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Sammanfattning

Den vixande posten goodwill har paverkat sammansittningen av svenska foretags balansrikningar.
En viktig forklaring till denna utveckling dr att 6vervirden vid forvirv inte har identifierats samtidigt
som nedskrivningstakten har varit lig. Fér en kreditgivare torde utvecklingen vara intressant
eftersom goodwill, till skillnad frin andra tillgangar, inte dr enskilt identifierbar. Detta kan paverka
lineavtalets utformning, dir en stor del av kreditgivarens och lintagarens rittigheter och skyldigheter
framgar. Mot bakgrund av detta har denna uppsats undersokt hur en kreditgivare uppfattar goodwill
vid kreditbeslut och hur denne reagerar pa en nedskrivning av goodwill.

For att uppna syftet, en kreditgivares reaktion pa nedskrivning, har tolkningar av laneavtal anvinds
for att uttrycka en kreditgivares uppfattning och reaktion. Studiens férhoppning dr att bidra till en
Okad forstaelse av dmnesomradet som helhet och i synnerhet vilka direkta effekter, tolkningar och
signalvirden en kreditgivare tillskriver en nedskrivning av goodwill. Den tidigare forskningen om
kreditgivares reaktioner vid en nedskrivning av goodwill dr knapphindiga. For att hantera det har
utmirkande drag for kreditgivare, goodwill som tillgingsslag och relevanta moment i
nedskrivningsprovningen 1 IAS 36 behandlats. Som hjalp f6r att besvara fragestillningarna har tre
intervjuer med kreditgivare genomforts.

Intervjuerna har visat att goodwill vid ett kreditgivningsbeslut 4r omgirdat av viss problematik. Detta
kommer b.la. till uttryck genom att kreditgivare foredrar materiella tillgangar framfér goodwill och att
risken Okar om lantagaren har en stor post goodwill. Enligt férfattarnas mening ligger en stor del av
forklaringen i de egenskaper som tillskrivs goodwill 1 IAS 38 och IFRS 3. Trots det visar underlaget
att ingen av kreditgivarna finner det motiverat att pa ett direkt sitt 6ka inflytandet och minska risken
genom att utforma en sirskild covenant som behandlar goodwill. Angdende kreditgivares reaktioner
har det framkommit att de direkta effekterna ar att kreditgivare vill skaffa sig visshet om anledningen
till nedskrivningen. Vidare har det framkommit, aningen foérvanande, att en nedskrivning kan tolkas
som att lantagaren dr 6ppen om den ekonomiska situationen. Enligt forfattarnas mening kan det tyda
pa att kreditgivarna 4r medvetna om risken fér opportunistiskt  beteende  vid
nedskrivningsprévningen, men verkar samtidigt bedoma det som mindre troligt. Till sist har det
visats att signalvirdet dr beroende av anledningen till nedskrivningen. Vid ett gynnsamt forvarv ar
signalvirdet vid en nedskrivning mer positivt 4n vid den omvinda situationen.



Covenant

EBITDA

FASB
SEAS 141

SEAS 142

IASB
IFRS
IFRS 3
LAS 36
LAS 38

Kreditgivare

Lantagare

Principal-agent
problemet

Agentkostnader

Begrepp och férkortningar

En covenant ar ett finansiellt eller icke-finansiellt dtagande uppstillt av en
kreditgivare som inte sillan 4r relaterat till att finansiella nyckeltal skall
vara inom vissa intervaller. Konsekvenserna av ett avtalsbrott bestims i
det enskilda fallet.

Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, d.v.s.
rorelseresultat fore rintor, skatt, nedskrivningar och avskrivningar.

Financial Accounting Standards Board.
Statement of Financial Accounting Standards 141 om Rérelseforviry.

Statement of Financial Accounting Standards 142 om Goodwill och
och immateriella tillgangar.

International Accounting Standards Board.

International Financial Reporting Standards.

International Financial Reporting Standards om Rorelseférviry.
International Accounting Standards om Nedskrivningar.
International Accounting Standards om Immateriella tillgangar.

Svenska bankaktiebolag som lanar ut pengar till en juridisk person som
omfattas av IASB:s standarder.

Den juridiska person som idr motparten till en kreditgivare och som
omfattas av IASB:s standarder.

I detta ssmmanhang avses de intressekonflikter som kan uppkomma
mellan en principal (kreditgivare) och en agent (lantagare). Agenten har i
regel mer kunskap dn principalen och kan siledes dra nytta av det.

For att forhindra intressekonflikter regleras ofta relationen genom ett
kontrakt. Vid detta kontraktsbildande wuppstir det sedermera
agentkostnader.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

I allmint sprakbruk dr nagot relevant om det dr av betydelse i sammanhanget medan nagot ir irrelevant
om det ar utan betydelse i sammanbhanget (SAOB, 2012). Inom den externa redovisningen har relevant
redovisning historiskt sett haft en underordnad betydelse 1 forhallande till tillf6rlitlig redovisning. 1
och med IASB intride som normgivaren betonades att redovisningen ska vara bade tillférlitlig och
relevant, men att relevans dr redovisningens primira syfte (Rehnberg, 2012). Med andra ord dr det
viktigt att de finansiella rapporterna underlittar en anvindares bedomning av ett foretags stillning
(Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, 2010).

Utifran ett anvindarperspektiv var detta ett paradigmskifte. Den foérdndrade teoretiska ansatsen
uttryckts bland annat genom en utvidgning av tillimpning av virdering till verkligt virde i IASB:s
standarder. En av de mest omdebatterade férindringarna har blivit att goodwill ska testas for
nedskrivning for att undvika den godtycklighet som den tidigare avskrivningsmetoden ansags ge
upphov till IASB, 2005). Metoden med verkligt virde ska, enligt dess foresprakare, bittre spegla
verkligheten och bidra med 6kad insyn fér de olika intressenterna (Jarva 2009, Laux & Leuz 2009,
Barlev & Haddad 2003).

Som ett led for att bedéma ett bolags finansiella stillning 4r det viktigt att de finansiella rapporterna
ar relevanta och tillf6rlitliga (Forestallningsram for utformning av finansiella rapporter, 2010). Utifran
ett kreditgivarperspektiv ar det betydelsefullt att lantagaren kan fullgbra laneférbindelsen och att det
finns betryggande sikerheter, 2 kap. 13 § Bankrorelselagen (1987:617). Detta kommer ofta till uttryck
genom att kreditgivare fokuserar pa foretagens kassaflide och skuldsittningsgrad (Andrén et al 2003,
Hedman 1995). Utifran ett aktieinvesterarperspektiv handlar det ddremot frimst om att undersoka
om man ska kopa, silja eller behélla aktier i foretaget (Hansson et al, 2006). Aningen schematiskt kan
det saledes konstateras att aktiedgare frimst har ett intresse av att analysera l6nsamhet och tillvixt
utifrain  resultatrikningen medan kreditgivare har ett storre intresse av balansrikningens
sammansittning. En avgorande anledning till denna skiljelinje ér att en kreditgivare kriver sikerhet
for sina lan medan en aktieinvesterare inte gor det. For en kreditgivare dr det saledes viktigt att
balansrikningens poster kan identifieras och virderas pa ett korrekt sitt, da detta paverkar den

finansiella risken.

Efter inférandet av IFRS 3 — Rarelseforvary och foérindringarna av LAS 36 — Nedskrivningar och
LAS 38 — Dmmateriella tillgangar har andelen goodwill 1 balansrikningen blivit allt stérre i svenska
féretag (Hamberg, 2007). En stor del av forklaringen dr att 6vervirden vid forvirv inte har
identifierats samtidigt som nedskrivningstakten har varit lig. Detta har bidragit till att posten
goodwill vuxit kraftigt i balansrikningen. Ar 1996 utgjorde goodwill i genomsnitt 10 % av det egna
kapitalet medan genomsnittet 2011 var 40 % (Malmqvist, 2011). Detta har skapat en ny situation for
kreditgivare eftersom en kraftig nedskrivning av goodwill urholkar det egna kapitalet pa ett sitt som
tidigare var frimmande.



1.2 Problemdiskussion
Analytiker har liknat den stindigt 6kande goodwillposten i balansrikning med en zckande bomb

(Gauffin & Wallén, 2011). Diskussionen har dels handlat om bristande identifiering av Gvervirden
vid forvirvskalkylering och dels den mgjlighet till redovisningsmanipulation som IASB:s
principstyrda regelverk kan ge upphov till. Den nuvarande nedskrivningstakten av goodwill i Sverige
ar cirka 1 % arligen, vilket innebir att goodwill numera har en zeoretisk livskingd pa 100 ar, trots de
senaste darens dystra ekonomiska klimat (Gauffin & Wallén, 2011). Forskning har visat att
nedskrivningstakt med IASB:s regelverk ir betydligt lingsammare dn innan implementeringen 2005
(Hamberg, 2007).

Effekterna av en nedskrivning av goodwill paverkar intressenter till ett féretag pa olika sitt. De
empiriska studier som har genomférts pa aktieinvesterare har indikerat att en nedskrivning av
goodwill inte har sirskilt stor betydelse f6r en investerare (bl.a. Elwin 2008, Hirschey & Richardson
2003). En anledning ir att marknaden redan innan nedskrivningen har anpassat sig. Dessutom
paverkas inte kassaflédet av en nedskrivning. De direkta effekterna av en nedskrivning dr ofta att
aktiekursen faller (Mintz 2009, Rees et al 1996, Elliott & Shaw 1988). Dock bér det poingteras att
utvecklingen per automatik inte behover vara negativ, utan kan ha omvind effekt beroende av
marknadens forvintningar. Forutom paverkan pa aktiekursen kan en nedskrivning signalera nagot
om bolagets finansiella stillning till investerare (Britting, 2011).

Till skillnad frin aktieinvesterarperspektivet dr diremot den tillgingliga forskningen av direkta
effekter och signalvirden for kreditgivare vid en nedskrivning betydligt mer knapphindiga (Briitting,
2011). Mintz (2009) konstaterar att en nedskrivning kan vara en hindelse som triggar de
kontraktuella rittigheterna som finns enligt laneavtalet. Exempelvis kan det innebéra en ritt for
kreditgivare att héja rintan eller omférhandla lantagarens amorteringsplan. Mintz (2009) uttrycker
det som att: "Write-offs alert lenders that loans are skating on thinner ice and may risk a technical defanlt or a
harsh change in terms.” En nedskrivning av goodwill far anses vara en transaktion som kreditgivarna
intresserar sig for. Det ger en indikation till kreditgivaren att de noggrant bor studera fOretagets
framtida utveckling (Rehnberg, 2012, Britting, 2011). En rimlig forklaring till det dr att en
nedskrivning dels leder till en forindrad kapitalstruktur och dels att drets redovisade resultat, i
enlighet med kongruensprincipen, férsimras. Dessutom kan en nedskrivning signalera ett
opportunistiskt beteende av féretagsledningen (Briitting, 2011).

Mot bakgrund av att det verkar finnas incitament till att inte skriva ned goodwill 4r det intressant att
undersoka hur kreditgivare uppfattar goodwill vid ett kreditgivningsbeslut och den paverkan en
nedskrivning av goodwill har pa en kreditgivare. For en kreditgivare torde detta vara betydelsefullt da
det kan paverka analysen av en lintagare. Hur ska en kreditgivare férhalla sig till en tillgang som
vaxer kraftigt och samtidigt inte dr enskilt identifierbar? Utifran ett kreditgivarperspektiv dr denna
utveckling intressant. Med anledning av detta s6ker denna studie svar pa:



* Hur uppfattar en kreditgivare goodwill vid ett kreditgivningsbeslut?

* Hur reagerar en kreditgivare pa en lantagares nedskrivning av goodwill?

1.3 Syfte och bidrag

Med anledning av svenska foretags langsamma nedskrivningstakt av goodwill dr syftet med
uppsatsen att genomféra en kvalitativ studie om kreditgivares reaktioner vid nedskrivning av
goodwill. Nir en lintagare skriver ned goodwill kan det paverka ett lineavtals utformning och en
kreditgivares analys. Mot bakgrund av att en kreditgivare ir en viktig intressent till ett féretag genom
att tillhandahalla lan och andra former av finansiering, finner vi det intressant att studera hur en
kreditgivare reagerar i en sadan situation.

Genom att besvara de ovan nimnda fragestillningarna dr férhoppningen att studien bidrar till en
Okad forstielse av kreditgivares forhallningssitt till goodwill vid ett kreditbeslut och hur de reagerar
pé en nedskrivning av goodwill. Vidare vill vi att denna studie ska bidra till en djupare insikt om vilka
direkta effekter, tolkningar och signalvirden en kreditgivare tillskriver en lantagares nedskrivning av
goodwill. Genom att tillimpa ett brett perspektiv pa reaktionsbegreppet tror vi att studien kan bidra
till att forklara saval automatiska reaktioner som mer beteendemassiga sadana.

1.4 Avgrinsning

Med kreditgivare avses svenska bankaktiebolag. Den avgrinsningen innebir att andra
kreditgivningsinstitut som sparbanker, medlemsbanker och utlindska banker inte studeras.' Eftersom
denna uppsats behandlar kreditgivares reaktioner vid en nedskrivning av goodwill dr det viktigt att
avgransa vilka lantagare som omfattas. Denna uppsats behandlar endast en kreditgivares reaktion nar
lintagaren har upprittat sin redovisning i enlighet med IASB:s standarder. Till sist beaktas endast
goodwill som uppstitt i samband med f6rvirv (hidanefter goodwill). Med andra ord behandlas inte
negativ eller internt upparbetad goodwill.

1.5 Disposition

Dispositionen utgar fran trattmetoden dir de olika dmnena tematiskt behandlas fran ett brett mot ett
avsmalnande perspektiv. Uppsatsen inleds med att metoden presenteras, dir bl.a. val av angreppssiitt,
datainsamling och metodkritik diskuteras. I kapital tre férklaras referensramen, som till stor del ar
uppsatsens ryggrad. For att forsta en kreditgivares reaktion kommer den teoretiska referensramen,
forutom tidigare forskning, utreda vad som utmirker en kreditgivare som intressent, forklara
tillgdngsslaget goodwill och belysa olika aspekter av nedskrivningsprovningen i IAS 36. Direfter
presenteras det insamlade materialet 1 kapitel fyra. Under analysen, som behandlas i kapital 5, jimfors
det insamlade materialet med referensramen. Till sist sammanfattas de uppnadda resultaten och
fragestillningarna besvaras.

1 De intervjuade dr anonymiserade varfor kreditgivarbegreppet inte avgransas mer dn sd. For vidare diskussion
om det se nedan under 2.2.1och 2.3.



2. Metod

2.1 Inledande noteringar
Utgangspunkten for att finna en limplig metod har wvarit de tvd fragestillningarna i

problemformuleringen. Intentionen med den valda metoden ir saledes att den ska fungera som ett
hjalpmedel for att forklara hur goodwill uppfattas vid ett kreditbeslut och hur kreditgivare reagerar
pa en nedskrivning. De tva fragestillningarna dr av pedagogiska skil presenterade i kronologisk
ordning. Forst sker en kreditgivning dir det noédvindiga foérhallandet mellan kreditgivare och
lintagare etableras. Direfter aktualiseras fraigan om en kreditgivares reaktion vid en nedskrivning.
Med andra ord dr fragan om en kreditgivares reaktion vid en nedskrivning bara relevant om det
foreligger ett kontraktuellt férhallande mellan parterna. Mot den bakgrunden dr det viktigt att
konstatera att syftet med uppsatsen ir att beskriva hur en kreditgivare reagerar pa en lantagares
nedskrivning.

Vidare bor det uppmirksammas att delar av laneavtalet anvinds i denna uppsats for att férsta hur en
kreditgivare uppfattar goodwill vid kreditgivning och hur de reagerar vid en nedskrivning av
goodwill. Anledningen ér att vissa avtalsvillkor kan forklara de inbordes parternas rittigheter och
skyldigheter. Exempelvis kan utformningen av ett laneavtal spegla en kreditgivares wppfattning av en
lintagares verksamhet och dessutom kan en lantagares reaktion foérklaras genom att ett visst
handlande av en lantagare leder till en modifikation av laneavtalet. Denna modifikation av avtalet kan
saledes tolkas som en reaktion av kreditgivaren.

2.2 Metodval och angreppsitt

Hur en part reagerar, kreditgivaren, pa den andra partens handlande, lantagaren, kan studeras pa olika
sitt. Inom sambhillsvetenskaplig forskning brukar metodvalen indelas i kvantitativ respektive
kvalitativ datainsamling.” Bide den kvalitativa och kvantitativa metodens syfte ir att skapa en
forstaelse om en forskningsfraga eller en foreteelse (Holme & Solvang, 1997). Den grundliggande
skillnaden ar att den kvalitativa metoden speglar en forskares forstaelse av ett fenomen medan den
kvantitativa metoden foérklarar en foéreteelse genom att omvandla information till siffror eller
mingder (Ritchie & Lewis 2003, Holme & Solvang, 1997). For att besvara denna uppsats
fragestillningar anser vi det limpligt att gora en kvalitativ studie da det metodvalet, i férhallande till
en kvantitativ studie, medfér en djupare forstaelse av ett beskrivet fenomen (Jacobsen 2002, Holme
& Solvang 1997). Jacobsen (2002) anfor foljande: "En kvalitativ uppligening dr i regel avsedd att fa fram
bur mdnniskor tolfar och forstir en given situation.” Eftersom uppsatsens syfte dr att utreda en
kreditgivares reaktioner finner vi dirfér den valda metoden limplig.

Forskning om kreditgivares reaktioner vid nedskrivning av goodwill dr begrinsade. Till f6ljd av det
har vi valt att fordjupa oss i tre amnesomraden som vi har bedomt relevanta; kreditgivare som
intressent, goodwill och nedskrivningsprévning enligt IAS 36. Dessa tre amnesomraden, tillsammans

2 Kombinationer av de bada angreppsitten idr inte ovanliga.



med tidigare forskning, utgor fundamentet i referensramen och har varit behjilpliga vid insamling av
det empiriska materialet. Genom att vi utgar frin gillande teori och jimfér den med vira
observationer kan angreppsittet forklaras som deduktivt (Esaisson et al, 2012).

Eftersom var avsikt dr att forklara en kreditgivares reaktion vid nedskrivning anser vi det lampligt att
genomféra samtalsintervjuer med kreditgivare. En samtalsintervju utfors oftast genom personliga
intervjuer eller via telefon. Denna typ undersokning ger utrymme att registrera svar som ir ovintade
och enligt Esaisson et al (2012) passar denna metod bra nir det beskrivha dmnesomradet ar
svartillgingligt, vilket 6verensstimmer med uppsatsens problemformulering. I jimférelse med en
enkitundersokning ger den valda metoden en mojlighet att stilla mer komplicerade fragor och vid
behov stilla foljdfragor. Ett viktigt moment i en samtalsintervju ar att skaffa forférstaelse om den
undersokta foreteelsen, vilket har gjorts genom studier av sekundirdata inom de forklarade
imnesomradena (Eriksson & Wiedersheim, 1997 m.fl). Sekundirdata dr data som tidigare insamlats
for andra syften medan primirdata dr den data forskare sjilva samlar in fOr ett sirskilt syfte
(Jacobsen, 1997).

2.2.1 Val av intervjupersoner
Vid val av intervjupersoner har det varit centralt att kreditgivarna erbjuder finansiering till lantagare

som redovisar i enlighet med IASB:s standarder. Enligt IAS-férordningen ar 2002 ska alla noterade
féretag uppritta sin koncernredovisning i enlighet med IASB:s standarder. Dessutom kan féretag
frivilligt ansluta sig till regelverket.

I september 2011 fanns det totalt 114 banker i Sverige (Svenska bankforeningen, 2012). De fyra
huvudkategorier av banker pa den svenska marknaden dr: svenska bankaktiebolag, utlindska banker,
medlemsbanker och sparbanker. Som ett forsta urval begrinsade vi oss till de 33 svenska
bankaktiebolag som finns registrerade pa den svenska marknaden (Svenska bankféreningen, 2012).
Direfter kontaktade vi ett tiotal av dessa banker via mail, dir vi fokuserade pa personer som arbetade
med foretagsfinansiering till medelstora och stora féretag eftersom vi forvintade oss att dessa hade
storst kunskap om fragestillningarna. En foljd av det var att vi ofta blev hinvisade till storre
bankkontor, och inte sillan fick vi prata med personer som var ansvariga fér bankens
finansieringsfragor. Denna process ledde slutligen fram till att vi hittade tre limpliga intervjupersoner
som hade kunskap och tid att besvara vara fragor.

De tre intervjupersonerna dr positionerade i Stockholm och Géteborg, och alla har god kunskap om
bankens finansieringsfrigor genom att ha ett regionalt ansvar for kreditgivning till medelstora och
stora foretag. Vidare var avsikten med urvalet varit att vilja intervjupersoner med liknande
befattningar sa att kunskapen i mojligaste man var likvirdig. Emellertid har kreditgivarna sjilva, av
naturliga skal, fatt vilja vem som var mest limpad att besvara intervjufragorna. Sdledes kan det
konstateras att kreditgivarna i viss man har paverkat urvalet av intervjupersoner. Ndagon nirmare
beskrivning av urvalet, 4n den ovan nimnda, kommer inte att géras da respondenterna hade
6nskemal att intervjuerna skulle vara anonyma.



I den teoretiska diskussionen om val av intervjupersoner har McCracken (1988) forklarat att det ar
viktigt att vilja fraimlingar, ett litet antal och inte ”subjektiva” experter. Det uttrycker att det ska rada
vetenskaplig distans mellan forskaren och den intervjuade, att den teoretiska maittnaden dr avgorande

och inte antalet intervjuade samt att de intervjuade inte ska ha kunskap om foéreteelsen pa ett indirekt

sitt. Denna studie har i stor utstrickning beaktat det.’

2.2.2 Intervjuguide

Efter att vi hade funnit limpliga intervjupersoner utformade vi en intervjuguide som ska fungera som

ett hjilpmedel vid intervjuerna. Foérenklat brukar man dela in fragorna i allmdnna och tematiska

fragor. De tematiska fragorna ér intervjuns viktigaste fragor (Esaisson et al, 2012). Studien har anvint

sig av sju fragor som kreditgivarna har fatt besvara for att belysa de ovan nimnda friagestillningarna.

ALLMANNA FRAGOR: KREDITGIVNING OCH GOODWILL

Friga 1

Hur uppfattar kreditgivare goodwill vid ett kreditbesiut?

Friga 2

Hur péverkas riskbedimningen ndr en lintagare bar en stor post goodwill?

TEMA 1: GOODWILL OCH COVENANTER

Friga 3

Beatktar ni goodwill, direkt eller indirekt, néir ni formulerar covenanter i lineavtal?

Friga 4

Finns det négot samband mellan utformningen av covenanter och storleken p posten goodwill?

TEMA 2: EFFEKTER OCH SIGNALVARDE VID NEDSKRIVNING

Friga 5

Vilka direksta effekeser fér en nedskrivning av goodwill fir en kreditgivare?

Friga 6

Hur tolkar ni som kredisgivare en nedskrivning av goodwill och vilket signalvirde finns?

Friga 7

Hur en nedskrivning olika signalvirde beroende ay vilken lintagaren dr?

Bild 1. For att besvara den forsta fragestillningen om fkreditgivares uppfattning av goodwill vid en
kreditgivningssituation ska "Allminna fragor: Kreditgivning och  goodwill” och “Tema 1: Goodwill och
covenanater” anvindas. De allminna fragorna ska ge en grundliggande forstielse av dmmnesomridet medan det
Jforsta temat dr mer detaljerade och ska dirmed ge en djupare forstielse. For att besvara den andra fragestillningen
om en kreditgivares reaktioner vid nedskrivning av goodwill ska huvudsakligen "Tema 2: Effekter och signalvrden
vid nedskrivning” anvindas. Den fragestallningen har en mer ippen karaktar varfor det ar lampligt att bebandla
fragan i ett separat frigetema. Dessutom blir dispositionen tydligare di denna béndelse ligger kronologiskt senare.

3 Nedan under avsnittet metodkritik 2.4 utvecklas detta mer.
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Den férsta fragan i intervjuguiden ska ge ldsaren en grundliggande forstielse om hur goodwill
behandlas i en kreditgivningssituation. Genom att fragans karaktir dr 6ppen dr forhoppningen att
respondenterna pa ett vilmotiverat sitt ska forklara hur en kreditgivare bedomer goodwill vid ett
kreditgivningsbeslut. Den andra fragan ir ndra férknippat med den foérsta, men behandlar endast
goodwills inverkan pa riskbedémningen. Bakgrunden till fragan ar att goodwill, till skillnad fran andra
tillgangar, har speciella egenskaper varfér vi finner det intressant att utreda hur det paverkar
riskbedémningen.

Den tredje fragan, som tillhor det forsta fragetemat, handlar om speciella avtalsvillkor i laneavtal som
kallas covenanter. Eftersom en kreditgivare har ett kontraktsbaserat férhallande till en lantagare kan
en kreditgivares uppfattning komma till uttryck genom utformningen av dessa villkor i lineavtal.
Fragans karaktir édr relativt teknisk men var férhoppning ér att den ska ge en djupare forstielse av
imnesomradet. Den fjirde fragan har hidmtat inspiration fran tidigare forskning pa omradet.
Forenklat siger studier av Frankel et al (2007) och Beatty et al (2008) att sannolikheten att en
kreditgivare utesluter goodwill vid utformning av covenanter dr mindre om posten goodwill dr storre.
Avsikten dr saledes att utreda om ett liknande samband finns bland de studerade kreditgivarna.

Den femte, sjitte och sjunde fragan tillhor det andra fragetemat. Den femte fragan ska forklara den
omedelbara/automatiska effekten av en nedskrivning medan den sjitte fragan ska forklara tolkningar
och signalvirden vid nedskrivningar. Den senare fragan ska siledes belysa en kreditgivares reaktion
utifran ett mer beteendemaissigt perspektiv. Den sista frigan, som 1 stor utstrickning bygger pa den
foregaende fragan, ska utreda om kreditgivare tillskriver en nedskrivning olika signalvirden beroende
av vilken lantagaren ar.

2.2.3 Presentation av datainsamlingen
Efter att vi hade genomfort intervjuerna sammanstilldes intervjuerna skriftligt. Materialet finns

presenterat i det fjirde kapitlet utifran de tre dmnesomradena 1 intervjuguiden; kreditgivning och
goodwill, goodwill och covenanter samt effekter och signalvirde vid nedskrivning. Med andra ord
har inte intervjuerna presenterats separat. Den valda dispositionen anser vi ger en battre 6verblick
over det insamlade materialet och dessutom underlittas jimférelser. For att skapa en enhetlig
struktur har samma disposition tillimpats under analysen. Pia grund av att intervjuerna har
genomforts anonymt sa har kreditgivarna givits beteckningarna A, B och C f6r att skilja dessa at.

2.3 Metodkritik

Att minimera problem med en studies giltighet och tillférlitlighet 4r central inom all
samhillsvetenskaplig forskning (Jacobsen, 2002). Att vid en studie mita en studies giltighet, validitet,
ir enligt Esaisson et al (2012) det svaraste och det mest centrala problemet inom empirisk
samhillsvetenskaplig forskning. Validitetsbegreppet ar langt ifran enhalligt, och i denna studie indelas
begreppet 1 intern- respektive extern validitet. Tillsammans med tillforlitlighet, som forklarar i vilken
utstrickning en undersdkning dr befriad fran slumpmaissiga eller osystematiska fel, utgoér det ett matt
pé studiens kvalitet.
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Intern validitet, Overenstimmelse mellan empirin och den teoretiska referensramen, uttrycker
resultatens giltighet. For att skapa en hog intern validitet har fragestillningarna utformas efter den
befintliga referensramen och vid intervjun har det i stor utstrickning stillts 6ppna fragor. Den
omstindigheten att studien bland annat férsoker utreda hur de utformar delar av sina laneavtal kan
vara en begrinsad faktor vid intervjutillfillet eftersom det i1 regel dr privat dokumentation mellan
kreditgivaren och lantagaren. Detta dr ett svarhanterbart problem, och kan ha péaverkat innehéllet 1
empirin.

Vidare har det framkommit att kreditgivares reaktioner skiljer sig 4t. En vanlig invindning ir att olika
beskrivningar av ett fenomen vid en kvalitativ analys medfor en ligre validitet. Jacobsen (2002)
torklarar i anknytning till det: "Det kan vara ett precis lika gott tecken pa giltighet att vi far olika beskrivningar
av ett fenomen.” Olika beskrivningar tyder endast pa skilda tolkningar. Den kontextuella férklaringen
till det kan vara att kreditgivarna dels har olika instillningar till iamnesomradet och dels har olika
kategorier av lantagare. Huruvida studien har intervjuat ett tillrickligt antal respondenter och uppnatt
teoretisk mattnad dr svarbedomt. Vi anser att det finns indikationer pa det da andelen ny information

avtog efter den tredje intervjun.

Extern validitet, 1 vilken man en undersokning dr generaliserbar, dr inte huvudsyftet med en kvalitativ
undersokning. Diremot gar det att generalisera fran empiri- till teoriplan, vilket denna studie gor
under analysen (Jacobsen, 2002). Utbéver detta gor studien inget ytterligare ansprak pa
generaliserbarhet inom det valda dmnesomradet.

Tillforlitlighet, reliabilitet, bedoms som hog. Den omstindigheten att de intervjuade dr anonyma kan
medfora att en studie blir mindre trovirdig (Hsaisson et al, 2012). Som tidigare konstaterat bygger en
del av fragorna pa privat dokumentation, vilket gér det mer limpligt att intervjua anonymt. Detta
leder till, forutom att man beaktar de intervjuades intresse, ocksa till en mer en fullstindig
datainsamling da sanningshalten — under de givna foérutsittningarna — bedéms som hégre. Dessutom
bygger en intervjuundersOkning inte pa killkritik utan pa att komma nira en intervjupersons
tankevirld. Med andra ord anser vi inte att anonymitet ar ett problem.

Den omstindigheten att kreditgivarna har paverkat urvalet av intervjupersoner kan paverka
tillférlitligheten. I sammanhanget bor det beaktas att mojligheten att undvika den effekten ar
nastintill omdjlig da samtalsintervjuer bygger pa frivillighet. Vidare fir man anta att de av
kreditgivarna utsedda personerna besitter den nédvindiga kompetensen for att besvara fragorna. Var
uppfattning dr att de intervjuade har den efterfraigade kompetensen med tanke pa att de har ett
regionalt ansvar for kreditgivning till medelstora och stora foretag.

Till sist kan det konstateras att det inte dr helt ovanligt att den som underséker paverkar
respondenten i nagon riktning, s.k. undersékareffekt. Det gar inte helt att virja sig for en sadan effekt
eftersom det krivs tva undersékningar med liknande resultat for att fullstindig trovirdighet ska
uppnis (Jacobsen, 2002). Férutom att vara Oppna och lata de intervjuade féra samtalen har det vid
intervjutillfillet, medvetet givits en kort bakgrundsbeskrivning av problemformuleringen for att i
minsta mojliga man paverka de intervjuade.
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3. Referensram

3.1 Forklaring av referensram

Referensramen innehaller delar, som vi anser ir nédvindiga, for att forsta fragestillningarna och hur
man ska tolka resultaten av studien. Referensramen ar indelad i fyra avsnitt. Forst behandlas tidigare
forskning som pavisar sambandet mellan 4 ena sidan utformningen av covenanter respektive
goodwill och nedskrivning 4 andra sidan. Direfter foljer ett avsnitt som foérklarar vad som utmirker
en kreditgivare som intressent och en fordjupning om covenanter i laneavtal. Vi anser att det
avsnittet bor behandlas tidigt sa att det blir littare att forsta den tidigare forskningen.

Det efterfoljande avsnittet forklarar inneboérden av goodwill och redogdr for utvecklingen av
tillgdngsslaget i svenska foretag. Det sista avsnittet behandlar nedskrivningsprévningen enligt IAS 30.
Forutom att forklara teknikaliteter av regelverket lyfts det ocksa fram delar av den akademiska debatt
som menar att nedskrivningspréovningen  ger  fOretagsledningen/lintagaren  ett  stort
tolkningsutrymme. Den sista delen under det avsnittet behandlar allmidn signalvirdesteori inom
féretagsekonomi och en mer anpassad sadan baserad pa nedskrivning av goodwill. Var avsikt ar att
avsnittet ska medféra en forstaelse om méjliga tolkningar av en nedskrivning av goodwill.

3.2 Tidigare forskning

Den tidigare forskningen av kreditgivares reaktioner pa en nedskrivning av goodwill ir ytterst
begrinsad. Britting (2011) konstaterar: "Only a few studies address the role of goodwill for covenants and none
test the direct response of lenders to goodwill impairment (such as for example restrictions of lending, change in
covenants or penalities)”. Diremot dr den tillgingliga forskningen enade om att en nedskrivning ar
intressant da det indikerar ndgot om ett féretagets stillning (Rehnberg 2012, Britting 2011).
Dessutom kan det tyda pi opportunistiskt beteende® av foretagsledningen (Briitting, 2012).
Eftersom en kreditgivare har ett utpriglat kontraktsbaserat férhallande kan en del av en kreditgivares
uppfattning och reaktioner uttryckas genom lineavtalens utformning. Pa grund av avsaknaden av
tidigare forskning kommer utformningen och utvecklingen av covenanterna att anvandas for att
uttrycka en langivares forhallningssitt och reaktion pa en nedskrivning av goodwill.

Frankel et al (2007) har genomfért en studie som dels behandlar utformning av finansiella
covenanter och dels utvecklingen av finansiella covenanter sedan implementeringen av FASB:s
standarder SFAS 141 och 142 1 USA, som i allt visentligt motsvarar IFRS 3 och IAS 36.

* Med opportunistiskt beteende avses i allmidnhet en anpasslighet efter det f6r tillfillet radande omstindigheterna. En
nedskrivning ska i ideala fall reflektera den faktiska virdenedging av en tillging och i detta sammanhang avser Briitting
(2011) att det kan finnas andra incitament som kan styra féretagsledningen. Briitting (2011) via b.la Carlin & Finch (2010)
menar att de subjektiva bedémningarna vid nedskrivningsprévningen enligt IAS 36, bla. val av diskonteringsrinta, kan

leda till ett opportunistiskt beteende av foretagsledningen. For vidare forklaring se avsnitt 3.5 nedan.
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For det forsta beaktar studien férekomsten av net-worth covenants’ respektive tangible net-worth covenants’ i
olika laneavtal. Till skillnad frin en tangible net-worth covenant paverkas en net-worth covenant av
en nedskrivning av goodwill, vilket kan innebéra dndrade avtalsvillkor for lintagaren. Frankel et al
(2007) har funnit att sannolikhet att anvinda tangible net-worth covenanter sjunker i niva med
lintagarens goodwill. Motsatsvis innebdr det att fOretag som har en stor post goodwill ar
sannolikheten storre att laneavtalet anvinder net-worth covenanter. Frankel et al (2007) menar att
detta kan indikera att nivan av goodwill dr informativ och erbjuder ett effektivt sitt att begrinsa
agentkostnader. For det andra visar studien att anvindningen av tangible net-worth covenants har
Okat sedan implementeringen av SFAS 141 och 142. Resultatet indikerar att SFAS 141 och 142 har
medfort att goodwill har fatt en mindre betydelse i lineavtal.

Beatty et al (2008) har i en studie funnit att sannolikhet till att anvinda net-worth covenanter ar
storre om andelen immateriella tillgdngar dr stora. Samtidigt visar studien att en uteslutning av
immateriella tillgangar 4r mer sannolik om risken for avtalsbrott bedéms som stérre. Med andra ord
visar Beattys (2008) studier stora likheter med Frankel et al (2007) studie. Guay (2008) har tolkat
resultaten 1 Beatty et al (2008) och funnit, att det faktum att kreditgivare inte utesluter immateriella
tillgdngar 1 foretag med storre andel immateriella tillgangar, kan indikera att dessa tillgangar édr viktiga
att beakta for att forsta foretaget och/eller for att kreditgivaren fir en utdkad kontrollritt om dessa

tillgdngar skrivs ned.

3.3 Kreditgivare som intressent
De huvudsakliga intressenterna till ett fOretag dr dgare, kreditgivare, stat och kommun, anstillda samt

leverant6rer (Smith, 2011). En kreditgivares primira intresse dr att den beviljade krediten aterbetalas
och att kapitalet forrintas.

Pa kapitalmarknaden, som bestar av aktiemarknaden och kreditmarknaden, moéts ofta kreditgivare
och foretag. Denna marknad dr fundamental f6r ekonomisk tillvaxt da foretag far tillgang till kapital
vilket kan anvindas for investeringar. Trots att foretags tillginglighet till kreditmarknaden generellt ar
storre 4n till aktiemarknaden, sa dr tillgingligheten till lanefinansierat kapital lingt ifran obegrinsat.
Anledningen dr den omfattande lagstiftningen som omgirdar kreditgivare. I bankrorelselagen 2 kap.
13 § framgar det att en kredit endast far beviljas om lintagaren férvintas fullgora sina forpliktelser
och om det finns betryggande sikerheter. Det férsta kravet innebir att kreditgivaren maste bedéma
lintagarens ekonomiska situation vilket dr ett uttryck for foéretagets framtida betalningsférmaga
medan det andra kravet uttrycker att kreditgivaren maste bedéma sikerhetens virdebestindighet
(SOU 1999:82). For att genomfora en samlad bedomning dr den externa redovisningen viktig, och i
synnerhet foretagens skuldsittningsgrad och kassaflode. Ett starkt kassafléde indikerar att foretaget
kan betala framtida rintor och amorteringar, vilket dr centralt for en kreditgivare (Rehnberg, 2012).

5> Det dr en covenant som beaktar immateriella tillgingar. Nagot férenklat stiller den upp en miniminiva av tillgingar
enligt olika samband. Exempelvis kan det vara: Nez worth= Totala tillgangar — Skulder

¢ Det dr en covenant som inte beaktar immateriella tillgingar. Nagot férenklat stiller den upp en miniminiva av materiella
tillgdngar enligt olika samband. Exempelvis kan det vara: Tangible net worth = Totala tillgangar — Skulder — Immateriella
tillgangar.
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Vid ett kreditgivningsbeslut kan tillgangarna delas in 1 ”’sikra” respektive “osikra” tillgangar. En
siker tillgang kan med hog sdkerhet virderas korrekt och avyttras till det uppskattade virdet.
Materiella tillgangar anses generellt vara mer sikra tillgangar dn immateriella tillgangar (Rehnberg,
2012). I en studie av Catasus och Gréjer (2003) framgick det att immateriella tillgangar relativt ofta
uteslots vid kreditgivning, eftersom kreditgivare uppfattade dessa tillgangar som mindre tillférlitliga.
Dock var slutsatsen av studien: "If it is possible to create reliable data about intangibles, accounting for
intangibles is meaningful for credit decisions.” Vidare finns uppdelningen mellan ”sidkra” och ”osidkra” inom
tillgdngsgruppen immateriella tillgangar. Exempelvis kan kundrelationer vara en mer siker tillging dn
goodwill da det ir littare att forutspa avkastningen av den tidigare (Ritter & Wells 2006, Wyatt 2005).

Nir vil en kreditgivare anser det sdkert att bevilja en kredit blir ndsta steg att utforma laneavtalet.
Forenklat sa forklarar laneavtalet relationen mellan kreditgivaren och foretaget genom att uttrycka
parternas skyldigheter och rittigheter (Andrén et al, 2003). Beroende av den aktuella situationen
kommer avtalet att utformas darefter, vilket paverkar kreditgivarens roll som intressent. Konkret
innebir det att en kreditgivares roll som intressent i stor utstrickning dr begrinsad till de i laneavtalet
uppstillda villkoren.

Nir kontraktsférhallandet har etablerats dr det inte helt ovanligt att intressekonflikter mellan parterna
kan uppstd. Ett vanligt beskrivet fenomen inom det samhillsvetenskapliga faltet dr det problem som
kan uppkomma nir en part (principalen) kontrakterar en annan part (agenten) med férhoppning att
den senare ska agera pd ett sitt som Overensstimmer med principalen, s.k. principal-agent problem.
Fundamentalt bygger teorin pa de styrnings- och kontrollproblem som kan uppsta nir agenten
handlar 1 eget intresse istéllet for 1 principalen (Jensen & Mecklling, 1976). En kreditgivningssituation
kan liknas vid detta foérhéallande, didr principalen (kreditgivaren) har forhoppning att agenten
(lantagaren) agerar pa ett sitt som Overensstimmer med kreditgivarens vilja da denne férfogar 6ver
kreditgivarens pengar. Mellan parterna rader det informationsasymmetri, vilket mojliggor att
lintagaren kan handla pa ett for kreditgivaren otillborligt sitt.

3.3.1 Covenanter
En covenant ir ett dtagande fran en lintagare vars syfte dr att Oka inflytandet och minska risken for

kreditgivare (McRae, 2004). Covenanter kan bade vara finansiella och icke-finansiella. Fér en
lintagare innebir det att denne forbinder sig att uppfylla vissa villkor, som att nyckeltal ska vara inom
specifika intervaller. Vid ett brott mot covenanter intrider en ritt for kreditgivare att vidta atgirder
mot lantagaren. Vanliga atgirder ér ritt till f6rhojd rinta, indrad amorteringsplan eller en uppsigning
av laneavtalet. Trots att huvudsyftet dr att garantera kreditgivarens ritt sa skapar covenanter ocksa en
forutsebarhet for laintagaren. Dessutom kan ocksia omfattande covenanter minska rintekostnaderna
for lantagaren (McRae, 2004). Enligt Rehnberg (2012) dr det 1 Sverige vedertagen praxis att
covenanter anvinds som komplement eller ersitter sikerheter vid kreditgivning.

Anvindningen och utformningen av covenanter 1 laneavtal dr beroende av den specifika
linesituationen. En kreditgivare med ett restriktivt kreditgivningsforfarande har vanligtvis mer
ingripande covenanter dn andra kreditgivare (McRae, 2004). Vidare har Mather (1999) visat att det ar
mer sannolikt att covenanter anvinds om lanebeloppet ir stort eller om krediten upplevs som osiker.
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Som tidigare konstaterat dr en kreditgivare bla. intresserad av lintagarens skuldsittningsgrad och
kassafléden. Redogorelsen nedan utgar saledes fran covenanter som beaktar detta.

Vanliga balansrikningsrelaterade covenanter som pavisar kapitalstrukturen dr skuldsittningsgrad
(Rehnberg, 2012). Kvoten definierar den finansiella risken genom att forklara relationen mellan
skulder och eget kapital (Johansson & Runsten, 2005). Det ir inte helt ovanligt att en féretagsledning
handlar pa ett sitt som inte ar forenligt med en kreditgivares bista intresse. Detta kan leda till att det
uppstar konflikter mellan olika intressenter, och i synnerhet mellan kreditgivare och investerare.
Exempelvis 6kar skuldsittningen om féretagsledningen viljer att dela ut mycket till aktiedgarna
istallet for att virna om att kapitalet ska finnas kvar 1 foretaget (Guay, 2008). For att hantera dessa
situationer och fa ett storre inflytande sa kriver kreditgivaren att skuldsittningen dr inom vissa
intervaller. Guay (2008) uttrycker féljande “the primary role of all debt covenants’ is to control agency conflicts.”
Dessutom har en kreditgivare mindre insyn dn en aktiedgare da den senare fir viss insyn via
bolagsstimmor (Guay, 2008). Vidare anfér Rehnberg (2012) att goodwill ofta utesluts eftersom det ar
svart att omsatta goodwill till likvida medel.

Covenanter som utrycker kassafléde och fOretagets resultat dr ofta rintetdckningsgrad och
skuldtickningsgrad (Rehnberg, 2012). Rantetickningsgrad, som uttrycker ett foretags formaga att
bira sina rintekostnader, definieras som for foretagets resultat relaterat till rintekostnader alternativt
kassafléde relaterat till rintekostnader (Johansson & Runsten, 2005). Skuldtickningsgrad beriknas
genom att resultatet relateras till nettoskulden. Gemensamt for dessa typer av covenanterna ar att
EBITDA ofta anvinds fOr att mita resultatet. Genom att mata resultatet fore rintor, skatter och
avskrivningar tillimpas ett kassaflédesperspektiv pa nyckeltalen, vilket intresserar kreditgivare.

3.4 Goodwill

Goodwill uppstar nir en férvirvare betalar ett pris som Overstiger tillgangarnas virde. Med andra ord
utgér goodwill skillnaden mellan verkligt virde péa tillgangarna och erlagd kopeskilling vid
forvirvstidpunkten (IFRS 3:32, 2011). Goodwill som uppkommer vid ett rérelseférvirv, dr en
tillgang som inte dr enskilt identifierad eller separat redovisad men som representerar framtida
ckonomiska férdelar (IAS 38:11, 2008). Pa grund av att goodwill inte kan identifieras medfor det att
goodwill, till skillnad fran andra immateriella tillgangar, inte gar att silja separat.

Redovisning av goodwill har genomgitt stora férandringar de senaste aren. Sedan implementeringen
av IFRS 3 och foriandringen av IAS 36 och IAS 38 innebir det att goodwill inte lingre ska skrivas av
utan istillet testas for nedskrivning arligen eller vid behov (IAS 36 artikel 7-17, 2010). Andamalet
med forandringen var att redovisning till verkligt virde skulle gora redovisningen mer relevant (Jarva
2009, Laux & Leuz, 2009, Barlev & Haddad, 2003).

7 Med debt covenant avses i detta fall inte en sirskild covenant utan ska snarare uppfattas som ett samlingsnamn for
dessa typer av covenanter.
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3.4.1 Utveckling av goodwill i svenska foretag

I Sverige har det under de senaste dren férekommit en intensiv debatt kring effekterna av att
tillgangsposten goodwill vuxit i balansrikningen. Utifrin en strikt regeltolkning beror det pa en
kombination av stora oidentifierade Overvirden vid férvirv och lig nedskrivningstakt. Den
vanligaste tolkningen som lyfts fram i den akademiska debatten dr emellertid den subjektiva
nedskrivningsprovningen enligt IAS 36 (Marton, 2011, Kintzele et al 2005 m.fl.).

Ett av IFRS 3 syften dr att identifiera tillgangar skilt frain goodwill, vilket 4r nagot som intresserar
kreditgivare. Sven-Arne Nilsson och Bjorn Gauffin (2010) har visat att graden av identifikation vid
forvirvskalkylering inte dr sarskilt stor, se bild 1 nedan. Ett liknande samband har Rehnberg (2012)
funnit efter att ha studerat férvirvskalkyleringar mellan aren 2006-2010. Vidare menar Rehnberg att
det behovs press fran yttre faktorer for att atgirda problemet med bristande identifikation.

Goodwill som andel av anskaffningsvirde 2010

B Materiella tillgangar
Immateriella tillgangar

B Goodwill

Bild 2. Firdelning av anskaffningsvirdet pa materiella- och immateriella tillgangar samt goodwill av de bolag som
Jforvirvade andra bolag under 2010. Data tagen fran Sven-Arne Nilsson och Bjorn Gauffins undersikning som
publicerades i FAR Balans 11/2010.

Pa en aggregerad niva finner man att goodwill utger en allt storre andel av balansrikningens
aktivsida, se bild 2 nedan. Marton (2011) ser det som ett mojligt tecken pa att svenska foretag inte gor
nedskrivningar i den utstrickning som det borde goras. Utvecklingen av goodwill 1 svenska féretag ar
intressant utifran ett internationellt perspektiv dir exempelvis amerikanska noterade bolag inte
uppvisar samma monster, fast att de tillimpar en liknande nedskrivningsprévning. Ett skil som
nidmns ar att Gvervakningen av amerikanska borsnoterade bolag ar stringare. Sven-Arne Nilsson och
Bjorn Gauffin (2010) har noterat att nedskrivningarna av goodwill uppgick till 1-2% av det totala
goodwillbeloppet for savil 2008 och 2009 som 2010. Samma indikationer uppvisar Hamberg et al
(2008) dir nedskrivningstakten, 1 jaimférelse med den tidigare avskrivningstakten, har minskat sedan
implementeringen av IFRS i svensk koncernredovisning.
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Goodwills utveckling mellan aren 2006-2010
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Bild 3. Utvecklingen av materiella- och immateriella tillgangar samt goodwill i 38 foretag pa OMX Large Cap
Sorutom s.k. tillgangsbolag. Andelen goodwill har under en fyradrsperiod vuxit med 4% i de studerade bolagen.
Data tagen frin Sven-Arme Nilsson och Bjirn Ganffins undersikning som publicerades i FAR Balans 11/2010.

3.5 Nedskrivning av goodwill enligt IAS 36
Syftet med IAS 306 ar att: “sakerstilla att tillgangar inte redovisas till ett hogre virde dn dtervinningsvirdet” (IAS

36:1, 2010). Nedskrivningstestet av goodwill genomférs genom att man jamfoér det bokférda virdet
med atervinningsvirdet for varje kassagenererande enhet érligen eller vid behov (IAS 36:90, 2010).
Atervinningsvirdet dr det hogsta virdet av enhetens verkliga virde minus forsiliningskostnader och

nyttjandevirde, vilket dr nuvirdet av framtida kassafléden (IAS 36:6 och 59 jfr med 74, 2010). Det ar
en skyldighet® att skriva ned om 4tervinningsvirdet ir ligre 4n det redovisade virdet.

Vidare uppstiller IAS 36:12 olika indikationer som ska hjilpa ett féretag att bedéma om det
foreligger ett nedskrivningsbehov. Det kan exempelvis vara att tillgangens marknadsvirde har
minskat betydligt, att marknadens- eller de ekonomiska foérutsittningarna har foérindrats samt att
foretagets eget kapital Gverstiger borsvirdet. Regelverkets avsikt dr saledes klart, diremot har det
visats att nedskrivningsprovningen i praktiken har medfért vissa tillimpningsproblem. En stor
anledning till det dr att standarden, pa bade gott och ont, ger foretagsledningen ett stort
tolkningsutrymme. Detta dr ett uttryck for att IASB:s regelverk dr principstyrt, dir fordelarna med
flexibel redovisning ibland kan leda till att ett fOretags egna incitament paverkar hur standarderna
tolkas (IFRS, 2012, Rehnberg, 2012). AbuGazaleh et al (2011) anser att de viktigaste
redovisningsvalen som berér goodwill ar hur allokering av goodwill gérs pa olika kassagenererade
enheter samt hur atervinningsvardet bestims.

8 Det framgér i IAS 306 artikel 59 att man ska skriva ned 1 den angivna situationen.
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For att berakna atervinningsvirdet har det visat sig att det dr betydligt vanligare att anvinda
nyttjandevirde dn verkligt virde da det bedéms som ldttare att uppskatta nyttjandevirde (Catlin och
Finch, 2008). Anvindning av nyttjandevirde och uppskattningen av nuvirdet gors ofta genom att
diskontera framtida kassafléden med hjilp av en uppskattad diskonteringsrinta. Kintzele et al (2005)
forklarar att de uppskattade kassaflédesberikningarna och val av diskonteringsrinta innebir ett stort
inslag av subjektivitet, som ger féretagsledningen en moijlighet att anpassa redovisningen. Carlin &
Finch (2010) har empiriskt funnit att foretagen opportunistiskt kan vilja en diskonteringsrinta vid
nedskrivning av goodwill, vilket gor att féretagsledningen kan anpassa resultatet. Det kan komma till
uttryck genom att foretagsledningen édndrar sina tidigare uppskattningar vilket resulterar 1 ett
oforindrat virde av goodwill (Chambers & Finger, 2011). For alla intressenter dr det viktigt att
redovisningen i mojligaste man 4r befriad fran manipulation, da den externa redovisningen dr ett
viktigt beslutsunderlag.

3.5.1 Signalvirde vid nedskrivning av goodwill

Signalvirdet av en handling, d.v.s. att en aktors handlande ses som en indikation pa ett visst framtida
utfall eller beteende, dr vanligt féorekommande inom samhillsvetenskaplig forskning. Inom det
foretagsekonomiska filtet aterfinns det bland annat inom foretagsfinansiering, dir exempelvis en
h6jd utdelningsniva ger ett positivt signalvirde angiende framtida resultat (Berk & Demarzo 2007,
Kalay, 1980). Utdelningsnivan reflekterar siledes ledningens bedémning av den ekonomiska
situationen.  Signalvirde har ocksi betydelse som informationsbdrare ndr det rader
informationsasymmetri mellan parter.

I Jjuset av detta sa kan dven en lantagares nedskrivningar av goodwill ha ett visst signalvirde. En
nedskrivning av goodwill férklaras av att de framtida ekonomiska fordelarna inte kan foérverkligas.
Som en hjilp att bedéma signalvirdet 1 en nedskrivning av goodwill har féretagen en
upplysningsplikt om de omstindigheter som har foranlett nedskrivningen, IAS 36:130.
Upplysningarna kan saledes anvindas av intressenterna for att bedéma syftet av en nedskrivning.
NASDAQ OMX (2011) har vid en undersokning funnit att ett flertal féretag har haft bristfilliga
upplysningar, vilket forsvarar bedémningarna fOr intressenterna. Britting (2011) anser att en
nedskrivning av goodwill kan ha ett signalvirde for kreditgivare. Asikten ir generell och uttrycker att
en nedskrivning dr en transaktion som indikerar en fordjupad analys av den framtida ekonomiska
utvecklingen och/eller en signal pid opportunistiskt beteende frin foretagsledningen. En intressant
aspekt dr att syftet med det nuvarande systemet med nedskrivningar ir att skapa en mer relevant
redovisning eftersom tidigare avskrivningar gjordes utan relation till ett foretags utveckling (IASB,
2005). Vid den tidigare ordningen ansags saledes signalviardet av transaktionen vara begrinsat
(Hultzen et al, 2012).
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4. Presentation av intervjuer

4.1 Inledande noteringar
Under detta avsnitt presenteras intervjuerna utifran de tre imnesomradena enligt intervjuguiden. Det

innebdr att forst redovisas de allmidnna fragorna som behandlar kreditgivning och goodwill. Dir
forklaras hur goodwill behandlas vid en kreditgivningssituation och hur riskbedémningen paverkas
av en stor post goodwill. Darefter presenteras det forsta fragetemat som redogdr for sambandet
mellan utformningen av covenanter och goodwill. Det efterfoljande dmnesomradet forklarar vilka
direkta effekter, tolkningar och signalvirde en kreditgivare tillskriver en nedskrivning. Dessutom
behandlas frigan om en nedskrivning kan ha olika signalvirden beroende av vilken lantagaren dr.

Till sist har vi ett avsnitt som bendmns 4.5 Y#terligare synpunkter. Bakgrunden till det avsnittet dr att en
respondent har framfért en dsikt som vi har funnit intressant, men som inte direkt gar att hinfora till
nagot av de tre amnesomradena.

4.2 Kreditgivning och goodwill

Pa fragan om hur kreditgivare uppfattar goodwill vid kreditgivningsbeslutet forklarade Kreditgivare
A att de beaktar goodwill vid kreditbeslutet. Vid kreditbeslutet foretar kreditgivaren olika
bedémningar av lantagarens verksamhet och respondenten framférde, med tydlighet, att de féredrog
materiella tillgingar framfér goodwill vid kreditgivning. Anledningen var att det dr svart att avyttra
goodwill. Trots att respondenten féredrog materiella tillgangar sa menade respondenten att de litade
pé att det redovisade virdet av goodwill faktiskt representerade ett reellt virde, trots att tillgangen ar
en uppskattning om framtida vinster. Respondenten menade att det svenska systemet bygger pa
fértroende och att de som kreditgivare maste lita pa foretagsledningens bedémning att goodwill ar
korrekt atergivet i balansrikningen. Vidare har kreditgivarna en trygghet genom att revisorer ska
granska rikenskaperna i ljuset av IASB:s regelverk om goodwill och nedskrivningar. Dessutom
omfattas bade foretagsledningen och revisorn av omfattande ansvarsregler menade respondenten.
Den omstindighet att nedskrivningsprovning omgirdas av en viss godtycklighet dr siledes inte nagot
som Kreditgivare A direkt finner problematiskt. Med andra ord har en lantagares redovisade virde av

goodwill substans anser Kreditgivare A.

Vidare konstaterade respondenten att goodwill vid kreditgivningsbeslutet inte brukar vara den storsta
eller viktigaste fragan. En bidragande orsak till det dr att goodwill inte fOrsorjer bolaget med
kassaflode, eftersom goodwill bara dr det Overpris en lantagare betalar. Diremot forklarar
respondenten att goodwill dr viktigt for forsta balansrikningens sammansittning. Risken med en
nedskrivning av goodwill jimférs ibland mot det egna kapitalet f6r att uppskatta motstandskraften 1
det egna kapitalet.

Kreditgivare B forklarade, i likhet med Kreditgivare A, att bedémningen av goodwill dr en del av
kreditbeslutet och att de féredrog materiella tillgangar. Kreditgivaren var tydlig med att poidngtera att
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goodwill dr ett “svaghetstecken i balansrikningen”. Anledningen ér att det inte finns nagon substans i
goodwill, da det dr en uppskattning av foretagsledningen och dessutom gar det inte att avyttra
tillgdngen separat vid en konkurs.

Kreditgivare C betonade, i likhet med de andra, att goodwill dr en uppskattning av de framtida
ekonomiska fordelarna. Det medfor att kreditgivaren maste vara extra noggrann vid kreditgivningen.
Som sikerhetsunderlag angav respondenten att de inte brukade anvinda goodwill eftersom de
féredrog tillgangar som kan siljas separat. En goodwillpost dr “bara ndagot pa pappret” som
respondenten uttryckte det. Dessutom var det inte ovanligt att respondenten analyserade vad som
hinde med det egna kapitalet vid en nedskrivning av goodwill.

Huruvida riskbedémningen paverkas om lantagaren har en stor post goodwill menade Kreditgivare
A att den paverkades. Detta resulterade i att Kreditgivare A i vissa fall gjorde tester av goodwill,
sasom att bedéma vad som hinde med olika nyckeltal om man helt uteslét goodwill. Det storsta
hotet med en nedskrivning var den risk det utgjorde mot det egna kapitalet. Ett for lagt eget kapital
kunde resultera 1 att lintagaren skulle bli tvungen att himta in nytt eget kapital fran dgarna eller i
virsta fall ga i konkurs. Kreditgivare C anforde att en stor post goodwill medfor en “wdsentligt higre
risk” pa grund av det hot det utgdr mot det egna kapitalet. Vidare forklarade respondenten att det
inte dr ett ovanligt led 1 riskbedémningen att analysera hur resultatrikningen paverkas av en
nedskrivning av goodwill.

Generellt ansig Kreditgivare B att det var en storre risk vid kreditgivning om en lantagare hade
mycket goodwill 1 balansrikningen, men forklarade dnda att det dr en helhetsbedémning som avgors
tran “fall 1l fall”. Ofta gor Kreditgivare B en bedémning av olika nyckeltal. Det ar inte helt ovanligt
att man reducerar goodwill nir man férklarar relationen mellan eget kapital och totala tillgaingar f6r
att fa en bittre anpassad riskbedomning. Vidare férklarade Kreditgivare B, i likhet med Kreditgivare
C, att de ofta studerade resultatrikningen for att avgora risksituationen. Visar dé resultatrikningen en
svag lonsamhet dr man extra noggrann vid kreditgivningen eftersom risken att lantagaren inte betalar
rintor och amorteringar da ar storre. Kreditgivare A uppgav till sist att riskanalysen kan skilja sig at.
Respondenten menade att ez verkstadsbolag, som ofta har en mindre andel goodwill, blir fragan om goodwill
mindre relevant dn i ett investmentbolag.”

4.3 Goodwill och covenanter

Pa fraigan om kreditgivare beaktar goodwill direkt vid uppstillandet av covenanter angav alla
kreditgivare att de aldrig hade tillimpat en sidan covenant. Dock ansiag Kreditgivare A att det inte
var helt omdijligt att det skulle finnas tillfallen da det skulle kunna vara anvindbart med covenanter
som direkt behandlade goodwill. Ett sidant exempel var om det tidigare hade férekommit
oegentligheter/redovisningsmanipulation vad giller nedskrivning av goodwill hos lintagaren. Ett
annat tillfalle dd det ansags vara intressant var 1 utpriglade tillvixtforetag. Ett f6rslag som namndes, i
en sadan situation, var att uppstilla en covenant som innebar att om en nedskrivning gérs med en
viss procentsats sia skulle det innebdr att bolaget var tvunget att Oka det egna kapitalet, for att
dirigenom behalla kapitalstrukturen. Dock betonade respondenten att de aldrig hade tillimpat en
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sadan 16sning. Diremot framforde Kreditgivare A goodwill nistan alltid beaktas indirekt genom
exempelvis soliditet. Kreditgivare C anférde att de ocksa indirekt behandlade goodwill genom att
kriva att lantagarens soliditet 4r inom vissa intervaller. Till skillnad fran Kreditgivare A framforde
Kreditgivare C att de ibland uteslot goodwill vid utformning av sadana covenanter. Ett viktigt led i
denna bedémning var lintagarens intjaningsférmaga. Var intjaningsférmagan bra var det mindre
sannolikt att kreditgivaren tog bort goodwill vid en balansrikningsrelaterad covenant som soliditet
menade respondenten.

De vanligaste covenanterna som Kreditgivare A anvinde var soliditet, rantetickningsgrad och
nettoskuld i relation till EBITDA.” Rintetickningsgraden var viktigt fér respondenten eftersom
relationen visade om lantagaren kunde betala sina rintor och amorteringar. Vidare forklarades det att
ett lagt EBITDA indikerar att det blir dyrare for liantagaren att finansiera lanet. Forutom att
Kreditgivare C anvinde soliditet var det vanligt att respondenten uppstillde en covenant som
forklarade EBITDA 1 forhallande till lantagarens skuld. Respondenten hade samma motivering som
Kreditgivare A om varfér de tillimpade ett EBITDA-perspektiv, d.v.s. det visade lantagarens
betalningsfGrmaga av rintor och amorteringar.

Kreditgivare B anférde att utformningen av covenanter dr nagot som gors i samférstaind med
lintagarna, men dir de som kreditgivare har sista ordet. Kreditgivare B forklarade att det ofta idr en
avviagning mellan 4 ena sidan rintekostnader och amorteringsplan respektive utformning av
covenanter 4 andra sidan. Hogre rintor kan leda till att covenanterna inte dr lika krivande for en
lintagare. Huruvida goodwill beaktas indirekt genom exempelvis soliditet avgors 1 det enskilda fallet.
Vidare anforde Kreditgivare B att en covenant dr en form av tilliggsforpliktelser till avtalet som
“preciserar spelreglerna for lantagarna”. 1 anknytning till det férklarade respondenten att det inte dr helt
ovanligt att de forsoker begrinsa forvirvstakten av andra bolag om de har en wvildigt tunn
balansrikning. Dessutom kan det finnas utdelningsbegrinsade covenanter for att virna om att
kapitalet behalls inom bolaget.

Pa fragan om det finns ndgot samband mellan storleken pa posten goodwill och utformningen av
covenanterna svarade bade Kreditgivare A och B att det kan ha betydelse, utan att varken kunna
bekrifta eller dementera sambandet. Diremot menade Kreditgivare C att sambandet dr ganska
logiskt. Respondenten menade att det inte dr konstigt att goodwill utesluts om posten dr mindre
eftersom en liten post har mindre betydelse vid ett kreditgivningsbeslut, speciellt med tanke pa de
egenskaper som goodwill har. Om diremot posten ir storre menade respondenten att en uteslutning
kan gora att covenanten blir missvisande. Vid en sadan situation brukar kreditgivaren istillet anvinda
sig EBITDA-relaterade covenanter.

4.4 Effekter och signalvirde vid nedskrivning
Pa fragan om vilka direkta effekter en nedskrivning av goodwill far for en kreditgivare anforde
Kreditgivare A och Kreditgivare B att den vanligaste effekten var att de vill fa visshet om

9 Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization.
> b
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anledningen till nedskrivningen. Dock betonade Kreditgivare B att lintagarna de hade sillan skrev
ned goodwill pé ett sadant sitt att de hade en kraftig effekt pa balansrikningens sammansittning. 1
en sadan situation menade respondenten att en nedskrivning inte far nagra direkta effekter alls.
Kreditgivare C foérklarade att den tydligaste direkta effekten av en nedskrivning dr att det paverkar
lintagarens redovisning vilket intresserar kreditgivaren. En nedskrivning av goodwill paverkade ocksa
kreditgivarna genom att laneavtalet forindras genom de uppstillda covenanterna. Bade Kreditgivare
A och C férklarade att en nedskrivning kan leda till férindrad soliditet vilket kan leda till dyrare
rintekostnader for lantagaren. Kreditgivare A menade att det var ett naturligt utfall eftersom
lantagaren disponerar kreditgivarens pengar.

Gillande tolkning anférde Kreditgivare A att man ofta hade en god kontakt med sina lintagare
gillande deras situation och om/nir lintagarna blev tvungna att gbra nedsktivning av goodwill
tolkades detta ofta som om lantagaren visade en Oppenhet gentemot kreditgivaren. Angiende
signalvirdet av en nedskrivning uppgav Kreditgivare A att det var beroende av anledning till
nedskrivning och hur den finansiella stillningen sag ut. En viktig del av signalvirdet var om
nedskrivningen gjordes, som respondenten uttryckte det, “av naturliga skdil” eller om det gjordes for
att justera ett misslyckat forvirv. Om omstindigheterna var sa att de framtida ekonomiska férdelarna
1 stor utstrickning inte hade uppfyllts var signalvirdet mer negativt. Detta kunde ofta leda till stora
effekter pa balans- och resultatrikningen och troligtvis skulle det framtida kassaflédet bli simre.
Dessutom skulle det kunna indikera nagot om féretagsledningens férmaga att uppskatta virdet av ett
foretagsforviry.

Kreditgivare B uppgav, 1 likhet med Kreditgivare A, att det kunde tolkas som om féretagsledningen
var 6ppen och ansvarsfull. Respondenten utvecklade det och menade att en nedskrivning av goodwill
maste sattas 1 relation till regelverkets utformning. Regelverket kan leda till att ett foretag delvis “kan
maskera nedskrivningsbebov”, varfor Kreditgivare B tyckte det var bra att en lantagare Sppet visade den
ckonomiska utvecklingen av forvirvet. Dock menade respondenten att en maskering av
nedskrivningsbehovet torde vara sillsynt férekommande eftersom ett sadant agerande ér alldeles for
riskfyllt f6r en foretagsledning. Vid bedomning av signalvirdet var det viktigt att férvirvet hade
genererat positiva effekter for liantagaren och att nedskrivningen anvindes for att ta bort
overvirdena. Férutom att de kunde skicka positiva signaler menade Kreditgivare B att signalvirdet
var negativt om effekten pa de finansiella rapporterna blev stora. Det kunde uttrycka att
féretagsledningen hade felbedémt férvarvet.

Kreditgivare C var tydlig nir det gillde tolkning och signalvirde vid en nedskrivning. Antingen har
lintagaren via fOrvirvet forbattrat kapitalbasen och intjaningsférmagan och da tolkades en
nedskrivning som nagot positivt for da “rensade lintagaren balansrakningen”. Om diaremot lintagarens
forvirv inte har skapat de forvintade ekonomiska fordelarna genom 6kad intjdningsférmaga var det
en betydligt mer negativ signal eftersom det kan tyda pa forvirvet var misslyckat. Kreditgivaren
kunde da férvinta sig simre framtida kassafloden.
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Den sista fragan behandlade om en nedskrivning har olika signalvirden beroende vilken lintagaren
ar. Kreditgivare A uppgav att de generellt uppfattade en nedskrivning av goodwill pa ett liknande
sitt. Kreditgivare B anforde att det alltid avgors fran fall till fall, och menade att den relevanta fragan
inte 4r vilken lantagare det dr, utan syftet till nedskrivningen. Kreditgivare C menade 1 likhet med
Kreditgivare B att det édr syftet som dr avgorande.

4.5 Ytterligare synpunkter

Nir respondenter fick mojlighet att kommentera nagot ytterligare framkom en intressant synpunkt.
Kreditgivare A ansag att den tidigare utformningen med avskrivningar var battre 4n den nuvarande
ordningen med nedskrivningar. Detta skulle resultera i att foretagen fick en starkare och mer

homogen balansrikning eftersom Gvervirdena systematiskt férsvann.
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5. Analys

5.1 Forklaring av analys

Denna del syftar till att mot bakgrund av var referensram analysera samtalsintervjuerna med
kreditgivarna. Utgangspunkten for analysen ir de tre amnesomradena; kreditgivning och goodwill,
goodwill och covenanter samt effekter och tolkningar av nedskrivning. Uppsatsen syfte ér att gora en
kvalitativ analys om kreditgivares reaktioner vid en nedskrivning av goodwill, vilket behandlas i det
sista damnesomradet. Det dr ett dmnesomrade som i begrinsad omfattning varit féremal for
forskning, varfér den gingse metoden att analysera empirin mot bakgrund av referensramen blir
svarare. Resultatet fran analysen kommer darefter att ligga till grund f6r kommande kapitels slutsats.

5.2 Kreditgivning och goodwill

Den forsta fraigan 1 intervjuguiden dr omfattande och belyser madnga aspekter av
kreditgivningsbeslutet. Den empiriska undersékningen har visat att samtliga kreditgivare beaktar
goodwill — pa ett eller annat sitt — vid kreditbeslutet.

Att det rader en uppdelning mellan olika tillgangsslag vid ett kreditgivningsbeslut har tydligt framgatt
av intervjuerna. Exempelvis framgar det att alla kreditgivare foredrar materiella tillgangar framfor
immateriella tillgangar vid kreditgivning, vilket motiverades med att materiella tillgingar ar littare att
avyttra. En sadan uppdelning paminner om Rehnbergs (2012) forklaring om “osikra” och 7sikra”
tillgdngar. En siker tillgang ir en tillgang som med stor sikerhet kan virderas korrekt och dir det ar
litt att realisera dem for det framtagna virdet (Rehnberg, 2012). Det indikerar att respondenten anser
att goodwill omgirdas av en viss problematik vid kreditgivning, och i synnerhet som
sikerhetsunderlag. I denna del visar empirin ocksé likheter med Catasus och Gréjer (2003) studie
som forklarar att kreditgivare ofta uteslot immateriella tillgangar vid kreditgivningsbeslutet eftersom
dessa tillgingar bedémdes som mindre sikra tillgingar. Enligt var mening dr det logiskt att
kreditgivare foredrar materiella tillgaingar da goodwill inte gar att silja separat vid ett
realisationsforfarande. Om en kreditgivare utesluter goodwill vid ett kreditbeslut skapas ett finansiellt
svagare foretag, vilket kan paverka mojligheten till finansiering. Vidare menar Catasus och Grojer
(2003) att om det gar att skapa frovdrdig data om immateriella tillgaingar kan dessa tillgingar vara
betydelsefulla for ett kreditbeslutet. Att skapa trovirdig data om goodwill, som representerar
skillnaden mellan verkligt virde pa tillgingarna och erlagd kopeskilling, tror vi dr svart da det
redovisade virdet per definition bygger pa framtida uppskattningar. Den omstindigheten att
respondenterna beaktar goodwill vid en kreditgivning anser vi darfér frimst ska tolkas som att
goodwill utgdr en del av bedomningen av en lantagarens verksamhet, men att tillgingen har mindre
betydelse som sikerhet vid kreditgivning.

Vidare rader det enighet bland respondenterna att goodwill som tillgangsslag medfér speciella
bedémningar vid ett kreditbeslut. Kreditgivare B ansdg att det var en svaghet i balansrikningen och
Kreditgivare C menade att goodwill i balansrikningen medforde att de behdvde vara extra noggranna
vid kreditbeslutet. Det motiverade respondenterna med att det inte fanns nagon direkt substans i
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goodwill eftersom det dr en uppskattning av framtida vinster av en foretagsledning och dessutom gar
det inte att avyttra tillgaingen separat. Studier av Ritter & Wells (2006) och Wyatt (2005) férklarar att
vissa immateriella tillgangar kan vara sikrare dn andra. Exempelvis forklarar forfattarna att
kundrelationer kan vara siakrare dn goodwill. For en kreditgivare innebdr det att det kan vara storre
risk att bevilja lan till féretag som har en stérre andel goodwill eftersom framtida kassafloden
och/eller likvidationsvirden dr svarare att prognosticera. Det beror pé att goodwill inte kan omsittas
till likvida medel pd samma sitt som andra tillgangar. Under intervjun faststilldes det inte om det
fanns den typ av uppdelning av immateriella tillgangar, da det inte var avsikten med fragan. Dock
finner vi det inte sidrskilt férvanande att respondenterna tolkade goodwill som en svaghet i
balansrikningen och att kreditbeslutet blev extra noggrant. Denna asikt dr litt att motivera genom att
jaimfora det centrala stadgandet i bankrorelselagen 2 kap. 13 § med de egenskaper som goodwill
tillskrivs i IFRS 3 och IAS 38. Goodwill ir en tillging som representerar framtida ekonomiska
fordelar (IAS 38:11, 2008). Med andra ord ir det ett virde som ett foretag/lantagare forvintas fa i
framtiden. Detta kan jimforas med materiella tillgangar dir det redovisade virdet representerar en
reell och mer littvirderad tillgingsmassa. Det medfor, precis som respondenterna menar, speciella
bedémningar vid ett kreditbeslut.

Kreditgivare A uppgav att de hade en stor tilltro till redovisade virdet av goodwill vid kreditgivning.
Respondenten utvecklade det och férklarade att det svenska systemet bygger pa tilltro, vilket
underbyggs av de ansvarsregler som finns for féretagsledningen och revisorer. En f6ljd av detta var
att respondenten menade att de som kreditgivare inte gjorde egna bedémningar av det redovisade
virdet. Enligt var mening kan en sidan instillning indikera att riskerna med subjektivitet och
anpassad redovisning vid nedskrivningsprovningen enligt IAS 36, som b.la. Kintzele et al (2005)
framfor, inte 1 stor utstrickning verkar bekymra kreditgivare. Vidare kan det uttrycka att en
kreditgivare anser att de styrnings- och kontrollproblem som kan uppsta nir en agent (lantagare)
handlar i eget intresse istallet for principalen (kreditgivaren) upplevs som mindre troliga. Om empirin
4 andra sidan hade indikerat att de som kreditgivare inte litade pa lantagarens redovisade virde av
goodwill hade det kunnat peka pa att den informationsasymmetri som finns mellan parterna var ett

problem vid kreditgivningen, vilket dock inte var fallet bland respondenterna i den hir studien.'’

Trots att Kreditgivare A menade att det upptagna virdet av goodwill beddms som trovirdigt dr dnda
alla respondenterna vil medvetna om den risk som finns med goodwill i kreditgivning. Det kommer
till uttryck genom att kreditgivaren jimférde det redovisade virdet av goodwill med lantagarens egna
kapital. En sadan kreditanalys dr intressant med tanke pa den beskrivna utvecklingen av goodwill i
svenska foretag. Malmqvist (2011) har statistiskt pavisat att ar 2011 utgjorde goodwill 40 % av egna
kapitalet medan dr 2007 var motsvarande siffra 10 %. Om en lantagares redovisade virde av goodwill
inte motsvarar framtida ekonomiska férdelar pa grund av en felaktig uppskattning kommer det leda
till att balansrikningens sammansittning dndras och skuldsittningsgraden 6kar. Graden av paverkan

ar — av naturliga skil — relaterat till nedskrivningens storlek och det faktum att goodwill utgér en allt
storre andel av eget kapital medfér att risken till férandrad kapitalstruktur blir storre for en

10 Detta kommer att diskuteras vidare under de tva nistféljande avsnitten.
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kreditgivare. Enligt var bedémning torde det ddrfér numera vara en storre risk att
skuldsittningsgraden dndras vilket kan Gka risken fér en kreditgivare. Det fanns emellertid inga
indikationer pa att frekvensen av sadana bedémningar hade Okat i takt med att posten goodwill har

vuxit.

Vidare anférde alla kreditgivare — direkt eller indirekt — att en stor post goodwill medférde en hogre
risk. Detta motiverades i huvudsak med den effekt en stor nedskrivning skulle fi pa det egna
kapitalet. Kreditgivare A menade att en nedskrivning skulle kunna innebidra att lintagaren var
tvungen att inhidmta nytt kapital eller ga 1 konkurs. Kreditgivare C menade att det medfor en
“ydisentligt hogre risk”. Férutom att man kan sluta sig till att kreditgivning ir ett noggrant beslut sa kan
man anta att storleken pa posten paverkar risken. Detta bekriftas av Kreditgivare A som framforde
att frigan om goodwill blir mindre relevant i ett verkstadsbolag dn 1 ett investmentbolag med en
storre post goodwill. Sammantaget indikerar detta risken for en kreditgivare 6kar om posten goodwill
ar stor, vilket enligt var mening kan motiveras med att goodwill dr en “osiker” tillgang. Vidare
forklarade bade Kreditgivare B och C att lantagarens resultatrikning och I6nsamhet har betydelse f6r
riskbedémningen. Enligt SOU 1999:82 ir ett féretags framtida betalningsférmaga en viktig del 1 ett
kreditgivningsbeslut. Anledningen 4r att den framtida betalningsférmagan forklarar lintagarens
mojlighet att betala amorteringar och rintor. Bade Kreditgivare A och B uppgav att de som ett led i
riskbedémningen gjorde tester av vad som hinde med olika nyckeltal om man uteslét goodwill.
Eftersom denna bedémning foretas innan avtalsslutet sa kan man inte sdga att det utgdr en covenant,
da det dar ett explicit atagande som féljer av laneavtalet. Diremot tror vi, da nyckeltal utgér en
komprimerad beskrivning av delar av ett foretags verksamhet, att en sadan analys kan underlitta en
kreditgivares riskbedémning.

Sammanfattningsvis anser vi att detta tyder pa att den primira farhiagan med kreditgivning och
goodwill verkar vara relaterad till tillgdngens sirskilda egenskaper, diremot verkar risken for anpassad
redovisning i mindre utstrickning oroa kreditgivare.

5.2 Goodwill och covenanter
Pa fragan om kreditgivarna direkt eller indirekt anvinde sig av goodwill vid utformningen av

covenanter uppgav alla respondenter att de inte nagon giang hade anvint en covenant som direkt
behandlade goodwill. Kreditgivare A var dock inte helt frimmande f6r idén om det tidigare hade
férekommit oegentligheter/redovisningsmanipulation.

Utgangspunkten att ingen av respondenterna anvint sig av en covenant som direkt beaktar goodwill
ir en intressant observation. Enligt normgivaren IASB ir regelverket utpriglat principstyrt. Det
skapar en flexibel redovisning for lantagaren, vilket kan leda till olika tolkningar av liknande
transaktioner. Chambers & Finger (2011) forklarar att redovisningsreglerna kan leda till att
foretagsledningen dndrar sina tidigare uppskattningar, vilket kan resultera i ett oférindrat virde av
goodwill trots att det foreligger ett nedskrivningsbehov. En covenants syfte ér att 6ka inflytandet och
minska risken for kreditgivare, vilket bland annat kan gbras genom att kriva att vissa finansiella
nyckeltal dr inom vissa intervaller (McRae, 2004). Den befarade risken med anpassad redovisning av
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goodwill verkar inte motivera att en kreditgivare uppstiller ett sdrskilt atagande t6r lantagaren. Som
framférdes tidigare har Kreditgivare A en stor tilltro till det svenska systemet, och menar att risken
f6r manipulation ir begrinsat med tanke pa de ansvarsregler som finns fér féretagsledningen och
revisorer. Om det ddremot kunnat styrkas att det tidigare hade funnits oegentligheter vid redovisning
av goodwill var respondenten inte frimmande fér en direkt goodwill-covenant. Vid val av
kreditgivaren att utforma en siadan covenant skulle man kunna tinka sig att principal-agent
problemet, med att lintagaren handlar pa ett sitt som inte Gverensstimmer med kreditgivaren,
forsoker stivjas. Enligt var mening dr det svart att utforma en covenant som pa ett effektivt sitt
begrinsar redovisningsmanipulation och uppmuntrar att nedskrivning gors vid ritt tillfille. En
nedskrivning av goodwill kan medféra att det blir dyrare for lantagaren att finansiera lanet varfor
man kan tinka sig att en kreditgivare kan minska bendgenheten att skriva ned goodwill. En daligt
utformad covenant kan saledes i virsta fall uppmuntra redovisningsmanipulation.

Kreditgivare C forklarade att vanligaste covenanterna var soliditet och EBITDA 1 férhallande till
lintagarens skuld. De vanligaste covenanterna som Kreditgivare A anvinde var soliditet,
rintetickningsgrad och nettoskuld i relation till EBITDA. Vid uppstillande av de tva senare
covenanterna anviandes EBITDA och det innebir att rorelseresultat bla. visas fore eventuella
nedskrivningar av goodwill. For en kreditgivare innebidr det att denne kan avgora lantagarens
betalningsformaga, och ett lagt EBITDA medfor att det blir proportionellt dyrare for laintagaren att
betala amorteringar och rintor. Vid en sadan situation kommer siledes en storre andel av EBITDA
att anvindas for att betala rintor och amorteringar. Det torde — av fOrstieliga skil — vara alarmerande
for en kreditgivare om arets rintekostnader och amorteringar Gverstiger EBITDA. Enligt var
uppfattning speglar en sadan instillning ocksa kassaflédets betydelse for en kreditgivare. Vidare
framférde Kreditgivare B att det inte var helt ovanligt att det fanns utdelningsbegrinsade covenanter
for att virna om att kapitalet beholls inom bolaget. Vid en utdelning minskar det egna kapitalet vilket
leder till en 6kad skuldsittning. Guay (2008) menar att den primira rollen f6r covenanter av den hir
typen dr att begrinsa de intressekonflikter som kan finnas mellan parterna. Det belyser, pa samma
sitt som ovan, riskerna med att en foretagsledning handlar pa ett sitt som kan missgynna
kreditgivare. Att en dgare inte har samma agenda som en kreditgivare ir inte sarskilt férvanande, da
det ena, aningen schabloniserat, vill att kapitalet limnar bolaget medan den andra vill att kapitalet ska
kvarstd. Vidare nimnde Kreditgivare A, som en idé for att aterfa kapitalbalansen efter en
nedskrivning, att lintagaren skulle vara tvungen att 6ka det egna kapitalet. Det pekar pa att den
frimsta farhigan med en nedskrivning dr den risk det utgér med det egna kapitalet. Vir egen
reflektion 4r att en sidan ordning kan leda till att lantagaren férséker undvika en nedskrivning da det
dels kommer leda till en foérsimring av drets resultat och dels att laintagaren behéver tillskjuta mer
kapital. Med andra ord blir det en dubbel kostnad for lantagaren.

Den omstindigheten att Kreditgivare A indirekt beaktade goodwill nir de formulerade en
balansrikningsrelaterad covenant som soliditet innebir att det finns en likhet med det som Frankel et
al (2007) och Betty et al (2008) beskriver som en net-worth covenants. Det innebir att en nedskrivning
av goodwill paverkar lintagares soliditet och kan dirmed dndra utformningen av laneavtalet. For en
lintagare till Kreditgivare A innebdr det att denne kan drabbas av forindrade avtalsvillkor i form av
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dndrade rantevillkor eller andra atgirder. Till skillnad fran Kreditgivare A sa anférde Kreditgivare C
att de inte sillan uteslét goodwill vid balansrikningsrelaterad covenanter som soliditet. Det
avgorande momentet for Kreditgivare C var lantagarens intjiningsférmaga. Vid bra
intjaningsférmaga var det mindre troligt att de uteslét goodwill. Vid en uteslutning skulle det
innebira att en nedskrivning av goodwill inte paverkade den delen av laneavtalet. Utan att férega den
kommande diskussionen om kreditgivares reaktioner vid nedskrivning av goodwill dr det ovan
anférda ett exempel pa nidr en modifiering av ett lineavtal kan tolkas som en reaktion av
kreditgivaren.

Frankel et al (2007) har funnit att sannolikheten att anvinda tangible net-worth covenanter sjunker i
niva med lintagarens goodwill, vilket kan indikera att posten ér informativ och begrinsar
agentkostnader. Att goodwill dr informativt verkar ocksa Kreditgivare A anse med tanke pa att
respondenten, som tidigare forklarat, litar pa att goodwill representerar det redovisade virdet. Vid
ett sadant forhallningssitt torde det finnas mindre anledning att utesluta goodwill. Vidare har Guay
(2008) tolkat resultaten 1 Beatty et al (2008) och funnit att en anledning till att kreditgivare inte uteslot
goodwill 4r att kreditgivarna anser det viktigt for att forstd foretaget och/eller for att kreditgivaren far
en utokad kontrollritt om dessa tillgangar skrivs ned. Pa den punkten finns det sdledes en skiljelinje
mellan Kreditgivare A och C. Kreditgivare A far en 6kad kontrollritt vid en nedskrivning av goodwill
da respondent nistan alltid beaktade goodwill medan Kreditgivare C inte far en motsvarande

kontrollritt nir goodwill utesluts vid utformningen av den covenanten.

I anknytning till redogérelsen ovan om en nedskrivnings inverkan pa kreditgivarnas covenanter ir
det lampligt att presentera svaret pa den friga som forsoker utreda om det finns ndgot samband
mellan storleken pa posten goodwill och utformningen av covenanterna. Bade Kreditgivare A och B
anfor att de kan ha betydelse, utan att varken kunna bekrifta eller dementera sambandet. Det medfér
att Frankel et al (2007) studie som visar att sannolikheten att anvinda tangible net-worth covenanter
sjunker 1 niva med lintagarens goodwill varken kan bekriftas eller falsifieras. Diremot menade
Kreditgivare C att sambandet var ganska logiskt. Respondenten menade att det inte dr konstigt att
goodwill utesluts om posten dr mindre eftersom en liten post har mindre betydelse vid ett
kreditgivningsbeslut, speciellt med tanke pa de egenskaper som goodwill har. Om déiremot posten ar
storre menar respondenten att en uteslutning kan gora att covenanten blir missvisande. Vid en sadan
situation brukar kreditgivaren istillet anvinda sig av EBITDA-relaterade covenanter. Ett sadant
resonemang anser vi inte bekriftar Frankel et al (2007) samband utan kan forslagsvis uppfattas som
en tolkning av hur en kreditgivare praktiskt behandlar en stor post goodwill vid utformning av delar

av laneavtalet.

Till sist kan det konstateras att Kreditgivare B till skillnad fran de andra kreditgivarna hade en mer
inkluderande syn pd covenanter. Kreditgivaren forklarade att utformningen gors tillsammans med
lantagaren och det dr en avvigning mellan 4 ena sidan rintekostnader och amorteringsplan respektive
utformning av covenanter 4 andra sidan. McRae (2004) forklarar i anknytning till det att omfattande
covenanter kan minska rintekostnaderna for lantagaren. Det anférda anser vi forklarar den dynamik
som finns mellan kreditgivare och lintagare vid utformning av ett laneavtal.
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5.3 Effekter och signalvirde vid nedskrivning
Pa frigan om vilka direkta effekter en nedskrivning av goodwill anférde samtliga respondenter att

foljden blir att de analyserar anledningen till nedskrivningen. Kreditgivare C uttryckte det som att en
nedskrivning paverkar lantagarens redovisning, vilket intresserar kreditgivaren. Utgangspunkten 1 den
knapphindiga akademiska diskussionen dr att en nedskrivning av goodwill dr en transaktion som
intresserar kreditgivare eftersom det kan signalera nigot om en lintagarens ekonomiska utveckling
(Rehnberg, 2012, Britting, 2011). Det empiriska underlaget forklarar — i likhet med den tidigare
forskningen — att den vanligaste effekten for kreditgivare var att de ville skaffa sig visshet om
anledningen till nedskrivningen. Med andra ord dr det nagot som intresserar kreditgivare. Motivet
torde vara att en nedskrivning paverkar arets resultat negativt och balansrikningens sammansittning
genom en Okad skuldsittning. Kreditgivare B menade emellertid att en nedskrivning inte behéver fa
nagra direkta effekter alls om nedskrivningen dr obetydlig, vilket dr naturligt. Forutom att
kreditgivarna vill analysera anledningen kan vissa automatiska effekter/reaktioner intrida pa grund av
lineavtalets utformning. Kreditgivare A som ofta tillimpade en balansrikningsrelaterad covenant
som soliditet, dir goodwill inkluderades, innebar en nedskrivning en modifiering av laneavtalet. Det
medfor att en nedskrivning kan leda till att lantagaren hamnar inom en ny soliditets-intervall vilket
kan medfora en hogre rinta. En covenants syfte, att leda till 6kat inflytande och minskad risk f6r en
kreditgivare, framgar tydligt i en sddan situation (McRae, 2004). Det ir inte orimligt, enligt var
uppfattning, att tinka sig att kreditgivarens inflytande i en sidan situation kan paverka lantagaren och
dennes redovisning. Om en kreditgivare inte vill hindra en nedskrivning borde goodwill rimligtvis
inte inga i en sadan balansrikningsrelaterade covenant. Om diremot en kreditgivare vill utnyttja att
en nedskrivning kan leda till en modifiering av avtalet bor goodwill inga. Vi tror att en kreditgivares
uppfattning om nedskrivningsprovningen ir avgérande i en sadan situation. Tolkas den som att den
ger utrymme for redovisningsmanipulation torde det finnas mindre incitament att inbegripa goodwill
in om nedskrivningsprévning inte kan anvindas f6r manipulering.

Pa fragan om #olkning av nedskrivning av goodwill kan det konstateras att en nedskrivning av
goodwill inte sillan tolkades som att lantagaren var 6ppen om den ekonomiska situationen, nagot
som bade Kreditgivare A och B framférde. IAS 36 ger lintagaren ett tolkningsutrymme av
nedskrivningsbehovet och som Kreditgivare B framforde kan det leda till att lantagaren “maskerar sitt
nedskrivningsbehov”, vilket ocksa Chambers & Finger (2011) och Kintzele et al (2005) uttrycker — om
in pa ett annat sitt. Britting (2011) har framfort att en nedskrivning av goodwill intresserar
kreditgivare eftersom det kan signalera opportunistiskt beteende av foretagsledningen. Trots att
Kreditgivare B menade att en lintagare kan maskera sitt nedskrivningsbehov framforde
respondenten samtidigt att ett sidant agerande var vildigt riskfyllt for foretagsledningen. Liknande
asikt har Kreditgivare A framfort tidigare. Enligt var mening kan omstindigheten att en kreditgivare
virderar 6ppenhet for det forsta vara ett uttryck for den informationsasymmetri, i enlighet med
principal-agent teorin, som finns mellan en lantagare och kreditgivare. Respondenterna verkar vara
medvetna om risken for opportunistiskt beteende, men verkar emellertid bedéma risken till att en
lintagare faktiskt agerar si som mindre troligt. Fér det andra, en nedskrivning kan leda till att
finansieringen blir dyrare pa grund av lineavtalets utformning, varfor man kan tinka sig att en
lintagare 1 vissa fall vill undvika det. Om lantagaren ir beredd att betala mer f6r finansiering ar det
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inte orimligt att tinka sig att en kreditgivare tolkar det som att foretagsledningen dr ansvarsfull och
O6ppen mot kreditgivaren. En sadan tolkning av en kreditgivare ir valdigt pragmatisk och tyder pa en
bra forstaelse av regelverkets komplikationer. Det finns ingen tidigare forskning som har indikerat
detta, men med beaktande av de argument som framforts anser vi att tolkningen dr rimlig da
regelverket ger foretagsledningen ett tolkningsutrymme.

Vid bedémning av signalvirdet verkar anledningen — som sadan — till nedskrivningen medféra olika
signalvirden. Konkret skilde kreditgivarna pa signalvirdet av ett lyckat respektive misslyckat forvirv.
Kreditgivare C, som kanske var mest tydlig, menade att en nedskrivning var positiv om férvirvet
hade bidragit till en bittre intjainingsférmaga och kapitalbas. Vid en sddan situation menade
respondenten att nedskrivningen gjordes for att rensa balansrikningen. Diremot var signalvirdet
negativt om lantagarens forvirv bedomdes som misslyckat, vilket ofta ledde till stora effekter pa de
finansiella rapporterna. Kreditgivare A menade att det kan indikera att framtida kassafléden blir
samre och att det kan sdga nagot om foretagsledningens formaga att bedéma ett forvirv.

Denna del av empirin dr svar att jimfora mot referensramen eftersom det inte finns nagon tidigare
forskning, savitt vi vet, som explicit har forklarat en kreditgivares reaktioner pa en nedskrivning av
goodwill. Tolkar man didremot empirin mot bakgrund av grundliggande signalvirdesteori och IASB:s
regelverk kan foljande anforas: Signalvirde inom foretagsekonomi kan férenklat sdgas uttrycka att ett
visst handlande signalerar nagot om ett framtida utfall. Kalay (1980) har bland annat pavisat att det
finns ett samband mellan h6jd utdelningsniva och positiva framtida resultat. Enligt IFRS 3 artikel 32
uppkommer goodwill nir en férvirvare betalar ett pris som Overstiger tillgdngarnas virde, vilket ska
representera framtida ekonomiska férdelar. Vidare dr en lantagare skyldig enligt IAS 36:59 att skriva
ned om atervinningsvirdet dr ligre dn det bokférda virdet. Skrivs dia de framtida ekonomiska
férdelarna ned pa grund av ett missbedomt férvirv (handlingen) dr det inte orimligt, enligt var
mening, att tinka sig att det kan signalera nagot negativt om den kommande utvecklingen (framtida
utfall). Detta paverkar kreditgivarna eftersom de kan forvinta sig simre framtida kassafléden, vilket
kan paverka méjligheten till betalning av amorteringar och rintor. Férutom att detta visar hur en
kreditgivare reagerar menar vi ocksa att det belyser sambandet mellan en liantagare och en
kreditgivare. Har en lantagare vetskap om en kreditgivares reaktioner vid en nedskrivning ir det inte
orimligt att det kan paverka en lintagares agerande, speciellt med tanke pa det tolkningsutrymme
som finns i IAS 36. Med andra ord tror vi att de befarade reaktionerna i viss man kan paverka en

lintagares redovisning/handlande.

Sammantaget sa belyser detta, som ovan nimnt, att anledningen till nedskrivningen ér betydelsefull
for signalvirdet. Detta kan ocksa indirekt bekriftas av den sista fragan i intervjuguiden som
behandlar om en kreditgivare tillskriver en nedskrivning olika signalvirden beroende av lantagare.
Respondenterna menade att det inte ar lintagaren utan det dr syffes till nedskrivningen som styr.

Till sist, under avsnittet 4.5 Y#erligare synpunkter framgick det att Kreditgivare A hade féredragit ett

regelverk som férespriakade avskrivningar istillet f6r nedskrivningar av goodwill. Anledningen var att
det skulle resultera i att foretagen fick en starkare och mer homogen balansrikning eftersom
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overviardena systematiskt skulle forsvinna. En intressant aspekt dr att det nuvarande systemet med
nedskrivningar anses vara mer relevant dn det foregdende regelverket. Anledningen dr att
avskrivningar skedde utan relation till den ekonomiska utvecklingen i bolaget och dirmed ansdgs
signalvirdet vara begransat (Hultzen et al, 2012). Kreditgivare A:s tolkning skulle kunna innebdra att
respondenten, trots det framférda, inte anser att det signalvirde som en nedskrivning férmedlar

uppviger de redovisningsmassiga fordelarna med avskrivning av goodwill.
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6. Slutsats

Utgangspunkten for uppsatsens problemformulering var den vixande posten goodwill i svenska
foretag. Da kreditgivare dr en viktig intressent har vi velat studera hur kreditgivare uppfattar goodwill
vid en kreditgivningssituation och hur de reagerar pa en nedskrivning. Analysen har med hjilp av
fraigorna i intervjuguiden lyft fram olika aspekter av de tva angivna fragestillningarna i
problemformuleringen.

Nedan presenteras svaren pa frigestillningarna och de slutsatser som vi har funnit. Innan de
presenteras vill vi upplysa lidsaren om bakgrunden till slutsatserna. Vi har gjort tre intervjuer med
kreditgivare, vilket gor att studiens omfattning dr begrinsad. Resultaten ska dirfor av naturliga skal
tolkas som att det ir slutsatser utifran tre kreditgivares asikter — och inget annat. Andock finns det ett
vetenskapligt virde f6r det belyser deras tankevirld om fragestillningarna. Huruvida utfallet hade blivit
annorlunda om man hade fragat andra kreditgivare ar en hypotetisk fraga. Var uppfattning ér att
resultatet i manga sammanhang har logiska forklaringar, trots att den tidigare forskningen nistan ar
obefintlig. Vi har valt att presentera slutsatser dir vi funnit ett monster bland kreditgivarna men dven
andra intressanta asikter dir sambandet inte var lika tydligt. Som det konstateras i metoden behover
inte olika beskrivningar av ett fenomen medféra ligre validitet, utan det tyder endast pa skilda
tolkningar (Jacobsen, 2002). Av den anledningen finner vi det intressant att presentera de asikterna.

Svaret pd den fOrsta fragestillningen, som ska utreda hur en kreditgivare uppfattar goodwill vid ett
kreditbeslut, kan sammanfattas i fyra punkter: Fér det firsza, empirin visar att kreditgivare féredrar
materiella tillgangar framfor goodwill da materiella tillgangar dr littare att avyttra. Det kan motiveras
med att goodwill utgér en “osiker” tillgang (Rehnberg, 2012). For det andra, goodwill som
tillgdngsslag medfor speciella bedomningar vid en kreditgivningssituation da tillgangen dr en
uppskattning av framtida ekonomiska férdelar. Enligt var mening kan det motiveras med det centrala
stadgandet i 2 kap. 13 § bankrorelselagen. For det #redje, en stor post goodwill medfér en storre risk
vid kreditgivning. Generellt var det risken en nedskrivning utgjorde mot det egna kapitalet, darfor
gjorde inte sillan kreditgivare bedomningar av det egna kapitalets motstandskraft. For det farde,
ingen av kreditgivarna har funnit motiverat att uppstilla en covenant som direkt behandlar goodwill.
Trots goodwills speciella egenskaper verkar inte kreditgivarna finna det motiverat att pa ett direkt sétt
Oka inflytandet och minska risken vid en kreditgivning genom en sirskilt covenant. Diremot har det
framkommit att goodwill i wvissa fall indirekt beaktas genom att det innefattas i
balansrikningsrelaterade covenanter som soliditet. Vid en nedskrivning leder det till en modifiering

av laneavtalet.

Den andra fragestillningen, som dr 1 direkt anslutning till uppsatsens syfte, ska utreda hur en
kreditgivare reagerar pa en nedskrivning. I denna del indelas slutsatserna i direkta effekter, tolkningar
och signalvirde. Empirin visar att den vanligaste direkta effekten var att kreditgivaren vill skaffa visshet
om anledningen till nedskrivningen, vilket i stor utstrickning 6verensstimmer med Briitting (2011)
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och Rehnbergs (2012) uppfattning. En tolkning som tva kreditgivare framfoérde var att en
nedskrivning av goodwill kunde tolkas som om lantagaren var Oppen om den ekonomiska
situationen. I denna del verkar det som om respondenterna 4dr medvetna om risken for
opportunistiskt beteende till f6ljd av den subjektiva nedskrivningsprovningen i IAS 306, samtidigt
verkar de bedoma den risken som mindre trolig. En liknande asikt har ocksa framkommit tidigare da
en kreditgivare framférde att de litade pa det redovisade virdet av goodwill. Pa ett Gvergripande plan
menar vi att det beskrivna principal-agent problemet som bygger pa de styrnings- och
kontrollproblem som kan uppsta till f6ljd av informationsasymmetri inte i stor utstrickning verkar
bekymra kreditgivarna. Vidare verkar signalvirdet vara beroende av anledningen till nedskrivningen.
Signalvirdet av en nedskrivning bedémdes som negativt om forvirvet var misslyckat medan det
uppfattades som mer positivt om forvirvet hade varit gynnsamt for lantagaren. Enligt var mening ar
det inte orimligt att tinka sig att ett missbedomt forvirv (handlingen) kan signalera nagot negativt
om den kommande utvecklingen (framtida utfall). For kreditgivaren kan det innebéra simre framtida

kassafloden, vilket kan paverka betalningsférmagan av amorteringar och rintor.

6.1 Avslutande reflektioner
Denna uppsats inleddes med att forklara att posten goodwill vixer i svenska féretag, dir en del av

forklaringen dr den langsamma nedskrivningstakten av goodwill. Pa en principiell nivd rader det en
skillnad mellan normgivarens syfte och kritikernas uppfattning av nedskrivningsprévningen i IAS 36.
Medan normgivaren menar att en nedskrivning av goodwill bittre ska spegla verkligheten menar
kritikerna att det ger utrymme fér redovisningsmanipulation. Denna uppsats har visat att en
nedskrivning kan gora att det blir dyrare att finansiera ett lin och att det kan ha ett negativt
signalvirde. Det dr inte ovanligt att en intressent kan paverka ett foretags redovisning, och med tanke
péa en kreditgivares reaktioner ir det inte orimligt att tinka sig att det kan paverka benigenheten att
skriva ned goodwill. Ponera att ett bolag har missbedomt ett forvirv och lineavtalet innehéller en
balansrikningsrelaterad covenant som inbegriper goodwill. Lantagaren vet da att en nedskrivning
leder till en hogre rinta samtidigt som de framtida kassaflédena blir simre. Alternativt kan
redovisaren strunta i att skriva ned goodwill. Det framtida kassaflodet kommer fortfarande vara
simre pd grund av det misslyckade forvirvet men rintan kommer vara oférandrad. I en sadan
situation kan man foérsta att en lantagare vill undvika att skriva ned goodwill — och kreditgivarens
befarade reaktion/lineavtalets utformning kan da troligtvis paverka lintagarens redovisning.

Att ta det sa langt och mena att kreditgivare 1 betydande omfattning har paverkat andelen goodwill 1
svenska foretags balansrikningar dr en alldeles for lingtgaende slutsats. Kirnan i problematiken ér
som tidigare konstaterat en bristande identifiering av 6vervirden vid forvirvskalkylering och en
lingsam nedskrivningstakt. Daremot tror vi att vetskapen om hur en viktig intressent reagerar pa en
nedskrivning kan bidra med virdefull kunskap om nedskrivningsprovningen som sadan — och de
overvaganden en redovisare stills infor.
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6.2 Forslag till vidare forskning

Eftersom forskningen kring kreditgivares reaktioner vid en nedskrivning av goodwill ar ett outforskat
omride finns det goda mojligheter att fortsitta studera omradet. Under arbetsgangen har vi funnit
dessa intressanta ingangar till fortsatta studier:

= Till skillnad frin denna uppsats kan man genomféra en kvantitativ undersokning av
kreditgivares reaktioner vid en nedskrivning av goodwill. Genom att exempelvis utforma ett
antal fiktiva féretag och direfter lita en kreditgivare bedoma hur de skulle tolka en
nedskrivning av goodwill kan studien bidra till en vidare forstielse om dmnesomradet.
Forslagsvis ska det behandla bade forindringar av laneavtalets utformning och signalvirde av

en sidan transaktion.

* En annan intressant forskningsfriga édr att jimfora signalvirdet vid en nedskrivning av
goodwill mellan en kreditgivare och en aktieinvesterare. Genom att fia bittre kunskap om
signalvirden vid nedskrivning tror vi att det kan medféra en djupare forstielse om vilka
incitament som kan paverka nedskrivningsprévning i IAS 36.
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