning till verkligt varde tillsammans med
de okade kraven pa tillaggsinformation erbjuder en mer Gppen och transparent
redovisning och ger anvandare av koncernernas redovisning ett battre underlag for att
bedéma foretagsforvarvs varde. Thomas Jansson papekar dock att da de nya reglerna
innebar att redovisningsprinciper baserade pa vardering till anskaffningsvarde frangas
till att baseras pa verkligt varde kommer detta att medféra minskad forsiktighet i
vérdtazgingen och leda till stérre svangningar i redovisade varden och resultat mellan
aren.

Goran Arnell, som ar ansvarig for KPMGs IFRS-tjénster i Sverige anser liksom Thomas
Jansson att resultatet av den nya regleringen kommer att féra med sig storre arliga
fluktuationer i koncerners redovisningar. Han &r dock tveksam till att de nya reglerna
ger en mer relevant redovisning, da han anser att uppskattningar av framtida
kassafloden, som ligger till grund for vardering av nedskrivningsbehovet, bygger pa en
stor grad godtyckliga antaganden fran koncernledningens sida.*

2L \Watrin, Christoph och Strohm. Christiane och Struffert, Ralf. The Joint Business Combination Project.
CPA Journal, Vol 76 Issue 1, 2006.

22 \/isst kan nya goodwillregler medfora storre utdelningar, Dagens Industri, 2005-05-19

2 Jansson, Thomas & Nilsson, Jérgen & Rynell, Thomas, Redovisning av féretagsforvarv enligt IFRS
innebar omfattande och vasentliga férandringar, Balans 8-9, 2004

# Nya regler for redovisning av goodwill, Svenska Dagbladet, 2004-04-06.
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Bernhard Pellens, professor i internationell redovisning vid Ruhr-Universitat och hans
medarbetare Thorsten Sellhorn anser liksom Goran Arnell att nedskrivningsbehovet
bestdms godtyckligt och menar dessutom att bokslutspolitik kan komma att styra
beddmningarna vid uppskattning av nedskrivningsbehov. Den subjektiva bedémningen
av nedskrivningsbehovet och de icke kontrollerbara antaganden som bedémningen &r
baserad pa anser de leder till att tillforlitligheten blir lidande. De menar vidare att
jamfarbarheten och transparensen kan komma att uppfattas existera i arsredovisningarna
men att dessa inte kommer att forbéttras i praktiken, da den felande tillforlitligheten hos
den angivna informationen angdende nedskrivningen egentligen upphaver
jamforbarheten. Bernard Pellens ser vidare en risk med den arliga varderingen,
namligen att den forvarvade goodwillen kan komma att ersdttas med internt upparbetad
goodwill i redovisningen, da dessa inte kan sarskiljas vid en vérdering av goodwill. Han
anser darfor att det finns en risk att de nya reglerna i sa fall gar emot sig sjalva, da
internt upparbetad goodwill inte far redovisas som en tillgang enligt IAS 38.%

Enligt Richard Winter, partner pa Ohrlings Price Water House Coopers, kommer de nya
reglerna att gora det svarare att bedoma framtida vinster. Han menar att
nedskrivningarna blir mer oférutsagbara an vad de arliga planmassiga avskrivningarna
var och att detta kan paverka bland annat vinst per aktie negativt pa kort sikt, da fler
immateriella tillgangar sarskiljs fran goodwill och skrivs av under en kortare period an
vad den storre goodwill-posten tidigare gjordes.?

De flesta av tidigare namnda sakkunniga inom omradet ar dock eniga om att de nya
goodwill-reglerna troligtvis kommer att ha viss effekt pa koncerners resultat. De anser
ocksa att volatiliteten mellan aren kan komma att 6ka i och med avsaknaden av
systematiska avskrivningar och inférandet av fristdende arliga varderingar av
nedskrivningsbehovet. Innan inforandet av de nya IFRS-reglerna hévdade
dagstidningar, som Dagens Industri och Svenska Dagbladet, att resultateffekten skulle
bli stor och framforallt hos fastighets-, skogs- och investmentkoncerner. Dessa
pastaende baserades pa bland annat en undersokning av ett 60-tal storre borskoncerner
gjord av Anders Malmeby, tidigare ordférande for FAR. Han pekade bland annat ut
SEB och Electrolux, som koncerner som skulle paverkas av de nya goodwill-reglerna i
stor utstrackning.?’

3.3 Tidigare studier

William H. Beaver, Professor of Accounting, havdar att det rader en signifikant positiv
korrelation mellan koncerners redovisade resultat och borskurser. En tolkning av
korrelationen &r att investerare vardesatter redovisade resultat som en indikator pa
koncerners vérde i framtiden. Korrelationen understiger dock ett, vilket innebdr att det
finns faktorer som paverkar borskurserna, som inte paverkar resultaten samtidigt som
det finns faktorer som paverkar resultaten, men som inte paverkar borskurserna.
Faktorer som endast paverkar borskurserna kan exempelvis vara forandringar i
riskpremie, ranta eller varldsomspénnande ekonomiska hédndelser medan en av
faktorerna som endast paverkar resultaten kan vara byte av redovisningsmetoder.

% Nilsson, Sven-Arne, IASB:S forslag till andringar i koncernredovisningen: férbattrar de den externa
redovisningen?, Balans nr 3, 2003

26 IFRS 3: no more goodwill. Corporate Finance, April, Issue 230, 2004.

2" Suneson, Bjérn, Nya redovisningsregler ger storre vinster- redan i &r, SvD Naringsliv, 2005-04-09. jfr.
Nedskrivningar blir vardagsmat nasta ar, dagens industri, 2004-12-09.
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For att illustrera hur marknaden forhaller sig till foretags redovisning tar Beaver upp
anvandandet av olika typer av avskrivningsmetoder som exempel pa en faktor som
paverkar koncerners redovisade resultat men som inte har nagon betydelse for
koncerners varde, som bygger pa uppskattning av framtida kassafloden och utdelning.
Beaver havdar att vid en riktig bedémning sa skall inte bérskurserna forandras av detta
redovisningsval, vilket leder till att olika P/E-tal uppkommer for en och samma koncern
beroende pa vilken avskrivningsmetod, som denne har valt att anvanda sig av da 6vriga
faktorer halls konstanta. Beaver har i sin forskning jamfort tva foretag med lika risk,
tillvaxt och Ovriga forhallanden, men som har anvant sig av tvd olika
avskrivningsmetoder. Undersdkningen resulterade i att foretagen presenterade olika
P/E-tal. Nar han dock konverterade den ena koncernen till att folja samma
avskrivningsmetod som den andra blev P/E-talen identiska. Detta visar enligt Beaver att
borskursen ar opaverkad av val av redovisningsmetod. Detta i sin tur bevisar att
marknaden ser igenom bokforingstekniska atgarder och att dess vardering av foretag
halls opaverkad.

Hong, Kaplan och Mandelker har kommit fram till samma slutsats som Beaver. | sina
studier har de bevisat att foretag som valde poolingsmetoden framfor forvarvsmetoden
vid foretagsforvérv, enligt de tidigare reglerna, inte fick hogre borskurser &ven om
denna metod bidrog till ett hdgre redovisat resultat.?®

Eftersom de nya IFRS-reglerna syns i arsredovisningarna for férsta gangen i ar finns
inte mycket tidigare forskning pa just detta specifika omrade. Undersékningar som har
gjorts har baserats pa framférallt kvartalsrapporter under ar 2005. Thomas Jansson,
auktoriserad revisor samt ledamot av Redovisningsradet sen ar 2005, har gjort en
undersokning om publicerad information om IFRS-konverteringen av 64 av de storsta
borsbolagen. | denna undersokning framkom det att de nya goodwill-reglerna var de av
samtliga nya IFRS-regler, som haft storst resultateffekt for flest koncerner.” Thomas
Jansson pekar liksom Anders Malmeby ut bland annat SEB och Electrolux som
koncerner med stor resultatpaverkan. Av de 64 undersékningsobjekten redovisade 56 av
koncerner att de fatt en effekt av IFRS 3 och 13 koncerner att de paverkats av IAS 38.
Undersokningen konkluderade &ven att néstan alla koncerner har valt att inte tillampa
reglerna i IFRS 3 rdrande foretagsforvarv fére den 1 januari 2004.

Linda Kangas och Ulrika Nordborgs magisteruppsats fran varterminen 2005, Effekter av
IFRS 3 -goodwill och immateriella tillgangar, innehaller en studie av de nya goodwill-
reglernas resultatpaverkan. Uppsatsen ar baserad pa 2005 ars forsta kvartalsrapporter for
31 koncerner noterade pa Stockholmsborsens A-lista. Undersokningen visar att endast
ett fatal koncerner har fatt stora resultatforbattringar till foljd av den aktuella
regelforandringen, men att de flesta koncernerna har fatt en liten resultatforbattring pa
grund av férandringen nar det galler goodwillavskrivningar.*

En sammanstallning av bland annat de nya goodwill-reglernas resultatpaverkan for 167
av Stockholmsbdrsens koncerner har gjorts av Nordnets analyschef, Peter Malmgquvist.
Undersokningen omfattar 167 koncerners bokslutskommunikéer for ar 2004 samt de

%8 Beaver, H William. Financial reporting- an accounting revolution. 3 uppl, Great Britain, Prentice-Hall
Inc, 1998.

% Jansson, Thomas & Hurtig, Malin, F& ovantade effekter vid dvergangen till IFRS, Balans nr 3, 2005

% |inda Kangas och Ulrika Nordborgs magisteruppsats, Effekter av IFRS 3 -goodwill och immateriella
tillgangar, VT 05.
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forsta kvartalsrapporterna for ar 2005 och visar att koncernernas resultat 6kar med i snitt
14 procent, pa grund av de slopade goodwillavskrivningarna. Peter Malmqvist menar att
cirka en tredjedel av de studerade koncernerna har fatt stor paverkan pa sitt resultat.
Dessa koncerner ar bland annat ASSA Abloy och SCA, vilka har stora redovisade
goodwillvarden.® Undersokningens slutsatser stimde éverens med de slutsatser som
aven Anders Malmebys undersokning resulterade i. Peter Malmqvist har dven i media
uttalat sig kritiskt om borsanalytikers medvetenhet om de nya reglerna. Han menar att
borsanalytikernas prognoser har varit missvisande for investerarna och pa sa satt
paverkat borskurserna.*?

3.4 Jamforelse mellan IFRS 3 och RR 1:00

Enligt RR 1:00 ar det tillatet att anvanda poolingsmetoden vid foretagsforvarv. Denna
metod innebdr att en specifik kdpare inte behdver identifieras vid forvarvet. Enligt IFRS
3 ar denna metod inte tillaten utan alla koncerner som redovisar enligt IFRS 3 skall
anvanda forvarvsmetoden, dar en kdpare skall identifieras och eventuella dvervarden
synliggoras i forvarvskalkylen. IFRS 3 kréaver &ven mycket striktare regler kring
klassificeringen av immateriella tillgangar. Ett foretag skall vid ett forvarv hanfora
overvarden till immateriella tillgangar enligt kriterierna i IAS 38. Darefter skall
kvarvarande overvérden klassificeras som goodwill. Enligt RR 1:00 &r regleringen
déremot inte lika strikt avseende vad som skall hanforas till specificerade immateriella
tillgangar, vilket resulterar i att fler 6vervarden ingar i goodwill.

En annan skillnad ar den som &r det huvudsakliga foremalet for denna uppsats. Enligt
RR 1:00 skrivs goodwill av. Enligt IFRS 3 tillats inte langre planmassiga avskrivningar
pa goodwill utan istéllet skall tillgangen prévas for nedskrivningsbehov minst en gang
per ar. Bedomningen gors pa basis av berdknade framtida kassafloden enligt IAS 36. En
utforligare beskrivning om detta finns i avsnittet om I1AS 36 nedan.*

3.5IFRS 1, Forsta gangen IFRS tillampas

For att underlatta 6vergangen till internationella redovisningsstandarder och férebygga
problem infordes IFRS 1. | standarden finns regler som géaller for koncerner, som for
forsta gangen tillampar IFRS. IFRS 1 har som syfte att sakerstalla kvaliteten pa
informationen i koncernernas arsredovisningar och delarsrapporter och galler
retroaktivt. Med kvalitet avses att informationen skall vara transparent for anvéndare
och jamforbar over alla perioder som redovisas. IFRS 1 kraver att anvandare skall fa
upplysning om att en koncern har Gvergatt till att redovisa enligt IFRS och hur
overgangen fran tidigare redovisningsprinciper har paverkat koncernens finansiella
stallning, resultat och kassafléde. P& s& satt sakerstalls transparensen i redovisningen.®
Koncernen &r ocksa bundet att rakna om redovisningen for 2004 och presentera denna i
&rsredovisningen for att ge anvandarna méjlighet att jamfora utvecklingen over tiden.*

Koncernerna skall redovisa immateriella tillgdngar enligt IAS 38. Om en koncern
anvander verkligt varde som antaget anskaffningsvarde vid overgangen till IFRS skall

*IKrénglet uteblev med ny redovisning, Svenska Dagbladet Naringsliv, 06-03-27.

2 Malmqyist, Peter, Redovisningseffekter lyfter vinsterna, Placeringsguiden, 2005-06-06.
3 Axelman Lennart mfl. IAS/IFRS 2005, Ernst & Youngs natskrift 2004.

*IFRS 1 (p. 38)

*IFRS 1 (p. 36)

*® IFRS 1 (p. 18)
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upplysningar ges angaende summan av dessa samt summan av justeringar av de tidigare
redovisade vérdena.’’

Nar det galler foretagsforvarv och samgaenden finns ett undantag fran att standarden
géller retroaktivt. En koncern behdver inte tillampa standarden for foretagsforvarv
retroaktivt fran koncernens start utan kan valja ett senare datum for omréakning av
foretagsforvarv. Fran och med detta senare datum maste dock alla foretagsforvarv som
genomforts enligt gamla redovisningsprinciper raknas om enligt IFRS.®

Om en koncern skall rdkna om ett tidigare foretagsforvarv och det visar sig att
koncernen har redovisat en immateriell tillgang som inte uppfyller kraven enligt 1AS 38
skall denna post omklassificeras till goodwill. Det omvénda géller for en tillgang i det
forvéarvade foretag som utgors av goodwill vid forvarvet men som kan brytas ut till en
specifik immateriell tillgang enligt IFRS 3 och IAS 38. Detta vill sdga att en del av
goodwillvérdet bryts ut och omklassificeras till en immateriell tillgang.*

Det redovisade vardet for goodwill skall i ingangshalansen vara goodwillens vérde
enligt tidigare redovisningsprinciper, efter justeringar for:

= Omklassificering, enligt stycket ovan.

» En handelse som paverkar kopeskillingen for ett tidigare forvarv och justeringen
kan berdknas pa ett tillforlitligt satt och betalning sannolikt kommer att tillfalla
koncernen skall goodwillen justeras med detta varde. Man skall dven justera pa
motsvarande satt om ett tidigare redovisat varde inte kan berdknas pa ett
tillforlitligt satt.

= Qavsett om det finns nagon indikation pa om nedskrivningsbehov behdvs eller
inte skall en forstagangstillampare tillampa IAS 36 och préva om det foreligger
nedskrivningsbehov vid tidpunkten fér overgangen till IFRS. Eventuella
nedskrivningar skall redovisas direkt mot eget kapital.

Nar det galler dotterforetag som forvarvats sa tidigt att de inte omfattas av
koncernredovisningen skall koncernen justera for detta genom att korrigera vardet pa
dotterbolagets tillgdngar och skulder till det varde som kravs enligt IFRS i
dotterbolagets separata balansrakning. Harutéver skall inga andra justeringar goras vid
overgangen till IFRS. %

3.6 IFRS 3, Rorelseforvarv

Syftet med standarden é&r att ange utformningen pa redovisningen vid foretagsforvarv i
synnerhet genom tillampning av forvarvsmetoden. Standarden séger att forvérvaren
skall redovisa den forvarvade enhetens tillgangar och skulder till verkligt véarde vid
forvérvstidpunkten. Dessutom redovisas goodwill, vilken senare provas for
nedskrivningsbehov.*

S IFRS 1 (p. 44)

® |FRS 1 (bilaga B, B1)

¥ |IFRS 1 (bilaga B, B2c)
“|IFRS 1, (bilaga B, B2 g-h)
*IFRS 3, (p. 1)
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3.6.1 Forvarvsmetoden

Alla foretagsforvarv skall redovisas enligt forvarvsmetoden. Det innebér att en kopare
maste identifieras.*? Detta ar en nyhet jamfort med tidigare regler dar poolingsmetoden
var tillaten och en uppenbar kopare inte behévde identifieras. Metoden tillats inte langre
enligt IFRS 3.%* Koparen ar det foretag som far bestimmande inflytande och kontroll
dver ett annat foretag eller flera andra foretag.** Denna regelférandring innebér att det
forvarvade foretagets tillgangar blir synliga vid forvarv eftersom ett anskaffningsvarde
maste berdknas samt att anskaffningsvardet skall fordelas ut pa olika tillgangar, vilka
fran forvéarvsdagen redovisas i forvarvarens balansrakning. Den forvarvade enhetens
resultat redovisas fran och med forvarvsdagen i forvarvarens resultatrakning.

Anskaffningsvérdet &r det varde som forvérvaren betalat kontant for verksamheten,
utstdende betalningar, Gverlatelse av finansiella eller andra tillgangar, skuldataganden,
emissioner av egna vérdepapper samt kostnader som ar direkt hanforbara till forvérvet.
Tillgéngar och skulder skall vérderas till verkligt varde pa forvarvsdagen.*

Anskaffningsvardet skall fordelas pa forvarvade tillgdngar och dvertagna skulder.® De
tillgdngar som skall redovisas separat &ar materiella tillgangar, skulder,
eventualforpliktelser eller immateriella tillgangar, vars verkliga varde kan beraknas pa
ett tillforlitligt och det ar sannolikt att de kommer att medféra ekonomiska fordelar for
koncernen.*’

Nar det galler de immateriella tillgangarna galler att de skall uppfylla definitionskraven
pa immateriella tillgangar enligt IAS 38, som beskrivs nedan. Exemspel pa dessa
tillgdngar &r kundrelationer, orderstock och varumarken med mera®. Om dessa
tillgdngar har en begransad livslangd skrivs de av planenligt Gver beraknad
nyttjandeperiod. Avskrivningen skall baseras pa det verkliga vardet for tillgangen pa
forvarvsdagen.®

Enligt tidigare regelverk krévdes inte lika genomarbetade specificeringar av
immateriella tillgdngar utan det mesta sattes som goodwill. I och med IFRS 3,
innehaller goodwill numera endast oseparerbara tillgangar med obestdamd nyttjandetid
och kan ses som betalning for framtida ekonomiska fordelar. Reglerna om hur goodwill
skall redovisas sdger att den goodwill som uppkommer vi ett forvarv skall redovisas
som en tillgang och vérderas till dess anskaffningsvarde. Detta anskaffningsvarde
motsvaras av den del av anskaffningsvardet som Overstiger det verkliga vérdet netto for
den forvarvade enhetens identifierbara tillgangar, skulder och eventualforpliktelser.
Goodwill berdknas alltsd som aterstoden av anskaffningsvardet for foretagsforvarvet
efter att den forvarvade enhetens tillgangar, skulder och eventualforpliktelser
(nettotillgangar) har redovisats.*

*|IFRS 3, (p. 14, 17)

8 Axelman Lennart mfl. IAS/IFRS 2005, Ernst & Youngs nétskrift 2004.

*IFRS 3, (p. 17)

* Nya internationella regler for redovisning av foretagsférvarv- en guide till IFRS3, Deloitte & Touche
AB, 2005.

*® IFRS 3, (p.36)

T IFRS 3, (p. 37)

* Nya internationella regler for redovisning av foretagsforvarv- en guide till IFRS3, Deloitte & Touche
AB, 2005

* IFRS 3 (p. 38)

% |FRS 3 (p. 51, 52, 53))
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En av de forandringar som fatt mycket uppmarksamhet i media beskrivs i IFRS 3 punkt
54 och 55. Har star att goodwill inte langre skall skrivas av utan istallet provas for
nedskrivningsbehov minst en gang om aret, med ett sa kallat impairment test, enligt I1AS
36.>

3.7 IAS 36, Nedskrivningar

Den reviderade IAS 36 ersatter den tidigare uppsatta IAS fran ar 1998 och RR 17, for
foretag som tillampar IFRS-reglerna i sin redovisning. Forandringar som uppkommit i
den reviderade standarden &r hanforliga till uppkomsten av IFRS 3.%

Enligt RR 17 skall nedskrivningsbehovet testas arligen och vid indikation pa att vardet
behdver skrivas ner skall ett atervinningsvérde beraknas. Atervinningsvérdet motsvarar
det hogsta av en tillgangs eller kassagenererande enhets verkliga véarde minus
forsaljningskostnader och nyttjandevarde. Nyttjandevéardet &r baserat pa en
nuvardesberakning av uppskattade framtida kassafloden fran lopande verksamhet och
avyttring samt en diskonteringsranta. Diskonteringsrantan i utrdkningen grundar sig pa
pengars tidsvarde samt risker hanforliga till tillgdngen och dess uppskattade
kassafléden. Uppskattningarna av kassafloden baseras pa koncernledningens basta
rimliga bedémning av ekonomiska férhallanden under tillgangens nyttjandeperiod.
Bedomningarna skall grundas pa de senaste prognoserna och budgetarna och stracka sig
som langst fem ar fram i tiden samtidigt som de skall vila pa ett antagande om
oférandrad eller minskande tillvaxttakt.

IAS 36 skiljer sig fran RR 17 nar det galler bedémning av nedskrivningsbehovet for
immateriella tillgangar med obegransad nyttjandeperiod, immateriell tillgang som inte
ar fardig att tas i bruk samt goodwill som forvérvats vid rorelseforvarv. For dessa skall,
enligt 1AS 36, ett atervinningsvarde beraknas arligen och stélls mot redovisat varde
daven om indikationer, som baseras pa externa och interna informationskallor, pa
vardeminskning saknas. Provningen kan ske vid vilken tidpunkt som helst under aret,
med forutsattningen att tidpunkten & densamma under efterféljande ar. Om
atervinningsvardet understiger redovisat varde skall en nedskrivning gdras med
motsvarande belopp. En nedskrivning tas upp som en kostnad i koncernens
resultatrakning.>

Annu en forandring i 1AS 36, som grundar sig pa inforandet av IFRS 3 ar att férvarvad
goodwill maste fordelas pa minsta kassagenererande enheter alternativt grupper av
dessa. Fordelningen skall ske pa den lagsta nivan, dar goodwill bevakas for intern
styrning. En kassagenererande enhet kan forklaras som en grupp av tillgangar som
uppbringar kassafloden, som ar oberoende av andra tillgangar. Da goodwill i sig sjalvt
inte genererar oberoende kassafléden, ar denna manga ganger hanforlig till flera
kassagenererande enheter samtidigt. Detta leder till att den ibland fordelas mellan dessa
pd ett godtyckligt stt eller fordelas ut mindre detaljerat, p& grupper av enheter. **

L |FRS 3 (p. 54, 55)

%2 |AS 36 (p.138, 139, 141) och Axelman Lennart mfl. IAS/IFRS 2005, Emnst&Youngs nétskrift 2004.
®RR 17 (p. 6, 77) och 1AS 36 (p. 6, 8, 10, 18, 24, 30, 31, 33, 55, 60, 96) och Axelman Lennart mfl.
IAS/IFRS 2005, Ernst & Youngs natskrift 2004

> AS 36 (p. 6, 80, 81)
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Da goodwill skall provas arligen for eventuellt nedskrivningsbehov enligt 1AS 36, skall
kassagenererande enheter, pa vilka goodwill fordelats pa, ocksa provas arligen och vid
tecken pa nedskrivningsbehov skall atervinningsvarde jamforas med redovisat vérde for
enheten som helhet. Vid nedskrivningsbehov skall goodwill skrivas ner forst och
darefter skall nedskrivning av 6vervarden hanforliga till specifika tillgéngar ske.™

Aterforing av nedskrivning for goodwill r inte tilltet enligt IAS 36. Vid en 6kning av
atervinningsvardet for goodwill anger standarden att en internt upparbetad goodwill kan
vara den bakomliggande orsaken till 6kningen. Men detta vérde far inte tas upp som en
tillgang, vilket beskrivits ovan i IAS 38. Darfor far inte en aterforing av en nedskrivning
goras, trots det hogre atervinningsvardet. Vid en aterforing av en tidigare nedskrivning
av en kassagenererande enhet skall aterforingen ske proportionerligt fordelad pa
enhetens tillgangar, forutom goodwill. En sadan aterforing synliggors, liksom en
nedskrivning, i koncernens resultatrakning.>®

3.8 IAS 38, Immateriella anlaggningstillgangar

Den reviderade IAS 38 ersatter 1AS 38, utfardad ar 1998, och RR 15 for noterade
koncerner. Den nya standarden innehaller forandringar som kraver att immateriella
tillgangar som erhallits vid forvarv, i storre utstrackning n tidigare, skall sarskiljas fran
goodwill och behandlas som separata tillgdngar. Den nya regleringen galler
immateriella tillgdngar som forvarvats vid forvarv efter den 31 mars ar 2004 och 6vriga
immateriella tillgangar fran rakenskapsar efter detta datum (sdvida inte en koncern har
valt att tillampa IFRS 3 frn en tidpunkt innan datumet for IFRS 3s ikrafttradande).”’

Enligt den nya regleringen definieras en immateriell tillgang som en identifierbar icke-
monetar tillgang utan fysisk form. Att tillgangen ska vara identifierbar innebéar att den
ska vara avskiljbar fran koncernen i fraga, antingen enskilt eller tillsammans med annan
tillgang, skuld eller avtal. Den ska dessutom vara uppkommen ur avtalsenliga eller
juridiska rattigheter. Forutom kravet pa identifierbarhet kraver 1AS 38, for att koncernen
ska kunna rakna en immateriell tillgang som en tillgang, att koncernen ska inneha
kontroll 6ver den immateriella tillgangen samt att det ska vara sannolikt att denna
kommer att generera framtida ekonomiska fordelar.®® | RR15 ar definitionen av en
immateriell tillgang nagot snavare, dar det finns ett tillagg till 1AS 38s avgransning
angaende att tillgdngen dessutom skall anvandas for produktion eller tillhandahallande
av varor eller tjanster samt for uthyrning till andra eller for administrativa dndamal.
Det finns inte heller nagot krav pa att tillgangen &r tvungen att vara avskiljbar for att
vara identifierbar.”® IAS 38s definition, som &ar nagot vidare, innebar att fler tillgangar,
som tidigare kunde finnas under goodwill-posten, tas enligt den nya regleringen upp
som immateriella tillgangar. Det nya kravet pa avskiljbarhet leder aven till 6kade krav
pd en tydligare identifiering av de separata immateriella tillgngarna vid forvarv.®® Om
en immateriell tillgang inte uppfyller kraven pa identifierbarhet, kontroll och

*° |AS 36 (p. 90, 104)

% |AS 36 (p. 119, 122, 124, 125)

*" Nya internationella regler fér redovisning av foretagsforvarv- en guide till IFRS3, Deloitte & Touche
AB, 2005 och 1AS 38 (p. 129, 130).

%8 |AS 38, (p. 8, 11, 12, 13, 17, 18, 21)

*RR 15 (p. 7, 12)

% Deloitte & Touche AB, Nya internationella regler for redovisning av foretagsforvarv- en guide till
IFRS3, 2005
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ekonomiska fordelar ska den kostnadsforas, savida den inte uppkommer vid ett forvarv.
| sddana fall skall den ing& i goodwillvardet vid forvarvstidpunkten.®

For att fa ta upp en immateriell tillgang i redovisningen kravs forutom att den uppfyller
kraven for att kunna definieras som en immateriell tillgang att det ar sannolikt att de
framtida ekonomiska fordelarna ska tillfalla koncernen samt att tillgangens
anskaffningsvarde kan berdknas pa ett tillforlitligt satt. En immateriell tillgdng som
erhalls i samband med ett forvarv anses alltid uppfylla sannolikhetskriteriet, da
anskaffningsvardet grundar sig pa ett verkligt varde vid tidpunkten, dar hansyn tagits till
marknadsforvantningar om forvantade framtida ekonomiska fordelar. En tillgdng som
uppfyller redovisningskraven skall redovisas av forvérvaren vid tidpunkten for forvarvet
dven om denna tillgang inte redovisats av det forvarvade foretaget innan forvarvet.®?
Detta leder till att de immateriella tillgangar som identifieras vid ett forvarv kan skilja
sig och oOverstiga de immateriella tillgangarna som tas upp i den l6pande
redovisningen.®

Efter anskaffningstidpunkten kan en immateriell tillgang enligt de nya reglerna tas upp
till antingen anskaffningsvéardet enligt anskaffningsvardesmetoden eller verkligt vérde
enligt omvéarderingsprincipen. Tidigare tillats endast vérdering till anskaffningsvarde.®*

En ytterligare forandring i den reviderade IAS 38 ar att en immateriell tillgang med
obegransad nyttjandetid inte langre skall skrivas av. Den skall liksom goodwill, i
enlighet med IAS 36, genomga en arlig provning av eventuellt nedskrivningsbehov
alternativt prévas vid tecken pé en vardenedgéng.®

IAS 38 behandlar inte goodwill som uppkommit vid forvéarv. Daremot ndmner den att
det inte ar tillatet att redovisa internt upparbetad goodwill som en tillgang, da den
varken ar avskiljbar eller har uppkommit ur avtalsenliga eller juridiska rattigheter och
inte heller kan kontrolleras och ha ett anskaffningsvarde som kan berdknas pa ett
tillforlitligt satt.®®

%1 |AS 38 (p. 10, 68)

62 |AS 38 (p.33, 34, 35)

% Deloitte & Touche AB, Nya internationella regler for redovisning av foretagsférvarv- en guide till
IFRS3, 2005

 |AS 38 (p.72) jfr. RR 15 (p.63)

% |AS 38 (p.88, 97, 107, 108, 109)

% |AS 38 (p.3, 48, 49)
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4. Empiri och Analys

Detta kapitel visar var empiri och en analys av denna. Vi presenterar forst
resultateffekterna och en analys av dessa. Vidare presenteras utfallet och analysen av
resultatforandringen i forhallande till koncerners P/E-talsférandringar, for att visa om
marknaden har sett igenom effekterna av den nya redovisningen.

4.1 Inledning

Innan vi presenterar vart resultat vill vi pAminna lasaren om den metod vi anvant for att
berakna resultateffekten, eftersom den gor att materialet far stor spannvidd. Detta beror
bland annat pa att vi redovisar utfallen som en procentuell 6kning av koncernernas
resultat. Det innebar att utfallet for de enskilda koncernerna beror pa vilket
utgangsvarde koncernen i fraga har haft. En analys av resultateffekterna visar att de
koncerner som visar stora procentuella skillnader ocksa ar de koncerner vars vinstnivaer
ligger néra noll och att det &r orsaken till de stora procentuella forandringarna. FOr
koncerner med forandringar upp till cirka 200 procent hittar vi forklaringar som
daremot kommer fran andrade redovisningsregler. Vi ber darfor lasaren att ha detta i
atanke genom detta kapitel. Vi vill ocksa att lasaren skall vara inforstadd med att
resultaten av var undersokning visar effekten av goodwillférandringen da alla annat &r
oforandrat, vilket innebar att var analys skall ses som en &gonblickshild per
bokslutsdagen ar 2005.

4.2 Resultateffekt

Var studie visar att 59 % av samtliga koncerner har fatt en resultateffekt pa 0-20 %. |
denna grupp av koncerner beror vinstforandringarna till storsta del pa de andrade
reglerna och inte till exempel pa att resultatet ligger nara noll, som i vissa koncerner
med extrema forandringar. For vissa koncerner bestar denna resultatférandring av stora
absoluta tal medan det for andra koncerner ar mindre. Materialet har en median pa 12-
procentig resultatokning jamfort med resultatet enligt RR. Medelvérdet ligger pa 48
procent och den genomsnittliga avvikelsen fran detta ligger pa 56 procent. Diagram 4.1
visar hur vart material har fordelat sig.

Diagram 4.1: Diagrammet visar studiens utfall fér samtliga 148 koncerner sorterade efter minsta till
storsta paverkan pa resultatet.

a R

resultatpaverkan samtliga bolag

1000%

800% - *
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Tabell 4.1 ger en bild 6ver hur materialet fordelat sig. Observera att intervallen ar olika

stora.

Tabell 4.1: Tabellen visar antalet respektive andelen koncerner som befinner sig inom varje intervall.

Intervall resultatpiaverkan i %

Antal koncerner

Andel av totalt 148 koncern

-35-0 16 st. 10,8 %
1-10 54 st. 36,5 %
11-20 17 st. 115%
21-50 27 st. 18,2 %
51-100 10 st. 6,8 %

101-500 23 st 155%
501-890 1st 0,7%

Vissa koncerner har forekommit ofta i debatten som aterges i referensramen. | denna
debatt har det havdats att dessa koncerner har fatt stora resultatokningar pa grund av
inforandet av IFRS 3 och slopade goodwillavskrivningar. Det handlar bland annat om
Atlas Copco, SEB, Assa Abloy, Electrolux, Alfa Laval, Securitas och SCA. Tabell 4.2
visar utfallet for dessa koncerner, enligt var studie.

Tabell 4.2: Tabellen visar koncerner som forekommit i debatten.

Koncern Resultateffekt % Resultateffekt absoluta tal
(MSEK)

Atlas Copco 4 236,5

SEB 6 507,6

Assa Abloy 42 7727

Electrolux 6 99,9

Alfa Laval 19 1455

Securitas 48 881,1

SCA 197 919,7

4.2.1 Analys av resultateffekten

Det finns olika anledningar till att koncernerna har fatt okade resultat. Storleken pa
resultateffekten beror pa bland annat pa vilken avskrivningstid for goodwill en koncern
anvande ar 2004 samt hur stor andel goodwill en koncern har i forhallande till totala
tillgdngar. Tabell 4.3 visar en analys av de bakomliggande anledningarna till
resultatforbattringen for de koncerner som férekommit i debatten som aterges i

referensramen.
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Tabell 4.3: Tabellen visar en analys av anledningarna till koncernernas resultateffekt.

Koncern Analys

Atlas Copco | har trots en goodwill p& 9,9 MDR bara fatt en resultatforbattring pa 236,5 MSEK, det vill
sdga 4 %. Anledningen till resultatforbattringen &r att de skrev av sin goodwill pa i
genomsnitt 43 ar.

SEB har en goodwill pa 9,65 MDR, vilket &r nastan lika mycket som Atlas Copco har men
SEB har okat sitt resultat med 507,6 MSEK. Anledningen till att SEBs vinstforbattring ar
storre ar att de skrev av sin goodwill pa 20 ar.

Securitas har goodwill pa totalt 15 MDR, vilket med en avskrivningstakt pa 17 ar ger en kostnad pa
omkring 930 MSEK, som nu inte behdver tas tack vare IFRS reglerna.

Assa Abloy | har en vinstforbattring pa 772,7 MSEK eller hela 42 %. Detta beror pa en goodwillpost pa
14 MDR, vilket utgér 47 % av koncernens totala tillgangar.

Electrolux har en goodwill pd 3,2 MDR, och redovisar en vinst pd 1,8 MDR. Anledningen till att
vinstforandringen endast blir 6 % ar den langa avskrivningstiden pa 31 ar.

Alfa Laval | har goodwill pd 2,8 MDR och en vinst pd 928 MSEK. En avskrivningstakt pa 19 ar ger
totalt en effekt pa vinsten pa 19 %.

SCA ar ett koncern som okat resultatet med 197 %. Det beror dels pd att de har en goodwill pa
16 MDR som skrivs av pa 17,5 ar, vilket innebér en avskrivning pa 914 MSEK arligen.
Det beror ocksé pa att de gjorde en forlust enligt de gamla reglerna pa 466 MSEK. Med
de nu gallande IFRS-reglerna blev det i stéllet en vinst pd 455 MKR.

Som tidigare namnts har var undersokning resulterat i att nagra koncerner visar valdigt

stora procentuella skillnader av sina resultat. Tabell 4.4 visar en analys av de
bakomliggande anledningarna till resultateffekten for de koncerner som fatt storst
effekt. Tabell 4.5 visar en analys av de koncerner som fatt negativ resultateffekt.

Tabell 4.4: Tabellen visar de koncerner som fatt storst resultateffekt

Koncern

Analys

Addnote

ar den koncern som visar stérst procentuell forandring av vinsten. Aven métt i kronor har
forandringen varit relativt stor. Koncernen har gatt fran en forlust pd 5,6 MSEK till en vinst
pé 44 MSEK. Det forklaras med att koncernen tidigare skrivit av sin goodwillpost pa cirka
5 ar. Det innebdr att stora kostnader tagits med de gamla reglerna och att det for 2005 blivit
en stor forbattring av vinsten. Den procentuella skillnaden pa 890 % drivs dock upp av att
det ursprungliga resultatet legat ganska nara noll.

Ticket

har okat med 452 % och har gatt fran -1,7 MSEK till en vinst pa 5,9 MSEK. Har finns inget
forutom det laga ursprungsresultatet som kan forklara den stora procentuella 6kningen.

Teligent

har gatt fran 0,95 MSEK till 4,9 MSEK i vinst, vilket innebar en 6kning av vinsten med
415 %. Inte heller har hittar vi ndgon annan forklaring an att resultatet ligger nara noll.

VM Data

Koncernens 225 procentiga forandring fran 93 MSEK till 303 MSEK kan forklaras av att
de skriver av sin goodwill enligt de gamla reglerna pa i genomsnitt 8,8 &r och hade 2 MDR
i goodwill &r 2004 och forvarvade ytterligare 1 MDR under 2005.

Var undersokning visar att 28 koncerner har gjort nedskrivningar under 2005. Sex av
dessa har gjort sa stora nedskrivningar i forhallande till sitt resultat att de fatt
resultatminskning till foljd av inférandet av det nya séttet att redovisa goodwill. Nar det
géller dessa koncerner kan vi inte med sékerhet bedéma om nedskrivningarna skulle ha
sett annorlunda ut enligt RR eftersom nedskrivningar &ven kunde gdras med dessa
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regler. Tabell 4.5 visar en analys av den koncern som fatt en storsta negativa
resultateffekten.

Tabell 4.5: Tabellen visar en analys av den koncern som fatt storst negativ resultateffekt.

Analys

Koncern

Koncernens minskningen pa 34 %, fran 11 MSEK till 7 MSEK, forklaras av en
Tricorona | nedskrivning av andra immateriella tillgangar &n goodwill. Da vi inte med full sakerhet kan
sdga om denna nedskrivning inte hade gjorts med de gamla reglerna, vet vi inte om
nedgangen ar korrekt, men utifrdn vara antaganden och vart sétt att rakna far vi detta
resultatet.

4.3 Resultateffekt och P/E-talen

For att illustrera den negativa korrelationen mellan resultat- och P/E-taleffekten pa ett
tydligt satt uttrycker vi minskningen i P/E-talen som en procentuell 6kning i
diagrammet. Observera saledes att i verkligheten motsvaras en procentuell ¢kning i
resultatet av en procentuell minskning av P/E-talen. Diagram 4.2 visar det totala utfallet
av de 105 jamforbara koncernernas resultat- och P/E-talsfordndring. 43 koncerner
uppvisade negativa P/E-tal, vilket gor att de utgor ett bortfall i denna analys. Vid forsta
anblicken ser det inte ut att finnas ndgon storre skillnad mellan resultat- och P/E-
talseffekten forran koncernerna far forandringar pa uppemot 100 % och dardver. Detta
beror pa att vi har manga koncerner med stor spannvidd, vilket gor diagrammet otydligt.
For att tydligt visa den trend vi fatt fram presenterar vi materialet i tre diagram med
olika skala.

Diagram 4.2: Diagrammet visar resultateffekt och P/E-tal effekt.

/

o Resultateffekt - P/E-taleffekt )

450,0%
400,0% *
350,0%
300,0%
250,0% .
200,0% .
150,0%

100,0% o"

50,0% e e
0,0% 4 T T T T

Samtliga 105 jamfoérbara koncerner

o /

Diagram 4.3 visar de 36 koncerner, som fatt mellan 1 och 8,5 % i resultatforbattring.
Redan pa denna niva kan vi se att P/E-talen inte foljer resultateffekten utan halkar efter.
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Diagram 4.3: Diagrammet visar 36 koncerner som fatt mellan 1och 8,5 % i resultatférbattring

a « resultateffekt « P/E-taleffekt N
9,00%
8,00% - o
(o] ::. ‘
7,00%
*
0, P IS
) 0 $3S
4,00% st
’ eo0et?®
3,00% o
2,00% L 3 A d -
1,00% ++—22°
0,00% ‘ ‘ ‘ ‘
o 10 20 30 40 50
36 koncerner som fatt lagst resultatefekt
\ )

Diagram 4.4 visar de 36 mittersta koncernerna som har fatt mellan 8,5 och 37,5 % i
resultatforbattring. Var undersokning visar fortfarande att P/E-talseffekten inte ar lika

stor som resultateffekten.

Diagram 4.4: Diagrammet visar de 36 mittersta koncernerna.

a o resultateffekt « P/E-taleffekt )
40,00%
35,00% *®
.
30,00% FRTZ g
25,00% +2** e
XS seee ¢
* e
20,00% R eots .
15,00% TS 2??’2.%000
% +—aaat 2 £
10,00% PeYS
5,00%
0,00% T T T T
0 10 20 30 40 50
36 koncerner med mellan 8,5-37,5 % i resultateffekt
\ /

I diagram 4.5 nedan presenteras aven de 22 koncerner som fatt storst resultateffekt. Vi
kan nu saga att var undersokning tydligt visar att forandringen i P/E-talen inte har varit
lika stor som resultatforbattringarna. Var undersokning visar ocksa att ju hogre

resultateffekt koncernerna fatt desto storre ar gapet till forandringarna i P/E-talen.
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Diagram 4.5: Diagrammet visar de 22 koncerner som fatt storst resultatforbattring

4 N
300,00%

250,00% - *

200,00% -

o resultateffekt
150,00% >
*® + P/Etaleffekt

100,00% *®e

A aad . o ©
50,00% -oeee® P 22 PP S 3
. XXX 244

(X J

0,00% ‘ T T

10 20 30 40

De 22 koncerner som fatt storst resultateffekt exklusive de
tre mest extrema utfallen.

o /

o

4.3.1 Analys av skillnaden mellan resultat- och P/E-talseffekten

I uppsatsens referensram beskrivs William H. Beavers teorier om att borskursen &r
opaverkad av redovisningsval. Detta innebar att marknaden ser igenom de effekter som
olika redovisningsmetoder ger och att dess vardering av koncernerna halls opaverkad.
Nordnets analyschef, Peter Malmqvist, menar dock att detta inte stammer nar det géller
borsens reaktion pa inférandet av de nya internationella redovisningsprinciperna
gallande goodwill. I analysen nedan staller vi var underséknings resultat mot dessa tva
olika uttalanden.

For att vi ska kunna gora en analys av korrelationen mellan 6kningen av resultat och
minskningen av P/E-talen maste vi forst se om de koncerner som inte paverkats av de
nya reglerna uppvisar nagon skillnad mellan forandringen i resultat och férandringen i
P/E-tal. Om denna skillnad visar sig vara noll innebér det att all avvikelse mellan
resultateffekten och P/E-talens forandringar, for de koncerner som har paverkats av de
nya reglerna, att marknaden Over- eller undervérderar effekterna av den nya
redovisningen.

| tabell 4:6 ser vi att for de koncerner som har fatt ingen eller liten paverkan av de
andrade reglerna ar skillnaden mellan fordndringen av vinst och P/E obefintlig. Nar
vinstforandringen gar mot noll gar dven skillnaden mot férandringen av P/E- talen mot
noll. Det tyder pa att vi inte har nagot annat som paverkar korrelationen an effekterna
fran regelandringarna.
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Tabell 4.6: Tabellen visar foréandringen i P/E-tal jamfort med foréndringen i resultat.

Procentuell | Antal Genomsnittlig | Genomsnittlig | Genomsnittlig Genomsnittlig

forindrig av | koncern | procentuell procentuell skillnad mellan | procentuell

vinst Resultateffekt | P/E talseffekt | vinst- och P/E- skillnad
talsforindring i | mellan vinst-
procentenheter | och P/E-

talsforindring

0-0,5 8 0,1813 0,1807 0,0006 0,3%

0,5-1 3 0,7520 0,7462 0,0058 0,8 %

1-2 7 1,55 1,52 0,03 2%

2-5 14 3,71 3,57 0,14 4%

5-10 20 6,95 6,48 0,47 7%

10-20 14 15,11 13,08 2,03 16 %

20-50 22 33,92 25,01 8,91 36 %

50-252 17 109,70 49,50 60,20 122 %

Som tidigare ndmnts ligger 59 % av samtliga koncerner inom en vinstforandring mellan
0 och 20 %. | denna grupp av koncerner beror vinstférandringarna till storsta del pa de
andrade reglerna och inte till exempel pa att resultatet ligger nara noll, som i vissa
koncerner med extrema forandringar. Om borsens foretagsvarderingar skulle hallas
konstanta borde P/E-talen andras lika mycket som vinsterna. Var undersokning visar att
sa inte ar fallet. Den visar i stéllet att allt eftersom den procentuella férandringen av
vinsterna stiger minskar korrelationen mellan resultateffekterna och P/E-talseffekterna.
Det vill sdga att P/E-talen inte minskar lika mycket som vinsterna stiger. Tittar vi till
exempel pa gruppen som forandrat sina vinster med mellan 10 och 20 % ser vi att
vinsterna forandrats med i snitt tva procentenheter mer an vad P/E-talen har gjort, vilket
ger en 16-procentig skillnad mellan forandringarna. Detta innebér att borsen
undervarderar effekterna av den nya redovisningen och Overvarderar koncernernas
vérden. Detta kan tolkas som att borsens aktorer tror att koncernernas resultat verkligen
har okat till foljd av att koncernernas redovisningsmetoder har andrats. Detta leder i
forlangningen till att borskurserna Okar. Johan Palmgren, auktoriserad revisor pa
Ohrlings Price Water House Coopers menar att borskursernas forandringar inte endast
beror pa de redovisade resultatférandringarna utan att en mojlig anledning &r att de
Okade upplysningskraven med IFRS ger analytikerna en tydligare bild av foretagens
forvéntade framtid och darigenom kassafléde. Den information som inte alltid varit
tillganglig tidigare om bland annat marknadsvérden, tillvéxttakter och marginaler menar
han skulle kunna paverka varderingen.

Var undersokning visar dven att ju storre vinstforandringar, ju mer avviker forandringen
av P/E-talen. Detta visas tydligt i diagram 4.3, 4.4 och 4.5. Denna trend talar emot de
resultat som Beaver har redovisat och till skillnad fran hans teorier visar var
undersokning, i likhet Nordnets analyschef, Peter Malmaqvists, att borsens aktorer inte
helt har sett igenom de resultateffekter som de nya reglerna angaende goodwill har haft
under ar 2005.
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5. Slutsatser och avslutande diskussion

| foljande kapital presenteras de slutsatser som vi har kommit fram till utifran
undersokningens resultat. Vidare presenteras en avslutande diskussion och forslag pa
fortsatt forskning.

5.1 Slutsatser

Var huvudfraga var féljande:
= Har marknaden tagit hansyn till de nya redovisningsreglerna angaende
goodwill i varderingen av koncerner noterade pa Stockholmsbhérsen?

For att kunna svara pa huvudfragan bérjar vi med att svara pa de tva delfragorna.
Den forsta delfragan var:
= Vilken resultateffekt har regelférandringarna haft for koncernerna?

Vi har fétt en stor spridning i vara resultat, men 59 % av samtliga koncerner har fatt en
resultatokning pa mellan 0 och 20 %. Medianen pa hela materialet ligger pa 12 %. For
vissa koncerner ger detta en relativt stor effekt i absoluta tal medan for andra koncerner
blir effekten mindre.

Den andra delfragan var:
= Har P/E-talen forandrats i motsvarande grad?

Nér vi jamfor forandringen i vinst for respektive koncern, som skett till foljd av
inférandet av IFRS, med forandringen for respektive koncerns P/E-tal ser vi att
forandringarna inte &r lika stora. Nar vinstforbattringen narmar sig noll finns endast
mycket sma skillnader gentemot forandringen av P/E-talen. Ju stérre forandring pa
vinsterna, desto mer avviker forandringen av P/E-talen. | samtliga fall visar var
undersokning att fordndringen i P/E-talen varit lagre an forandringen i vinst. For till
exempel de koncerner som forbéttrat sina vinster med mellan 10 och 20 % ser vi att
vinsterna forandrats med i snitt tva procentenheter mer an vad P/E-talen har gjort, vilket
ger en 16-procentig skillnad mellan férandringarna.

Efter att ha svarat pa delfragorna kan vi nu svara pa var huvudfraga:

Da vi tydligt kan se en avvikelse i storleken mellan forandringen av vinsterna och
forandringen av P/E-talen kan vi dra slutsatsen att marknaden inte helt har sett igenom
de effekter som de nya redovisningsreglerna givit pa koncernernas resultat. Eftersom
P/E-talen forandrat sig mindre &n vad koncernernas vinster gjort innebér det att borsen
Overvérderar koncernernas varden.

5.2 Avslutande diskussion

Var undersokning visar att borsen vervarderar de studerade koncernerna och inte ser
att deras hoga vinster till viss del beror pa effekter fran andrade redovisningsregler. En
bidragande orsak som driver pa 6vervarderingen tror vi ar den allmanna optimism som
rader, da vi nu befinner oss mitt i en hogkonjunktur. Analytiker forvantar sig stora
vinstforbattringar och &r inte lika kritiska till hur de redovisade resultaten har
uppkommit, som de skulle vara om konjunkturen varit simre. Pa samma sétt finns det
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risk att en viss undervardering av koncernerna kommer att ske i kommande
lagkonjunktur, eftersom det da troligtvis kommer att goras stérre nedskrivningar med
IFRS-regleringen dn vad som gjordes med RR. Det tillsammans med en allmén
ekonomisk pessimism i lagkonjunkturer, gor att vi far lagre varderingar &n om
koncernerna fortfarande hade foljt redovisningsreglerna enligt RR. Detta innebér att
koncernernas redovisade resultat kommer att uppvisa storre arliga variationer an
tidigare och att borsens aktorer inte helt ser igenom att detta till viss del beror pa de
effekter som inférandet av IFRS medfér. Vi tror dock att markanden kommer att véanja
sig vid den okade volatiliteten i koncerners resultat och att effekterna av &ndrade
redovisningsregler darmed kommer att genomskadas i nagot storre grad for kommande
ar.

Johan Palmgren menar att analytikernas och bérsens varderingar troligtvis har paverkats
av de utokade upplysningskraven, som varit en foljd av inférandet av IFRS. Vi menar
dock att detta skulle ha gett ett resultat pa var undersokning som visat att forandringen i
P/E-talen foljt forandringen i resultaten. Detta pa grund av att utdkad publicerad
information skulle ge marknaden en Okad mojlighet till att se igenom de
bokforingstekniska effekterna. En mojlig anledning till att utdkade upplysningskrav
leder till vérderingar som Overstiger de varderingar som erhélls enligt de tidigare
reglerna kan vara att de tidigare reglerna var baserade pa historisk kostnad och att detta
tilsammans med lagre upplysningskrav ledde till att foretagen egentligen var
undervérderade. | sa fall har de nya reglerna angaende goodwill tillsammans med de
Okade upplysningskraven och vérderingen till verkligt varde lett till att foretagen visar
varden som tidigare inte synts, vilket gor att marknaden varderar upp foretagen.

Oavsett om foretagen ar Overvérderade eller mer korrekt vdrderade, vilket Johan
Palmgren menar, skulle det vara intressant att se vilka resultat en liknande undersokning
skulle fa, om den genomfors under nasta konjunkturcykel, nar marknaden har tagit del
av de nya reglerna under nagra ar.

5.3 Forslag till fortsatt forskning

Da det ar det forsta aret som effekterna av de nya IFRS-reglerna angaende goodwill &r
synliga i koncerners arsredovisningar har denna uppsats endast kunnat undersoka
paverkan under detta forsta ar. Nagot som skulle kunna vara ett vidare forskningsobjekt
ar som namndes i stycket ovan, att utifran denna uppsats gora en liknande studie om
nagra ar nar reglerna ar mer tillampade hos koncernerna och se om resultaten da skulle
vara annorlunda. Ett annat alternativ skulle vara att se om resultaten varierar annorlunda
over en konjunkturcykel jamfoért med vad det varierade under RR.

Da denna studie kom fram till att 28 % av undersokningsobjekten hade skrivit ner sin
goodwill-post, vilket var en ovéntad hog siffra i forhallande till uttryckta forvantningar,
kan det vara intressant att studera hur denna siffra forhaller under en hel
konjunkturcykel, for att se om eventuella skillnader foreligger mellan lag- respektive
hdgkonjunktur.

Att studera om man kan se samband mellan val av tidpunkt fér nedskrivningar av
goodwill och utfallen resultatanknuten bonus var nagot som skribenterna sjalva onskade
skriva om, men da detta &r givande forst da uppgifter som stracker sig 6ver en hel
konjunkturcykel &r tillgdngliga, ldmnas detta dmne till efterfoljande intresserade att
fordjupa sig ndrmare i.
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Nagot som har varit mycket omdebatterat bland annat i och med inférandet av de nya
goodwill-reglerna ar overgangen fran vardering till anskaffningsvarde till verkligt
virde. Asikterna har gatt isar nar det galler synen pa om relevans och tillforlitlighet har
gynnats av den nya redovisningen till verkligt varde. Uppsatsen tar endast upp detta
amne mycket kort i bakgrunden och den teoretiska referensramen, men foreslar att detta
amne granskas som ett enskilt forskningsomrade.
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