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Forord

Under varterminen har vi arbetat med att fordjupa var kunskap om finansanalytikernas syn pa
arsredovisningen, dar vi speciellt beaktat nedskrivning av goodwill, pensioner samt
rorelseforvarv. Ett arbete med ett slutmal om att kunna presentera en komplett
magisteruppsats inom det foretagsekonomiska amnesomradet externredovisning, nagot som vi
idag har uppfyllt med det slutresultatet som ni nu har i er hand. Ett slutresultat som utformats
efter manga asikts- och erfarenhetsutbyten, framforallt mellan oss som forfattare, men dven
med vara handledare Anki Walldén, Jan Marton, respondenterna samt vara opponentgrupper
som bjudit pa en konstruktiv diskussion under de seminarier som genomforts. Utbyten som
mojliggjort denna studies slutresultat var vi nu vill tacka for all inspiration och vardefulla rad
vi erhallit under studiens gang.

Goteborg den 8 juni 2010

Jesper Bengtsson Michael Rundahl



Begrepp och forkortningar

IAS

IASB

IFRS

FASB

Problemomraden

Market-to-books

International Accounting Standards. Regler utgivna av IASB

International Accounting Standards Board. En fristaende
organisation som arbetar for att harmonisera och utveckla foretags
arsredovisningar pa internationell niva.

International Financial Reporting Standards. Regler utgivna av
IASB.

Financial Accounting Standards Board, IASBs motsvarighet i
USA.

Finansiella poster och noter i arsredovisningen som upplevs
problematiska av analytiker att analysera och forsta sig pa, dar en
framtradande orsak till omradets komplexitet bygger pa en hdg
grad av bedémningar vid redovisningen.

Jamforelse mellan bokfort varde och marknadsvérde.
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Introduktion:

Problemformulering:

Syfte:

Metod:

Slutsatser:

Arsredovisning ar idag ett viktigt kommunikationsmedel foretag
har for att formedla sin finansiella stallning till dess intressenter,
och ses dven som den rapportering som kan befasta och starka
kéanslan av fortroende bland alla berorda parter. Har spelar dven
finansanalytiker en viktig roll pa den finansiella marknaden da
deras funktion allt mer bestdr av att fungera som mellanhand
mellan bolaget och investerare.

Hur anvander finansanalytiker finansiella noter som berdr
nedskrivning goodwill, pensioner och rorelseférvarv, vilka
problem finner de, samt vad efterfragas for att férbattra noterna?

Syftet med studien &r att identifiera hur finansanalytiker anvander
sig av finansiella noter presenterade i arsredovisningen avseende
nedskrivning av goodwill, pensioner samt rorelseforvarv. Studien
syftar &ven till att identifiera problemen analytikerna finner i sitt
arbete samt hur dessa omraden kan redovisas pa ett battre sétt.

Studien har utformats utifran fyra intervjuer med finansanalytiker
verksamma pa den svenska aktiemarknaden. Intervjuerna har
genomforts via telefon och sedan transkriberats for att kunna
uppfylla studiens syfte. Utgangspunkten i studien ar med andra ord
en kvalitativ ansats dar existerande teori jamforts med framtagen
empiri.

Ur studien framkom att analytiker anvander informationen som
presenteras i de finansiella noterna relativt restriktivt, men att
informationens relevans gar i cykler. Studien visar att det finns
problem inom de studerade omraden vilket gor att jamforbarheten
mellan foretag minskar. FOr att 6ka redovisningens jamforbarhet
presenteras bolag som anses redovisa problemomradet pa ett bra
satt samt konkreta forslag pa hur redovisningen inom studerade
omraden kan forbittras.
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Introduction:

Question:

Aim of study:

Today the Annual Report is an important way for a company to
communicate their financial status to the stakeholders. It is also seen as a
form of reporting that is able to consolidate and strengthen the feeling of
confidence among all stakeholders. The financial analysts play an
important role on the financial market, though they are frequently
viewed as information intermediaries who gather, process, and
disseminate firm information for investors.

How do financial analysts use financial disclosure regarding goodwill
impairment, pensions and business combinations, also what problems do
they find, and what is requested in order to improve the financial
disclosures?

The aim of this study is to identify how financial analysts use the
financial disclosures presented in the annual report relating to the
impairment of goodwill, pensions and business combinations. The aim
also is to identify the problems analysts find in their work and how these
areas can be treated better.

Methodological approach: The study was conducted with interviews with financial analysts

Conclusions:

working on the Swedish stock market. The interviews were conducted by
telephone and then transcribed in order to fulfill the aim of the study. In
other words the study has used a qualitative approach in which existing
theory has been compared with the information gathered from the
interviews.

Our study shows that analyst use of the financial disclosure is rather
restrictive, but that the relevance of information varies. The study also
shows there are problems in the studied areas, which means that the
comparability between firm decreases. To increase the comparability we
present companies who report the studied accounting areas better.
Finally we also present proposals on how the accounting areas in the
study can be improved.
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1. Inledning

Det inledande kapitlet innehaller en problembakgrund samt en problemdiskussion som har
for avsikt att behandla vikten och relevansen av studiens dmnesomrade. Har fors en
diskussion kring den redovisade informationens syfte, analytikernas roll pa marknaden och
vikten av att marknadsaktorer forstar sig pa redovisad information. Darefter lyfts de omraden
som studien behandlar fram och mynnar ut i studiens problemformulering och syfte.

1.1 Problembakgrund

Informationsspridning sker idag via reglerade finansiella rapporter, inkluderade finansiella
uttalanden, fotnoter, uttalanden fran ledningen samt analyser av foretagets stallning." Med
andra ord ar arsredovisningen idag ett viktigt kommunikationsmedel foretag har for att
formedla sin finansiella stallning till dess intressenter, och ses d&ven som den rapportering som
kan befasta och starka kanslan av fortroende bland alla berérda parter.? Framforallt handlar
det om att informera &gare, kreditgivare, aktiedgare, myndigheter, leverantorer och &ven
kunder i dvrigt om foretagets finansiella stallning. Darmed anses informationen viktig for att
skapa en fungerande kapitalmarknad.?

Genom att sprida informationen genom detta reglerade och strukturerade format far
intressenterna en inblick i hur foretaget presterat under det gangna aret samt en indikation pa
hur framtidsutsikterna ser ut. Nagot som aven ligger i linje med syftet att satta anvandaren i
fokus, det vill siga att skapa en rattvisande bild éver bolagets stllning.* Om fel information
lamnas eller om informationen tolkas fel finns risken att foretagets ekonomiska situation
uppfattas felaktigt. Effekten blir att informationsasymmetri skapas och dar den lamnade
redovisningen blir mindre anvandbar. Men genom att professionen tar fram minimikrav for
vilken information som ska presenteras minskar informationsgapet mellan informerade och
oinformerade.®> En minskning som &ven ger intressenterna battre forutséttningar for att bilda
sig en uppfattning om framtiden vilket i sin tur skapar ett hallbart fértroende ver tiden.®

Det kravs med andra ord normer och lagar vilka foretagen ska folja for att kunna uppréatthalla
syftet med redovisningen.” Sedan férsta januari 2005 ska alla noterade bolag félja standarder
och tolkningar vilka ges ut av IASB, standarder och tolkningar som &ven blivit antagna inom
EU.® Ett av de grundlaggande antaganden i IASBs forestallningsram &r att utforma en
redovisning som skapar en okad relevans, tillforlitlighet och jamférbarhet mellan foretag och
lander.® Anvandarna maste ges majlighet att jamfora olika finansiella rapporter fran foretag,
darfor maste varderingsprinciper och presentationstekniker for likartade transaktioner
redovisas pa ett likformigt satt.’° Definitionen p& IFRS som IASB anvander allt mer &r att
redovisningen ska baseras pa foretagsledningens intentioner. Om de finansiella rapporterna

! Paul M. Healy & Krishna G. Palepu, “Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital markets: A review of the empirical
disclosure literature”, Journal of Accounting & Economics, 31, (2001): 405-440

2 Ray Subhasis & Das Subhrajyoti, “Corporate Reporting Framework (CRF): Benchmarking Tata Motors against AB Volvo and Exploring
Future Challenges”, Das Decision, 31(1), (2009): 101-128.

® Healy & Palepu, 405-440.

4 Kristina Artsberg, “Redovisningsteori —policy och praxis” (Malmé: Erlanders Berlings, 2005)

® Healy & Palepu, 405-440.

® Byard & Cebenoyan, 442-459.

" Healy & Palepu, 405-440.

& Marton, J & Rehnberg, P. (2009). Identifying intangible assets in accordance with IFRS 3: Consistent application and principles-based
accounting standards, Paper presented at the 32" EAA Annual Congress, Tampere, Finland.

® Cafiibano, L. & Mora, A. (2000). Evaluating the statistical significance of “de facto” accounting harmonization: A study of European global
players. European Accounting Review, 9 (3), 349-370.

10| ASB Forestallningsram punkt 39.



verkligen avspeglar foretagets intentioner kommer detta sedan leda till att informationen blir
relevant for anvandarna.'

IASB vill alltsa tillfredstalla och forenkla for anvandare av arsredovisningen. Dock har vi
under de senaste tva aren genomlidigt en finanskris som hérjat vérlden 6ver. En kris som
tydliggjorde brister i de géllande redovisningsregelverken. Aven i IFRS klargjordes brister
vilket lett fram till att IASB tvingats till forandringar.'® Férandringar som ocksa okar risken
for att nya regleringar tas fram vilka ytterligare komplicerar néringslivets betingelse. Det finns
forskare och intressenter som menar att IASB ibland gor det svart for analytiker att tolka ett
foretags redovisning. Darfor &ar det viktigt att vid framtagandet av nya regler undersoka om
andringen okar eller minskar informationsasymmetrin p& kapitalmarknaden.®® Ett specifikt
exempel & omarbetningen av IAS 1 -presentationen av den finansiella utvecklingen. En
forandring som kommer att bli mycket kostsam och fragan ar om IASB verkligen anser att
nyttan overstiger kostnaden gallande tanken att omformulera begrepp och upplégg av balans-
och resultatrakning.**

1.2 Problemdiskussion

For att intressenter ska kunna tillgodogéra sig informationen som presenteras spelar
finansanalytiker en betydelsefull roll pa den finansiella marknaden, en roll som har okat i
betydelse under de senaste dren.'® Analytiker ér frekvent ansedda som “mellanhinder” som
samlar in, bearbetar och sprider information fran bolaget till investerare.'® Forskning har visat
att finansanalytiker generar vérdefull information genom deras vinstprognoser och
aktierekommendationer.’”  Efterfrigan p& information frdn mellanhander s&som
finansanalytiker grundar sig bland annat pa att minska informationsasymmetrin mellan bolag
och dess intressenter.'® Nagot som sker genom att finansanalytiker engagerar sig i bolaget och
upptacker bolagets intentioner och eventuella missbruk av bolagets resurser.*

Bolag med mer informativa upplysningar foljs av fler analytiker dér deras prognoser ocksa
visar mindre spridning och volatilitet.2’ Genom att analytiker forstar sig p& informationen som
presenteras i arsredovisningen bor de kunna avgora effektiviteten hos bolaget vilket i sin tur
bor leda till mindre prognosfel av analytikerna. Analytikers formaga att analysera den i
arsredovisningen presenterade informationen &r alltsd mer avancerad an att endast undersoka
bolagets nyckeltal, ndgot som stddjer tesen om att analytiker ar kapabla att pa ett effektivt satt
analysera bolagens finansiella redovisning.?

I motsats till ovan finns dock studier vilka hdvdar att det existerar en ineffektivitet hos
analytikers prognoser, det vill siga att analytiker reagerar mindre pa den information som
presenteras i arsredovisningen an vad som férvéntas att de ska géra.? En annan studie havdar

1 Marton Jan, IFRS &r inte s& kréngligt om ledningens intentioner avspeglas val, Tidskriften Balans, 2010 (3).

12 B4ckstrdm Anders, Orsak och risk for svenska foretag, Tidskriften Balans, 2008(11).

B Healy & Palepu, 405-440.

¥ Malmaqvist Peter, IASB famlar i morkret, Tidskriften Balans, 2009 (11).

5 May H. Lo & Le Xu, “Do analysts mislead investors? A comparison of analysts and investors weightings of cash components in
forecasting annual earnings”, Accounting Research Journal, 21(1), (2008): 33-54.

16 Byard & Cebenoyan, 442-459.

Y Healy & Palepu, 405-440.

8 Lo & Xu, 33-54.

¥ Healy & Palepu, 405-440.

2 Mark Lang & Russel Lundholm, “Cross-Sectional determinants of Analyst Ratings of Corporate Disclosures”, Journal of Accounting
Research 31(2), (1993): 246-271.

2 Byard & Cebenoyan, 442-459.

2 Jeffery S. Abarbanell & Victor L. Bernard, “Tests of Analysts' Overreaction / Underreaction to Earnings Information as an Explanation for
Anomalous Stock Price Behavior”, The journal of Finance, XLVII(3), (1992): 1181-1207.
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aven att analytiker inte anvander all information arsredovisningen och att det finns ett
véaxande bevis pa att medveten manipulering i periodiseringsredovisningen av bolaget kan
leda till felaktiga resursallokeringar. En slutsats som stdmmer Overens med tanken att
foretagsledare tillfalligt kan manipulera bolagets aktiekurs.?®

Motsattningarna som aktualiseras visar att det ar hogst aktuellt att studera finansiella
rapporter, dess upplysningar samt analysforfarandet. Forutom motsattningar mellan forskare
ar aven den ekonomiska omgivningens férandring, de snabba tekniska innovationerna,
uppkomsten av nya organisationer och férandringar inom verksamheter bidragande argument
som ytterligare starker amnets relevans.?* Extra tydligt blir konsekvenserna pa
redovisningsomraden som redan ar komplexa och kraver omfattande antaganden.

Exempelvis uttrycker forskare att pensionsredovisning ar krangligt och dar normgivarna annu
inte funnit en uppenbar “logisk” 16sning.? Mer specifikt ar det framforallt de berakningar och
uppskattningar i form av aktuariella antaganden som skapar problem vid upprattandet av
arsredovisningar.?® Pensionsredovisningen bér dock fokusera pa att skapa en allmangiltighet,
diar malet boér vara att skapa jamforbara och trovéardiga redovisnings- och
varderingsprinciper.?’ Vad galler rorelseférvarv ses IFRS 3 som ett omrade som ger utrymme
for subjektiva beddmningar.”® Frn ett redovisningsperspektiv ar bestdnd och fléden av
immateriella tillgangar underskattade i foretags balansrakningar och dar dess information inte
ar komplett.?° Det finns dven indikationer vilka tyder p& att IASB borde omarbeta IFRS 3 for
att forsakra att foretagsledningars beddmningar inte anvands felaktigt.®® Likasd finns ett
behov av att Kkartligga information om goodwill.** Bland annat ar det bristen pa
segmentinformation som efterfragas, en iakttagelse som antyder att mangden och kvaliteten i
nuvarande finansiella upplysningar inte tillater exempelvis analytiker att pa ett effektivt satt
utvardera foretagsledningens beslut ang&ende nedskrivningar av goodwill. >

Forandringar sker standigt och problemomradena ovan visar aven att det finns ett behov av
och en potential att dndra karaktaren pa den finansiella rapporteringen och upplysningarna
vilket skapar nya mojligheter for forskningen. En fortsatt forskning som i sig stimuleras av att
foretag med mer informativ information har storre attraktionskraft for analytiker vilket skapar
mindre spridning i analytikernas prognoser, samt ger mindre volatilitet i prognosens
revideringar.*® Ovanstdende diskussion visar darmed att det fortfarande finns svarigheter for
finansanalytiker vid granskningen av arsredovisningar och att det finns en vinning med att
kartlagga dessa omraden for att kunna minska informationsasymmetrin. Studien riktar sig
darmed framst till uppréattare av arsredovisning for borsnoterade bolag vilka foljer IFRS och
har som mal att tillfredsstélla sina intressenter genom anvandbar information.

% Mark T. Bradshaw, Scott A. Richardson & Richard G. Sloan, ”Do Analysts and Auditors use Information in Accruals? “, Journal of
Accounting Research, 39(1), (2001):45-74.

3. P. Kothari, Xu Li, James E. Short, “The Effect of Disclosures by Management, Analysts, and Business Press on Cost of Capital, Return
Volatility, and Analyst Forecasts: A Study Using Content Analysis” The accounting review, 84(5), (2009): 1639-1670.

% Thomas H. Beechy, “The Many Challenges of Pension Accounting”, Accounting Perspectives, 8(2), (2009): 91-111.; Christopher J.
Napier, “The logic of pension accounting”, Accounting and Business Research,. 39(3), (2009): 231-249.

% Marton et al, “IFRS — I teori och praktik” (Bonnier Utbildning, 2008), 214.

2 Napier, 231-249.

% Marton & Rehnberg.

% Anne Wyatt, “Accounting for Intangibles: The Great Divide Between Obscurity in Innovation Activities and The Balance Sheet”, The
Singapore Economic Review, 46(1), (2001): 83-117.

® Marton & Rehnberg..

# Martin Bloom, “Accounting for Goodwill”, Abacus, 45(3), (2009):379-389.

% Carla Hayn & Patricia J. Hughes, “Leading Indicators of Goodwill Impairment”, Journal of Accounting, Auditing & Finance, 21(3),
(2006): 223-265.

% Healy & Palepu, 405-440.



1.2.1 Problemformulering
Utifran problemdiskussionen har féljande problemformulering utformats:

Hur anvander finansanalytiker finansiella noter som berdr nedskrivning goodwill, pensioner
och rorelseforvarv, vilka problem finner de, samt vad efterfragas for att forbattra noterna?

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att identifiera hur finansanalytiker anvander sig av finansiella noter
presenterade i arsredovisningen avseende nedskrivning av goodwill, pensioner samt
rorelseforvarv. Studien syftar &ven till att identifiera problemen analytikerna finner i sitt
arbete samt hur utvalda omraden kan redovisas pa ett battre sétt.

1.4 Kapitelindelning

Kapitel 2. Metod

Kapitel 3. Teori

Kapitel 4. Empiri

Kapitel 5. Analys

Kapitel 6. Slutsatser

| kapitlet metod diskuteras och beskrivs var forskningsstrategi och
metodansats. Vi presenterar val av metod, hur litteraturinsamlingen
genomfoérts samt hur urvalsmetoden strukturerats. Vidare motiveras
valet av intervjuobjekt och pa vilket satt vi valt att bearbeta
informationen pa. Lopande i kapitlet resonerar vi kring metodstrategins
validitet och reliabilitet for att belysa varfor studien utformats pa valt
satt.

| den teoretiska diskussionen redogors for tidigare forskning samt
adekvat teori for uppsatsens utformning. Avsnittet inleds med en
redogorelse for arsredovisningen som kommunikationsmedel, for att
darefter avhandla vad en analytiker & och vad som menas med
informationsasymmetri. Avsnittet avslutas med en framstéllning av de
problemomraden som redogors for i studien.

| det har kapitlet redovisar vi den empiriska undertkning som ligger till
grund fér kommande analys och slutsatser med malet att kunna uppfylla
studiens syfte. Kapitlet inleds med en kort presentation av
respondenterna och sedan presenteras informationen som framkom
under intervjuerna utifran studiens syfte.

| analysavsnittet analyseras och diskuteras resultaten av den empiriska
undersokningen. Utifran resultaten har vi tagit fram skillnader och
likheter som kopplats samman med dels den teoretiska referensramen
men &ven respondenternas svar.

Under slutsatser presenteras studiens resultat och fragestallningen
besvaras. | kapitlet avhandlas de tre problemomradena var for sig
och en figur presenteras som konkretiserar vilka foretag som
respondenternas sag som foredémen vid redovisningen. Vi ger
aven forslag pa vidare forskning



2. Metod

| kapitlet metod diskuteras och beskrivs var forskningsstrategi och metodansats. Vi
presenterar vart val av metod, hur litteraturinsamlingen genomférts samt hur urvalsmetoden
strukturerats. Vidare motiveras valet av intervjuobjekt och pa vilket satt vi valt att bearbeta
informationen pa. Lopande i kapitlet resonerar vi kring metodstrategins validitet och
reliabilitet for att belysa varfor studien utformats pa valt satt.

2.1 Oversikt

Forskning och undersokningar skall vara trovardiga, nagot som majliggors da forfattarna bade
behandlar och presenterar sin information systematiskt.* Vid framtagandet av en
problemstélining uppkommer dock risker att slumpmaéssiga fel och skevheter infinner sig.
Dérav ar det av vikt att man som forskare bade i planering och i utférande av en undersokning
ar medveten om sina val.*® Vid bearbetning av insamlad information har vi darfér i denna
undersokning kritiskt granskat metodvalen I6pande for att undersokningen ska kunna na en
tillfredstéllande grad av reliabilitet. Med reliabilitet menas den insamlade informationens
palitlighet. Utover det sa ska informationen ocksa ha en definitionsmassig validitet, vilket
innebar att vi genom var operationalisering av de teoretiska variablerna gjort detta pa ett
korrekt och giltigt sétt.*® De b&da begreppen har saledes behandlats Idpande i studien genom
att undersokningsupplagget ifragasatts och att argument framforts som styrker metodvalen.
Till grund for detta ligger en strdvan om att informationen som presenteras ska vara
tillforlitlig, vilket ar mycket viktigt.>’

2.2 Undersdkningsmetod

Olika typer av problemformuleringar lampar sig for olika slags undersdékningar och darfor
styr problemformuleringen i hg grad vilket slags undersékningsmetod som bér anvandas.*®
For denna studie har valet av metod saledes grundats pa den problemformulering och det syfte
som vi har forsokt besvara och uppfylla. Med ambitionen att erhalla de svar vi 6nskar kretsar
metodvalet kring det kvantitativa och det kvalitativa tillvigagangssattet alternativt en
kombination av dem bada. Den kvantitativa metoden lampar sig bast till undersékningar dar
en stor mangd data ska undersokas med syfte att finna samband for att kunna generalisera och
hitta samvariation data emellan. Darmed mdojliggér den kvantitativa ansatsen en bredd i den
insamlade informationen, till skillnad mot det kvalitativa tillvagagangssattet som har till syfte
att ge mer omfattande och djupgdende insikter.>® For att kunna stadkomma detta djup bygger
den kvalitativa metoden pa en lag grad av standardisering, med en informationsinsamling som
kan ske genom exempelvis intervjuer dar intervjuobjekten fritt far svara pa de fragor som
framhalls.*® P4 sa satt erhalls verbala formuleringar genom uttalanden och instrumentet bestar
av det traditionella “skrivna ordet”.*" Individens uppfattning och tolkning av verkligheten
hamnar darmed i fokus.

Vi har vid empiriinsamlingen valt att anvanda det kvalitativa forhallningssattet. Ett val som vi
anser lampligt da studiens syfte ar att identifiera hur finansanalytiker anvander sig av
finansiella noter, identifiera problemen analytikerna finner i sitt arbete samt finna forslag pa
hur utvalda omraden kan redovisas pa ett battre satt. Darmed skapas mojligheter for

* Dag-Ingvar Jacobsen, Vad, hur och varfér (Lund: Studentlitteratur, 2002), 19-20.

% |dar Magne Holme, Bernt Krohn Solvang, Forskningsmetodik (Lund: Studentlitteratur, 1991), 166.

% bid, 167.

* Jacobsen, 255-256

* Holme & Solvang, 59-60.

* Eliasson, A. Kvantitativ metod fran bérjan. (Lund, Studentlitteratur, 2006), 44.

“ Runa Patel & Bo Davidson. Forskningsmetodikens grunder. (Ungern: Elanders Hungary Kft, 2003), 14.
! Jarl Backman, Rapporter och uppsatser (Danmark: Narayana Press, 2008), 33.
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intervjuobjekten att fritt resonera och férhalla sig till de problemstallningar som behandlas
och pa sa satt lyfts deras asikter och tankar fram. Undersokningsmetoden mojliggor aven for
att motiveringen bakom de svar som ges framtrader, vilket skapar utrymme for en forstaelse
varfor asikterna tar sig uttryck som de gor. Det kréavs dock att de intervjuande personerna ar
vél férberedda och plasta inom dmnesomradet, for att kunna skapa detta utrymme.*?

2.3 Undersdkningsupplagg

Malet som forskare &r att inte vara en del av det som studeras, dock kan inte en forskare vara
helt vardeneutral och objektiv genom att endast std pa avstdnd och observera.* Syftet med
studien dr dock att identifiera hur analytiker anvander finansiell information och vilka
problem de finner, samt hur redovisningen kan forbéttras. For att uppfylla syftet och besvara
problemformuleringen kravs en god forstaelse av oss forfattare for att kunna belysa och forma
intervjuerna. For att finna vilka finansiella poster och noter som upplevs som problematiska
av analytikerna var malet att avgransa oss mot nagra av de mest framtradande
problemomradena. For att mojliggora detta har vi inledningsvis studerat den forskning och de
resonemang som ligger till grund for &mnesomradena som behandlas i studien. Nasta steg i
processen blev att diskutera lampliga problemomraden med Anki Walldén.** Darefter
beslutades att avgrénsa studien till att undersdka nedskrivning av goodwill, pensioner samt
rorelseforvarv. Efter detta fann vi sjélva teori som belyste den omfattande informationsplikt
och de subjektiva bedomningar som foljer av radande regelverk i ovan namnda omraden.
Slutligen valde vi &ven att intervjua Christer Johansson® for att verifiera att valen av de
framtagna omradena faktiskt framkallar problem for analytiker i deras arbete.

Pa sa satt har vi skapat oss en bhild av och en forstaelse for den problematik som idag
foreligger, for att darefter utforma och samla in empiri. Metoden har till syfte att inledningsvis
skapa vissa forvantningar om hur véarlden ser ut for att darefter samla in empiri for att se om
forvantningarna stamde 6verens med verkligheten.*® Den framsta nackdelen vi dock finner
med en sadan ansats ar att objektiviteten kan forsamras da urvalet av information som ligger
till grund for studien gors av oss som forfattare. Det &r en oldgenhet som vi ar medvetna om
men som vi dnda &r villiga att inkrakta pa for att skapa ett bra underlag i teorin som ligger till
grund for analysen och slutsatserna.

2.4 Litteraturinsamling

For att inforskaffa oss relevant information och utoka var kunskap om studiens behandlade
amnesomraden har vi fokuserat pa tidigare vetenskapliga diskussioner som lyfts fram i form
av tidskrifter, vetenskapliga artiklar samt bdcker. Informationen har insamlats genom
bibliotek samt framst fran tidskrifter vilka ar hamtade ur databaserna Emerald och Business
Source Premier. Litteraturen som vi har samlat in har anvants dels som en foérdjupning av
vara kunskaper och har senare legat till grund for framtagandet av intervjufragor. Utdver detta
har vi i hogsta mojliga man anvant var litteratur for att analysera studiens framtagna empiri
samt for att besvara var framtagna problemstallning.

*2 Holme & Solvang , 108.

*® Ibid, 13.

* Anki Walldén, Head of Group Accounting AB Volvo, 2010-04-09.

* Christer Johansson, Vice President Investor Relations AB Volvo, 2010-04-14.
¢ Jacobsen, 34.



2.5 Val av analytiker

For att kunna uppfylla vart syfte att identifiera hur finansanalytiker anvéander sig av finansiella
noter presenterade i arsredovisningar avseende nedskrivning av goodwill, pensioner samt
rorelseforvarv, har vi valt ett icke slumpmassigt urval begréansat till fyra finansanalytiker
verksamma pa den svenska aktiemarknaden. Ett val som dels grundades pa att skapa
forutsattningar for att kunna fa en bra bild 6ver en situation, vilket kraver minst tva men helst
flera kallor s& att de ska kunna balansera varandra.*’ Valet grundades aven pé syftets andra
och tredje del, namligen att identifiera problemen analytikerna finner i sitt arbete samt finna
forslag pa hur dess omraden kan redovisas pa ett battre satt. Det begransade urvalet av
intervjuobjekt minskar majligheterna for att urvalet ska vara representativt. Med sa fa enheter
ar det darmed desto viktigare vilka personer som ingar i intervjuerna. Intervjuer har dven den
egenskapen att med ett 6kande antal intervjuer avtar varje enskild intervjus bidrag i form av
ny information.*®

Vid ett fital intervjuer &r det lattare att gora ingdende analyser.** D3 malet med
undersokningen ar att ga pa djupet i amnet anser vi darmed att fyra intervjuobjekt &r ett
rimligt urval. Ytterligare en anledning till urvalet &r att det ar kostsamt och resurskréavande att
genomfora en kvalitativ undersékning. Det dr ocksa av vikt att som forskare alltid Kritiskt
fraga sig om vi har funnit de ratta kallorna samt bedéma vilken kunskap uppgiftslamnaren har
om det aktuella amnet.*® Finansanalytikerna vi valt ut foljer sedan flera &r tillbaka nagra av de
storsta bolagen verksamma pa svenska aktiemarknaden vilket innebar att de innehar ett
mycket stort kunnande samt erfarenhet for att kunna besvara de fragor som vi framarbetat.
Nagot som ar av hogsta vikt da urvalet bor styras utifran vilken typ av information vi vill
erhdlla.>! P4 s4 sitt &r studien av beskrivande karaktar da syftet 4r att skildra analytikernas syn
pd redovisningen.>® Vi & medvetna om att urvalet leder till ett begransat antal analytikers
asikter, men dar de skapar en inblick i vad professionen anser angaende fragorna. Vi anser det
naturligt att svaren avvikit nagot om studien genomforts med andra respondenter dock inte till
den grad att studiens reliabilitet skulle kunna ifragasattas.

Studien har dven som syfte att framhdva I6sningar pa hur de problematiska posterna och
noterna kan forbattras, vilket visar pa de mojligheter som ges for mer detaljerat och mer
djupgéende empiriinnehéll.>® Lépande har dock forsiktighet vid framtagandet av slutsatser
vidtagits pa grund av det begransade antalet intervjuobjekt vilket inneburit att vi inte kunnat
dra nagra generella slutsatser. Nagot som grundar sig pa att kvalitativa metoder inte har som
mal att sdga nagot om det generella och typiska utan snarare om det unika och speciella.>* En
annan aspekt vi I6pande tagit hansyn till under informationsinsamlingen ar den risk vilken vi
anser foreligger vid sma icke slumpmassiga urval da giltigheten i undersokningen kan bli
lidande. Ytterligare en risk som &r av vikt att beakta ar den hektiska period som infann sig for
finansanalytikerna vid tidpunkten for intervjuerna, da vi vid intervjuernas tidpunkt befann oss
mitt i en rapportperiod.

47 Jacobsen, 210.

“8 |bid, 195-196; 160.

*° Repstad, 32.

% Jacobsen, 160; 259-260.
5 Ibid, 202.

%2 bid, 91.

%% |bid, 102.

** Ibid, 195-196.



2.6 Operationalisering

Information ska vara palitlig, men det &r inte tillrackligt. En nodvandig forutsattning ar aven
att informationen har en definitionsmassig giltighet, vilket innebér att den teoretiska
definierade variabeln maste sammanfalla med den operationaliserade variabeln.>® For att
konstruera intervjuunderlaget som ar det dokument i undersokningen som har legat till grund
for empiriinsamlingen, har vi utgéatt fran den teori och tidigare forskning som foreligger
berérda &amnen samt studiens syfte. Pa sa satt har vi belyst den teoretiska diskussion som sker
inom valda redovisningsomraden for att undersoka om det gar att urskilja likheter och
skillnader i vad som framkommer i empirin. For att ytterligare styrka giltigheten i framtaget
frageformular har darefter fragorna validerats i samrad med Johansson och Walldén for att
slutligen ha antagit sin definitiva form.>® Intervjuunderlaget har séledes strukturerats efter
studiens huvudomraden, nedskrivning goodwill, pensioner samt rorelseférvarv. Inledningsvis
berors fragor av mer allman karaktar, som vi valt att kalla bakgrundsfragor. De beror
intervjuobjektet som person, tiden denne arbetat som analytiker och hur manga samt vilken
typ av bolag som foljs. Darefter behandlas studiens huvudomraden genom féljande tre
fragestallningar:®’

e Hur anvénder du noten om goodwill/rérelseférvérv/pensioner och dess
nedskrivningar?

e Vilka problem finner du med noten?

e Hur skulle du vilja att foretagen forbattrar redovisningen av
goodwill/rorelseforvarv/pensioner for att minska problematiken?

Vi ar medvetna om att studiens avgransning inte tar upp alla problemomraden som
finansanalytiker finner i sitt dagliga arbete. Som tidigare konstaterat anser vi dock att
avgransningen var nodvandig for att vi som forfattare skulle kunna utveckla en djupare
forstaelse vid framtagandet av frageformularet och analys av framtagen empiri. Som
avslutning av intervjuunderlaget har vi darfor valt att stalla fragan:

e Ar det ndgot dvrigt omrade som vi borde belyst som du anser orsakar problem i ditt
analysarbete?

Séledes gav vi respondenterna mojlighet att sjalva fa klargora for eventuellt problemomrade
som studien ar avgransad fran. Svaren som framkom pa denna frdga har pa grund av
avgransningen inte ingatt i studiens analys eller slutsatser. Daremot har svaren istéllet lyfts
fram som motivering for framtida studier om problemomréden.*®

% Jacobsen, 171.

S Christer Johansson, Vice President Investor Relations Volvo AB
Anki Walldén, Head of Group Accounting Volvo AB

% Bilaga 1.

%8 Se avsnitt 6.2 Vidare forskning.



2.7 Insamling av empiri

For att samla in informationen i empiriavsnittet har intervjuer alltsa genomforts vilket ar en
form av insamling dér forskarna dgnar olika mycket utrymme for olika fragor.”® Att agna
vissa omraden mer utrymme har varit en viktig utgangspunkt for att syftet med studien kunnat
uppfyllas, men kan dven medfora att tillforlitligheten paverkas da vi som intervjuande part
kan behova styra intervjun. Dock har utgangspunkten varit en 6ppen intervju for att ta tillvara
den enskilda individens &sikter.®® For att mojliggora att relevant information insamlats har
insamlingen tagit sig uttryck genom att relativt fa intervjuer genomforts. Det har haft sina
fordelar da den insamlade informationen hunnits 6verblickas, trots att intervjuer generellt
genererar stora mangder data.®

Som vi namnt tidigare befinner sig intervjuobjekten i en handelserik del av aret, da nyslappta
kvartalsrapporter och bolagsstammor avldser varandra. Darav ar tiden en bristvara och
mojligheterna till individuella fysiska kontakter har darmed varit begransade. Det har varit en
bidragande orsak till varfér telefonintervjuer valts som form for kontakten med analytikerna.
En annan orsak till valet bygger pa att minimera paverkan pa respondenterna samt att genom
telefonens anonyma forum skapa forutsattningar for personliga uttalanden. Dock har samtal
over telefon nackdelen att det kan vara svart att skapa en personlig kontakt med den
intervjuade, fysiska uttryck i form av ansiktsuttryck och kroppssprak forsvinner helt, vilket
kan forsamra tillforlitligheten.®? For att 3 ut s& mycket som mojligt av varje enskild intervju
har studiens respondenter infor intervjun tagit del av frageformuléret och péa sa satt kunnat
forbereda sig pa vad studien skulle berora. Vi & medvetna om att detta paverkar 6ppenheten i
respondenternas svar, samtidigt insag vi ocksa fordelen med att analytikerna i forvag fick
forbereda sig och pa sa satt hinna analysera fragorna for att besvara dem pa bésta sétt.

2.8 Bearbetning av information

For att sakerstalla en hog giltighet i de genomforda intervjuerna har vi vid varje enskilt
intervjutillfalle spelat in intervjuerna pa band. Genom att spela in intervjuerna kan vi
registrera hela samtalet eller i alla fall det vi hor.®® Férdelen blir pé sé satt att den intervjuande
parten kan fokusera pa samtalet, medan intervjuobjektet kan reagera negativt genom att halla
inne information pa grund av inspelningen. Dock mottogs forfragan om att fa spela in
intervjuerna  positivt av samtliga respondenter vilket vi menar visar pa att
inspelningsforfarandet paverkade svaren ytterst begransat. Direkt efter varje intervju har
informationen transkriberats over till skriven text var for sig for att det skrivna ordet ska
overrensstamma med det verbalt utryckta da vi har samtalet farskt i minnet. Varje
transkribering har sedan kontrollerats ytterligare en gang mot den bandade inspelningen av
oss, samt verifierats genom att berérd respondent informerats och fatt mojlighet att bedéma
om det som framkommit ur intervjun stimmer 6verens med framtagen empiri. Pa sa sétt har
vi undvikt att informationen pa nagot satt misstolkats. Dock kan transkriptionsprocessen vara
svar och tidskravande eftersom vissa saker som framgar vid talsprak forsvinner da det
forvandlas om till skrift, s& som exempelvis gester, betoningar och kroppsspréak.®* Fordelarna
overstiger dock nackdelarna och mojliggor bland annat att vi kan anvénda oss av citat i
undersokningen.

% Jacobsen, 58.

% |bid, 161.

® Ibid, 160.

% Ipid, 162.

8 |bid, 220.

% Patel & Davidson, 104.



Nasta steg var att vi utifran de enskilda intervjuerna sammanstéllde dessa genom att dela upp
var insamlade data i olika delar. Detta gjorde vi for att pa ett 6verskadligt sétt bygga upp vart
empiriavsnitt. Genom denna uppdelning har vi forsokta att forenkla komplicerade, detaljerade
och rika data.®® Empiriavsnittet presenteras darfor forst genom en kortare inledning. Dérefter
har empirin byggts upp utifran studiens framtagna omraden nedskrivning av goodwill,
pensioner samt rorelseforvarv. Under varje omrade har vi sedan valt att dela upp den
insamlade informationen i syftets tre delar, ndmligen att dels identifiera hur finansanalytiker
anvander sig av finansiella noter presenterade i arsredovisningar, dels att identifiera
problemen analytikerna finner i sitt arbete samt att finna forslag pa hur dess omraden kan
redovisas pa ett battre satt. Vid bearbetning av informationen ar det viktigt att vi kritiskt
varderar kallans formaga att ge riktig information om det vi studerar.®® Vi har under studien
forsokt att var 6ppna for att respondenterna inte alltid beréttar sanningen, eller att kunskaps-
och erfarenhetsbrister synliggdrs. Vi har darfor 16pande tagit hansyn till detta genom att vidta
forsiktighet vid analyseringen av framtagen empiri.

Efter att informationen bearbetats och empirin framtagits var nasta steg att analysera det som
presenterats. FOr att pa ett Overskadligt satt presentera analysen och underlatta for lasaren har
vi valt att presentera analysen utifran framtagna problemomraden. I analysen har vi sedan lyft
ut relevant empiri for att forst och framst jamfora respondenternas svar med framtagen teori
vilket genomfordes for att kunna urskilja likheter och skillnader. Vi har utdver detta dven lyft
fram samband och avvikelser som framkom mellan respondenterna och presenterar
avslutningsvis en overgripande analys som berér omradena i sin helhet. Slutsatserna som
foljer har darefter framtagits med forsiktighet med tanke pa att studien har behandlat ett
begransat antal svenska finansanalytiker vilket gor att varje persons egna erfarenheter,
kunskaper samt kulturella faktorer far stérre genomslag.

% Jacobsen, 230.
% Jacobsen, 260.
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3. Teoretisk diskussion

| den teoretiska diskussionen redogdrs for tidigare forskning samt adekvat teori for
uppsatsens utformning. Avsnittet inleds med en redogorelse for arsredovisningen som
kommunikationsmedel, for att darefter avhandla vad en analytiker &r och vad som menas med
informationsasymmetri. Avsnittet avslutas med en framstéllning av de problemomraden som
redogors for i studien.

3.1 Inledning

For att kunna besvara studiens syfte om hur finansanalytiker anvéander sig av finansiella noter,
vilka problem som finns samt hur de finansiella noterna kan forbéattras har teoriavsnittet
utformats med relevant teori. Inledningsvis kommer varje del av teorin presentera de
grundbultar som @mnesomradet behandlar, for att darefter konkretisera problematiken med en
avslutande inblick i vad tidigare forskning studerat och kommit fram till. Teorin askadliggor
dven att det inte enbart ar en faktor som paverkar analytikerna, utan att det kan vara flera
orsaker som skapar problematiken.

3.2 Arsredovisning som kommunikationsmedel

Redovisningens uppgift ar dels att formedla historisk information, for att pa sa satt informera
om vad som hdnt, samt att ge information som kan vagleda anvéndarna i beddmningen om
hur stora vinsterna kan bli i framtida perioder. Den historiska delen och framtidsperspektivet
kopplas darmed samman i redovisningen och kopplingen utgérs framst av bedémningar fran
historiken till framtiden och vice versa. Syftet ar dock att redovisningen i slutdndan endast ska
besta av relevant information ur anvandarnas synvinkel. Relevansbegreppet har sin grund i de
kvalitativa egenskaper som bland annat IASB anser bor stéllas pa redovisningsinformationen,
nédmligen att den ska vara begriplig, tillforlitlig, jamférbar samt relevant. Med relevant avses
har att informationen kan antas paverka anvandarnas beslutsfattande, antingen genom
utvardering av historiska handelser, bedémningar av nuvarande forhallanden eller skattningar
av framtiden. Jamforbarheten ska mojliggora att anvandarna kan jamféra samma foretag éver
tiden, men &dven mojliggora jamforelser mellan foretag. Informationen ska &ven vara
tillforlitlig, det vill saga inte behaftad med fel eller vinklad pa nagot satt, for att anvandaren
ska véga lita pa den.®’

Redovisningsinformationen & med andra ord inriktad pa att tillfredsstélla anvandarnas behov
av finansiell information. Ett viktigt kommunikationsmedel for féretagen i denna ambition ar
idag arsredovisningen, vilken aven anses vara det medel som kan starka kanslan av fértroende
bland alla berdrda parter.®® For att stalla anvandaren i fokus anvands ofta begreppet
“réttvisande bild”, vilket avser att helheten av den redovisade informationen ska bedomas och
darmed &r det dven den slutliga arsredovisningen som ska beddmas i sin helhet.®® Syftet med
arsredovisningen ar darmed att den finansiella informationen ska skapa en rattvisande bild
over bolagets stéllning och skapa jamforbarhet foretag emellan. Tidigare studier bekréaftar
aven att de finansiella rapporterna ger ny och relevant information till anvéndarna, men att
graden av relevant information varierar med branschen foretagen ar verksamma inom.™ Det
har aven visat sig att anvandare av den finansiella informationen adberopat mer information
vilket har atgardats genom att foretagen frivilligt redovisat mer information. Den finansiella
varlden gar darmed mot en 6ppenhet som kan hjélpa till att bygga fortroende och sékerstalla

%7 Artsberg, 15; 21; 168; 169; 173; 170.
% Ray & Subhrajyoti, 101-129.

% Artsberg, 157.

7 Kothari, 1639-1670.
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kvaliteten i informationen. Frivilligt utlimnande av uppgifter ar darmed inte langre bara ett
instrument som ger information till investerare och andra intressenter, utan framstar mer och
mer som ett strategiskt verktyg for foretagen att hantera relationen till intressenter. En strategi
som foljer synen att kvaliteten pa informationen i foretagens rapporter bor ga fore den
kvantitet som reglerade normer kan medféra.”

Uppratthallandet av kvaliteten i den redovisade informationen ar dven en forutsattning for att
en efterfragan med ett matchande utbud existerar, vilket &r ett villkor for produktionen av
redovisningsinformation. Ett synsatt som kommer paverka instéllningen till och behovet av
reglering av redovisningen.”> Bland annat forsiggdr en diskussion bland forskare och
intressenter som bygger pa att IASB ibland gor det svart for analytiker att tolka ett foretags
redovisning. Det kan bero pa forandringar som kan leda till en okad risk for att nya
regleringar tas fram vilka ytterligare komplicerar naringslivets betingelse.”

En av orsakerna till att dagens standarder och regelverk forandras och utvecklas bygger pa att
nya innovationer, ny teknologi och nya foretagsmiljéer tar form.” De ekonomiska
konsekvenserna av sadana forandringar ar vanligtvis att de inte aterspeglas i de finansiella
rapporterna i ratt tid, darav tvingas bland annat investerare att bedéma foretagens potentiella
framtida fordelar genom att se bortom de finansiella rapporterna.” P& s& satt har nya
kommunikationsvégar skapats for investerare och finansiella ”mellanhdnder” att tillskansa sig
information av foretagen. En foljd av detta ar att manga foretag idag inom Europa har
etablerade Investor Relations-avdelningar (IR) som hanterar bolagets kommunikation mellan
foretaget och dess intressenter. Foretagens generella asikt ar att IR-avdelningar ar av stor
betydelse idag, vilket innebér att kommunikation med intressenter sasom analytiker och
fondforvaltare satts i fokus. En betydelse som verkar oka for varje ar da foretag som énskar
att konkurrera internationellt & medvetna om att investerare och den finansiella marknaden
kraver en tkad mangd avancerad information om féretaget.”® Dessutom har internet varit en
bidragande orsak, men daven konferenssamtal som bland annat anvénds av foretagen for att
besvara analytiker och andra nyckelpersoners fragor om nuvarande och framtida potential.
Internet ger aven mojlighet till dagliga kostnadseffektiva uppdateringar av viktig information,
aterkommande fragor och svar fran analytiker samt forvantade resultat baserat pa
analytikernas rapporter.”’

3.3 Analytiker

For att intressenter ska kunna tillgodogdra sig finansiell information som foretag presenterar
spelar finansanalytiker en viktig roll pa den finansiella marknaden, en roll som har okat i
betydelse under de senaste aren. Analytiker ses frekvent som en mellanhand som samlar in,
bearbetar och sprider information fran bolaget till investerare.”® Det grundlaggande ansvaret
for en analytiker ar att folja ett antal bolag vilket ofta sker i en given bransch eller ekonomisk
sektor. Den slutliga produkten som tas fram &r en rapport som utvérderar bolagets sékerheter.
Analytiker har kontinuerligt visat att de ar mer precisa i sina framtagna prognoser i jamférelse
med de dataprogrammen som finns att tillgd. Det finns ocksa forskning som funnit bevis pa

™ Ray & Subhrajyoti, 101-129.

"2 Artsherg, 21-22.

® Healy & Palepu, 405-440.

" Healy & Palepu, 405-440; Kothari, Li & Short, 1639-1670.

™ Healy & Palepu, 405-440.

" Claire Marston & Michelle Straker, "Investor relations: a European survey”, Corporate Communications: An International Journal, 6(2),
(2001): 82-93.

" Healy & Palepu, 405-440.

™ Lo & Xu, 33-54.
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ett starkare samband mellan marknadens respons till vinstprognosfel baserade pa analytikers
prognoser i jamforelse med responsen som uppkommer med prognoser gjorda av mekaniska
modeller. Med tanke pa analytikernas betydelse som mellanhander av information ar det
rimligt att se analytiker som avancerade anvandare av arsredovisningen och som den grupp
som finansiell rapportering ar och borde vara riktad till. Da analytikerna ar bland de priméara
anvandarna av finansiell redovisningsinformation borde redovisare ha ett intresse att forsta
hur analytiker faktiskt anvéander finansiell information.” Bolag med mer informativa
upplysningar foljs av fler analytiker déar deras prognoser ocksa visar mindre spridning och
volatilitet.*

Det finns olika typer av finansanalytiker som ofta gar under bendmningen > buy-side”-
analytiker och “sell-side”-analytiker. Bada gér rekommendationer om vilka aktier som ska
kopas, sidljas eller behallas. En ”sell-side”-analytiker &r den primdra producenten av
vinstprognoser och tenderar att vara anstalld av aktieméklarbolag vilka har individuella
personer samt institutionella investerare som klienter. En “buy-side”-analytiker tenderar
daremot att vara anstdlld av bolag som forvaltar pengar sasom pensions- och
aktieandelsfonder eller institutionella investerare. Det ar dock inte ovanligt att en “buy-side”-
analytiker ar anvandare av en sell-side analytikers framtagna rapport som en input infor hans
egen beslutsprocess. Klart &r att ndgra men inte alla arbetsuppgifter ar lika oavsett typ. Dock
ar deras arbetsgivare inte av samma slag vilket innebéar att de rimligen bor sta infor olika
incitament vid sitt beslutsfattande. Oavsett klassificering ar anda beslutet om
rekommendationer av aktier detsamma.®

Analytikernas betydelse gar aven att urskilja i den teoretiska diskussion som sker i
forskarvérlden. Debondt & Thaler undersokte finansanalytiker som en férmodad rationell
kdlla pa den finansiella marknaden. Slutsatsen som studien drar efter att ha undersokt
finansanalytikers prognoser &r att de ar bestamt manskliga, det vill saga att de ocksa gor fel.
Andringarna i prognoserna ar helt enkelt for stora for att kunna klassificeras som rationella.
En allman 6verreaktion kan genomsyra dven de mest professionella prognoserna.®

Abarbanell och Bernard hdvdar i sin studie att bilden av professionella finansanalytiker
verksamma pa konkurrensutsatta marknader ar att de inte fullt forstar informationen som
presenteras i arsredovisningen. Foljden av detta blir att analytikernas framtagna prognoser
tenderar att innehalla systematiska fel. Dessa fel anser forskarna kunna bero pa dels
psykologiska krafter samt de olika incitamenten vilka analytiker stalls infor. Ytterligare
forklaring kan vara att precis som analytiker reagerar mindre an forvantat pa den senaste
tidens resultat s kan investerare i sin tur dven de reagera mindre an forvantat pa farska
rapporter framtagna av analytikerna.®

Bradshaw starker i sin tur bilden av att professionella mellanhander sasom analytiker inte
informerar investerare om de framtida negativa konsekvenserna med hdga periodiseringar.
Manipulation av dessa periodiseringar kan sedan leda till tempordra felaktiga
resursallokeringar.®*

™ Katherine Schipper, “Analysts forecasts”, Accounting Horizons, 5(4), (1991): 105-121.
% | ang & Lundholm, 246-271.

8 Schipper, 105-121.

8 Debondt & Thaler, 52-57.

8 Abarbanell & Bernard, 1181-1207.

8 Bradshaw, Richardson & Sloan, 45-74.
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Healy och Palepu konstaterade i sin studie vikten av finansanalytiker da dessa bidrar med
varde till kapitalmarknaden genom den analys de tar fram om hur bolaget upprattat sin
finansiella rapportering, sina framtida vinstprognoser samt kdp- och séljrekommendationer.
Studien kom ocksa fram till att reglerad finansiell rapportering ar informativ for investerare
och graden av information varierar systematiskt med typ av firma och bolagets struktur.
Precis som studierna ovan kommer studien fram till att finansanalytiker och revisorer inte ar
perfekta mellanhander vilket delvis beror pa de olika incitament de innehar.
Foretagsledningens beslut om finansiell rapportering &r associerade med saker som politiska
kostnader och hansyn till kapitalmarknaden. Studien fann ocksa bevis pa att det finns ett
samband mellan upplysningar och aktiepris.®

Kothari, Li och Shorts visar i sin studie att notsystemet har okat i omfattning och att
betydelsen av att utvardera noter for exempelvis analytiker har 0kat. Informationsasymmetri
och agentkonflikter skapar darfér en ckad efterfragan pa redovisning av upplysningar och
dess kvalitet. Studien fann bevis pa att finansmarknaden tar hansyn till lamnade upplysningar
och dampar effekten efter trovardigheten i kéllan. Negativa upplysningar viktas starkt av
marknaden och positiva upplysningar reduceras da bolag och analytiker har incitament att
lamna skeva upplysningar. Studien menar att bolag och analytikers kommunikation med
investerare inte ar trovardiga och lyfter speciellt fram att analytikers rapporter ar langt ifran
trovardiga. Antingen ar rapporterna inte trovérdiga eller antas de reagera i efterhand
betraffande forandringar pa marknaden. Studien formedlar tanken att det &r av ekonomisk vikt
att foretag mer precist lar sig forstd hur upplysningar paverkar foretagens kapitalkostnader
och andra matt av risk. Foljden ar att foretag inte kan lita pa att analytiker forbéattrar
trovardigheten eller aktualiteten i upplysningen. Finansiell rapportering och tillhérande
upplysningar kommer darmed fortsattningsvis vara ett viktigt omrade for undersokningar
vilket bland annat beror pa teknisk utveckling, marknadens globalisering, nya
informationskanaler och fler intressenter.®

| en studie av Lo och Xu undersoktes om finansanalytiker missleder investerare nar det galler
att faststalla de olika delarna i bolagets kassafléde. Studien styrker bilden att finansanalytiker
som informationsmellanhander spelar en viktig roll pa den finansiella marknaden.
Foljaktligen kan analytikers formaga att ta fram vardefull information paverka
vardepapperspriserna. Ju fler analytiker som féljer ett bolag desto mindre felviktning sker i
kassaflodena vilket kan kopplas till det faktum att kvaliteten som ldmnas &r béttre i ett storre
foretag. Vad géller kassafloden sdger studien att finansanalytiker inte missleder investerare
vid framtagandet av sina vinstprognoser. En slutsats som gar emot tidigare forskning
presenterad ovan.?’

Byard & Fatma har i sin studie forsokt jamféra forhallandet mellan analytikers absoluta
prognosfel och olika matt for foretagens operativa effektivitet. Studiens slutsatser var att
foretag med mer stabila inkomster bor leda till att analytiker bor géra mindre fel i sina
prognoser da de kan utlasa vilka foretag som &r effektiva. Resultatet fran studien visade ocksa
att analytikers kunskap om bolagens operativa effektivitet ar mer avancerad an informationen
som exempelvis aterfinns i nyckeltal. Ett resultat som delvis gar emot studierna presenterade
ovan genom att analytiker ar kapabla att ta at sig avancerad information presenterade i
foretagets finansiella poster, i alla fall i relation till att forstd bolagets operationella
effektivitet.*®

% Healy & Palepu, 405-440.

% Kothari, Li & Short, 1639-1670.
8 Lo & Xu, 33-54.

% Byard & Cebenoyan, 442-459.
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3.4 Informationsasymmetri

Informationsasymmetri bygger pa att olika grupperingar av manniskor har en varierad tillgang
pé information. Fenomenet benimns dven “Lemon”-problemet och bygger alltsa pa att det
finns informationsskillnader men &ven motstridiga incitament mellan foretag och investerare.
Darmed finns ett informationsgap mellan aktérerna pa kapitalmarknaden vilket kan férsvara
mojligheterna for investerare att fatta ratt beslut, i och med att de tvingas bestamma sig utifran
ofullstandig och bristfallig information.®®

Problematiken leder till att investerare varderar investeringsalternativ utifran den bristfalliga
information de besitter, vilket medfor att kapitalmarknaden kommer underskatta nagra bra
investeringar och samtidigt Gverskatta en del daliga investeringar. Féljaktligen kommer en
genomsnittlig niva infinna sig vilket resulterar i att investerare riskerar att i vissa fall fa betala
ett for hogt pris for sina investeringar.”® En investeringsrisk som fluktuerar med nivan av
transparens i bolagen, men som alltid kommer existera.”*

En l6sning pa Lemons-problematiken gar ut pa att offentliggéra all information vilket minskar
felaktiga vérderingar och uppskattningar. En l6sning som skulle kunna utformas genom
upprattande av regler som medfor att foretagen fullt ut maste avsloja all privat information.
Det &r en I6sning som efterfragas av finansanalytiker och kreditinstitut med syfte att minska
foretagens Overlagsenhet vad galler tillgangen till information. Informationsutbytet skulle
kunna ske i form av att foretagen direkt kommunicerar med investerare exempelvis genom
finansiella rapporter och pressmeddelanden. Foretagen kan dven formedla sitt budskap genom
finansiella mellanhander s& som finansanalytiker.*

Losningen bygger pa ett av de mest vitala syftena med redovisning, namligen att forse
utomstaende med korrekt information om den finansiella stallningen i foretegen. Mer insyn i
bolagen minskar informationsasymmetrin och darmed minskar det kostnaden for bland annat
nytt kapital till féretagen dé investerares osakerhetsfaktorer minskar med investeringen.*® Det
har &ven visat sig att Oppenhet fran foretagens sida underlattar for foretagets aktiedgare att
sdlja och darmed omsatta sina tillgangar. Resonemanget bygger pa att investerare far ett okat
fortroende for bolaget da de &r mer sakra pa att de betalar ratt pris for bolagets aktie, vilket
saledes okar likviditeten i bolagets aktier. ”Lemon”-problemet pa kapitalmarknaden skapar
darmed incitament for chefer att frivilligt utlimna mer information for att minska
kapitalkostnaderna for bolaget.** En minskning av informationsasymmetrin méjliggér dock
att aktiedgarna kan agera mer riskfyllt vid investeringar, vilket kan leda till en minskning av
foretagets investeringsvarde.® Analogt har det visat sig att foretag som varit restriktiva med
spridningen av information tjanar pa att 6ka sin skuldsattningsgrad.*®

® George A. Akerlof, “The market for ‘lemons’: quality uncertainty and the market mechanism”, Quarterly Journal of Economics, 90,
(1970): 629-650.

% Healy & Palepu, 405-440.

% Akerlof, 629-650.

%2 Healy & Palepu, 405-440.

% Katrin Burkhardt & Roland Strausz, “Accounting Transparency and the Asset Substitution Problem”, American Accounting Association,
84(3), (2009): 689-712; Stewart C. Myers & Nicholas S. Majluf, “Corporate Financing and Investment Decisions when firms have
Information that Investors do not have”, Journal of Financial Economics, 13, (1984): 187-221.

® Healy & Palepu, 405-440.

% Burkhardt & Strausz, 689-712.

% Myers & Majluf, 187-221.
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3.5 Problemomraden inom redovisningen

3.5.1 International Accounting Standard Boards

Sedan 1 januari 2005 ska alla noterade bolag i Sverige folja standarder och tolkningar vilka
ges ut av IASB. Standarder och tolkningar som &ven blivit antagna inom EU. IFRS uppfattas
ofta som ett principbaserat system vilket betyder att principer som relevans ska vara en guide
till redovisningsval. Fordelen med ett principbaserat system ar att det erbjuder redovisaren
méjligheten att adoptera redovisningen just till den specifika situationen.”” Ett av de
grundldggande antaganden i IASBs forestallningsram &r att utforma en redovisning som
skapar en okad relevans, tillforlitlighet och jamforbarhet mellan foretag och lander.%®
Anvandarna maste ges mojlighet att jamfora olika finansiella rapporter fran foretag, darfor
maste varderingsprinciper och presentationstekniker for likartade transaktioner redovisas pa
ett likformigt satt.*® Definitionen p& IFRS som IASB anvander allt mer &r att redovisningen
ska baseras pa foretagsledningens intentioner. Om de finansiella rapporterna verkligen
avspeglar foretagets intentioner kommer detta sedan leda till att informationen blir relevant
for anvandarna.™® Hur som helst finns det risker och svarigheter med en standard som &r
beroende av redovisarens tolkningar och bedémningar."® N&got som blir sarkilt tydligt i
amnena vi presenterar nedan dad dessa innehaller just mycket bedomningar ifran
foretagsledningar.

3.5.2 Nedskrivning av Goodwill

Inom IFRS finns en grundlaggande syn som sager att tillgangar inte ska redovisas éver det
varde som motsvarar vardet pa de framtida kassafloden tillgangen kan komma att generera.
Ibland sker dock situationer vilket innebér att framtida kassafléden kommer att minska och far
som foljd att en nedskrivning bor géras. Dock ar det for manga tillgangar stora svarigheter att
bedéma vardet pa en tillgang varav IAS 36 har framarbetats som innehaller omfattande och
tydliga regler for nedskrivningar.'®® For att en tillgang ska f& redovisas i balansrakningen
kravs att vissa kriterier ar uppfyllda. Foretaget ska ha bestdmmande inflytande till foljd av
intraffade handelser och som forvantas innebédra ekonomiska fordelar for foretaget i
framtiden.’® IAS 36 beskriver i standarden metoder som ett foretag ska anvanda for att
sakerstalla att dess tillgangar inte redovisas till ett hogre varde an &tervinningsvardet.*** Med
atervinningsvarde menas i praktiken vad foretaget kan fa ut av tillgangen som ett
inbetalningsdverskott, antingen direkt genom forsédljning eller genom att anvédnda i
verksamheten och pa s& satt generera framtida kassafléde.'® Tanken bakom nedskrivning av
tillgangar ligger i linje med forsiktighetsprincipen som innebar att de bedémningar som maste
goras under osakerhet gors med viss forsiktighet sa att tillgangar och intékter inte
overskattas.'® Det stora problemet som foreligger ar dels den subjektiva beddmning som ett
foretag star infor nar de ska uppskatta om vérdet for en tillgang har gatt ner samt
svarigheterna att bestaimma vardet. Risken ar att foretag foljer sina incitament och istallet
genomfor en subjektiv beddémning.*® For att anvandare av redovisningen ska kunna uppskatta
om foretaget gjort nodvandiga nedskrivningar féljer med IFRS upplysningskrav.'®

" Marton & Rehnberg.

% Cafiibano & Mora, 349-370.

% |ASB Férestallningsram punkt 39.

190 Marton Jan, IFRS &r inte s& krangligt om ledningens intentioner avspeglas val, Tidskriften Balans, 2010 (3).
191 Marton & Rehnberg.

1 Marton et al, 254.

193 | ASB Forestallningsramen punkt 49.

104 1AS 36 punkt 1.

1% Marton et al, 255.

1% | ASB Forestallningsramen punkt 37.
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Upplysningskraven om  foretagets antaganden och beddmningar mojliggér  for
arsredovisningens anvandare att sjalva uppskatta om de ser foretagens antaganden som
rimliga eller ej.**

En post dar nedskrivning ar extra relevant &r goodwill som kan beskrivas som en betalning for
forvantade framtida ekonomiska fordelar som inte gar att identifiera enskilt eller redovisas
separat. Goodwill kan innehalla poster sasom forvantade framtida overvinster, mojliga
synergieffekter och personalstyrka. Speciellt for goodwill &r att posten inte kan ge upphov till
framtida kassafloden oberoende av andra tillgangar och bidrar darav ofta till kassafloden for
flera kassagenererande enheter. Foljden av detta ar att goodwill aldrig kan provas enskilt for
ett nedskrivningsbehov utan istéllet behandlas den som en del av den kassagenererande enhet
eller enheter som den tillhér.**® Goodwill som férvarvats i ett rorelseforvérv ska fran och med
forvarvstidpunkten fordelas pa var och en av forvarvarens kassagenererande enheter, eller
grupper av kassagenerande enheter som forvéntas gynnas av synergierna i forvarvet. Detta
oavsett hur andra tillgangar eller skulder i det forvarvade foretaget tilldelas dessa enheter eller
grupper av enheter eller ej. Sjalva fordelningen ska ske pa var och en av forvarvarens
kassagenerande grupper, eller grupper av enheter som forvantas gynnas av synergierna i
forvarvet.™! Konsekvensen blir att goodwill prévas pa en niva som den &r naturligt kopplad
till fran borjan.'*?

Hur man ska redovisa goodwill &r ett pagdende problem i en era dar oidentifierade
immateriella tillgdngar ofta ar en organisations storsta vardegenererande del. Information
angaende goodwill for ett borsnoterat bolag ar av nytta for en person som fattar beslut och
utvéarderar information som presenteras i en arsredovisning. Darfor ar det rimligt att fraga sig
hur den finansiella informationen angdende goodwill kan forbattras.**® Nar goodwill har
koppling till en kassagenererande enhet men inte fordelats pa den enheten ska enhetens
nedskrivningsbehov prévas narhelst det finns en indikation pa att enheten kan behdva skrivas
ned."* I de fall goodwill har fordelats pd en enhet ska enheten provas for nedskrivning
&rligen. Det redovisade vardet av goodwill omfattas da av det redovisade varde som prévas.'

Tidigare skrevs goodwill av arligen jamfort med nu da den ska nedskrivningsprovas istéllet.
Med tanke pa den Okade betydelsen av goodwill pad foretagens balansrakningar och
avskaffandet av dess systematiska avskrivningar, blir en noggrann utvédrdering av denna
tillgang en viktig fraga. Overgangen fran avskrivningar till 16pande nedskrivningsprévningar
ger darfor ett nytt och fortsatt ansvar pa foretagsledningar for bestimmande av det verkliga
vardet av goodwill. Det blir dessutom en ny bérda for revisorer, normséttare och investerare
nar det géller att utvdrdera rimligheten i ett nedskrivningsbeslut av en foretagsledning.
Investerare behdver ocksa mer ingaende utvardera goodwill eftersom det inte langre finns en
systematisk mekanism dér goodwill skrivs ner med samma belopp &r efter &r.**°

En viktig fraga blir darmed om marknaden kan férutse nedskrivningar. En studie gjord av Li,
Shroff & Venkataraman kom fram till att investerare och finansanalytiker reviderar sina
forvantningar nedat vid tillkdnnagivandet av en nedskrivning. Dessutom fann man bevis pa att
nedskrivningen ar negativt korrelerad med foretagets avkastningsresultat under tva ar som

199 Marton et al, 256-257.

110 1pid, 269.

1| AS 36 punkt 80.

112 Marton et al, 269

113 Bloom, 379-389.

14| AS 36 punkt 88.

115 Marton et al, 269.

'8 Bradshaw, Richardson & Sloan, 45-74.
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foregar tillkannagivandet, vilket indikerar att marknaden forvantade sig nedskrivningen.
Marknadens reaktion vid forvarvstidpunkten stammer dven Gverens med att investerare ocksa
uppfattar ett dverpris for foretag som gjort nedskrivning i férhallande till kontrollgruppen som
inte gjort nagra nedskrivningar. Vidare fann forfattarna ocksa bevis pa att nedskrivning av
goodwill for dessa foretag kan ha orsakats dels av inledande Gverbetalning for nya forvarv
samt genom efterféljande negativa handelser. En intressant iakttagelse var att
nedskrivningarna var relaterade till potentiell Gverbetalning och negativt resultat efter
forvérvet varav det &r troligt att foretag skot upp erkannandet av nedskrivningsbehovet tills de
var skyldiga att gora det. Studien noterar ocksa att problemet blir storre nar det satts i
jamforelse med direktiv som forbjuder aterstallande av tidigare bokade forluster. Hur
informativa &r “market-to-books”-nyckeltal nar en tillfallig prisnedgang vander, och hur
anvindbar dr “market-to-books”-jamforelser mellan firmor ar fragor vilka behéver mer tanke
och uppmarksamhet. Aven om redovisning till verkligt varde i allménhet &r ett steg i ratt
riktning, havdar studien att dess asymmetriska tillampning i form av konservatism potentiellt
kan leda till missvisande rapporter.**’

Det finns idag ett behov att kartldgga information om goodwill for ett noterat bolag eftersom
det ar av nytta for personer som ska fatta beslut och utvardera bolaget. Darfor ar det viktigt att
fraga sig hur informationen som presenteras i samband med goodwill kan forbattras i de
finansiella upplysningarna.**® Hayn & Hughes har utifrdn SFAS 142 (FASBs motsvarighet till
IAS36) undersokt om finansiella upplysningar pa forvarvade bolag tillater investerare att pa
ett effektivt satt forutse nedskrivning av goodwill. Resultatet fran studien ar att formagan att
forutspd en goodwillnedskrivning baserat pa informationen som presenteras i
arsredovisningen ar begransad. Detta beror pa den bristande och laga kvalitén pa
segmentinformation om de segment som identifierats. Ett resultat som &r oroande eftersom det
antyder att mangden och kvaliteten i nuvarande finansiella upplysningar inte tillater
investerare, revisorer och andra anvandare av finansiella rapporter att pa ett effektivt satt
utvardera rimligheten i foretagsledningens beslut angaende goodwillnedskrivningen. Darmed
kommer det I6pande vérdet pa goodwill vara svart for personer utanfér bolaget att bestamma i
den man att resultatet fran det forvarvade foretaget inte kan foljas dver tiden. Detta eftersom
det ar kopplat till mer &n ett segment, komponentniva eller en rapporterande enhet som skiljer
sig fran foretagets rapporterade operativa segment. Det kan ocksa vara pa grund av att bolaget
gor efterfoljande forvarv, omstruktureringar, eller omférdelar goodwill bland sina segment.
Studien fann ocksa bevis pa att ett stort antal goodwillnedskrivningar endast verkar ha skett
efter en betydande tipsperiod har forflutit efter den ekonomiska fdrsdmringen av det
samhorande bolaget. Denna fordrdjning far implikationer for det fortsatta vardet av goodwill
och for trovardigheten i de finansiella rapporterna dér goodwill &r en viktig tillgang.**

Jarva belyser i sin studie precis som Hayn & Hughes att 6kad detaljerad information om de
uppskattningarna om vérdet foretag anvéander skulle vara anvandbara for att uppskatta
reliabiliteten i bolagets nedskrivning av goodwill. Det framkom ocksa att nedskrivning enligt
SFAS 142 har en signifikant prediktiv formaga att forutse kassaflode ett till tva ar fram i
tiden. Dock gar detta samband inte att urskilja for foretag med samtida omstrukturering.
Forfattaren havdar att det finns agentbaserade problem inom standarden. Det finns alltsa
incitament som sénker sambandet mellan goodwillnedskrivning och forvéntade kassafloden.

Y Zining Li, Pervin K. Shroff & Ramgopal Venkataraman, “Goodwill Impairment Loss: Causes and Consequences”, Paper presented at
AAA FARS Meeting, (2005).

18 Bloom, 379-389.

19 Hayn & Hughes, 223-265.
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Eftersom upprattare av redovisningen har olika incitament kan detta paverka deras tankar och
beslut.'?°

3.5.3 Pensionsredovisning

Pensionsformaner som utgors av ersattningar efter avslutad anstallning regleras i 1AS 19 och
har blivit ett omdiskuterat &mne.*** Pensionssystemet i Sverige bygger pa att dels staten men
aven foretag avsétter resurser till medborgarna i landet. Avséttningarna har dock i stor
omfattning byggt pa att medborgarnas pensionering garanterats till ett visst vérde, sa kallade
formansbestamda planer. Darmed blir bade staten och foretagen belastade med den
ekonomiska risk som foljer av dessa ataganden vilket gjort att de allt mer forsoker undvika att
utlova ett visst utfall av pensionsformanerna for framtida avsattningar. Dock kommer
formansbestamda pensionsavtal leva kvar och darmed skapa redovisningsproblem lang tid
framover.'?

Enligt IAS 19 innefattar erséttningar till anstallda bland annat erséttningar efter avslutad
anstallning sa som pensionsataganden. Det kan handla om ersattningar direkt till den
anstéllde, men dven till anhoriga och kan grunda sig i att den anstéllde utfort en viss tjanst for
foretaget, permanent, tillfalligt eller tidsbegransat. Planer for ersattningar efter avslutad
anstallning kan ta sig uttryck som avgiftsbestamda eller formansbestamda planer, dar den
sistndmnda ar den del som upplevs komplicerad inom redovisningen. Komplexiteten har sin
grund bland annat i att foretaget har en forpliktelse att [amna de 6verenskomna erséttningarna
vid ett framtida tillfalle, samt att foretaget till en vasentlig del bar bade den aktuariella risken
och investeringsrisken. Aven att forpliktelserna beraknas till diskonterade varden &r en
bidragande orsak, men nodvandig da pensionsredovisning bygger pa att de kan komma att
regleras manga &r efter det att de anstallda utfort tjansterna.'?

Svarigheterna och de faktorer som skapar problematiken kring pensionsférmaner grundar sig
allmant i att pensioner i sig ar ett komplext amne.'** Mer specifikt ar det framst de
berdkningar och uppskattningar som krévs vid uppréttandet av redovisningen, vilka
sammanfattas under begreppet aktuariella antaganden som skapar problem.'?® Redovisningen
av formansbestamda planer bygger alltsa pa att foretagen utfor aktuariella antaganden, dels
demografiskt genom uppskattningar av livslangd, personalomséttning och utnyttjande av
sjukvard som omfattas av planen. Det galler dven finansiella antaganden sdsom uppskattande
av diskonteringsranta, framtida 16ne- och ersattningsnivaer, framtida sjukvardsersattningar
och férvantad avkastning av forvaltningstillgangar. Upplysningarna som ska ldmnas i den
redovisade informationen ska déarefter hjalpa lasaren att beddma karaktdren av de
formansbestamda planerna och effekterna som eventuella andringar kan fa pa planerna éver
tiden.® Sammantaget ska dock antagandena goras neutralt utan att vara overdrivet forsiktiga
och aterspegla det ekonomiska sambandet mellan inflation, 16nedkningstakt, avkastning pa
forvaltningstillgangar och diskonteringssatser. Framraknade aktuariella vinster och forluster
ska darefter redovisas i resultatrdkningen eller mot eget kapital. Det forstndmnda alternativet
innebar att intakter och kostnader bokfors i resultatrakningen och bendmns korridorsmetoden,
foretagen kan dock dven valja att félja en mer systematisk metod som leder till en snabbare
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redovisning men med kravet pa att metoden tillampas konsekvent 6ver tid. Féretagen har dven
en mojlighet att redovisa aktuariella vinster och forluster direkt mot eget kapital.'?’
Konsekvenserna av detta alternativ ar att effekterna i redovisningen aldrig synliggors i
resultatrakningen varken nar de uppkommer eller i framtiden.*?

Forskning har gjorts for att identifiera och diskutera de flesta av de stora frdgor som
normgivare maste konfrontera vid utvecklandet av nya arbetssatt vid den finansiella
rapporteringen av pensioner. Viktiga fragor ror hur man rapporterar effekten av forandringar i
antaganden och hur man kénner igen pensionskostnaderna i balansrékningen och
resultatrakningen.?® Trots att mycket férandrats s& har normgivarna dock annu inte funnit en
uppenbart "logisk” redovisningsldsning.**°

Beechy har bland annat identifierat och diskuterat de frdmsta problemen normgivare idag
maste behandla vid utvecklandet av pensionsredovisning. Han menar att métning och
redovisning av pensioner borde vara transparent och enkel att forsta sig pa. Det ska ocksa
redovisas pa ett enkelt satt och inte framstallas genom komplexa, flersidiga och finstilta noter,
da transparensen borde oka jamforbarheten. Ett konkret problem som diskuteras ar grunden i
pensionsplaner, namligen att det krdvs antaganden som stracker sig oGver en lang
tidshorisont.*®*

Det finns idag tva tydliga forslag pa andringar som antingen antagits eller foreslagits av
normgivare, dar den ena gar ut pa att minska periodiserings- och utjamningsforfaranden for
att istéllet flytta fokus mot ett mer realt erk&nnande av vinster och forluster. Det andra
forslaget kraver att pensionernas verkliga fonderingsstatus redovisas direkt i balansrakningen
istallet for i noterna. Det ena forslaget foljer det andra med huvudsyftet att skapa en mer
tillforlitlig redovisning genom att aktuariella vinster och forluster redovisas direkt, ett forslag
som nu &ven rekommenderats av IASB.**?

Det har dven visat sig att jamforbarheten stagnerat vasentligt och att volatiliteten i
pensionskostnaderna okat efter att valmajligheterna enligt IAS 19 om att tilldmpa redovisning
som direkt péverkar balansrakningen infordes som ett komplement korridorsmetoden.**
Enligt IASB ar det dock inte dnskvart att tillata valmaojligheter for redovisningen, nagot som
stods av forskning som framst visar pé att jamforbarheten stagnerar.*>* Har avses att om mer
omfattande information lamnas om hur pensionskostnaderna bestamts sa 6kar det méjligheten
for anvdndarna att géra egna berakningar och tolkningar.'®

Vad géller 6ppenheten har det visat sig att foretag generellt sett foljer de krav som reglerats,
men dar det visat sig att vissa foretag nojt sig med att endast lamna ut information om att
antaganden gjorts inom ett visst intervall eller ger en generell forklaring till vilka trender som
foljts vad géller antagande om rantor och Iéner. Utan ytterligare information for att vagleda
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anvandaren sa forsvaras jamforbarheten, insynen minskar i foretagen och redovisning hamnar
i ett sidospar som inte foljer tanken med IAS 19.1%

Overlaggningar pagar av saval FASB som IASB om hur redovisningen av pensionsformaner
ska behandlas. Forskare menar att metoden om att omedelbart redovisa alla vardeférandringar
Oppet ar den bésta metoden och efterfragar att normgivare accepterar denna I6sning. Vidare
s&gs att det dr dags att sluta gdmma sin pensionsstatus och sluta blunda for den volatilitet i
redovisningen som finns. Exponeras volatiliteten finns hopp for att foretagen forbinder sig att
minska volatiliteten i redovisningen.**’

For att atgarda problematiken efterfragas att IASB avskaffar korridorsmetoden, samt att krav
istallet upprattas for att redovisningen ska byggas pa att foretagen fullstandigt visar pa de
antaganden som ligger till grund for de aktuariella vinster och forluster som redovisats. Ett
forslag som ligger i linje med FASBs arbete och som 6kar den internationella jamférbarheten.
Blir sa inte fallet menar forskare att manga europeiska foretag kommer att fortsétta redovisa
enligt korridorsmetoden.’® Som en o6vergripande slutsats har det &ven visat sig att
pensionsredovisningen bor fokusera pa att skapa en allméngiltighet, dar malet bor vara att
skapa enhetliga och likgiltiga redovisnings- och vérderingsprinciper. Samt att redovisningen
ska synliggora hur det faktiskt ar for att minimera riskerna for ovantade éverraskningar och pa
s& sétt skapa en jamforbar och trovardig redovisning.™*® Det handlar om att skapa en tydligare
bild av foretagens verkliga pensionsstatus, vilket mojliggors av att aterspegla handelser som
faktiskt intraffat, inklusive forandringar i antaganden och aktuariella omvarderingar. Risken
ar annars att rapporterad information blir meningslos.'*

3.5.4 Rorelseforvarv

IFRS 3 behandlar rorelseforvarv vilket innebdr sammanforandet av separata foretag eller
verksamheter till en rapporterande enhet. | stort sett alla rorelseforvarv far foljden att
forvarvaren (foretaget) far bestimmande inflytande Gver en eller flera andra verksamheter.
Syftet med standarden &r darfor att ange hur den finansiella rapporteringen utformas nar
foretag genomfor ett rorelseforvéarv. Vid ett rorelseforvarv ska redovisningen ske genom
tillampning av forvarvsmetoden.'** En metod som innebar féljande steg:

1. ldentifiering av forvarvare: En forvdrvare ska identifieras vid alla rorelseforvérv.
Forvarvaren ar det foretag i forvarvet som erhaller bestammande inflytande éver de andra
foretagen eller verksamheterna som berérs av forvarvet.'?

2. Berdkning av anskaffningsvarde for ett rorelseforvarv: Vid ett rorelseforvéarv berdknas
anskaffningsvardet som summan av verkliga varden for erlagda tillgangar, uppkomna eller
Overtagna skulder samt for de egetkapitalinstrument som forvéarvaren emitterat i utbyte mot
bestammande inflytandet over den férvarvade enheten for transaktionsdagen.'*®

3. Fordelning, vid forvarvstidpunkten, av anskaffningsvardet for ett rorelseforvarv pa
forvarvade tillgangar och évertagna skulder samt eventualforpliktelser: Forvarvaren ska vid
forvarvstidpunkten fordela anskaffningsvardet for ett rorelseforvary genom att redovisa de av
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det forvarvade foretagets identifierbara tillgangar, skulder och eventualforpliktelser till deras
verkliga varde vid forvarvstidpunkten.**

Nér det géller redovisning av goodwill vid ett forvarv ska forvéarvaren redovisa den goodwill
som uppkommer i forvarvet som en tillgang och vardera goodwillen till dess
anskaffningsvarde vilket motsvarar den del av anskaffningsvardet som overstiger det verkliga
vardet netto av forvarvade identifierbara tillgangar, skulder och eventualférpliktelser. Den
forvarvade goodwillen kan ses som en betalning for framtida ekonomiska foérdelar som inte
gar att enskilt identifiera och inte heller att redovisa separat. Vad galler immateriella
tillgangar ska dessa redovisas separat i den forvarvade enheten per forvarvstidpunkten endast
om denna motsvarar definitionen av en immateriell tillgang i IAS 38 samt att vardet kan
beraknas pa ett tillforlitligt satt.'*® 1 Sverige har det tidigare funnits redovisningsstandarder
som till viss grad liknat IFRS. Dock nar det galler foretagsforvarv och immateriella tillgangar
har den svenska standarden inte varit sa precis vad galler kraven pa att identifiera och separera
immateriella tillgangar fran goodwill. Svensk praxis tillt att goodwill inkluderade alla typer
av immateriella tillgangar och da goodwill skrevs av arligen var problemet framst kopplat till
presentationen i balansrakningen och inte i vinst/forlust-effekter.**® IFRS 3 sager namligen att
goodwillen som uppkommer i ett rérelseforvarv inte ska skrivas av utan istallet ska den minst
en gang per ar provas for att se om nedskrivningsbehov féreligger.**” 1 tillagg till reglerna for
hur foretagsforvarv ska behandlas i redovisningen finns ocksa omfattande upplysningskrav i
standarden. En forvarvare ska lamna upplysningar som hjélper anvandarna av dess finansiella
rapporter att bedéma karaktéren och den finansiella effekten av rorelseférvarv som skett dels
under perioden men dven efter rapportperiodens slut, men innan de finansiella rapporterna
godkants for utfardande.

Né&r implementeringen av IFRS genomférdes i Sverige blev fokus att identifiera och vardera
separata immateriella tillgangar. Detta andrade hur redovisningen upprattades och fordelning
av anskaffningsvarde blev ként i Sverige. Plétsligt blev redovisning av foretagsforvarv svart
och konsulter skulle behdvas i processen. Resultatet av hur anskaffningsvardet fordelades
skulle nu kunna ha en stor inverkan pa strukturen av balansrékningen vad galler
foretagsforvarv. Saledes uppfattas IFRS 3 som ett redovisningsomrade vilket illustrerar en
adoptionsprocess och en ny situation dér ett principbaserat redovisningsramverk ger utrymme
for subjektiva bedémningar for det individuella foretaget.**

Det finns alltsa ett behov att studera hur implementeringen av ramverket faktiskt fortlopt for
svenska foretag. | en studie av Marton och Rehnberg studerades svenska bolags inférande av
IFRS under de tre forsta aren. Studien fann att i bara 15 % av alla foretagsforvarv aterfinns
det en aktivering av en storre del immateriella tillgangar separerade fran goodwill. Aktivering
och presentation av immateriella tillgangar separerade fran goodwill reflekterar darmed inte
det fulla vardet av de immateriella tillgangarna. Trots att standarden var ny kunde studien
dock inte finna ndgon inlarningskurva under de tre studerade aren. Dock kunde studien visa
att nar ett forvarv ar vasentligt for koparen blir en storre mangd immateriella tillgangar
identifierade. Detta kan forklaras av det faktum att en storre anstrdngning laggs i sjalva
redovisningen for foretagsforvarv, och att det &r troligt att experter blir involverade i
processen. Om redovisningsexperter ar involverade ar det troligen mer fokus pa aktiveringen
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och presentationen av immateriella tillgangar. Ytterligare en slutsats ar att stora foretag
faktiskt identifierar en storre del immateriella tillgangar i jamforelse med ett litet foretag.
Detta forklaras enligt forfattarna av politisk paverkan. Slutligen faststéller studien att det finns
indikationer vilka tyder pa att IASB borde omarbeta IFRS 3 for att forsakra att
foretagsledningars bedémningar inte anvénds felaktigt.*

Wyatt slar i sin studie fast att immateriella investeringar ar signifikanta och 6kar i proportion
till totala investeringar, men &r utrustade med vissa ekonomiska egenskaper som negativt
paverkar matbarheten. Redovisningsteori klarar av osdkerheten genom att lamna ute
innovationsanstrangningar utanfor balansrakningen for att fokusera bara pa de delar som é&r
objektivt sannolika och méathara. Fran ett redovisningsperspektiv ar bestand och fléden av
immateriella tillgdngar underskattade i foretags balansrakningar, och information om
avkastning for immateriella tillgangar ar ej fullstandiga. Avsaknaden av korrespondens mellan
redovisningsprinciper och ekonomiska attribut av immateriella tillgangar paverkar relevansen
i redovisningsinformation.***

Gauffin och Svensson har studerat 259 bolag noterade pa stockholmsbdorsen for att se om det
skett ndgon forbattring av redovisning av rorelseforvarv. Av 259 foretag gjorde 110 foretag
minst ett rorelseforvarv och dar fordelningen var 55 % goodwill, 25 % netto materiella
tillgdngar och 20 % immateriella tillgangar. Studien slar fast att det finns en trend att
goodwillposten ©kar och identifierade immateriella tillgdngar minskar. Det &r ocksa
fortfarande svart att som utomstaende anvandare beddéma identifiering av olika immateriella
tillgangar. For mer an en tredjedel (34 av 48 foretag med immateriella tillgangar) saknades
denna specifikation helt i forvarvsnoten under 2008. Dessutom identifierades 6ver 30 begrepp
av immateriella tillgangar. Forfattarna drar slutsatsen att syftet med reglerna i IFRS 3 tyvarr
inte bér hela vagen. Det finns stora skillnader i hur reglerna tas till vara hos foretagen, och
analytiker och andra har svart att forsta effekterna av dem och gora jamférelser mellan
foretagen. 2

Shalev har studerat orsaker och effekter av rorelseforvarv samt om investerare forstar
innebdrden av att foretag lamnar olika mycket upplysningar. Vidare i studien konstateras att
méangden upplysningar minskar med onormala goodwillposter. Onormal goodwill som kan
relateras bade till Gverbetalning samt en Overskattning av goodwill dér resultatet efter
forvarvet blir en okad vinst per aktie. Anledningar vilka bada kan forklara forvarvarens vilja
att undanhalla daliga nyheter om forvarvet. Slutsatsen i studien visar darmed att forvarvare
undanhaller negativ information samtidigt som investerare misslyckas med att forsta
innebérden av att foretag utelamnar informationen fran redovisningen.**?
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4. Empiri

| det har kapitlet redovisar vi den empiriska underdkning som ligger till grund fér kommande
analys och slutsatser med malet att kunna uppfylla studiens syfte. Kapitlet inleds med en kort
presentation av respondenterna och sedan presenteras informationen som framkom under
intervjuerna utifran studiens syfte.

4.1 Inledning av Empiri

Peter Malmqvist &r sedan 1983 finansanalytiker och féljer idag 160 bolag alla noterade pa
Stockholmsbdrsen. Med 27 ar i branschen &r han en erfaren analytiker, som sager att: ”Arbetet
som analytiker ar valdigt fokuserat pa att forsoka forstda marknaderna for foretagens
produkter. Har man forstatt dem, da har man nyckeln till att géra framgangsrika prognoser.”
De finansiella noterna som avhandlas i foretagens arsredovisningar dgnar han saledes relativt
lite tid. Han anser att arsredovisningen &r ett dokument som ar mest vardefullt for den som
satter sig in i ett bolag for forsta gangen. Daremot finner han det vasentligt med de langa
serierna med data och arsredovisningens formaga att i storre detalj visa vad foretagen
verkligen sysslar med. Malmgqvist séger vidare att for en analytiker som foljt ett bolag i flera
ar ar arsredovisningen det dokument av rakenskapskaraktar som han jobbar minst med, han
arbetar betydligt mer med kvartalsrapporterna.

Senior analyst Mikael Andersson arbetar sedan 2001 pa Evli Bank och foljer idag 12 bolag. |
grunden ar han dock utbildad ingenjor vilket han sjalv tror har haft paverkan pa sitt arbete.
Han formodar dven att det ar en forklaring till varfor han framst inriktat sig pa verkstads- och
telekombranschen, da han bland annat foljer bolag som Volvo, Elektrolux, Ericsson och Telia.
Anderson menar att som oerfaren analytiker ar arsredovisningen en central informationskalla,
”Men med tiden nar man som analytiker foljt ett bolag i ett antal ar s& har man sa pass bra
koll att man gar igenom arsredovisningen relativt fort.” Istallet & det framst i
kvartalsrapporterna information inhdmtas, men en viktig informationskalla &r aven dialogen
direkt till foretagens IR-avdelning. Andersson menar att for egen del kan hans bakgrund som
ingenjor gora att det emellandt kan vara svart att forstd arsredovisningen, men han marker
aven att kollegor med ekonomibakgrund har svarigheter att lasa delar av de, som Andersson
uttrycker det, ’stora och krangliga balansrakningarna.”

Niclas Hoglund som 1997, direkt efter avslutade studier vid Stockholms Universitet tog
varvning pa Carlson investment management dar han etablerade sig som analytiker for att
2006 axla rollen fullt ut pa Swedbank Markets. Idag féljer Hoglund 10 stycken bolag med
verkstads- och investmentbolag som framsta branscher och bolag sa som bland annat Volvo,
Scania, Autoliv och Investor. | sitt arbete som analytiker ser Hoglund arsredovisningen som
ett underlag for avstamning, da den operativa informationen istéllet agnas mest tid. Skulle
foretagen daremot lamna information som avviker stort fran forvantade resultat sa far data
presenterad i noterna storre relevans. Vilka omraden som agnas mer tid i arsredovisningen
fluktuerar aven i olika tidsperioder, menar Héglund.

Stefan Cederberg har efter sin examen fran Stockholms Universitet arbetat som
finansanalytiker sedan 1996 och &r idag framst inriktad pa foretag inom svensk industri.
Sammanlagt foljer Cederberg runt 15 bolag och i sitt arbete aterkommer han lépande till
arsredovisningen i olika sammanhang, beroende pa vad som &r i fokus pa marknaden.
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4.2 Nedskrivning av Goodwill

4.2.1 Hur anvander finansanalytiker noten om nedskrivning av goodwill?

Det Malmqvist ar mest intresserad av nar det géller en goodwillpost ar tva saker. Det ena ar
nar bolaget forvarvas, da ar han intresserad av att se hur fordelningen gors mellan goodwill
samt andra immateriella tillgangar. Detta eftersom immateriella tillgangar ska skrivas av, och
om det fordelas en ganska stor del av 6vervardet vid forvarv pa andra immateriella tillgangar
sd kommer det negativt att paverka resultatet framover. Ett resultat som ska prognostiseras av
analytikerna och darmed ar det en viktig faktor att fa grepp om. Den andra biten handlar om
att Malmaqyvist vill forsoka bedéma om foretagsledningen ar bra eller daliga pa att forvarva
bolag.

Andersson forklarar att intresset for goodwill men dven pensioner till viss del varierar da
amnena ar en modesak pa finansmarknaden. Under Anderssons forsta ar i branschen (2001-
2003) var det extremt mycket fokus pa goodwill och da framfor allt inom telekombranschen.
Efter det minskade intresset av amnet under marknadens uppgang, framférallt inom
verkstadsbranschen darfor att allt pekade upp. Dock aterkom intresset nar finanskrisen infann
sig. Fragan blir da vilka bolag som har balansrakningar som tyder pa att en nedskrivning
behdver goras. Andersson menar att nar sa ar fallet gar man som analytiker till noten och ser
dels hur stor posten &r och forhoppningsvis vart behovet for nedskrivning finns nagonstans.

Hoglund anser att anvandandet av noten som berdr nedskrivning av goodwill blir fran foretag
till foretag. Hoglund menar att det oftast tar tva till tre ar innan vi far stora
goodwillnedskrivningar, vilket ar en foljd av tva till tre ars svag lonsamhet fran det forvarvade
bolaget. Men i analytikernas varld nar aktien analyseras sa ar goodwill en del av investerat
kapital, vad han menar &r att gér man en nedskrivning ar det en signal dver att det ar svag
I6nsamhet. Hoglund behdver da minska sina forvantningar. Ofta ar fallet att Hoglund redan
har sankt sina forvantningar och att sjalva goodwillnedskrivningen kommer efterat. Hoglund
utrycker sig genom att séiga: Jag kan inte komma pa ett tillfalle nar vi haft nedskrivning av en
goodwill som liksom inte har varit en negativ signal som inte redan uppfattas av
aktiemarknaden.” Hoglund lyfter fram ett specifikt exempel i Atlas Copco ndr de hade
servicenedskrivningar efter tillsattning av ny VD. Vad han menar ar att det legat i korten tva
ar innan men sa tog foretaget en lite stérre nedskrivning med foljden att man kunde lamna det
bakom sig.

Cederberg papekar att analytiker framst skapar resultatprognoser som ar en stor del av jobbet
och dar vardering gors efter de prognoser som ligger. Goodwill bedoms utifran risken for
nedskrivningar och dess paverkan pa resultatet, balansrakning, eget kapital och liknande.
Dock ska det vara en rejal risk for att ett sadant antagande ska goras. Cederberg menar att
mycket ligger pa bolaget sjalv om de gor en nedskrivning eller ej. Han papekar ocksa att det
faktiskt finns en revisor som sitter och granskar foretagets antaganden. Cederberg finner att
informationen som presenteras om goodwill &r ett konstaterade av vilket dvervarde de har
betalt vid forvarvet. En nedskrivning &r en form av bevis for att man har betalt for mycket
pengar for ett forvarv. Darfor &r foretagen valdigt skeptiska till att géra nedskrivning. Snarare
ar det nar det kommer en ny ledning som det sker sadana har férandringar.
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4.2.2 Vilka problem finner finansanalytiker i noten om nedskrivning av
goodwill?

For att illustrera problem i noten lyfter Malmqvist fram Volvos forvarv av Nissan som han
sjalv anser var for dyrt. Malmgquvist ar fortfarande inte dvertygad om, att det var ett rimligt
pris. Da ar han intresserad av att kunna félja Nissan Diesel i Volvos arsredovisning nagot som
han idag inte kan. Nissan Diesel inkluderades in i lastbilsverksamheten vilket innebér att
mojligheten att folja upp och kontrollera om forvarvet var bra har kollapsat. Om Nissan
Diesel gar daligt, ska det ga att gora en nedskrivning av goodwill och da ska den signalen
erhallas via nedskrivningen. Nissan Diesel som ger upphov till mycket goodwill har “sopats
in” i gamla affarsomraden sasom lastvagnar vilket Malmgqvist anser ar rena larvet i gallande
goodwillregler. Féljaktligen maste hela affarsomradet kollapsa, vilket det i och for sig har
gjort det senaste aret, for att det 6verhuvudtaget ska bli frdgan om nagon nedskrivning av
goodwillvardet for affarsomradet lastvagnar. Malmqvist havdar att foljden av en sadan
redovisning blir att han inte har ndgon som helst mojlighet att fa grepp om Volvos forvarv av
Nissan Diesel var en bra eller dalig affar. Nagon nedskrivning har inte heller gjorts konstigt
nog med tanke pd att affarsomradet lastvagnar kollapsade under hdsten 2008.

Andersson borjar med att forklara att for 5 till 10 ar sedan redovisades goodwill endast som
en klumpsumma vilket inte var till stor hjalp vid analysarbetet, och dar féljden blev att man
fick ringa bolaget for aterkoppling. D& menar Andersson att arsredovisningarna inte hjalper
till med ndgonting, for 9 miljarder &r bara en siffra, men vad ligger bakom? Ar det en 2 %
langsiktig tillvaxt eller vad ar det for nagonting? Andersson lyfter fram att bolag inom
verkstadssektorn inte varit speciellt aggressiva under den senaste finanskrisen vilket varit en
bidragande orsak till att nedskrivningarna uteblivit. Andersson lyfter fram Volvo som
exempel pa ett bolag som redovisar goodwill per affarsomraden. Ur Volvos arsredovisning
gar att utlasa goodwillen for olika forvarv sdsom Renault, Nissan Diesel, Truck Asia. Vad
foretaget gor ar att man redogor for storleken pa goodwillposten och namner att det finns en
mojlig nedskrivning. Vad galler presentation av noter i arsredovisningen vill Andersson
vanligtvis ha mera siffror och mindre text. Andersson anser att de flesta analytiker med
honom vid granskning upplever att det ar véldigt svart att tolka innehallet i en lang text.
Ibland skriver foretaget vad de har for tillvaxtantaganden och ibland inte och da undrar
Andersson hur situationen egentligen ar och foljden blir att han maste ringa bolaget for att se
vilka antaganden som ligger bakom goodwillen.

Hoglund upplever éverlag att noten om Goodwill &r bra men att det inte gar att dissekera den,
ofta ar bolagens gjorda forvarv integrerade i strukturen sa att den stora utlosningsfaktorn for
att skriva ner goodwill & om man gor forandringar i sina finansiella mal. Bolagen sjalva sager
ofta att det egentligen inte gar att sarfolja ett forvarvat bolags utveckling inom ramen for en
division eller liknande. Foljden blir dirmed att man ”sitter i kndet” pa foretagsledningen.
Hoglund forklarar vidare: “Integrerar man ett forvarv, da ligger det i sakens natur att man
inte kan lyfta ut det.” Hoglund forklarar vidare att nar ett bolag gor stora nedskrivningar da
allokeras det till specifika forvarv, och det ar framst i de handelserna man far kontrollera att
bolaget ligger rétt i sina avkastningskrav. VVad géller dvervarde vid forvérv tycker Hoglund att
det gar att urskilja ratt stora forandringar, vilket han anser ligger i sakens natur i och med att
redovisningsprinciperna har andrats. ldag periodiserar man ingenting egentligen, man gor
stora nedskrivningar eller sa skrivs vardena pa lagren upp i samband med forvéarven vilket
kortsiktigt trycker ner vinsterna. Detta sker redovisningsmassigt och kan snarare skapa
osakerhet om det géller stora forvarv. Vad Hoglund menar ar att om det ror sig om stora
forvarv och viktiga omraden, sa finns mer information an vad noterna visar.
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Cederberg finner problem med att man som analytiker inte har tillgang till underliggande
uppgifter om hur och vad foretagets prognos och berdkning av kassafloden baseras pa nar
goodwillposten tas fram. Da analytikerna inte kéanner till dessa antaganden blir det svart att
som utomstaende berakna rimligheten i goodwillen. Nar man inte har kunskaper om detta vet
man som analytiker darmed inte foretagens prognoser pa framtida kassafléden. Cederberg
utrycker sig enligt f6ljande: ”Man har ingen aning om vad som ligger till grund fér deras
antaganden”. Som exempel lyfter Cederberg fram bussverksamheten i Volvo som slipper
leverera nagon avkastning. D& kan man som analytiker vara véldigt skeptisk till deras
goodwillpost. Han betonar dock vikten av revisorns jobb och dess roll som mellanhand. Sen
kan man som extern bedémare ha en uppfattning om att det existerar ett nedskrivningsbehov
och darmed ldgga in detta i sin prognos.

4.2.3 Hur anser finansanalytiker att noten om nedskrivning av goodwill kan
forbattras?

Malmaqvist forklarar att vid varje stort forvarv som ett bolag gor sa ar han intresserad av att
folja dessa de tre kommande aren eller kanske till och med fem kommande aren. Dock
poangterar han att mycket kan intraffa under dessa ar. Med nuvarande regler kan nykopta
verksamheter inkluderas i gamla verksamheter och pa sa satt & mojligheten att folja upp nya
forvarvade verksamheter obefintlig. Om exempelvis Volvos forvarv av Nissan Diesel ska ha
nagot varde for en lasare som ska prognostisera framtida utveckling i ett bolag och bedéma
foretagsledningens kompetens maste varje storre forvarv redogéras for och behandlas separat.

Malmaqyvist efterfragar att ett foretag som exempelvis Volvo direkt gar in och genomfor en
vardering av Nissan Diesel och jamfor vérderingen och de parametrar som anvandes vid den
vardering som de gjorde vid forvarvet av Nissan Diesel eftersom det gjordes pa toppen av
lastbilskonjunkturen. Detta innebér att Malmquvist direkt kan fa se om Volvo tycker vardet
haller och i sadana fall varfor med all sannolikhet aven resultatet i Nissan Diesel har sjunkit.
”Volvo illustrerar valdigt val varfér den nuvarande goodwillredovisningen ar helt meningslos
ur ett anvandarperspektiv.” Kan man mixa ny och gammal goodwill i underlaget for
nedskrivningsprévning sa har alla mojligheter att folja upp foretagsledningens kunnande inom
forvarvsstrategier forstorts. Malmgquvist lyfter fram Swedbank som ett konkret exempel som
redovisar sin goodwillpost pa ett bra satt. Han beskriver att goodwillen for verksamheten i
Baltikum dar véldigt geografiskt avgransad och att Swedbank redovisar den baltiska
verksamheten valdigt tydligt och ger mojligheten att beddma om forvarvet ar lyckat eller ej.
”Darmed kan jag pasta att deras goodwill pd 12 miljarder som star i balansrakningen &r
rena fantasierna med tanke pa att resultatet i den baltiska verksamheten under 2009 var 11
miljarder back.”
Denna typ av redovisning mojliggor en uppfoljning av goodwillposten i relation till det som
goodwillposten ska ge upphov till namligen framtida vinster eller som i Swedbanks fall
forluster, vilket ar vardefull information.

Malmaqvist forslag &r att aterga till avskrivningar 6ver max 20 ar pa goodwillvardet och pa sa
satt fa in nagot som liknar ett kapitalkostnadskrav i resultatrakningen efter forvarvet. Om
foretaget har pengar pa banken som exempelvis Volvo hade vid forvéarvet av Nissan Diesel
blir den enda resultatbelastningen de ranteintakter pa ungefar 1,3 % som foretaget gar miste
om vid forvarvet. Malmqvist konstaterar att det vill mycket till innan ett forvarv som gar med
vinst inte lyckas avkasta 1,3 % pa kopeskillingen. Han anser att avskrivningen pa goodwillen
som gjordes tidigare var ett satt att synliggora en mer samlad kapitalkostnad for forvéarvet som
ar i linje med hur foretagsledningen sjalva forsoker utvérdera sina egna forvarv.
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Anderson skulle vilja ha mer information om foretagets nedskrivningsprovning vad galler
goodwill men papekar ocksa att detta kan bero pa att foretaget av nagon anledning vill
hemlighalla dessa uppgifter. Dock poéangterar Andersson att de har blivit battre da foretagen
néstan tvingats att forbattra sig efter alla nedskrivningar. Egentligen vill man som analytiker
ha en modell 6ver diskonterade kassafloden, men det vill ofta foretagen inte ge ut. Mer
specifikt efterfragar Anderson nagon form av tillvaxtsiffra for att erhalla information att
grunda sin analys pa. Men oftast nar en nedskrivning kommer sa brukar den vara forvantad.
Andersson finner Gverlag att svenska verkstadsbolag &r duktiga pa att redovisa uppdelningar
av operationella och geografiska omraden. Dock poangterar Andersson att man som
analytiker ofta far ringa till bolaget for att fa mer information da det séllan ar nagot bolag som
har en sa bra arsredovisning att man kan lasa den och sen veta exakt hur situationen ser ut.
Just kontakten med bolagen ser Andersson som nddvandig eftersom han befinner sig i en
snabb och stressig bransch vilket gor att det inte alltid finns tid att sitta och granska nagon
extra not, utan tar hellre kontakt med bolaget.

Hoglund har inget specifikt forslag pa hur redovisningen av goodwill kan forbattras. Han
lyfter dock fram Assa Abloy som ett bra exempel da foretaget gor stora forvarv och darmed
behdver beskriva skedena i forvarvet pa ett tydligare sétt an andra bolag. Daremot énskar
Hoglund en battre koppling mellan rorelseférvéarv och nedskrivning av goodwill med mer
information om vad foretagen egentligen forvarvar och att svenska bolag ska vaga sticka ut
och ge nagra prognoser nar det géller forsaljning och rorelseresultat. 1 det mer Korta
perspektivet minskas déarmed osdkerheten nar det géller den har typen av uppskrivning av
exempelvis lager. Hoglund menar att I6nsamheten i ett forvérvat bolag kan ha varit bra men
de ndarmaste tva kvartalen kanske blir negativt pa grund av att man varit tvungen att allokera
vissa delar av dvervardena till lager. Hoglund lyfter fram skog- och pappersindustrin som
exempel dar det finns relativt stora indirekta och direkta kostnader kopplat till lager vilket far
stora  svangningar. Ur  foretagsledningsperspektiv.  har  man ofta en lang
amnesinvesteringshorisont vilket har mindre betydelse pd hur det paverkar prognoserna
nérmaste kvartalet. Ur Hoglunds perspektiv anser han att det skapar en onddig volatilitet som
gar ut over vardet pa kort sikt. Hoglund forklarar ocksa att det finns bolag som har for hoga
malsattningar bade vad géller marginaler och tillvaxt. Bolagen bor darmed vara lite tydligare
med hur kopplingen ser ut mellan goodwillutvarderingsprocessen och de finansiella malen.

Cederberg lyfter fram Volvo som ett bra exempel da han anser att de generellt i sina
arsredovisningar redovisar mycket information vad galler goodwill. Bland annat skriver de
hur goodwillen ar fordelad pa affarsomraden. Vad galler forbattringar overlag finner inte
Cederberg nagot som han anser kan forbattra redovisningen vad géller nedskrivning av
goodwill.

4.3 Pensioner

4.3.1 Hur anvander finansanalytiker noten om pensioner?

Noten om pensioner &r den viktigaste noten vid analysarbetet anser Malmgvist. Dér ges
namligen for foretag som anvéander korridorsmetoden information om marknadsvardet pa
skulderna och tillgangarna per den 31/12. Informationen som presenteras ger dven en inblick i
om de aktuariella vinsterna och forlusterna ar av nagon véardemassig betydelse. Malmqvist
exemplifierar resonemanget med Volvo vars oredovisade skuld som ligger inom
korridorsmetoden nastan uppgar till 10 miljarder vilket ar en stor siffra trots storleken pa
foretaget. Vid varderingen av bolaget beddms vérdet av rorelseresultatet med avdrag for
rantebarande skulder, sa som exempelvis Volvos nettoskuld for pensioner ar 19 miljarder men
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foretaget endast redovisar 9 miljarder sa uppstar en dold skuld som maste dras av. Vid
analysarbetet av ett foretags pensionsataganden behandlas inte ranteantaganden och liknande
alls, vilket Malmaquvist forklarar beror pa att det nast intill ar omojligt att komma fram till om
ett ranteantagande &r riktigt och menar att pensioner generellt &r ett svart omrade.

Andersson tycker pensioner ar ett annu svarare omrade an goodwill och han tror han far
medhall av de flesta av sina kolleger. En goodwill kan man ha en viss kansla for bade vad
géller marginaler och tillvéxt. Pensionsberékningar diskuterades d&ven mycket nér IT bubblan
sprack. Da bestod pensionerna till stor del av aktiekapital vilka blev tvungna att skrivas ner,
och bolagen tvingades &ven till att gora extra insattningar. P4 samma satt har det diskuterats
nu under finanskrisen men det verkar som att foretagen idag innehar mer balanserade
portfoljer.

Pensioner &r véaldigt foretagsspecifikt och Hoglund menar att han anvénder informationen som
redovisas dar kostnaderna for pensioner behandlas inom ramen for finansieringskostnader
I6pande mellan kvartalen. De stora anpassningarna sker darefter alltsa beroende pa bolag men
ofta sker det i samband med Q4-rapporten. Som exempel kan Volvos not ndmnas dar
foretaget andrade pensionssystemet som medférde en stor negativ nedskrivning forsta aret
men dar bolaget darefter erhallit lite lagre kostnader. Men analysarbetet handlar generellt mer
idag om att: ”Man bockar av att det stimmer Gverens med sina forvantningar och ar det
nagot som sticker upp sa tar man det med bolaget.” Nir arsredovisningen dérefter kommer sé
ar resultatet ofta vantat menar Hoglund. Han pekar pa sambandet mellan aktie- och
rantemarknad och pensionsskuld, dar det i en nedgaende marknad kan fa konsekvenser sa som
att bolagen kravs att tillskjuta mer kapital. Pensioner varierar saledes i relevans mellan olika
tidsperioder, dar vi just nu alltsa &r inne i en period dar pensioner inte varit det som har varit i
fokus. Nagra bolag har beh6vt gora nagra storre avskrivningar men pa det hela taget menar
Hoglund att manga foretag fatt upp bra avkastningar sista aret. Beroende pa hur konjunkturen
gar varierar riskerna saledes men bolagen har sa vélfinansierade pensionsavsattningar. Det ar
framst nar rantorna kraftigt stiger eller sjunker som man far ha koll pa pensionerna menar
Hoglund. Idag &r det framst de laga rantorna som skapar intresse for pensionerna da det finns
en liten risk att bolag behdver “peta” in lite mer pengar i sina pensionsstiftelser nér
tillgdngarna ger relativt svag avkastning aven om foretagen forra aret 6kade sin avkastning
hyfsat.

Cederberg forklarar att han ser till det underliggande underskottet som inte syns i
balansrakningen nar det galler analysen av pensioner. Framférallt underskott som beror pa
aktuariella antaganden som exempelvis avkastning pa forvaltningstillgangarna och livslangd
pa de anstéllda. P& s& satt far man en justerad nettoskuld till skillnad mot om man gar in i
noten dér den verkliga skulden visas.

4.3.2 Vilka problem finner finansanalytiker i noten om pensioner?

Malmaqvist anser att Volvo ar ett bra exempel pa ett foretag som ar valdigt tydliga nar det
géller redovisning av olika geografiska regioner och &r generellt sdtt ovanligt 6ppna och
tydliga i sin redovisning. | andra bolag ar det vanligare att endast en procentsats presenteras
eller att fordelningen endast sker pa regional niva, vilket gor informationen svarhanterlig och
svarbedomd. Informationen hamnar dven pa en extrem detaljniva som Malmgqvist anser enbart
syftar till att pressa foretagen pa en siffra sa att anvandarna av informationen kan fa en kansla
av att foretagen inte raknat alldeles fel. Han menar att IASB kraver for mycket av foretagen,
och att de i grunden har en valdigt dalig uppfattning om vad revisorerna kan astadkomma vid
granskningen av bolagen. Dels kraver IASB att diskonteringsrantan ska bygga pa statsrantan
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eller forstklassiga foretagsobligationer, vilket i sig begrdnsat mandverutrymmet for foretagen.
Skulle foretagen mot formodan dnda redovisa en diskonteringsranta for skulderna som é&r
valdigt hdg menar Malmagvist att revisorerna i sa fall har ett ansvar att reagera. Han upplever
att IASB endast tycker att revisorerna godkénner allting, vad som &n redovisas och att
foretagen darfor maste visa pa all data av central karaktar enda ut i arsredovisningen.
“Problemet i valdigt manga av IASBs rekommendationer &ar att de avkraver foretagen sa
mycket tillaggsinformation att de dranker den vasentliga informationen i all
tillaggsinformation.” For att kunna gallra i informationen som presenteras i pensionsnoten,
krdvs att man maste vara “’ratt slangd” i redovisning och arbetat med analys ganska ldnge
innan det ar mojligt. Forst da menar han att man vagar exkluderar upp mot 90 % av
informationen i noten. Malmaqyvist efterfragar darfor mer information om det dolda 6ver- eller
undervardet i pensionsnettot, vilket han anser déljs av att det presenteras sa mycket siffror i
pensionsnoten.

For de allra flesta foretag pa Stockholmshorsen &r inte pensionsredovisning ett problem alls.
Foretagen har ganska sma pensionsskulder i egen regi och de allra flesta svenska foretag vad
galler den svenska verksamheten sd hamnar huvuddelen i ett forsakringsbolag, som
exempelvis Alecta, AMF, men aven staten. Det gor att dven de formansbestamda pensionerna
i svenska bolag inte utgér nagot stort redovisningsproblem. Daremot i de 10 till 15 storsta
bolagen, framférallt de som har verksamhet i USA och Storbritannien ékar problematiken. |
de stora bolagen &r pensioner ofta en sa stor post att den skulle kunna férsamra
vinstprognoserna som analytikerna tagit fram. Forutom IASB finns det dven amerikanska
analytiker och framforallt kreditanalytiker som tycker om mycket detaljinformation, da deras
uppgift ar att forsoka rakna pa risk medan en aktieanalytiker mer raknar pa potential.
Detaljerna i redovisningen kan dock dolja de mest vésentliga delarna fran ett
aktievarderingsperspektiv, framférallt i en not som behandlar pensioner. Annars finner inte
Malmgqvist nagra problem med att noten visar procentsatser pa hur pensionsskulden har
berdknats, daremot blir hela pensionsnoten latt en not med manga korsreferenser som ar svara
att tolka. Som analytiker konstateras bara att foretagen bemddat sig med att visa en siffra, men
ingen vet vad man ska anvanda den till, menar Malmqvist. Darfor ar inte jattemycket
information och jattemycket siffror det som en analytiker egentligen efterfragar, daremot vill
Malmqvist ha ratt information. Han har annu inte forstatt vad all pensionsredovisad
information ska anvéndas till, trots hans langa erfarenhet i branschen. ”Som aktieanalytiker
vill jag nog att foretagen tar en del av den tiden och forsoker forse mig med mer och
intressanta marknadsdata och data om produkterna och den operativa verksamheten, hellre
an att forsoka fa foretagen att mer i detalj specificera exakt hur man har raknat pa
pensionsskulden.”

Pensioner &r svart och det ar manga variabler som ska beaktas och Andersson menar att fokus
ofta hamnar pa de stora siffrorna och hur pensionsatagandena fordelas i olika landerna. Skulle
ett visst land hamna i en svar situation sa vet man vilka ataganden som finns dar och vilka
konsekvenserna kan bli. P4 sa satt varierar relevansen i pensionerna i perioder, déar det
geografiska omradet blir mer aktuellt i stora borsnedgangar och konjunkturnedgangar.

Hoglund anser generellt att informationen i noten &r bra for att fanga upp férandringar men
ofta har man redan fangat upp de forandringarna tidigare i samband med Q4-rapporten. Han
anser sig darfor inte ha nagra storre problem med noten och menar att foretagen kommit langt
med utvecklandet av redovisningen. HOglund tycker &ven att de aktuariella antagandena
framgar relativt tydligt och menar generellt att pensionerna ofta ar en relativt liten del av den
totala skuldsattningen for bolagen, eftersom de &r relativt vélfinansierade. Han ser daremot att

30



det stora problemet finns i de amerikanska bolagen som &r lite underfinansierade istéllet.
Hoglund menar &ven att bolag med stora pensionsplaner redovisar mer information, men att
bolag som gjort stora forvarv som inkluderar en pensionsskuld ibland kan fallera i
kommunikationen av detta. Det kan medfora en negativ éverraskning, som exempel gjorde
Assa Abloy ett forvarv dér de kopte ett bolag i Storbritannien som medférde relativt mycket
pensionsskulder, menar Hoglund, nagot som framkom langt senare nar man konsoliderade
balansrdkningen. Annars anser Hoglund att den redovisade informationen kring
pensionsplanerna i foretagen ar “hyfsat uttdmmande” och att informationen skapar bra
forutsattningar for jamforbarhet mellan bolagen.

Cederberg tycker att det ibland ar svart att se vad som ar verkligt varde pa pensionstillgangar
och vad som ar diskonterat varde. Annars menar han att det framst ar hur mycket resultatet
paverkar aktuariella avskrivningar och nar foretaget gar utanfor korridoren vid en justering av
nettoskulden som &r av intresse. Cederberg sager att bolag som har sina kapitalkostnader for
sina pensioner liggande i rorelseresultatet, inkluderar posten i finansnettot. Det gor att
jamforbarheten mellan skiljda bolag kan vara svar om man exempelvis ska se till nyckeltal
och rorelseresultat eller liknande, menar Cederberg. Det skapas valdigt stora forandringar pa
pensionsposterna vid en kombination av rantenedgang samtidigt som aktiemarknaden gar ner.
Nagot som framst synliggérs i de formansbaserade avtalen som dven ar en bidragande orsak
till den hoga fluktuationen i posten. Cederberg anser dock att det framst ar i amerikanska
bolag som effekterna av férmansbaserade avtal syns.

4.3.3 Hur anser finansanalytiker att noten om pensioner kan forbattras?

Av de storre bolagen pa Stockholmsborsen ar det ungefar 13 eller 14 av dem, s som SKF och
SCA som inte langre anvénder korridormetoden. | stéllet redovisar de en omvérdering av
tillgangar och skulder for varje kvartal, en omvardering som istallet redovisas direkt mot eget
kapital. Malmqvist anser att det dr en ~fortrafflig” metod, bland annat pa grund av att det varje
kvartal gors en marknadsbedémning av skulder och tillgangar vilket ocksa kommer in i
balansrakningen. Nar den rantebarande nettoskulden da berdknas sd ar det till ett kant
marknadsvarde, aktuellt for det senaste kvartalet och inte till siffror som avser senaste
arsskiftet. Det ger darmed en uppdaterad skuld och en bra utgangspunkt i varderingsarbetet.
Fordelarna med korridormetoden daremot menar Malmqvist &r att den forsoker ge en
genomsnittlig nivd pa pensionskostnaden som paverkar resultatrakningen medan
vardefluktuationer i framforallt aktier och i langa rantebarande obligationer hamnar utanfor.
Nackdelarna daremot med korridormetoden och det satt som Volvo exempelvis redovisar pa
innebar att man bara en gang per ar far reda pa vad det samlade marknadsvardet pa tillgangar
och skulder ar. Redovisas pensionerna istallet efter metoden dar vardeforandringen fran
pensionsskulden minskas med vardeforandringar pa tillgangarna som i sin tur direkt redovisas
i eget kapital, da ges goda forutsattningar for att forsta hur mycket aktier som ligger i
tillgdngsmassan. Varje gang vi far en bérskrasch, da kommer de har vardefluktuationerna att
bli kraftigt negativa, som exempelvis under 2008 och 2009. En annan fordel ar att
vardefluktuationerna, om de ligger kring nollstracket i uppatgaende och nedatgaende
marknader ger en bild av den faktiska pensionskostnaden som inkluderas i rorelseresultatet
vilket visar om den ar ratt berdknad. En stor férdel som Malmqvist ser i och med de
kvartalsvisa omvarderingarna av pensionsskulderna minus pensionstillgangarna. Han anser
darfor att alla bolag som har valt bort korridorsmetoden for alternativet att redovisa de
kvartalsvisa omvarderingarna ir foredomen. ”Sa skulle jag vilja se att det sag ut i Volvo
ocksd, jag kan inte begripa varfor det inte gor det.”
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Det finns dock ett kvarstaende problem med metoden att redovisa direkt mot eget kapital och
det &r om ett bolag konsekvent redovisar en minusomvérdering &ven i goda marknader, menar
Malmqvist. Fluktuerar vérdet kring noll sa vet vi att siffrorna ar nagorlunda ratt beraknade
over tid, men om vardet kontinuerligt ligger under noll trots svangningar pa borsen, da menar
Malmqvist att det ar helt klart att de foretagen har berdknat sina pensionskostnader for Iagt.
Det ar mojligt att foretagen da behdver amortera av pa underskotten med samma teknik som
anviinds i korridormetoden. ”Om jag far vélja, korridormetoden bara eller den har metoden,
den goda metoden, om jag far kalla den for det utan sddan har amortering sa tar jag definitivt
den goda metoden utan amorteringar for den ger mig Overlagsen information over tiden,
faktiskt, som &r latt och félja dessutom.” Han tycker ocksé att utgangspunkten maste vara att
tro att foretagen vill uppratta en riktig och relevant redovisning, och Malmaqvist anser att den
metoden &r bast kostnadsmassigt och enklast att forsta sig pa. Han tycker inte att man ska
avkrava foretagen en massa kostsamma berdkningar, da det ar battre att foretagen ger
information som é&r viktigare for analytiker, sa som information om produkter och om
marknader. “Forsta steget, bort fran renodlad korridormetod over till den hér
omvdrderingsmetoden, dir tycker jag nyttan definitivt overstiger kostnaderna.”

Andersson efterfragar ett avsnitt om pensioner som visar pd konsekvenserna pa foretagens
vinst av att svenska kronan exempelvis gar upp 10 %. Han exemplifierar forslaget med
Elektrolux som ett av flera verkstadsbolag som redovisar vilken effekt en 10 % prisuppgang
pa stalpriserna far for konsekvenser pa resultatet. Ett uppskattat och tacksamt avsnitt menar
Andersson som han valkomnar aven pa pensionsomradet, beroende pa hur mycket foretagen
ar villiga att informera om. Andersson tycker annars att de flesta svenska verkstadsbolagen
redovisar informationen pa ett bra och Overskadligt satt i jamforelse med bland annat
amerikanska konkurrenter som han ibland kan uppleva “helt hopplésa.” Annars efterfragar
alltsd Andersson mer “tummen och pekfingerregler” diar foretagen ger information om ett
visst utfall intraffar sa far det foljande konsekvenser samt mer forenkling och uppdelningar
per regioner och geografiska omraden. Han menar att Volvo &r ett exempel pa foretag som
redovisar noten pa ett bra satt. Framforallt ar det presentationen foretaget gor av bland annat
diskontringsrantan dar de geografiska omradena sarredovisas som Andersson uppskattar lite
extra. Informationen mojliggor namligen en kontroll att exempelvis diskonteringsrantan inte
ar helt felaktigt beraknad, men i Gvrigt menar Andersson att det &r svart att sjalv gora
berdkningar pa pensioner och han utbyter garna information dver telefonen med foretagens
IR-avdelningar. Aterigen finner han Volvo och foretagets IR-avdelning som ett féredéme,
med méanga duktiga anstéllda. ”Men det ar inte alltid att de som jobbar pa Investor Relations
som riktigt kan svara heller.”

For att exemplifiera ett bolag som redovisar pensionsplaner pa ett bra sétt anser Hoglund att
Skanska ar ett bolag med stora pensionsskulder som é&r tydliga mot marknaden. Det &r ocksa
ett bolag som viéljer att kommentera detta pa kvartalsbasis sa att man inte ska hamna fel vid
eventuellt negativa avvikelser i kvartalet kopplat till finansnettot.

Cederberg anser inte att det finns nagot bolag som redovisar pensionsplanerna pa ett battre
satt an nagot annat. Han menar att de svenska bolagen generellt sétt &r bra pa att redovisa sina
pensionsplaner och har en sundare installning till avkastningen pa forvaltningstillgangarna an
exempelvis amerikanska bolag. De har ndmligen antaganden som: ”g0r att de definierar sina
pensionslésningar som pengamaskiner”, med hogre forvantad avkastning dn vad de har
diskonteringsniva pa skulderna. Vad galler korridorsmetoden anser Cederberg att den har en
fordel i och med att metoden leder till trogheter som byggs in i resultaten, men att tekniken att
justera atagandena direkt mot eget kapital dnda &r att foredra. Anledningen menar han &r att
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analysarbetet underléattas i och med att farre justeringar krdavs for att synliggora det
underliggande resultatet. Cederberg séger att: ”Det skulle vara enklare om alla kérde mot eget
kapital.”

4.4 Rorelseforvarv

4.4.1 Hur anvander finansanalytiker noten om rérelseforvarv?

Noten om rorelseforvarv anvands framforallt for att forsoka ta reda pa hur stor andel av
forvarvsovervardet som kommer hanforas till 6vriga immateriella tillgangar, for att kunna
uppskatta avskrivningarna framat i tiden. Det &ar information som kommer paverka
prognoserna, och det &r ocksa “den enda anvindbarheten jag har av den informationen”,
menar Malmaquvist.

Andersson menar att informationen som presenteras ofta anvénds tillsammans med
goodwillnoten. Vanligtvis handlar det om att foretagen betalat for mycket for nagonting vilket
skapar Overvérden. Noten jamfors darfor med goodwill for att det ska vara mojligt att bilda
sig en uppfattning om hur mycket foretaget egentligen betalade. Han noterar vad som
betalades for bolaget, ser pa exempelvis I6nsamheten och analyserar ifall forvarvet var dyrt
eller billigt. Det mesta redovisas i kvartalsredovisningarna eller s& presenteras det under
pressmeddelanden om det hander nagonting, vilket alltsa gor att analysforfarandet idag mer
fungerar som en konkurrentanalys, menar Andersson.

Hoglund forklarar att noten i sig inte anvands sa mycket, istallet handlar det framst om att
’pressa” foretaget pa information om den underliggande I6nsamheten och tillvéxten vid
analysen av rorelseforvérv. |1 Volvos fall &r informationen relativt intetsagande och Héglund
efterfragar mer information av bolagen, da han anser att foljderna av en felaktig analys kan bli
valdigt kraftiga.

Generellt anvander Cederberg noten om rorelseforvarv relativt lite, men nér den anvands ar
det framst for att forsoka identifiera mdjliga marginalpaverkande synergieffekter fran
forvarven. Man kan argumentera for att ett bolag har historiska marginaler eller framtida
marginaler som ar hogre pa grund av synergieffekterna. For exempelvis Volvo &r det vilken
paverkan bidrag investeringen har haft i rorelseresultatet, marginalen och hur forvantan ser ut
pa framtiden. “Generellt siitt kan man sciiga att Volvo har kopt bolag som har spatt ut
marginalen.” Annars fokuserar Cederberg framst pa de bolag som har gjort flera stora forvarv
och forsoker da finna framtida synergipotentialer samt svar pa vilka potentiella framtida
vinster som historiska forvarv kan generera. Darmed lagger han ingen vikt vid att identifiera
immateriella tillgangar vid analysen av forvarv.

4.4.2 Vilka problem finner finansanalytiker i noten om rdrelseférvarv?

De allra flesta stora foretag som redovisar storre forvarv gor det tydligt och bra, anser
Malmgqvist. Han ifragasatter dock att vissa foretag fordelar hela forvarvsovervardet pa
goodwill, medan andra foretag fordelar hela forvarvsévervardet pa ovriga immateriella
tillgdngar. Det ena foretaget slipper saledes avskrivningar, medan det andra foretaget far
relativt stora avskrivningar.

For att kunna identifiera immateriella tillgangar vid forvarv anser Andersson att
informationen idag &r for komplicerad, han ndmner tidsbrist och att marknaden 6verlag saknar
kunskap for att kunna gdra den bedémningen. Andersson tror inte heller att det endast beror
pa att han sjalv ar utbildad ingenjor utan menar att de flesta av hans kollegor har samma
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problem. Han har &ven noterat att de nya regleringarna har medfort att allt mer tid laggs pa
omradet. Dessutom ifragasatter Andersson ifall varumarken och utveckling av produkter har
det varde som formedlas. Han ndamner Nokia och Ericsson som vid kép av bolag betalar
alldeles for mycket for de forvarvade bolagen, och menar att foretagen ofta relaterar varden
till immateriella tillgangar och den teknologi som erhalls. Men om lénsamheten &r nast intill
noll eller dalig, varfor gors da forvarven? Anderson anser att den typen av diskussion ofta
forekommer i telekombranschen men att den dr mindre vanlig i verkstadsbolagen dar
foretagen: Inte betalar s& mycket for mycket.” Dessutom #r de svenska verkstadsbolagen
duktiga pd att redovisa sina forvarv, men haller trots detta mycket hemligt och havdar att det
beror pa konkurrens. Andersson lyfter framforallt fram att de flesta bolagen ar relativt
hemlighetsfulla med att presentera vad I6nsamheten var i de bolag de kopt, vilket han anser
forsvarar analysen.

For det mesta ér foretagen relativt 6ppna med sin information, menar Héglund. ”’Men ibland
tvingas man dra ur bolagen informationen och det kanns lite onddigt.” Han menar att det
finns brister och att foljden av att inte allt redovisas blir att han far pressa bolagen pa
information for att hamna rétt i sina prognoser. Det medfor att det finns en risk om foretagen
inte ar tydliga med sin kommunikation och standardiserar den, da det kan skapa en risk for att
olika aktorer far olika information vilket skulle kunna tolkas som att bolagen ger
insiderinformation. Han har inget exempel pa nar han sjalv hamnat i en sadan situation dar
han eventuellt fatt for mycket” information, men menar pa att det faktiskt dr ndgonting som
han sjélv ibland funderar 6ver.

Vad galler fordelningen av immateriella tillgangar vid forvarv ser Hoglund detta till viss del
som ett problem. Han menar att vid uppskattningarna han gor i samband med férvéarven sa
kan de bli “chansmassiga” i samband med att information bearbetas i analysmodeller. Han
poangterar dock att vid forvarv som avser storre bolag sa stimmer han av det med bolaget.
Men det dr ocksa ndgonting som vid relativt stora forvarv av olika anledningar kan leda till att
balansrikningar ibland blir lite “uppblasta”. Vid stora forvirv som exempelvis nidr Assa
Abloy, ett duktigt bolag pa att forvarva, kopte en dorrtillverkare i Kina. Vid det forvarvet
anser Hoglund att bolaget varit véldigt tydliga med att det varit stora sdsongsmaéssiga
variationer. Han menar dock att det inte hade skadat om Assa Abloy tillexempel hade gett
information om hur det sdg ut pa kvartalsbasis aret innan. Volvo &r ett annat exempel da de
forvarvade det kinesiska bolaget Lingong, vilket skapade en del problem under ndgra ar men
dar Volvo nu fatt tillbaka I6nsamheten och volymerna. Hoglund menar med detta exempel att
om han kunnat folja det historiska monstret for Lingong pa en mer detaljerad niva sa skulle
han kunnat uppfatta vad som holl pa att handa mycket tidigare, istéllet for att det nu skapas ett
overraskningsmoment. ”Desto mer information man ger om rorelseforvarven desto mindre
volatilitet borde det bli bade i aktiekurs och i prognoser.”

4.4.3 Hur anser finansanalytiker att noten om rérelseférvarv kan forbattras?

Malmqvist anser att fordelningen av 6vriga immateriella tillgangar ar meningslos, kostar
pengar och bor upphoéra. Skalet &r att ingen har kunnat forklara for Malmqvist hur dvriga
immateriella tillgdngar som ofta gar under bendmningen kunder eller liknande faktiskt har
beraknats. Foretaget skapar darmed en tillgangspost med ett véarde dar ingen kan forklara hur
viirdet har framkommit. ”FOr vad ar vardet pa kunder separerat fran foretaget, eller omvant
vad dr foretaget utan sina kunder?” Foljden blir en “teoretisk geggamoja” som ingen
egentligen forstar vitsen med. Malmqvist menar att det &r tidskravande och att varden som
framkommer via immateriella tillgangar inte gar att verifiera pa ett vettigt satt. Dessutom far
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man avskrivningar pa de immateriella tillgangarna vilket gor att bolaget har incitament att
halla den delen av forvarvsovervardet sa lagt som majligt.

Andersson efterfragar en lista pa de forvarv foretagen gjort for de senaste 5 till 10 aren, och
menar att det ibland uppstar fragor kring forvarv som intraffade for 7 ar sedan vilket idag
skapar problem. Det &r en enkel I6sning menar Andersson att infoga en uttdmmande lista pa
storre forvarv for upp emot 10 ar. | Volvo exempelvis ges information kring de tva senaste
arens forvarv och kopeskillingen, men Andersson efterfragar dven vad bolagen omsatte samt
information om lénsamheten. Information han menar i annat fall far inhamtas i gamla
pressmeddelanden. Den typen av information ar efterfragad for att kunna bilda sig en
uppfattning om forvarvet var dyrt eller billigt. Men bolagen haller ofta pa sadan information
och Andersson menar att de inte vill vara for transparenta. Han efterfragar dven att bolag som
Volvo bryter upp sina foretagssegment, inte balansrakningsméssigt men pa operationell niva
och visar exempelvis hur stort Mack Trucks ar i USA. Andersson efterfragar dven att stora
koncerner ger mojlighet att som analytiker kunna ringa bolagen och fa forklarat for sig hur
omsattningarna ser ut och om forvarven ger nagon avkastning. Dock mdts man da av
invandningar som bygger pa konkurrensskal och foretagen vill inte alltid visa pa all
information. Andersson menar att féretag idag ofta har ett eller flera dotterbolag dar de tjanar
pengarna vilket ofta inte vill synliggoras.

Hoglund menar pa att det finns mycket att forbattra, men att det ar upp till bolagen och deras
vilja att "tumma” pa sina incitament om att fa vara hemliga. ”FOr de vill ju inte bjuda
konkurrenterna pa for mycket information men oftast sa gémmer man sig bakom det har
konkurrensspoket.” Darav menar Hoglund att foretagen gor det létt for sig och inte vad som &r
att foredra ur ett marknadsperspektiv och han tycker det finns mycket kvar att begara av
foretagen. Han efterfragar saledes att bolagen pa ett tidigare stadium ska vara valdigt tydliga
med redovisningseffekterna av sina forvarv. Om ett bolag koper ett foretag som paverkar
omsattningen mer dn 2 % ar ett forslag att bolagen behdver ge prognoser for forsaljning och
rorelseresultat, for att minska volatiliteten i forvantningsbilden. Det menar Hoglund skulle
vara bra och han efterfragar dven information for de tva eller tre senaste arens forsaljning och
rorelseresultat for gjorda forvarv for att sjalv kunna gora en beddmning kring den
underliggande lénsamheten och eventuellt vilka synergier foretagen rédknar med. Han tror
dock inte att foretagen skulle vara villiga att visa pa synergierna i miljontal, men efterfragar
istallet ett spann vilket effekterna kan réra sig inom.

Cederberg forklarar att foretagen ofta har egna kalkyler for forvarven over vad som har
betalats samt vilken lonsamhet det forvarvade bolaget har, och han efterfragar att foretagen
battre presenterar uppféljningen av forvarven. Cederberg anser inte att det finns nagot
utméarkande bolag som redovisar rorelseforvarv battre &n nagot annat, daremot tycker han att
Volvo ir ett av de bittre bolagen. ”Generellt sett s har Volvo en véldigt hog standard pa sina
arsredovisningar men dven kommunikationen faktiskt av marknaden.”

35



5. Analys

| analysavsnittet analyseras och diskuteras resultaten av den empiriska undersékningen.
Utifran resultaten har vi tagit fram skillnader och likheter som kopplats samman med dels den
teoretiska referensramen men aven respondenternas svar.

5.1 Nedskrivning av Goodwill

Nedskrivning av tillgangar speglas av forsiktighetsprincipen da malet &r att undvika att
tillgdngar och intakter inte dverskattas."> Det finns for foretagen svarigheter att bedéma
vardet pa en tillgang da risken ar att foretag foljer incitamenten de innehar och genomfér en
subjektiv bedémning.'*® Jarva konstaterar att det finns incitament som férsvagar sambandet
mellan goodwillredovisning och forvantade kassafloden da upprattarna av redovisningen har
olika incitament som péverkar tankar och beslut.*® VVr undersékning visar att analytikerna ar
medvetna om att foretagen har incitament for att redovisa pa ett visst satt. Andersson
konkretiserar detta genom att forklara att han efterfragar mer information om féretagets
nedskrivningsprovning for goodwill som exempelvis tillvéxtantaganden eller en modell éver
diskonterade kassafloden men att avsaknad information kan bero pa att foretaget av nagon
anledning inte vill ge ut uppgifterna. Cederberg anser att en nedskrivning ar ett bevis for att
foretaget har betalat for mycket for ett forvérv och att foretag darfor ar valdigt skeptiska till en
nedskrivning. Cederberg menar att det snarare &r nar en ny ledning tillsatts som det sker
sadana har forandringar. Synen delas av Hoglund som lyfter fram Atlas Copco som specifikt
exempel dir servicenedskrivningar skedde efter tillsdttning av ny VD, trots att de “legat i
korten” under tva ar.

Investerare behover dock undersoka goodwill djupare eftersom det inte langre finns en
systematisk mekanism dar den skrivs av med samma belopp ar efter ar. Med tanke pa den
okade betydelsen av goodwill pa foretagens balansrakningar och avskaffandet av dess
systematiska avskrivningar, blir en noggrann utvérdering av denna tillgdng en viktig fraga.™’
Malmaqyvist forslag ar att aterga till avskrivningar 6ver max 20 ar pa goodwillvardet. Han anser
att avskrivningen pa goodwillen som gjordes tidigare var ett sétt att synliggéra en mer samlad
kapitalkostnad for forvarvet som ar i linje med hur foretagsledningen sjalva forsoker
utvardera sina egna forvérv.

Upplysningskraven gor att arsredovisningens anvandare kan se om foretagets antaganden och
bedémningar om goodwill &r rimliga.”® Detta blir viktigt d& information om goodwill for ett
borsbolag ar av nytta for en person som fattar beslut och utvérderar informationen i
&rsredovisningen.™ VAr studie visar att analytiker efterfrdgar mer information. Andersson
efterfragar mer siffror och mindre text da det ar svart for honom som analytiker att ta till sig
information i langa texter. Teorin sager att kad detaljerad information om de uppskattningar
om vérdet foretag anvander skulle vara anvandbara for att uppskatta reliabiliteten i bolagets
nedskrivning av goodwill.*®® En bild som &r férenlig med vad Cederberg efterfragar. Han
forklarar att man som analytiker inte har tillgang till underliggande uppgifter om hur och vad
foretagets prognos och berakning av kassafloden baseras pa nar goodwillen tas fram.
Cederberg siager: ”Man har ingen aning om vad som ligger till grund for deras antaganden”,
och darfor blir han skeptisk till foretagets goodwillpost. I enlighet med teorin blir det 16pande
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vardet pd goodwill svart for “outsiders” att bestimma.™®! Hoglund &r inne p& samma linje och
onskar att svenska bolag ska vaga sticka ut och ge nagra prognoser for forsaljning och
rorelseresultat. Li, Shroff & Venkataraman undrar hur informativa “market-to-books”-
nyckeltal dr nér en tillfallig prisnedgang vinder, och hur anvdndbar dr “market-to-books”-
jamforelser mellan firmor, fragor vilka behéver mer tanke och uppmérksamhet. *** Hoglund
bekréftar relevansen i fragan da han anser att lonsamheten i ett forvarvat bolag kan ha varit
bra men att de ndrmaste kvartalen kanske blir negativa och att bolagen bor fortydliga
kopplingen mellan goodwill och finansiell mal. Bade Cederberg och Malmqvist poédngterar
dock att det faktiskt finns en revisor som granskar foretagens antaganden. Ur var studie
framkom é&ven att det finns foretag som redovisar posten béttre an andra. Malmaquvist lyfter
fram Swedbank da deras goodwill for verksamheten i Baltikum ar geografiskt avgransad
vilket ger mojligheten att beddma om forvérvet var lyckat. Andersson tycker svenska
verkstadsbolag dverlag ar duktiga pa att redovisa goodwill. Hoglund véljer att lyfta fram Assa
Abloy som genomfor stora forvarv och darmed tydligare behéver beskriva skedena i
forvérven.

Li Shroff och Venkataraman kom fram till att finansanalytiker reviderar sina férvantningar
nedét efter en nedskrivning.'®® Héglund bekraftar detta genom att forklara att om foretaget gor
en nedskrivning signalerar det svag l6nsamhet och analytiker behover da minska
forvantningarna. Li Shroff och Venkataraman pastar aven att nedskrivning &r negativt
korrelerad med foretagets avkastningsresultat tva ar fére nedskrivningen, vilket indikerar att
marknaden forutsdg nedskrivningen. Vidare framkom ocksa bevis pa att nedskrivning av
goodwill for foretagen kan ha orsakats av inledande Gverbetalning for nya forvarv samt
genom efterféljande negativa handelser och att det ar troligt att foretag skot upp
nedskrivningen tills de var skyldiga att géra den.'®* Hayn & Hughes kommer ocksé fram till
att manga goodwillnedskrivningar verkar ha skett efter att en betydande tidsperiod har
forflutit efter den ekonomiska forsamringen. Fordréjningen far implikationer for det fortsatta
vardet av goodwill och for trovérdigheten i posten. Daremot menar dven Hayn & Hughes att
formagan att forutspa en goodwillnedskrivning ar begransad vilket beror pa den bristande och
ldga kvaliteten som aterfinns om identifierade segment.’®® VAr studie visar att analytiker i
forvag ofta kanner till att en nedskrivning ar pa vag. Hoglund héavdar att det oftast tar tva till
tre ar innan vi far stora goodwillnedskrivningar som i enlighet med teorin &r en foljd av tva till
tre ars svag lonsamhet fran det forvarvade bolaget men att han ofta redan sénkt sina
forvintningar.”Jag kan inte komma pa ett tillfalle nar vi haft nedskrivning av en goodwill som
liksom inte har varit en negativ signal som inte redan uppfattas av aktiemarknaden.” Aven
Andersson och Cederberg hadvdar samma sak och Cederberg menar dessutom att man som
extern beddomare kan ha en uppfattning om ett nedskrivningsbehov och darmed inkludera det i
prognoserna.

Goodwill ger inte upphov till framtida kassaflden oberoende av andra tillgangar och bidrar
ofta till kassafloden for flera kassagenerande enheter och ddrmed kan goodwill aldrig provas
enskilt for nedskrivning utan behandlas inom den kassagenerande enhet den tillhor.*®® En
bristande och 1ag segmentinformation leder till att nuvarande redovisning inte tillater
anvandare av finansiella rapporter att effektivt utvardera rimligheten i foretagsledningens
beslut. Darmed kommer det I6pande vérdet pa goodwill vara svart for anvandare att uppskatta
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i den man resultatet fran det forvarvade foretaget inte kan foljas Gver tiden eftersom det &r
kopplat till mer &n ett segment. Det kan ocksa bero pa att bolaget gor efterféljande forvarv,
omstruktureringar, eller omfordelar goodwill bland sina segment.*®’ Vér undersékning visar
att alla respondenter undersoker rimligheten i foretagsledningens beslut vilket indikerar
betydelsen av bra redovisning. Hoglund beréttar att bolagens forvérv ofta ar integrerade i
strukturen och att bolagen sjalva sager att det inte gar att sarfélja ett bolags utveckling inom
ramen for en division. Hoglund sdger: ”Integrerar man ett forvarv, da ligger det i sakens
natur att man inte kan lyfta ut det”. Aven Malmavist har en liknande bild och forklarar att vid
varje stort forvarv ar han intresserad av att folja det de tre till fem kommande aren. Han menar
att foretagen med nuvarande regler kan inkludera nykdpta verksamheter i gamla verksamheter
vilket gor att mojligheten att folja upp nya forvarv ar obefintlig. Volvos forvarv av Nissan
Diesel ger exempelvis upphov till mycket goodwill som har “sopats in” i affarsomradet
lastvagnar. Foljaktligen maste hela affarsomradet kollapsa for att nedskrivning av goodwill
ska bli mojlig. ”Volvo illustrerar valdigt val varfér den nuvarande goodwillredovisningen ar
helt meningslos ur ett anvandarperspektiv.” Bade Andersson och Cederberg anser dock att
Volvo presenterar hur goodwillen ar fordelad pa olika affarsomraden pa ett bra satt.

5.2 Pensioner

IAS 19 ar ett omdiskuterat amne.'®® Att standarden for forméansbestamda pensionsplaner
upplevs komplicerad bygger dels pa att foretagen har en forpliktelse att Iamna 6verenskomna
ersattningarna vid ett framtida tillfalle, samt att forpliktelserna berdknas till diskonterade
vérden.’® Komplexiteten i 1AS 19 forklarar Malmqvist fér till féljd att det nast intill &r
omojligt att veta om exempelvis ett rdnteantagande ar riktigt. Andersson bekréftar detta nar
han argumenterar for att svarigheten bygger pa att manga variabler ska beaktas.

Pensionssystemet i Sverige har i stor omfattning byggt pa att medborgarnas pensionering
garanterats ett visst varde. Darmed blir bade staten och foretagen belastade med den
ekonomiska risk som foljer av atagandena vilket gjort att de allt mer forsoker undvika att
utlova ett visst utfall av framtida avsattningar.'’® Var studie visar att analytikerna ar medvetna
om att den minskade méangden formanshaserade pensionsplaner i svenska bolag har fatt
effekt. Andersson bekraftar det da han anser att de flesta svenska verkstadsbolagen redovisar
informationen bra och éverskadligt i jamférelse med bland annat amerikanska konkurrenter
som ibland dr “helt hopplésa.” Aven Hoglund ser stora problem i de amerikanska bolagen
som han anser &r lite underfinansierade till skillnad mot de svenska. Cederberg delar synen
och menar dessutom att svenska bolag generellt har en sundare instéllning till avkastningen pa
forvaltningstillgangarna. Malmgqvist menar dock att formansbestamda planer till viss del dven
finns i stora svenska foretag med betydande verksamheter i Amerika och Storbritannien dar
pensioner ofta ar en sa stor post att den kan forsamra analytikerna vinstprognoser.

Foretagen ger oftast en generell forklaring till vilka trender som f6ljts vad géaller antaganden
om rantor och Iéner och lamnar ut information om att antaganden gjorts inom ett visst
intervall.’"* V&r undersokning visar att foljden blir att dven analyserna tar en generell
inriktning. Hoglund konkretiserar resonemanget och sager att analysarbetet idag handlar om
att: ”Man bockar av att det stammer Gverens med sina forvantningar och ar det nagot som
sticker upp sa tar man det med bolaget.” Nir arsredovisningen vil kommer s ér resultatet
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ofta véntat. Malmqvist hdavdar dock att problemet inte grundar sig i att noten visar
procentsatser pa hur pensionsskulden har beraknats och poangterar att det inte ar jattemycket
information som efterfragas, utan ratt information. Han specificerar det som intressant data
om marknaden, produkterna och om den operativa verksamheten. Malmqvist upplever
daremot att problematiken har sitt ursprung i att IASB i grunden har en valdigt dalig
uppfattning om vad revisorerna kan astadkomma vid granskningen av bolagen. Féljden blir att
informationen hamnar pa en extrem detaljniva. Syftet med redovisningen &r trots allt att i
slutandan endast bestd av relevant information ur anvandarnas synvinkel.*"

Beechy menar att det ar dags att sluta gdmma sin pensionsstatus och sluta blunda for
volatiliteten i redovisningen. Exponeras volatiliteten finns hopp for att foretagen forbinder sig
att minska volatiliteten i redovisningen.'”® Utan vytterligare information for att végleda
anvandaren forsvaras jamforbarheten, insynen minskar i foretagen och redovisningen gar ifran
tanken med 1AS 19.1* Jamforbarheten mellan bolag diskuterar aven Cederberg som upplever
att foretag som har kapitalkostnader for sina pensioner redovisade i rorelseresultatet och
saledes inkluderar posten i finansnettot forsvarar jamférbarheten da han exempelvis ska se till
nyckeltal och rorelseresultat. Han menar dven att jamforbarheten stagnerar da denna
redovisning skapar stor fluktuation i pensionsposterna om exempelvis rantorna sjunker
samtidigt som aktiemarknaden gar ner. Hoglund & sin sida anser att den redovisade
informationen kring pensionsplanerna i foretagen dr “hyfsat uttdmmande” och att
informationen skapar bra forutsattningar for jamforbarhet mellan bolagen. Andersson
efterfragar istallet en losning pa problemet dar foretagen presenterar konsekvenserna pa
bolagets vinst av att exempelvis svenska kronan gar upp 10 %. Han vill dven se att bolagen
presenterar mer uppdelningar per regioner och geografiska omraden.

Beechy anser att en viktig fraga ror hur man rapporterar effekten av forandringar i antaganden
och hur man kanner igen pensionskostnaderna i balansrakningen och resultatrakningen.”
Sammantaget ska antagandena goras neutralt utan att vara 6verdrivet forsiktiga och aterspegla
det ekonomiska sambandet mellan inflation, lonedkningstakt, avkastning pa
forvaltningstillgangar och diskonteringssatser.}”® Beechy menar att detta skapar ett konkret
problem d& det kravs antaganden som stracker sig éver en lang tidshorisont.'”” Darmed
varierar forutsattningarna med konjunkturen, pa samma satt som flera av respondenterna
uttrycker att relevansen i pensionsredovisningen gar i cykler. Andersson menar att pensioner
var ett intressant amne nar IT bubblan sprack, da pensionerna till stor del bestod av
aktiekapital vilka blev tvungna att skrivas ner. P& samma satt menar han att finanskrisen
paverkade men eftersom foretagen idag innehar mer balanserade portfoljer sa blev effekterna
mindre. Hoglund delar synen med Andersson om att pensionsredovisning varierar i relevans
och att foretagen idag har relativt valfinansierade pensionsavsattningar. Han framhéver
sambandet mellan aktie- och rantemarknad och pensionsskulden och att man far ha
pensionerna mer under uppsyn i nedgaende marknader och nar rantorna kraftigt stiger eller
sjunker. Andersson utvecklar resonemanget da han &ven menar att relevansen i
pensionsredovisning varierar med geografiska omraden under stora bdrsnedgangar och
konjunkturnedgangar. Malmgqvist instiammer och menar att Volvo &r ett bra exempel pa ett
foretag som ar véldigt tydliga nar det galler redovisning av olika geografiska regioner och &r
generellt satt ovanligt 6ppna och tydliga i sin redovisning.
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For att redovisa pensionsataganden ska aktuariella vinster och forluster antingen bokforas i
resultatrakningen eller direkt mot eget kapital.'”® Dock har jamférbarheten stagnerat vasentligt
och volatiliteten i pensionskostnaderna dkat efter att valmojligheterna enligt IAS 19 om att
tillampa redovisning som direkt paverkar balansrakningen inférdes som ett komplement.'”
For att atgarda problematiken efterfrigas att IASB avskaffar korridorsmetoden.’® Den
alternativa lésningen att redovisa informationen direkt mot eget kapital stods framst av
Malmqvist som anser att det dr en “fortrafflig” metod, bland annat pa grund av att det varje
kvartal gors en marknadsbedémning av skulder och tillgangar vilket ocksa kommer in i
balansréakningen.

Napier menar att pensionsredovisningen bor fokusera pa att skapa en allmangiltighet. Malet
bor darmed vara att skapa enhetliga och likgiltiga redovisnings- och varderingsprinciper, samt
att redovisningen ska synliggora hur det faktiskt &r for att minimera riskerna for ovéntade
dverraskningar och skapa en jamforbar och trovérdig redovisning.'® Slutsatsen stods av
Malmaqvist da 13 eller 14 av de storre bolagen pa Stockholmshdrsen inte langre anvander
korridormetoden vilket underlattar analysen av den rantebarande nettoskulden da den
berdknas till det aktuella marknadsvardet for senaste kvartalet. Malmqvist framhéver &ven att
skulden blir uppdaterad vilket ger en bra utgangspunkt i varderingsarbetet. Hoglund
instammer och lyfter fram Skanska som ett foretag som ar tydliga mot marknaden da bolaget
redovisar informationen per kvartal vilket han anser underléttar att inte hamna fel vid
eventuellt negativa avvikelser i kvartalet kopplat till finansnettot. Beechy menar att metoden
att omedelbart redovisa alla vardeforandringar 6ppet ar den basta metoden och efterfragar att
normgivare accepterar denna losning.’®* Malmqvist menar att korridorsmetoden har sina
fordelar da den forsoker ge en genomsnittlig niva pa pensionskostnaden som paverkar
resultatrakningen medan véardefluktuationer i framforallt aktier och i langa rantebarande
obligationer hamnar utanfér. Aven Cederberg ser en fordel i korridorsmetoden da den leder
till trogheter som byggs in i resultaten. Men trots det menar bade Cederberg och Malmqvist
att tekniken att justera ataganden direkt mot eget kapital anda ar att foredra. Déar Cederberg
sager: ”Det skulle vara enklare om alla kdrde mot eget kapital.”

5.3 Rorelseforvarv

Tidigare var inte kraven pd att identifiera och separera immateriella tillgdngar fran goodwill
sa precis i den svenska standarden. Nar implementeringen av IFRS genomfordes i Sverige
blev dock plétsligt redovisningen av féretagsforvarv svart.’® Var studie visar att identifierade
immateriella tillgangar ar nagot som kraver en analys. Malmqvist bekréaftar det da han menar
att noten om rorelseforvarv framforallt anvands for att ta reda pa hur stor andel av
forvarvsovervardet som kommer hanforas till 6vriga immateriella tillgangar. Gauffin och
Svensson slar fast att det finns en trend att goodwillposten 6kar och identifierade immateriella
tillgdngar minskar. Det ar ocksa fortfarande svart att som utomstaende anvéandare beddéma
identifiering av olika immateriella tillgngar.*®* Varken Cederberg eller Andersson lagger
heller nagon storre vikt vid att identifiera immateriella tillgangar vid analysen av férvarv.
Andersson menar att det &r for komplicerat, men att de nya regleringarna har medfort att
bolagen lagger allt mer tid p& omrddet. Aven Hoglund upplever att fordelningen av
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immateriella tillgangar till viss del &r ett problem och menar att hans uppskattningar i
samband med forvarvet blir “chansmassiga”.

Gauffin & Svensson drar slutsatsen att syftet med IFRS 3 inte bar hela vagen och att det finns
stora skillnader i hur reglerna tas till vara av féretag.'® Marton och Rehnbergs har synliggjort
att nar ett forvarv ar vasentligt for koparen blir en storre mangd immateriella tillgangar
identifierade. De menar &ven att stora foretag identifierar en storre del immateriella tillgangar
vilket medfor att resultatet av hur anskaffningsvardet fordelades kan ha en stor inverkan pa
balansrakningen.’®® Béde Cederberg och Héglund konkretiserar denna syn da de framst
fokuserar sina analyser pa bolag som gjort stora forvarv, dar Hoglund menar att forvarv som
avser storre bolag kréver en avstamning med bolaget och dar balansrakningarna ibland blir
lite “uppblasta”. Malmqvist ifrigasitter hur vissa foretag fordelar forvirvsovervirdet pé
goodwill och dvriga immateriella tillgangar och menar att férdelningen av 6vriga immateriella
tillgangar ar meningslos, kostar pengar och bor upphora. Skélet ar att ingen har kunnat
forklara hur ovriga immateriella tillgdngarna har berdknats. ”FOr vad ar vardet pa kunder
separerat fran foretaget, eller omvdint vad dr foretaget utan sina kunder?

Marton & Rehnberg menar att IFRS 3 uppfattas som ett redovisningsomrade som illustrerar
en ny situation dar det principbaserade redovisningsramverket ger utrymme for subjektiva
beddmningar for det individuella foretaget.*®” Wyatt har visat att ur ett redovisningsperspektiv
ar bestand och floden av immateriella tillgangar underskattade i foretags balansrakningar, och
information om avkastning for immateriella tillgangar ar inkompletta. Avsaknaden av
korrespondens mellan redovisningsprinciper och ekonomiska attribut av immateriella
tillgdngar paverkar relevansen i redovisningsinformation.’®® Bade Hoglund och Cederberg
forklarar &ven att de anvénder informationen i noten relativt lite. Hoglund menar istallet att
analysforfarandet frdmst handlar om att “pressa” fOretaget pd information om den
underliggande Iénsamheten och tillvaxten. Aven Andersson ser bortom arsredovisningen da
han beddomer att det mesta redovisas i kvartalsredovisningarna eller presenteras i
pressmeddelanden, vilket han menar gor att analysforfarandet idag mer fungerar som en
konkurrentanalys. | enlighet med studiens empiri finns det indikationer pa att IASB borde
omarbeta IFRS 3 for att forsakra att foretagsledningars beddémningar inte anvands felaktigt.'®
Det har visat sig att dppenhet fran foretagens sida okar fortroendet for bolaget.'® Andersson
menar dock att mycket information halls hemligt pa grund av konkurrensskal. Hoglund menar
att foretagen gor det latt for sig och inte vad som &r att foredra ur ett marknadsperspektiv och
han tycker det finns mycket kvar att begira av foretagen. ”Men ibland tvingas man dra ur
bolagen informationen och det kidnns lite onddigt.” Han ser dock en risk med att om foretagen
inte ar tydlig med sin kommunikation sa kan olika aktorer far olika information vilket skulle
kunna tolkas som att bolagen ger insiderinformation. Darmed finns ett informationsgap
mellan aktorerna pd kapitalmarknaden vilket kan forsvara mojligheterna for investerare att
fatta ratt beslut, i och med att de tvingas bestdamma sig utifran ofullstandig och bristfallig
information.*® Shalev menar att féretagen undanhaller dalig information samtidigt som
investerare misslyckas med att forsta innebdrden av att foretag utelamnar informationen fran
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redovisningen.’® Det existerande informationsgapet mellan olika aktorer pa
kapitalmarknaden kan saledes forsvara mojligheterna for investerare att fatta ratt beslut, i och
med att det tvingas bestdimma sig utifran ofullstandig och bristfallig information.*** Héglund
sager att ”Desto mer information man ger om rérelseforvarven desto mindre volatilitet borde
det bli bade i aktiekurs och i prognoser.” Han menar att om det exempelvis ges mojlighet att
folja det historiska monstret for forvarvade bolag pa en mer detaljerad niva sa skulle han
kunnat uppfatta vad som hé&nder mycket tidigare, istallet for att det skapas ett
overraskningsmoment. Cederberg forklarar att foretagen ofta har egna kalkyler for forvarven
over forvarvspriset samt vilken I6nsamhet det forvarvade bolaget har och efterfragar saledes
att foretagen battre presenterar uppfoljningen av forvarven. En minskning av
informationsasymmetrin kan &ven ha negativa effekter da aktiedgare ges mojligheten att agera
mer riskfyllt, vilket kan leda till en minskning av féretagets investeringsvarde.® Den
restriktiva spridningen av foretagsinformation kan &ven vara att foredra i féretag som vill 6ka
sin skuldsattningsgrad.*®

For att minska informationsasymmetrin &r en I6sning att offentliggdra all information vilket
aven minskar felaktiga varderingar och uppskattningar. En I6sning som skulle kunna utformas
genom upprattande av regler som medfor att foretagen fullt ut maste avsloja all privat
information. Det ar en l6sning som efterfragas av finansanalytiker och kreditinstitut med syfte
att minska foretagens overlagsenhet vad galler tillgdngen till information.'*® Andersson
efterfragar mer specifikt en uttémmande lista pa de forvarv foretagen gjort for de senaste 5 till
10 aren. Han foreslar en presentation av information om képeskillingen, omséattningen och
Ionsamheten i det forvarvade bolaget. Han vill dven se att bolag som Volvo bryter upp sina
foretagssegment pa operationell niva. Hoglund efterfragar en regel som, ifall det forvarvade
bolaget paverkar omséttningen i det forvarvande bolaget med mer &n 2 % tvingar forvérvaren
att ge prognoser for forsdljning och rorelseresultat, for att minska volatiliteten i
forvantningsbilden. Hoglund efterfragar dven information for de tva eller tre senaste arens
forsaljning och rorelseresultatet for gjorda forvéarv for att sjalv kunna géra en bedémning
kring den underliggande l6nsamheten.

5.4 Avslutande analys

Foretagets redovisning ska tillfredstélla anvandarnas behov av finansiell information och
arsredovisningen ar ett viktigt kommunikationsmedel dd den anses starka kanslan av
fortroende bland alla berdrda parter.®” Anvandaren ska sittas i fokus genom att anvéanda
begreppet rattvisande bild som avser att helheten i den redovisade informationen ska bedémas
i sin helhet.!® Var studie visar att rsredovisningen anvands av finansanalytiker men att
betydelsen varierar. Malmgvist och Andersson agnar betydligt mindre tid at arsredovisningen
i forhallande till kvartalsrapporterna och menar att arsredovisningen &r viktigare for en
analytiker som granskar ett bolag for forsta gdngen. Anderson uttrycker: ”Men med tiden néar
man som analytiker foljt ett bolag i ett antal ar s& har man sa pass bra koll att man gar
igenom arsredovisningen relativt fort.” Malmgqvist tillagger dock att arsredovisningen har en
formaga att i storre detalj visar vad foretaget sysslar med. Hoglund beskriver att han ser
arsredovisningen som ett underlag for avstamning och att operativ information dgnas mest tid.
Aven Cederberg forklarar att han 16pande aterkommer till &rsredovisningen. Studier bekraftar
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att de finansiella rapporterna ger ny och relevant information till anvdndarna, men att graden
varierar."® Andersson, Hoglund och Cederberg anser att relevansen varierar i de olika
omradena beroende pa vad som ar i fokus pa marknaden.

IASB kréver att redovisningen ska vara begriplig, tillforlitlig, jamforbar samt relevant. Just
jamforbarheten ska gora att anvandarna kan jamfora foretag Over tiden och aven mellan
foretag.”® VAar undersokning visar att det finns svarigheter i studiens utvalda omraden men
aven foretag som analytikerna anser redovisar posten pa ett battre satt vilket kan ifragasatta
jamforbarheten foretag emellan. Analytiker &r en primar anvandare av redovisning och
redovisare borde ha ett intresse att forstd hur analytiker anvander finansiell information.?*
Bland forskare och intressenter pagar en diskussion om att IASB ibland gor det svart for
analytiker att tolka ett foretags redovisning och att forandringar kan leda till att nya
regleringar tas fram vilket ytterligare forsvérar naringslivets forutsattningar.”°? Malmavist
menar att IASB kriver for mycket av foretagen. “Problemet i valdigt manga av 1ASBs
rekommendationer ar att de avkréaver foretagen sa mycket tillaggsinformation att de dranker
den vasentliga informationen i all tillaggsinformation.”

Flera genomforda studier visar att finansanalytiker inte fullt forstar informationen som
presenteras i arsredovisningen dar foljden blir att analytikernas framtagna prognoser blir
fel.®% Byard & Fatma menar dock att analytiker kan ta &t sig avancerad information i
foretagets finansiella poster i relation till att forsta bolagets operationella effektivitet och att
om analytiker har bra kunskap om foretagens operativa effektivitet bor prognosfelen
minska.?®* Malmgqvist siger: “Arbetet som analytiker ar valdigt fokuserat p& att forsoka forsta
marknaderna for foretagens produkter. Har man forstatt dem, da har man nyckeln till att
gora framgangsrika prognoser.” Aven Lo och Xu hivdar att finansanalytiker inte missleder
investerare och kommer fram till ju fler analytiker som féljer bolaget desto mindre felviktning
sker i kassafloden som kan kopplas till att kvaliteten i redovisning hos stérre bolag &r
battre.’®® | enlighet med teorin finner respondenterna problem i alla omrdden studien har
berort. Saledes finns bevis pa att analytiker inte forstar all information som presenteras.
Problemet gor att investerare tvingas se bortom de finansiella rapporterna.?® Féljden &r att
IR-avdelningar ftt stor betydelse idag dar kommunikationen med analytiker satts i fokus.?’
Andersson finner IR-avdelningen som en viktig kélla och Ho6glund utrycker att han
kommunicerar med bolagen genom att ”pressa” dem pa information.
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6. Slutsatser & forslag till vidare forskning

Under slutsatser presenteras studiens resultat och fragestallningen besvaras. | kapitlet
avhandlas de tre problemomradena var for sig och en figur presenteras som konkretiserar
vilka foretag som respondenternas sag som foredémen vid redovisningen. Vi ger dven forslag
pa vidare forskning.

6.1 Slutsatser

Efter att informationen som samlats in fran intervjuerna med respondenterna sammanstéllts
och analyserats utifran den teori som framsta foreligger amnet har vi i slutsatskapitlet for
avsikt att redogora for studiens syfte och problemformulering. Ett syfte om att identifiera hur
finansanalytiker anvander sig av finansiella noter presenterade i arsredovisningen avseende
nedskrivning av goodwill, pensioner samt rorelseforvarv. Men aven att identifiera problemen
analytikerna finner i sitt arbete samt hur dessa omraden kan redovisas pa ett battre satt. Ett
syfte som binds samman av studiens problemformulering:

Hur anvander finansanalytiker finansiella noter som berdr nedskrivning goodwill, pensioner
och rorelseforvarv, vilka problem finner de, samt vad efterfragas for att forbattra noterna?

Ur studien framkom att finansanalytiker anvander noten om goodwill till att kontrollera
foretagsledningens nedskrivningsprovning samt att forsoka bilda sig en uppfattning om
rimligheten i posten. Problematiken ar att informationen som ldamnas, inte alltid ger tillrackligt
med information for att analytikerna ska kunna granska noten. Aven férdelningen av
goodwillposten pa kassagenerande enheter som exempelvis ett affarsomrade ar ett problem da
det for analytikerna blir svart att folja ett enskilt forvarv. For att kunna minska problematiken
och darmed underlatta granskningen for analytiker efterfragas mer information. Framforallt ar
det prognoser om framtiden och en tydligare koppling mellan goodwill och finansiella mal.
En analytiker efterfragade en atergang fran nedskrivning till avskrivning av goodwill for att
pa sa satt synliggora en mer samlad kapitalkostnad for forvarvet. Studien finner aven bevis pa
att det finns incitament hos foretagsledningen som gor att de redovisar posten pa ett visst sétt.
En nedskrivning kan ses som ett bevis pa att foretaget har betalat for mycket for forvarvet och
av konkurrensskal véljer foretagen att vanta med nedskrivningen sa lange som majligt. Som
stod for detta finner vi ett samband med att nedskrivning av goodwill till viss del &r férvantad
av analytikerna nar den val kommer. Tva av analytikerna papekade ocksa att nedskrivning
ofta sker vid tillsattning av ny VD eller ny foretagsledningen. Vi anser att det finns en
koppling da en ny foretagsledning inte pd samma sétt drabbas av tidigare incitament och
skapar sig en egen och aktuell bild dver situationen.

Studien visade att finansanalytiker anvander noten om pensioner relativt restriktivt, dar en
anledning var att fel information ur ett finansanalytikerperspektiv presenteras. Problemet kan
ha sitt ursprung fran 1ASB da reglerad information idag inte & samma sak som intressant
information da det efterfraigas data om marknaden, produkterna och om den operativa
verksamheten. Vi menar darfor att for att uppfylla syftet med redovisningen sa bor 1ASB
kommunicera mer med intressenterna om informationen for att Oka relevansen ur ett
anvandarperspektiv. Da relevansen i den presenterade informationen &ven visade sig variera
med framforallt konjunkturen och de geografiska omradena finner vi dven att det bor tas
hansyn till vid den framtida utformningen av redovisningen av pensioner, sa att ratt
information presenteras vid ratt tidpunkt. Problematiken aterfinns &ven i valet av
pensionsldsning dar var studie visar att svenska foretag ligger i framkant till skillnad fran
framforallt amerikanska bolag dar formansbaserade pensionslosningar fortfarande aterfinns i
betydande omfattning. For att forbattra noten om pensioner efterfragas bland annat att
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foretagen ger information om hur exempelvis resultatet paveras av en 10 % upp- eller
nedgang i vardet av den svenska kronan. Dock sa visade studien i likhet med teorin att den
framsta forbattringen som efterfragades var att korridorsmetoden avskaffades till forman for
metoden dar aktuariella vinster och forluster bokfors direkt mot eget kapital.

Den redovisade informationen om rérelseforvéarv anvéands framforallt nar bolagen gjort storre
forvérv, och exempelvis undersoks hur stor andel av forvarvsovervardet som hanfors till
ovriga immateriella tillgangar. Dock anses den redovisade informationen komplicerad och
arsredovisningen har pa sa satt fatt en minskad relevans. Istallet har information ur
kvartalsrapporter, pressmeddelanden och genom kommunikation direkt med foretagen okat i
betydelse. Da efterfragad information inte verkar har standardiserats anser vi att foljden kan
bli att analytikernas uppskattningar blir chansmaéssiga. Vi finner i likhet med teorin att
problemet med den redovisade informationen saledes ar att IFRS 3 behéver omarbetas for att
kunna forsakra foretagsledningars bedémningar som goérs vid férdelningen av immateriella
tillgangar vid forvarv. Dock forsvaras denna omarbetning av den informationsasymmetri som
foreligger och som motiveras av konkurrensskal fran foretagens sida. En omarbetad IFRS 3
skulle darfor kunna utformas sa att framforallt kopeskillingen, omsattningen och Iénsamheten
i det forvarvade bolaget tydligare presenteras och dar historiska forvarv kan harledas tillbaka
10 ar i den redovisade informationen.

Slutligen anser vi att finansanalytiker &r en avancerad anvandare av arsredovisningen dock
finner vi i enlighet med tidigare forskning att de inte forstar all information som presenteras i
arsredovisningen. Vi finner ocksa att arsredovisningen ar ett viktigt kommunikationsmedel
men att relevansen i olika omraden varierar med tiden. Arsredovisningen ger séledes en
overgripande bild och nar ett omrade blir relevant ges anvandaren majlighet att ga djupare in i
ett specifikt omrade tack vare notsystemet. Trots detta finns problem inom varje enskilt
undersokt omrade och studien lyfter fram foreslagna forbattringar ifran analytikerna. Nedan
presenteras en overgripande tabell pa foretag som analytikerna faktiskt anser presenterar
noterna bra. Ur tabellen kan vi dra slutsatsen att jamforbarheten mellan fOretag minskar
eftersom det finns foretag som battre tillfredstéller analytikernas behov. Darmed anser vi att
det finns en mojlighet for foretag att Iara av varandra och att redovisa informationen béttre for
att underlatta analytikerns dagliga arbete.

Respondent Nedskrivning goodwill Pensioner Rorelseforvary
Malmqvist Swedbank Bolag som ej anvénder korridorsmetoden De flesta stora bolagen
Andersson | Svenska verkstadsbolag ~ Elektrolux & Volvo -

Haéglund | Assa Abloy Skanska Assa Abloy (till viss del)
Cederberg | Volvo Svenska bolag generellt -

Tabell 6.1 Bolag som anses vara foredémen av respondenterna vid rapportering av problemomréadena i foretagens arsredovisning.
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6.2 Vidare forskning

Da studien har avgransats till nedskrivning goodwill, pensioner och rérelseforvarv valde vi att
avsluta varje enskild intervju med fragan om det fanns nagot ytterligare omrade analytikern
fann problem med. Syftet med fragan var att askadligora att det finns behov att dven studera
andra omraden inom redovisningen som analytiker finner problemfyllda. Som exempel till
vidare forskning &r darfor valutaredovisning, sékringsredovisning och projektredovisning
olika forslag att undersoka.

Vi har tidigare i studien konstaterat att analytiker &r en av de priméra anvandarna av
arsredovisningen och darmed borde kommunikationen med analytikerna vara av hogsta vikt.
Var studie faststaller att det finns omraden dar analytiker har problem men ger aven férslag pa
konkreta forbattringar. Fragan ar om dessa problem beror pa foretagen sjalva eller om de kan
relateras tillbaka till IASB? Vi finner darfor som forslag till vidare forskning en studie som
undersoker hur kommunikationen ser ut mellan analytiker som priméar anvédndare av
arsredovisningen och IASB. Fungerar foretagen som en mellanhand for analytikerna eller sker
kommunikationen direkt med IASB? Dessutom vore det intressant att undersoka hur
kommunikationen mellan parterna kan forbattras da IASB trots allt vill tillfredstélla
anvandarnas behov, och vad kan man egentligen forvantas kréava att en analytiker ska forsta?
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Bilaga 1: Intervjuunderlag

Bakgrundsfragor:

e Hur lange har ni arbetat som finansanalytiker?

e Hur manga bolag foljer ni och vilka av typer ar det?

e Till vilken grad anvéander ni arsredovisningens finansiella noter i forhallande till operativ
information som lamnas i rapporterna?

Nedskrivning av Goodwill:

e Hur anvander du noten om goodwill och dess nedskrivning?

¢ Vilka problem finner du i noten?

e Hur skulle du vilja att foretagen forbéattrar redovisningen av goodwill fér att minska
problematiken?

Pensionsavsattningar

e Hur anvander du noten om pensioner
e Vilka problem finner du i noten?
e Hur skulle du vilja forbattra redovisningen av pensioner for att minska problematiken?

Rorelseforvarv

e Hur anvander du noten om rorelseforvérv?

¢ Vilka problem finner du i noten?

e Hur skulle du vilja forbattra redovisningen av rorelseforvarv for att minska
problematiken?

Ovrigt:
e Ar det nagot 6vrigt omrade som vi borde tagit upp som du anser orsakar stora problem?
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