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Titel: Finns det ett samband mellan nedskrivning av goodwill och VD-byte? - En jamférande
studie mellan industri- och finansbranschen i fyra nordiska lander

Bakgrund och problem: Goodwill &r en tillgangspost som i manga foretags balansrakningar
har vuxit mycket sedan inférandet av IFRS ar 2005. Istéllet for regelbunden avskrivning ska
det istéllet ske en arlig nedskrivningsprévning av goodwill. Detta ger mer friheter at
foretagsledningar att avgéra om nedskrivning ska ske &n vad som tidigare var fallet. Denna
mdjlighet att manipulera redovisningen for foretagets eller ledningens intresse skildras inom
teorin earnings management. | denna teori finns en metod som kallas for big bath accounting.
Den innebér att en nytilltradd VD genomfor ett redovisningsmassigt stalbad som kan innefatta
senareldggning av intakter eller tidigarelaggning av kostnader. Motivet &r att den nya Vd:n
kan hanvisa det undermaliga resultatet till tidigare VD och ledning for att senare atnjuta béttre
forutsattningar att skapa goda resultat for foretaget.

Syfte: Uppsatsens syfte ar att undersoka om nedskrivningarna var hogre under aret da den nya
Vd:n tilltradde jamfort med éret innan och aret efter. Uppsatsen omfattar alla industri- och
finansbolag som har bytt VD under perioden 2009-2014 i Sverige, Norge, Finland och
Danmark.

Avgransningar: For de bolag som bytte VD 2009 och 2014 sa kunde ingen undersokning
goras for aret innan respektive aret efter, vilket berodde pa att 2008 inte ingick i de undersokta
aren pa grund av finanskrisen och att ar 2015 pagick i skrivandets stund.

Metod: Genom en kvantitativ metod granskades och samlades sekundérdata fran databasen
Datastream. De ihopsamlade datan utgjordes av nedskrivning av goodwill och totala
tillgangar dar det forra dividerades med det senare for 222 rakenskapsar. Det gjordes
statistiska Mann Whitney U-tester for hela och delar av populationerna for att testa om
hypoteserna stamde. Hypoteserna pastod att nedskrivningen som andel av totalt kapital var
hogre under aret for VD-byte &n aret innan och efter.

Resultat och slutsatser: For industrin forkastades nollhypotesen. For hela populationen och
for resterande underpopulationer var sambandet inte tillrackligt signifikant for att forkasta
nollhypotesen. Generellt framkom att det fortfarande &r ovanligt att skriva ned goodwill trots
att det var de tva branscherna som historiskt skrivit ned mest som undersoktes. Nedskrivning
var vanligast i Sverige och i industrin. Det var betydligt vanligare att bolag pa large cap an
mid cap skrev ned.

Forslag till framtida forskning: Det vore intressant att gora en liknande studie som granskar
alla industribolag i Norden och dven deras resultat under en konjunkturcykel. Da skulle man
aven kunna inkludera bolag som inte gjort VD-byte och foérsoka avgéra om big bath
accounting eller income smoothing &r mest forekommande. En annan stor utmaning ar att ta
reda pa orsakerna till varfor nedskrivning fortfarande &r sallsynt pa de nordiska marknaderna.
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1. Inledning

| detta kapitel kommer vi redogora for anledningen till att vi intresserat oss for amnet och
varfor vi tycker det &r viktigt. Detta utmynnar i en problemformulering och vilka konkreta
hypoteser som ska forsoka besvara vart problem.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Det finns flera olika uppfattningar om vad goodwill egentligen &r. Begreppet goodwill &r i
praktiken ganska vagt och det inte finns nagon klar definition for det (Almenfors Wanna &
Dismark, 2014). Goodwill definieras som en tillgang som har for syfte att generera framtidiga
ekonomiska fordelar som uppkommer i ett rérelseforvarv genom andra forvarvade tillgangar
(IFRS, 2015). Den post som uppstar vid forvarv av ett foretag, detta kallas forvarvat goodwill
som uppstar som skillnaden mellan forvarvspriset och det verkliga vérdet pa foretagets
nettotillgangar. En annan definition for goodwill &r det som blir Gver nér ett foretag fordelar
kopeskillingen pa de tillgangarna som forvarvades samtidigt som hansyn tagits till skulder
och ataganden, i detta fall blir det en restpost (Balans nr 12 2009). For vissa foretag innebar
goodwill ett starkt varuméarke, men andra foretag argumenterar for att deras goodwill bestar
av humankapital, databas eller teknik (Artsberg, 2005). Goodwill har beskrivits som att man
betalar for nagot som man tror kommer att generera ekonomiska fordelar i framtiden som inte
gar att identifiera eller redovisa separat (Marton et al, 2013). Det finns ocksa flera olika
uppfattningar om vilka poster som goodwill ska innefatta, vissa menar att samtliga
immateriella tillgangar ska kunna samlas under begreppet goodwill for att slippa problemet

med att ha olika poster som ar fulla av osékerheter och fel (Artsberg, 2005).

IFRS 3 behandlar rorelseforvarv och inférdes 1 januari 2005 i Sverige. Standarden hdvdar att
det inte langre far ske nagon systematisk avskrivning pa goodwill, men det maste goras en
arlig nedskrivningsprovning. Hur mycket foretaget ska skriva ned varierar och paverkas av
olika handelser i foretaget. Enligt Latridis & Senftlechner (2014) &r de viktigaste faktorerna
som paverkar nedskrivning av goodwill foljande: (A) forlust av nyckelpersoner; (B) ovantad
konkurrens; (C) att forlora en stor aktor; (D) fel i budgetprognoser, (E) férandringar i
varumérken; och (F) forandringar i verksamhetens struktur. Arlig nedskrivningsprévning
kraver anvandning av priser fran en aktiv marknad som rapportoren med hjélp av lampliga
metoder ska bestdmma vardet pa. Detta leder till att nedskrivningen av goodwill kan bli
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manipulerade, otillforlitliga och ge vilseledande finansiella siffror. En viktig orsak till att
foretag skriver ned mer an vanligt tros vara att en nytillsatt VD later genomfora ett stalbad for
att minska arets resultat(Latridis & Senftlechner, 2014). Nyttan for VVd:n ar det skapas battre
forutsattningar att prestera ett battre resultat de kommande aren och arets undermaliga resultat
kan tillskrivas den tidigare Vd:n. Detta ar en utévning inom earnings management som kallas
for big bath accounting, pa svenska forekommer det att man kallar det for ett
redovisningsmassigt stalbad (Christensen et al, 2008). Féljaktligen avser denna studie att
granska om det finns ett samband mellan VVD-byte och 6kad nedskrivning av goodwill, alltsa
om big bath accounting férekommer.

Enligt (Larssen & Lidberg 2010) skriver en ny VD ner mer &n sin foretréddare. Det finns en
teknik inom teorin om earnings management att en nytilltradd VD ska skriva ned mycket vid
intradesaret for att sedan hanvisa forlusterna till foregdende VD. De kommande aren finns
godare forutsattningar att astadkomma hdga resultat eftersom behovet av att skriva ned har
minskat. Den etablerade VVd:n som deltog i forvarvet av goodwill kommer inte skriva ned i
samma utstrackning pa grund av att de vill inte erkénna att de har betalat for hogt pris for
forvarvet. Ledare kan vara bendgna att anvanda redovisningsprinciper och 6ka kassaflédet for
att opportunistiskt paverka godkannande eller avvisande av vissa investeringsprojekt och i
slutandan 6ka sina karriarmojligheter, ibland pa bekostnad av aktiedgare. Da aktieagare ser pa
goodwillnedskrivning som en form av kommunikation mellan ledning och aktiedagare blir
detta da relevant for dem (Latridis & Senftlechner, 2014). Men det finns fortfarande manga
oklarheter om vilket samband VD-byten har med nedskrivning av goodwill (Ahlers, 2009).

1.2 Problemdiskussion

Europeiska unionen implementerade det nya regelverket som var framarbetat av IASB for att
det skulle vara enklare att jamfora de olika medlemsléanderna och att det pa detta viset skulle
vara en samordning mellan dem (IASB, 2009). IAS 36 kraver att nedskrivningsprovningar av
goodwill ska goras varje ar och fragan ar hur féretagen gér antaganden for
nedskrivningsprévning da det ar ledningen som kan avgora sjalva enheten och den potentiella
inkomsten som den enheten tros dstadkomma. Nar det tilltrader en ny VD kan det finnas
incitament for att skriva ner tillgangar under en period for att visa battre resultat i framtiden.
Denna typ av resultatpaverkan kallas for Big Bath Accounting och innebér att poster skrivs

ned da forvantningarna &r laga pa resultatet for att sedan da kunna visa ett béattre resultat



(Schilit, 2002). De branscher som oftast skriver ned goodwill pa Stockholmsborsen ar
industri- och finansbolag (Carlsson & Jadal, 2011). Var uppfattning &r att tidigare studier som
analyserat sambandet mellan nedskrivning av goodwill och VD-byte har séllan fokuserat pa
enskilda branscher. Nar branscher har studerats sa har man oftast landat i slutsatser att
branscher generellt skriver ned valdigt lite och darfor har underlaget blivit for tunt. Var
utgangspunkt ar att analysera de tva branscher som skriver ned mest och maximera underlaget
inom den homogena regionen Norden. Om vi med denna utgangspunkt inte kan sékerstélla ett
statistiskt samband mellan VVD-byte och 6kad nedskrivning av goodwill sa ar det rimligt att
tro att det inte kan sakerstéllas alls innan nedskrivning av goodwill generellt har blivit
markbart mer forekommande i Norden. Att underséka hur de fyra landerna och de tva

branscherna skiljer sig at ar bra for att resonera kring hur homogen regionen ér.

1.3 Problemformulering

I.  Hur har de bolag som har bytt VD i Sverige, Norge, Danmark och Finland i industri-
och finanshranschen forandrat sin nedskrivning av goodwill jamfort med ett ar tidigare
och ett ar efter?

Il.  Hur skiljer sig de fyra landerna och de tva branscherna at fran varandra i samma

avseende?

1.4 Hypoteser

For att besvara problemformuleringen har vi formulerat tva hypoteser. Samtliga hypoteser

géller for populationen i stort samt underpopulationerna for respektive land och bransch.

I. Hoa. Nedskrivningarna for aret innan VD-byte har inte varit hogre an aret vid VD-byte.

Il. Hia. Nedskrivningarna for aret innan VD-byte har varit hogre an aret vid VD-byte.

I. Hob : Nedskrivningarna for aret efter VD-byte har inte varit hogre an aret vid VD-byte.
I1. Hib. Nedskrivningarna for aret efter VD-byte har varit hogre an aret vid VD-byte.

1.5 Avgransningar



Studien har inte tagit hansyn till att det finns bolag som inte har nagon goodwill alls. Det
ledde inte till missvisande resultat utan snarare till en 6kad forsiktighet. Den konkreta effekten
av detta blev att populationerna “spaddes ut” med rakenskapsar som inte hade nagon goodwill
och darmed ingen nedskrivning alls. Studien omfattade bolag in finans- och industribranschen
mellan 2009-2014 inom Sverige, Norge, Finland och Danmark. Populationerna var sma men
fullstandiga. Vid tillaggning av ytterligare lander, branscher , borslistor sa hade
populationerna blivit storre och darmed hade reliabiliteten 6kat men da hade vi samtidigt gjort

avkall pa homogeniteten i populationerna.

1.6 Vart bidrag

Var ambition var att géra en aktuell och bred studie fér att med sa stor sakerhet som mojligt
svara pa om ett \VD-byte paverkar nedskrivning goodwill i de nordiska landerna inom finans
och industribranschen. Bland tidigare nordiska studier har inte branscherna testats isolerat
vilket beror dels pa ett medvetet val att undersoka alla branscher (Larssen & Lidberg, 2010)
och dels for att man undersokt max tva lander samtidigt vilket lett till for tunt underlag
(Andersson & Lilja, (2013); (Ostlund & Hogberg, (2011); Forsberg & Granlund, (2013);
Pektas & Baryauno, (2009); Saastamoinen & Pajunen visade (2012)). Flera av dessa nordiska
studier redogor vi for i teorikapitlet. Denna studies ansats var att undersdka samma bolag tre
ar i foljd vilket skiljde sig at fran tidigare studier som konsekvent jamforde bolag som bytt
VD med bolag som inte bytt VD.



2. Teori

| detta kapitel kommer vi presentera teori som har beréringspunkter med var undersokning.
Framforallt presenteras tidigare studier om big bath accountings forekomst pa de nordiska
marknaderna.

2.1 Goodwill

Enligt IASB (2008) ar goodwill en immateriell tillgadng som uppstar som vervardet vid
foretags forvérv, det definieras som skillnaden mellan summan av vad képande moderbolag
betalar, alltsa kopeskillingen, och vardet pa dotterbolagets nettotillgangar. Det 6vervardet ska
representera framtida vinster som moderbolaget anser kommer att uppsta efter forvarvet.
Goodwill &r en omdiskuterad tillgangspost som det inte finns en klar definition pa. IASB
definierar daremot goodwill som en tillgang som representerar framtida ekonomiska fordelar
och som uppstar vid ett foretagsforvarv samt inte gar att individuellt identifiera eller separera
(Lindholm & Sletbak, 2014).

| princip finns tva satt att genomfora ett forvarv av foretag och darmed tva satt for goodwill
att uppsta. Det forsta och det vanligaste sattet ar vid aktieforvarv, alltsa att fullt ut forvarva
foretaget och pa sa satt erhaller foretaget alla rattigheter och skyldigheter som detta medfor.
Det andra séttet dr att utfora ett inkramsforvarv. Det ar en Gverlatelse av verksamheten, eller
delar av verksamheten, vilket innebar att specifika tillgangar overlats. Det kan vara maskiner,
inventarier, kundregister, varumarke eller patent. Enligt IFRS 3 ska, istéllet for avskrivning av
goodwill som gjordes tidigare, nedskrivning goras arligen genom

nedskrivningsprévning. Historiskt var de skandinaviska landerna tidiga att erkanna goodwill i
balansrakningen men kompenserades med korta nyttjandeperioder. Ar 1990 bérjade Danmark
att tillampa EU:s 7:e direktiv som innebar att goodwill kan tas upp som tillgang i
balansrakning och skrivas av systematiskt éver en femarsperiod. | Sverige publicerades den
forsta skrivna regeln for hantering av goodwill ar 1944. Enligt regeln skulle goodwill skrivas
av under hogst tio ar innan det kom nya rekommendationer fran redovisningsradet att det
kunde skrivas av under tjugo ar medan i Finland var hogsta perioden for avskrivning tio ar.
Fran 1995 borjade Sverige, Danmark och Finland att tillampa samma regel fran EU
(Cukierman & Dahlstom, 2010).

2.2 IFRS 3, 1AS 38 och IAS 36
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Syftet med inforandet av IFRS 3 var att externa intressenter skulle fa en mer rattvisande bild
av foretaget och att det skulle vara tydligare att se foretagets forvarv saval kopeskillingen som
forvarvets finansiella effekter. Det blev tydligare genom att kréva kvalitativ beskrivning av de
faktorer som ingar i goodwill (Guiliani & Brannstrom, 2011). I motsats till tidigare finns det
nu endast en metod for koncernredovisning kopplat till 6verlatelse av nytt foretag den sa
kallade forvarvsmetoden. Utgangspunkt for denna metod var att den nya verksamheten
forvarvas av koncernen, och tillgangar och skulder till den nya verksamheten vérderas till
verkligt varde vid forvarvstidpunkten. En forutsattning for denna metod 4r att det maste finnas
en forvarvare och ett forvarvat bolag. Om det forekommer nagon skillnad mellan
kopeskillingen och nettot av omvarderade tillgangar och skulder sa redovisas detta som
goodwill. I enighet med IFRS 3 ska transaktioner dar rorelsen slas samman redovisas som

forvarv och forvarvstidpunkt och kdpeskilling ska bestdmmas (IFRS, 2013).

Till foljd av IFRS 3 sa uppdaterades I1AS 38 som behandlar immateriella tillgangar och 1AS
36 nedskrivningar. 1AS 38 ar en heltackande standard som inkluderar immateriella tillgangar
som inte finns med i ndgon annan standards tillampningsomrade. Det finns tre kriterier som
standarden tar upp for att immateriella tillgangar ska vara redovisningsbara. Den forsta ar
kontroll vilket innebér att foretag ska man kunna se méjligheten att fa ekonomiska fordelar
som tillgangen genererar. Detta kan goras genom att tillgangen ar juridisk skyddat och
foretaget da kan ta hjalp av lagen for att skydda sin tillgang. Andra kriteriet ar att tillgangen
ska vara identifierbar, som betyder att den ska kunna separeras fran foretaget och séljas
vidare till ett annat foretag. Det sista kriteriet har som utgangspunkt att foretaget ska ha
framtida ekonomiska fordelar med tillgdngen. Om dessa kriterier inte kan uppfyllas ska
tillgangens utgifter kostnadsforas direkt vid forvarv eller vid intern upparbetning. Vidare
namner standarden ocksa att immateriella tillgangar kan vara av tva olika slag med antingen
bestamd eller obestamd nyttjandeperiod. | forsta fallet kommer da en systematisk
nedskrivning Gver nyttjandeperioden att goras, och i sista fallet ska da tillgangen inte skrivas
ned, men det ska kunna gdras nedskrivningsprovning varje ar i enlighet med 1AS 36 (IFRS,
2013). For goodwill galler i praktiken alltid en obestambar nyttjandeperiod (Marton et al,
2012).

IAS 36 &r en standard som behandlar hur en nedskrivningsprévning ska ga tillvaga, genom att
redovisa nar en provning av nedskrivningsbehov behovs och hur tillgangen varderas. En

nedskrivning gors forst och framst nér det verkliga vérdet &r lagre &n det redovisade vérdet,
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som ocksa Gverensstammer med forsiktighetsprincipen (IFRS, 2013). Det ar komplicerat att
berdkna vérdet for de flesta tillgangar, sérskilt nar det galler tillgangar som det inte gar att
koppla till kassaflode sdsom Goodwill. Detta orsakar stor osakerhet i redovisningen och ger
inte den rattvisande bilden som intressenter eftersdker. Detta leder till att foretagen kan
redovisa siffror som gynnar deras intressen och mal. Exempel pa det kan vara om ett foretag
vill visa ett bra resultat sa skriver de ned mindre eller inte alls da det inte langre kommer
belasta resultatet. (Marton et al, 2012)

2.3 Agentteorin

Principal agent teorin handlar om att det finns en malkonflikt mellan principalen och agenten..
Agarna 6nskar att ledningen ska ha samma mal som foretagsledningen vilket dock inte alltid
ar fallet. Relationen mellan &gare och Vd &r ett exempel pa en relation som kan vara féremal
for malkonflikter (Eisenhardt, 1989). | det har fallet spar teorin att foretagsledningen ska
utnyttja redovisningsstandarden i linje med sina privata incitament (Ramanna & Watts, 2012).
Det finns tva villkor for att agentteorin ska vara relevant.. Den ena &r att det férekommer en
malkonflikt mellan principalen och agenten. Den andra &r att det ar svart for principalen att
verifiera vad agenten gor. Fragor som behover besvaras angaende agentteorins relevans for
forekomsten av big bath accounting & om det finns en malkonflikt och hur den ser ut.
Antaganden som gors i denna studie &r att en VD har ett kortsiktigare intresse av i bolaget &n
agarna; man har ett individuellt intresse av att na och 6vertraffa bolagets ekonomiska mal for
att forbattra sitt rykte och na sina bonusmal; for att na dit ar man beredd utnyttja
redovisningsmetoder som annars inte hade utnyttjats. Eisenhardt (1989) menar att om en Vd:s
ersattning ar mer knuten till aktieinnehav sa ar den mer benagen att agera i dgarnas intresse.
Gallande det andra villkoret ar fragan om principalen har mojlighet att verifiera vad agenten
gor. Principalen kan naturligtvis se om nedskrivning gors, men den mer relevanta foljdfragan
ar om denna nedskrivning 6verensstammer med bada parternas intresse. Forsok till svar pa

dessa fragor besvaras i de tva nastkommande avsnitten nedan.

2.4 Positiv redovisning

Positiv redovisning har utgangspunkten att agenten alltsa VVd:n har ett kontraktsforhallande
med principalen, alltsa 4garna. Den redovisningsmetod som vaéljs paverkas av vilka incitament
som agarna har gett VVd:n. Vidare gors antagandet om att \Vd:n agerar i linje med sitt

egenintresse som ar att maximera sin egen ersattning och for att gora detta sa ar de fyndiga
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och innovativa. Detta far féljderna att foretagsledningar dels tillampar egennyttiga
redovisningsprinciper men ocksa att man uppmuntrar till egennyttiga framtida
regelférandringar i aktuellt redovisningsregelverk. Det finns &ven en hypotes inom den
positiva redovisningsteorin som menar att ledningen har incitament att minska sina vinster for
att minska den politiska uppmérksamheten. Detta galler dock framforallt de allra storsta
bolagen som gor vinster i miljardklassen (Watts & Zimmerman, 1978). Deegan (2009) som
tar sin utgangspunkt i att direktdrer agerar opportunistiskt redogor for tre olika hypoteser om
hur detta beteende kan ta sig i uttryck. Management compensation hypothesis menar pa att
direktorer som har sin erséttning knuten till foretagets redovisade resultat tenderar att
manipulera redovisningsmetoder for att uppvisa hogre resultat an vad annars vore fallet. De ar
till exempel benédgna att vidta nedskrivningsmetoder i borjan av sin tjansteperiod for att senare
Oka forutsattningarna till hogre redovisat resultat. Direktérer som ar i slutet av sin
tjansteperiod &r mindre bendgna till detta eftersom det kommer minska deras ersattning. Debt
hypothesis menar pa att ju hogre skuldsattningsgrad ett foretag har desto mer benéagna ar de att
anvanda redovisningsmetoder for att 6ka resultatet och likviditeten for att framsta som mer
formoget att betala rantan pa lanen. Political cost hypothesis menar pa att det véljs
redovisningsmetoder som minskar resultatet for att minska uppmarksamheten fran den

politiska makten som har ett intresse av att bevaka I6nsamma branscher.

2.5 Earnings management

Earnings management &r det som sker nar en foretagsledning forvrider bilden av ett foretags
finansiella prestationer for att tjana ett privat syfte. Det finns tva olika typer av EM: accruels
management och real activities manipulation. AM innebdr att foretagsledningen véljer de
alternativ bland redovisningsval som gagnar dem bast. RM innebér &ndrande av struktur av ett
foretags aktiviteter eller finansiering for att det ska framsta pa onskat satt i redovisningen
(Gunny, 2010). Hur mycket goodwill ett foretag véljer att skriva ned ar relaterat till accruels
management eftersom ett foretag kan gora redovisningsvalet att skriva ner goodwill vilket inte
ar nagot som paverkar de faktiska aktiviteterna i foretaget. Det kan finnas olika motiv till att
manipulera resultatet som leder till att man tillampar olika tekniker (Subramanyam, 1996). Vi
kommer nedan att redogdra for teknikerna big bath accounting och income smoothing

(inkomstutjdmning).

2.5.1 Big bath accounting
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Nedskrivning av goodwill forekommer inte alltid pa grund av att férvantade framtida
kassafloden kopplade till goodwillens allokerade enhet har minskat. En forekommande teknik
inom earnings management ar nagot som kallas for att ta ett “big bath”. Detta innebér att man
under ett ar skriver ned mycket istallet for att sprida det pa flera ar. Detta mojliggor okade
vinster under de kommande aren eftersom det blir lattare att forsvara ett lagre varde av
goodwill. Det sker oftast under ar da ett foretag i fraga gor ett samre resultat an vanligt.

Speciellt vanligt ar det darfor i samband med forluster (Bazley & Jones, 2010).

Det positiva sambandet mellan byte av VD och nedskrivning av goodwill &r av varierande
forekomst bland tidigare studier som gjorts. Det menas att den nya verkstallande direktéren
har ett motiv till att skriva ned goodwill samma ar som denna tilltrader. VVd:n kan sedan,
delvis missvisande, argumentera for att arets forluster kan harledas till tidigare VD:s

agerande.

2.5.2 Inkomstutjamning

En teknik som ofta ndmns &r inkomstutjamning vilket innebér att ett foretag har ett
forutbestamt malresultat som man vill kunna uppna konsekvent éver en langre period. Nyttan
ar att foretaget uppfattas som ett relativt stabilt lagriskalternativ mot vad som annars vore
fallet (Subramanyam, 1996). Enligt Copeland (1968) syftar inkomstutjamning till att
periodisera intakter och kostnader fran ar med hoga resultat till lagre genom att avsiktligt
vélja redovisningsregler som majliggor detta. Detta gors 6ver flera ar i ett upprepande
monster. Att anpassa den uppskjutna skatten ar en metod for detta. En annan &r att géra hogre
avsattningar an vad som annars vore rimligt (Riahi-Belkaoui, 2004). Foresprakarna for detta
menar pa att detta leder till en mer representativ bild av foretaget pa langre sikt som
uppmuntrar investerare att tanka langsiktigt. Forvantningar kommer inte att blasas upp for att
sedan inte infrias och resultera i ett ras for aktiekursen. Motstandarna menar att dgare och
potentiella dgare ar beréttigade att veta om det forekommer volatila kassafléden och att man

riskerar att dolja langsiktiga nettovinsttrender (Amat et al, 1999).

2.6 Hypoteser

Teorier ovan om att direktdrer ar opportunistiska och agerar efter privata intressen leder 0ss in

pa det studien har for avsikt att undersoka. Om ett féretag skriver ned goodwill mer under en
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ny Vd:s forsta ar an aret innan och aret efter sa ar det i linje med teorierna ovan. Studien har

tva hypoteser namngivna som a och b:

I. Hoa. Nedskrivningarna for aret innan VVD-byte har inte varit hogre an aret vid VD-byte.
Il. Hja. Nedskrivningarna for aret innan VD-byte har varit hogre an aret vid VD-byte.

I. Hob : Nedskrivningarna for aret efter VD-byte har inte varit hogre an aret vid VD-byte.
I1. Hib. Nedskrivningarna for aret efter VD-byte har varit hogre an aret vid VD-byte.

Nedan redogors for tidigare studier som har stéllt liknande hypoteser vid granskning av

nordiska och utomnordiska marknader.

2.7 Tidigare studier av sambandet mellan VD-byte och
nedskrivning av goodwill

Enligt en studie som gjordes for den amerikanska marknaden styrks att big bath accounting ar
ett vanligt forekommande fenomen (Lhaopadchan, 2010). Andra amerikanska studier har
visat att ledare for multinationella foretag tenderar att skjuta upp vinster, vilket ar analogt med
att tidigarelagga kostnader, om de &nda inte ser ut att na sitt bonusmal eller om de redan
kvalificerat sig for maximal ersattning (Healy & Wahlen, 1999). Det &r daremot svarare att
hitta en samstammig uppfattning om detta &r nagot positiv eller negativ effekt pa en
rattvisande bild (Lhaopadchan, 2010). En studie av Ashiq och Weining (2014) har undersokt
5546 amerikanska foretag och 9668 VVD-byten under perioden 1992-2010. De kom fram till
att olika typer av resultatmanipulering var vanligare Under en nytilltradd \VVd:s forsta aren an
under de sista. En annan studie som ocksa har kunnat pavisa liknande slutsats ar Wilson och
Wang (2010) som har undersokt foretag pa den australiska marknaden och kunnat pavisa ett
samband mellan nytilltradda VVD:ar och CFO’s med minskat resultat och stérre nedskrivning
av olika poster. Forfattarna drar paralleller med teorin om att en ny tilltradd VD ar mer
benégen att manipulera resultatet for att skuldbelégga tidigare VD och kunna under I6pande ar
redovisa battre resultat. En annan studie som berér samband mellan 6kad nedskrivning av
goodwill och byte av VD pa foretag noterat pa den dsterrikiska barsen har inte kunnat bevisa
nagon signifikans pa att nytilltradda VVd nedskriver goodwill mer &n sina foretradare (Latridis
& Senftlechner, 2014). Det finns dven studier som skildrat detta fenomen pa de nordiska

marknaderna vilket redovisas nedan.
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Den mest omfattande studien, som vi funnit, som gjorts pa den svenska marknaden visade
dock motsagelsefullt mot tidigare internationella studier att summan av tillgangar okade
samma ar som en ny VD tilltradde. Da studerades diskretionéra periodiseringar. Studien
studerade aren 2005-2011 och omfattade 252 bolag. Studien granskade da alla tillgangar
inklusive goodwill (Andersson & Lilja, 2013). En annan studie som undersokte large cap och
mid cap i Sverige ar 2007 visade att nedskrivningarna av goodwill 6kade med VD-byten men
underlaget var for litet for att pavisa ett statistiskt sakerstallt samband (Ostlund & Hogberg,
2011). En granskning av aren 2001-2010 som avsag alla svenska borsnoterade bolag kom
fram till att nedskrivning av immateriella tillgangar generellt 6kade i samband med VD-byte
men 6kningen var inte statistiskt signifikant och saledes gavs inget stod for att big bath
accounting tillampades. Den storsta 6kningen var i samband med tilltrade av extern VD
(Forsberg & Granlund, 2013).

Ytterligare en studie som testade sambandet mellan VVD-byte och nedskrivningar i bolag med
ett borsvarde Overstigande 1 miljard Euro fann en korrelation mellan VVD-byte och
nedskrivning av goodwill i Danmark men inte i Sverige och Finland. For finska bolag var det
till och med vanligare att man inte skrev ned i samband med VD-byte. Perioden som
undersoktes var 2005-2009. Precis som manga andra tidigare studier styrker de att industrin

ar den bransch dar nedskrivningar a&r mest forekommande (Larssen & Lidberg, 2010).

En studie fran 2014 som undersokte alla bolag pa Stockholmsborsens och Helsingforsborsens
Large Cap-lista mellan 2005-2011 sa hittade man inget statistiskt sakerstallt samband mellan
VD-byte och nedskrivning av goodwill. I Sverige skrev man ned mer vid VD-byten men i

Finland skrev man till och ned mindre vid en ny VD:s tilltrade (Pektas & Baryauno, 2009).

Saastamoinen & Pajunen visade (2012) att VD-byte 6kade sannolikheten for nedskrivning av
goodwill med 15 % i Finland mellan 2005 och 2009, men de kunde inte pavisa ett statistiskt
sékerstéllt samband. De anvénde en sofistikerad regressionsmodell dar de véagde in l16nsamhet,
skuldsattningsgrad, antalet anstallda, VD kompensation kopplat till aktiekurs, generell
nedskrivningsbenégenhet av goodwill, sektoriella skillnader och statligt 4&gande. Vidare
menade de att ju storre foretag var desto mer bendgna var det att skriva ned pa grund av
hardare dvervakning av investerare. Ju Ionsammare bolagen var och ju storre skillnaden var

mellan bokfort varde och marknadsvérde desto mindre bendgna var de att skriva ned.
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3. Metod

| detta kapitel presenteras vart tillvagagangssatt for att samla in data. Vi redogor aven for
vilken statistiskt test vi valt att anvanda och hur det ska besvara vara hypoteser

3.1 Vetenskaplig undersokningsmetod

Vi har haft for avsikt att gora en kvantitativ studie baserad pa sekundardata fran foretag i
Sverige, Finland, Norge och Danmark inom industri- och finansbranschen. Vi har samlat in
data om nedskrivning av goodwill och totala tillgdngar mellan &ren 2009-2014 genom att
anvanda databasen Datastream. Vi har kontrollkollat alla bolag dér vi inte fann nagon
goodwill. Dessutom har vi gjort stickprov pa andra bolag for att se om den erhallna datan har
varit riktig. Vi hittade inte nagot fall dér det inte dverensstamde och samtliga data fran 2014
hade hunnits gora tillgangligt Vi har sékerstéllt vilka féretag som bytt VD och vid vilken
tidpunkt genom att l4sa ekonomi och ndringslivsinriktade dags- och veckotidningar. De
ganger det inte gatt att finna dar har vi last pressrelease pa foretags hemsidor. Bland vissa
mindre bolag har vi last arsredovisningar och uppméarksammat nar den féregaende Vd:n
namns sista vid sista for sista gangen. Ambitionen har varit att med ett tillrackligt stort
underlag ibland tillrackligt homogena bolag dra sa stora slutsatser som mojligt om det finns
ett samband mellan nedskrivning av goodwill och VVD-byte. Vi har enbart varderat byte av
verkstéllande direktor och ignorerat byten av ekonomidirektorer for intaktsenheter.

3.2 Urvalskriterier

Fran tidigare studier har vi observerat att man mycket séllan funnit tillrackliga volymer av
nedskrivningar av goodwill for att kunna dra nagra langtgaende slutsatser fran sin empiri. Vi
valde darfor att utga fran de branscher som de senaste aren haft hogst nedskrivning alltsa
industri och finans for att sedan se om de varit som hdgst under aret for VD-byte. For att
forstora populationen och samtidigt behalla homogeniteten har vi behévt inkludera bolag fran
Sverige, Norge, Finland och Danmark som samtliga ar noterade pa respektive large-cap och
mid-cap lista. Alla dessa listor ar reglerade bérsmarknader som &r bundna till EU-
forordningen och darmed forpliktigade att redovisa enligt IFRS. Vi ville vélja sa manga
homogena ar som mojligt for att 6ka underlaget. Daremot ville vi inte inkludera ar 2008 och
bakat pa grund av finanskrisen. Vi funderade lange pa om vi skulle ha med 2009 och valde till

sist att ta med det.
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3.3 Bortfall

Eftersom vi beh6vde analysera aret innan och aret efter VD-byten tog vi bort rakenskapsaret
innan VVD-byte for de bolag som bytt VD ar 2009. Detta pa grund av att vi begransade
studiens tidsperiod mellan 2009 och 2014 darmed ingar inte ar 2008. Dessutom har vi inte
kunnat testa aret efter VD byte for de bolag som bytte VD 2014, eftersom 2015 pagick i

skrivandets stund.

3.4 Statistisk metod

Vi har valt att anvanda oss av det icke-parametriska testet Mann Whitney U-test. En stor
fordel med detta test &r att det inte antar att populationen &r normalférdelad. | hela
populationen hade de flesta bolag inte skrivit ned alls vilket ledde till en snedférdelning. Hur

omfattande denna snedférdelning var redovisas i empirin.

De oberoende variablerna bestod av; aret innan VD-byte; aret vid VD-byte och aret efter VD-
byte. Testerna for aret innan respektive aret efter gjordes var for sig i sin jamforelse med aret
for VD-byte.

Den beroende variabeln har varit:

nedskrivning av goodwill

(totala tillgangar — arets nedskrivning av goodwill)

Anledningen till att vi ville relatera nedskrivningen till totala tillgangar var att inte fa en
dvervardering av nedskrivningen i de storre bolagen respektive undervérdering av
nedskrivning i de mindre bolagen. Som ytterligare forsiktighet har Mann Whitney U-testet en

inbyggd funktion som rensar for extremvarden.

Nollhypoteserna och alternativhypoteserna har varit foljande for hela populationen och

samtliga underpopulationer:

I. Hoa : Nedskrivningarna for aret innan VD-byte har inte varit hogre an aret vid VD-byte.

I1. Hia: Nedskrivningarna for aret innan VD-byte har varit hogre an aret vid VD-byte.

I. Hob : Nedskrivningarna for aret efter VD-byte har inte varit hogre an aret vid VD-byte.
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II. Hib: Nedskrivningarna for aret efter VD-byte har varit hogre an aret vid VD-byte.

Genom det enkelsidiga test som vi genomforde fick vi fram ett Z-vérde som var signifikant
om det Oversteg 1,645. Anledningen till att det &r enkelsidigt ar att den beroende variabeln, i
det har testet, inte kan vara negativ. Det &r inte tillatet att skriva upp goodwill enligt IFRS

(Marton et al, 2012). Summan av totala tillgangar kan heller inte vara negativ.

3.5 Studiens tillforlitlighet

Validitet innebér att vi faktiskt undersdker det som vi har for avsikt att undersoka (Patel &
Davidsson, 2011). Var validitet ar god sa tillvida att vi har funnit exakt den typen av data vi
eftersokt, alltsa nedskrivning av goodwill och totala tillgangar. Dessa har vi kontrollkollat for
hand stickprovsmassigt. Vi ar daremot 6dmjuka infor att det kan finnas flera anledningar till
at man skriver ned. Att ha god reliabilitet innebéar att man har att tillrackligt kvantitativt
underlag som kan representera hela populationen pa ett tillforlitligt satt och darmed ocksa leva
upp till validiteten (Patel & Davidsson, 2011). Det har vi for hela populationen, daremot ar
det mer kritisk gallande l&nderna var for sig, speciellt Danmark och Finland. Det som dock
vager upp ar att vi inte har stickprov utan hela populationer. Nagot som skulle kunna starka

validiteten &r att samtidigt diskutera resultaten fran tidigare studier.

3.6 Metodkritik

Det kan finnas andra anledningar &n VVD:s incitament som forklarar nedskrivning av goodwill
samma ar som tilltradet. Att den nya foretagsledningen skriver ned goodwill kan troligtvis i

manga fall motiveras av att det ger en rattvisare bild av foretagets tillgangar.

En annan forklaring kan vara att bolag brukar vilja jgmna ut sina resultat 6ver en konjunktur.
Om den nya Vd:n tilltrader under en hogkonjunktur sa kan det darfor finnas incitament till att
skriva ned vid det tillfallet for att slippa forvarra resultatet under en lagkonjunktur.

Granskningen av de utvalda foretagens nedskrivning avser olika ar mellan 2009 - 2014. Det
vore givetvis nskvért att i en stravan efter en homogen population att granska foretagen
under samma ar men da hade populationerna blivit for sma. For vissa underpopulationer har
méangden data varit for lite. Men for hela populationen och den underpopulation dér vi fann

signifikans var kvantiteten tillrdcklig. Under perioden 2009-2014 har de fyra borserna foljts

19



at. For samtliga ar utom 2011 har bérserna stigit i varde. Med anledning av

konjunkturutjdamning motiveras en lagre nedskrivning. Men med anledning av rattvisande
bild, eftersom atervinningsvardet av den enhet som ar kopplat till goodwill kan antas vara
lagre, motiveras en hogre nedskrivning. Det finns alltsa olika motiv for nedskrivning vars

relevans kommer att analyseras utifran resultatet i slutet av denna studie.
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4, Empiri

Detta kapitel kommer att presentera, sammanstalla och kategorisera den data fran vilka vi
genomfort statistiska tester. Dessutom presenteras resultaten fran testerna.

4.1 Oversikt

| detta avsnitt kommer hela populationen tillsammans att presenteras pa ett 6verskadligt satt.
Det ar denna empiri som ligger till grund for det statistiska Mann Whitney U-testet. Storleken
pa nedskrivningarna i forhallande till foretagens totala kapital for respektive foretag ligger
ocksa till grund for det statistiska testet och presenteras som bilaga pa grund av dess
omfattning. Empirin har for avsikt att besvara var problemformulering: Ar nedskrivningarna
av goodwill storre for aret med VD-byte an aret innan; Ar nedskrivningarna av goodwill
storre for aret med VD-byte an aret efter? For att forsta hur fordelningen i den undersokta

populationen ser ut presenteras tabellen nedan.

Tabell 1 Fordelningen av bolag efter land, bransch och marknadslista.

Land Antal foretag Large Cap Mid Cap  Industri  Finans
Sverige 24 g 15 10 14
Norge 28 14 14 20 8
Danmark 10 6 4 7 3
Finland 12 6 6 10 2
Summa 74 35 39 47 27

De flesta foretag ar svenska och norska. Att det finns manga svenska foretag beror pa att de
reglerade bérsmarknaderna innehaller fler foretag i allmanhet dar industri och finans inte ar
ett undantag. Norge har en omfattande industrindring allmanhet och rederier i synnerhet. Det
fanns klart fler industriforetag &n finansforetag som bytt VVD. Fordelningen mellan Large Cap
och Mid Cap var ganska jamn férutom i Sverige dér Mid Cap foretagen var betydligt fler.

Precis som tidigare studier pavisat sa har vi funnit att nedskrivning av goodwill &r ovanligt
aven bland de tva branscher som historiskt varit mest nedskrivningsbenagna. Det ar viktigt att
vara medveten om detta nar vi senare presenterar resultaten for signifikans. Cirkeldiagrammet

nedan askadliggor detta.
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® Ar utan nedksrivningar
® Aret innan VD-byte

i Aret for VD-byte

H Aret efter VD-byte

Figur 1 Rakenskapsar med och utan nedskrivning

Figuren visar fordelningen av rakenskapsar med och utan nedskrivning for rakenskapsaren

mellan 2009-2014 for alla bolag som bytt VD i Sverige, Norge, Finland och Danmark. Den

vanstra cirkeln visar alla rakenskapsar och den hogra cirkeln visar vid vilket tillfalle det

skrevs ned. Det var alltsa nedskrivning under tjugotre rakenskapsar dar sex skedde aret innan,

tolv under aret for VD-byte och fem aret efter. Av de undersokta rakenskapsaren sa fanns det

ingen nedskrivning i 90 % av fallen. | de fall dar nedskrivning har skett sa har drygt halften

varit under aret for VD-byte. Det bor beaktas att antalet rakenskapsar for aret innan och aret

efter ar tva respektive sex stycken farre. FOr aret innan beror det pa att 2008 inte ingick bland

de ar vi hade for avsikt att undersoka. For aret efter beror det pa att aret efter VD-byte annu

inte har varit. Varje del av den hogra cirkeln i figuren ovan bestar i sin tur av en indelning

mellan land, bransch och marknadslista vilket redogérs for i tabellen nedan.

Tabell 2 Antal , andel och medelvérde av bolag som skrev ned sorterat efter tidpunkt, land, bransch och

marknadslista.

Sverige
Norge
Finland
Danmark

Industri
Finans

Large Cap

Antal och andel bolag som skrev ned

Aret innan VD- Aret vid VD- Aret efter VD-

byte
ul
0,000306
0,001012
0

0

0
0,001247

0,000587

byte byte summa

N2 m N m N m N
3 | 0,000656 6 0,000716 4| 0,000559 13
3 | 0,000248 3 0,0000762 1| 0,000446 7
0 0,00084 2 0 0| 0,00028
0 0,0018 1 0 0| 0,0006 1

0,000702 8 0,000179 2| 0,000317 10
6 | 0,000536 4 0,0003657 31| 0,000716 13
5 | 0,000968 8 0,000221 31| 0,000592 16
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Andel | %
19,11
8,75
5,71
3,33

13,6
16,88

15,53




Mid Cap 0,000361 1 0,000433 4 0,000259 2|0,000351 7 6,36

Summa 0,000468 6 | 0,000686 12 0,000243 5| 0,000465 23 10,36
1. Medelvarde av nedskrivning/totala tillgangar for given population dar bortfall &r bortréaknat
2. Antal bolag for given population som skrev ned
3. Andel rakenskapsar for given population med nedskrivning i relation till alla rakenskapsar for given population,
mattet tar alltsd inte hansyn till storleken pa nedskrivningarna.

Sverige hade en hogre andel nedskrivningar &n andra lander och finansbranschen hade hdgre
andel nedskrivningar an industrin. Det gick dven att notera att large cap hade hogre
nedskrivningar an mid cap. Aret for VD-byte hade fler nedskrivningar 4n de tv& andra aren,
speciellt signifikant var detta for industrin. Tabellen visar ocksa att nedskrivningarna var som
storst under aret vid VD-byte, i Sverige, i finansbranschen och large cap. | Danmark och

Finland var nedskrivning i éverhuvudtaget speciellt ovanligt.

4.2 Studiens genomférda Mann Whitney U-tester

4.2.1 Resultat for hela populationen

Har redogor vi for resultaten fran genomfoérda Mann Whitney U-tester vilket genererade Z-
varden. For att fa en mer omfattande bild av populationen framgar dven medelvérde och
standardavvikelse. Genom att presentera medelvarde, standardavvikelse och skevhet sa har
man alla man all de matt som kravs for att illustrera fordelningen i populationen. Eftersom
det 4r ett icke-parametriskt test sa antas inte att populationen ar normalférdelad. Huruvida det
stammer avgors av skevhetsmattet som framgar for varje test nedan. Generellt for alla tester
ser vi att skevhetsvardena mycket riktigt visar att populationen inte ar normalfoérdelad, vilket
beror pa att de flesta bolag inte skrev ned alls. Vi kommer att sortera redogérelserna for
resultaten efter hela populationen for att sedan visa respektive lands resultat och slutligen

respektive branschs resultat.

Tabell 3 Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for hela populationen aret innan VD-byte

Resultat fran genomfort Mann Whitney U-test
Aretinnan (1)  Aret for VD-byte (2)

Antal foretag * 72 72
Antal foretag dar 1> 2 4

Antal foretag dar 1< 2 12

Antal foretag dar 1 =22 56

Medelvarde 0,0004675 0,0007051
Standardavvikelse 0,00225 0,00292
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Skevhet 5,306 4,74
Z-varde -1,433

1. Tva foretag foll bort pa grund av att de bytt VD ar 2009 och 2008 ingick inte i undersokningen.
2. De ar lika stora eftersom bada aren &r noll, d.v.s. att de inte skrivit ned alls

Tabell 4 Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for hela populationen aret efter VD-byte

Resultat fran genomfoért Mann Whitney U-test
Aret efter (1)  Aret vid VD-byte (2)

Antal foretag * 67 67
Antal foretag dar 1> 2 5

Antal foretag dar 1< 2 10

Antal foretag dar 1 =22 52
Medelvarde 0,000243 0,000661
Standardavvikelse 0,001102 0,001102
Skevhet 5,347604 4,941237
Z-varde -1,505

1. Sju foretag foll bort pa grund av att de bytt VD ar 2014 och &r 2015 har inte passerat i skrivandets stund.
2. De ér lika stora eftersom bada aren &r noll, d.v.s. att de inte skrivit ned alls

Vi kan se att sambandet var aningen mer signifikant for aret efter an aret innan. For att fa en
mer nyanserad och transparent bild av populationen kan man se hur ofta aret innan och efter
var storre an aret vid VD-byte. Det var tre ganger sa vanligt att nedskrivningen var storre
under for aret vid VD-byte jamfort med aret innan och dubbelt sa vanligt jamfort med aret
efter. Att aret vid VD-byte har hogre medelvarden styrker bilden av att nedskrivningar oftare
okar vid nedskrivningar &n minskar. Att Z-véardena var negativa beror pa att aret for VD-byte
sorterades in i grupp tva vilket da ledde till att den underliggande nollhypotesen och
alternativ hypotesen byttes ut mot varandra. Detta gallde for samtliga tester och paverkar inte

tolkningen av resultatet. Inget av dessa tva tester uppvisade signifikans.

4.2.2 Resultat for Sverige

Den svenska populationen bestar av relativt fler finansbolag an den hela populationen vilket
forklarar att signifikansen blev lagre. Som tabell 2 pavisade sa var inte antalet nedskrivningar
flest for VD-bytes aret for finansbolagen inom hela populationen aven om det hade hogst
medelvarde. For aret efter kan vi se nedan att bade medelvardet och antalet nedskrivningar
som var hogre an VD-bytes aret var hogre och fler. Inget av dessa tva tester uppvisade

signifikans.
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Tabell 5 Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for Sverige aret innan VD-byte

Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for Sverige
Aret innan (1) Aret vid VD-byte (2)

Antal foretag * 24 24
Antal foretag dar 1> 2 2

Antal foretag dar 1< 2 6

Antal foretag dar1=2 2 16
Medelvarde 0,000306 0,000656
Standardavvikelse 0,001126 0,002767
Skevhet 4,486008 4,851687
Z-varde -0,939

1. Inget bortfall.
2. De #r lika stora eftersom béda aren &r noll, d.v.s. att de inte skrivit ned alls

Tabell 6 Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for Sverige aret efter VD-byte

Resultat fran genomfoért Mann Whitney U-test for Sverige
Aret efter (1)  Aret vid VD-byte (2)

Antal foretag * 20 20
Antal foretag dar 1> 2 4

Antal foretag dar 1< 2 3

Antal foretag dar 1 =22 13
Medelvarde 0,000716 0,000756
Standardavvikelse 0,001918 0,003031
Skevhet 2,91783 4,441066
Z-varde -0,185

1. Tre foretag foll bort pa grund av att de bytt VD ar 2014 och ar 2015 har inte passerat i skrivandets stund.
2. De ér lika stora eftersom bada aren &r noll, dvs. att de inte skrivit ned alls

4.2.3 Resultat fér Norge

For Norge var signifikansen mycket lag bade for aret innan och efter. Betydligt farre bolag, i
relativa termer, hade skrivit ned vilket kan vara forklaringen till detta. Inget av dessa tva tester
uppvisade signifikans.

Tabell 7 Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for Norge aret innan VD-byte

Resultat fran genomfoért Mann Whitney U-test for Norge
Aretinnan (1)  Aretvid VD-byte (2)
Antal foretag * 26 26
Antal foretag dar 1> 2
Antal foretag dar 1< 2
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Antal féretag dar 1 =22 21

Medelvarde 0,001012 0,000267
Standardavvikelse 0,003562 0,001267
Skevhet 3,386596 5,063038
Z-varde -0,082

1. Tvaforetag foll pd grund av att de bytt VD ar 2009 och 2008 ingick inte i undersékningen.
2. De ér lika stora eftersom béada &ren ar noll, d.v.s. att de inte skrivit ned alls

Tabell 8 Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for Norge aret efter VD-byte

Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for Norge
Aret efter (1) Aret vid VD-byte (2)

Antal foretag * 26 26
Antal foretag dar 1> 2 1

Antal foretag dar 1< 2 1

Antal foretag dar 1 =22 24
Medelvarde 0,000076 0,000018
Standardavvikelse 0,000085 0,000389
Skevhet 5,025479 5,09902
Z-varde -0,543

1. Tva foretag foll bort pa grund av att de bytt VD ar 2014 och &r 2015 har inte passerat i skrivandets stund.
2. De ér lika stora eftersom bada aren &r noll, d.v.s. att de inte skrivit ned alls

4.2 .4 Resultat for Danmark och Finland

For Danmark och Finland var populationerna mycket sma. Att vi hade ett sa tunt underlag for
dessa tva populationer beror dels pa att de &r mindre ekonomier och darmed har farre
noterade bolag &n Sverige. De har heller inte en lika omfattande industrisektor som Norge
som framforallt har manga rederier. | Danmark hade enbart ett bolag skrivit ned. I Finland
hade tva bolag skrivit ned. Samtliga av dessa tre hade skrivit ner under aret for VD-byte. Inget

av dessa fyra tester uppvisade signifikans.
Tabell 9 Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for Danmark aret innan VD-byte

Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for Danmark
Aretinnan (1)  Aretvid VD-byte (2)
Antal foretag * 10 10
Antal foretag dar 1> 2 0
Antal foretag dar 1< 2

Antal foretag dar 1 =22 9
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Medelvarde 0 0,018

Standardavvikelse 0 0,005692
Skevhet - 3,162278
Z-varde -1

1. Inget bortfall.
2. De ar lika stora eftersom béada aren &r noll, d.v.s. att de inte skrivit ned alls

Tabell 10 Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for Danmark aret efter VD-byte

Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for Danmark
Aret efter (1) Aret vid VD-byte (2)

Antal foretag * 10 10
Antal foretag dar 1> 2 0

Antal foretag dar 1< 2 1

Antal foretag dar 1 =22 9

Medelvarde 0 0,0018
Standardavvikelse 0 0,005692
Skevhet - 3,162278
Z-varde -1

1. Inget bortfall.
2. De ar lika stora eftersom bada aren &r noll, d.v.s. att de inte skrivit ned alls

Tabell 11 Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for Finland aret innan VD-byte

Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for Finland
Aret innan (1) Aret vid VD-byte (2)

Antal foretag * 12 12
Antal foretag dar 1> 2 0

Antal foretag dar 1< 2

Antal féretag dar 1 =22 10

Medelvarde 0 0,00084
Standardavvikelse 0 0,002703
Skevhet - 3,433
Z-varde -1,445

1. Inget bortfall.
2. De ar lika stora eftersom bada aren &r noll, d.v.s. att de inte skrivit ned alls

Tabell 12 Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for Finland aret efter VD-byte

Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for Finland
Aret efter (1) Aret vid VD-byte (2)
Antal foretag * 11 11
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Antal foretag dar 1> 2 0
Antal foretag dar 1< 2

Antal foretag dar 1 =22 10
Medelvarde 0 0,000916
Standardavvikelse 0 0,002821
Skevhet - 3,286199
Z-varde -1,447

1. Ett foretag foll bort pa grund av att de bytt VD ar 2014 och ar 2015 har inte passerat i skrivandets stund.
2. De ar lika stora eftersom béada aren &r noll, d.v.s. att de inte skrivit ned alls

4.2.5 Resultat for finans

Finansbranschen var den av de tva branscherna som skrev ned mest, vilket framkom i tabell 2.
Daremot lag inte tyngdpunkten pa aret for VD-byte utan var snarare ganska jamnt fordelad.
Det var till och med vanligare att man skrev ned aret efter, bade till antal och volymer, vilket

avslojas av Z-vardet. Inget av dessa tva tester uppvisade signifikans.
Tabell 13 Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for finansbranschen innan VD-byte

Resultat fran genomfort Mann Whitney U-test for finans
Aretinnan (1)  Aretvid VD-byte (2)
Antal foretag * 27 27
Antal foretag dar 1> 2
Antal foretag dar 1< 2

Antal foretag dar 1 =22 19
Medelvarde 0,001247 0,000536
Standardavvikelse 0,00358 0,002615
Skevhet 3,064388 5,181225
Z-varde -0,817

1. Inget bortfall.
2. De ar lika stora eftersom bada aren ar noll, d.v.s. att de inte skrivit ned alls

Tabell 14 Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for finansbranschen aret efter VD-byte

Resultat fran genomfort Mann Whitney U-test for finans
Aret efter (1) Aret vid VD-byte (2)
Antal foretag * 23 23
Antal foretag dar 1> 2 3
Antal foretag dar 1< 2
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Antal foretag dar 1 =22 18

Medelvarde 0,00063 0,000366
Standardavvikelse 0,002832 0,001138
Skevhet 4,78198 3,68503
Z-varde 0,299

1. Fyra foretag foll bort pa grund av att de bytt VD ar 2014 och ar 2015 har inte passerat i skrivandets stund. .
2. De ar lika stora eftersom bada aren &r noll, d.v.s. att de inte skrivit ned alls

4.2.6 Resultat for industri

Industrin hade nagot lagre och farre nedskrivningar &n finansbranschen. Men av de tio bolag
som skrev ned sa gjorde atta av dem det under VVD-bytes aret. De tva resterande gjorde det
aret efter. Bade aret efter och i synnerhet aret innan uppnar de hégsta signifikanserna av alla
genomforda test i denna studie. Bada testerna uppvisade signifikans.

Tabell 15 Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for industribranschen aret innan VD-byte

Resultat fran genomfort Mann Whitney U-test for industri

Aretinnan (1) Aret vid VD-byte (2)
Antal foretag * 45 45
Antal foretag dar 1> 2 0
Antal foretag dar 1< 2
Antal foretag dar 1 =22 37
Medelvarde 0 0,000806
Standardavvikelse 0 0,003113
Skevhet = 4,633661
Z-varde -2,942

1. Tva foretag foll bort pa grund av att de bytt VD ar 2009 och 2008 ingick inte i undersokningen.
2. De ér lika stora eftersom béada &ren ar noll, d.v.s. att de inte skrivit ned alls

Tabell 16 Resultat frdn genomfért Mann Whitney U-test for industribranschen aret efter VD-byte

Resultat fran genomfért Mann Whitney U-test for industri

Aret efter (1) Aret vid VD-byte (2)
Antal foretag * 45 45
Antal foretag dar 1> 2 2
Antal foretag dar 1< 2
Antal féretag dar 1 =22 37
Medelvarde 0,000175 0,000663
Standardavvikelse 0,001078 0,002993
Skevhet 6,622546 5,20433
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Z-varde -1,728346

1. Tre foretag foll bort pa grund av att de bytt VD ar 2014 och &r 2015 har inte passerat i skrivandets stund.
2. De ér lika stora eftersom bada aren &r noll, d.v.s. att de inte skrivit ned alls
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5. Analys

| detta kapitel kommer vi analysera de statistiska testerna for savél hela populationen som
alla underpopulationer for att sedan knyta ihop uppsatsen

5.1 Oversikt

Precis som tidigare studier pavisat ar det fortfarande mycket ovanligt med nedskrivningar av
goodwill generellt i Sverige. De som studerat Finland och Danmark har vittnat om detsamma
(Larssen & Lidberg, 2010). Gallande Norge hittade vi inte nagon tidigare studie som granskat
sambandet mellan VVD-byte och goodwill. Anledningarna till att fa foretag véljer att skriva
ned goodwillposten kan vara flera. Dels paverkas resultatet negativt. Och dels ar posten
knuten till en forvarvad del av verksamheten vilket kan uppfattas som att ledningen har lagre
forhoppning pa den delen av verksamheten an tidigare. Av alla gjorda tester var det enbart
industribranschen som kunde uppvisa signifikans. Hela populationen, Sverige och
finansbranschen hade for stor spridning i populationen medan Norge, Finland och Danmark

hade fa bolag som hade skrivit ned i dverhuvudtaget.

Tabellen nedan askadliggdr samtliga hypoteser om de accepterades eller ej for respektive

population.

Tabell 17 Vilka hypoteser som forkastades och inte

Hela populationen
Sverige

Norge

Danmark

Finland

Finans

Industri

Hoa

Ej forkastad ¢/
Ej forkastad ¢/
Ej forkastad ¢/
Ej forkastad v/
Ej forkastad v/
Ej forkastad v/
Forkastad X

Hob

Ej forkastad ¢/
Ej forkastad ¢/
Ej forkastad ¢/
Ej forkastad v/
Ej forkastad v/
Ej forkastad ¢/
Forkastad X

5.2 Hela populationen

Utifran det gjorda testet fick vi fram Z-vardet 1,433. Det kritiska vardet for ett enkelsidigt test
med en signifikansniva pa 5 % ar 1,645. Eftersom 1,645 > 1,433 sa kan vi inte forkasta
nollhypotesen. Vi kommer darfor att acceptera nollhypotesen. Det innebér att vi inte kan

sakerstalla att nedskrivningar for aret med VD-byte ar storre an for aret innan med 95 %
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sakerhet. Detsamma galler for aret efter da vi erholl Z-vardet 1,505. Skillnaden mellan
erhallna varden och det kritiska vardet ar dock ganska litet. Detta antyder att vi skulle kunna
finna ett samband i ndgon av underpopulationerna. Figuren nedan illustrerar hur fordelningen
i populationen skulle kunna se ut for det forsta testet men ar alltsa inte det autentiska utfallet.
Om Z-vardet befinner sig till hoger om 1,645 sa ar sambandet signifikant, annars kan inte

nollhypotesen forkastas.

Frekvens

5%a ‘—

1,433 1,645 Z-virde

Figur 2 lllustration av den snedférdelade populationen fran det forsta enkelsidiga testet

5.3 Sverige

Utifran det gjorda testet fick vi fram Z-vardet 0,939. Det kritiska vardet for ett enkelsidigt
test med en signifikansniva pa 5 % &r 1,645. Eftersom 1,645 > 0,939 sa kan vi inte forkasta
nollhypotesen. Vi kommer darfor att acceptera nollhypotesen. Det innebér att vi inte kan
sakerstalla att nedskrivningar for aret med VVD-hyte ar storre an for aret innan med 95 %
sakerhet. Detsamma galler for aret efter da vi erholl Z-vardet 0,185. Skillnaden mellan
erhallna varden och det kritiska vardet ar ganska stort. Detta gor att vi utifran detta test med
stor sékerhet kan acceptera nollhypotesen. Att det inte finns ett statistisk sékerstéllt samband
styrks av resultaten fran tidigare studier (Larssen & Lidberg, (2010); Forsberg & Granlund,
(2013); Hogberg & Ostlund, (2010)).

5.4 Norge
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Utifran det gjorda testet fick vi fram Z-vardet 0,082. Det kritiska vardet for ett enkelsidigt
test med en signifikansniva pa 5 % &r 1,645. Eftersom 1,645 > 0,082 sa kan vi inte forkasta
nollhypotesen. Vi kommer darfor att acceptera nollhypotesen. Det innebér att vi inte kan
sakerstalla att nedskrivningar for aret med VVD-hyte ar storre an for aret innan med 95 %
sakerhet. Detsamma galler for aret efter da vi erholl Z-vérdet 0,543. Skillnaden mellan
erhallna varden och det kritiska vardet ar ganska stort. Detta gor att vi utifran detta test med
stor sékerhet kan acceptera nollhypotesen. Vi har inte hittat ndgon tidigare studie som har

granskat ett eventuellt samband mellan VVD-byte och nedskrivning i Norge.

5.5 Danmark

Utifran det gjorda testet fick vi fram Z-vérdet 1. Det kritiska vérdet for ett enkelsidigt test
med en signifikansniva pa 5 % ar 1,645. Eftersom 1,645 > 1 sa kan vi inte forkasta
nollhypotesen. Vi kommer darfor att acceptera nollhypotesen. Det innebér att vi inte kan
sakerstalla att nedskrivningar for aret med VD-byte ar storre an for aret innan med 95 %
sakerhet. Detsamma galler for aret efter da vi erholl z-vardet 1. Skillnaden mellan erhallna
varden och det kritiska vardet ar ganska stort. Detta gor att vi utifran detta test med stor
sékerhet kan acceptera nollhypotesen. Larssen & Lidberg (2010) granskade
Kdpenhamnsborsens Large cap-lista och fann ett statistiskt sékerstéllt samband mellan
nedskrivning av goodwill och VD-byte. De jamforde bolagen som hade bytt VD med bolag
som inte bytt VD. Det var dock en mycket liten population, sju bolag, som hade bytt VD och
tva av dem var industribolag. En del av forklaringen kan vara att den undersokta perioden var
2005-2009 déar 2008 var en mycket turbulent period med anledning av den globala
finanskrisen som rattfardigar manga nedskrivningar. Finansholag ingick inte i den

undersokningen.

5.6 Finland

Utifran det gjorda testet fick vi fram Z-vardet 1,445. Det kritiska vardet for ett enkelsidigt
test med en signifikansniva pa 5 % ar 1,645. Eftersom 1,645 > 1,445 kan vi inte forkasta
nollhypotesen. Vi kommer darfor att acceptera nollhypotesen. Det innebér att vi inte kan
sakerstalla att nedskrivningar for aret med VVD-byte ar storre an for aret innan med 95 %
sakerhet. Detsamma galler for aret efter da vi erholl Z-vardet 1,447. For bada fallen, utifran

detta test, kan vi acceptera nollhypotesen. Resultaten fran Sverige och Finland stamde vl
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overens med resultat fran tidigare studier som granskat samma samband i samma lander
(Pektas & Baryauno, (2013); Larssen & Lidberg, (2010)).

5.7 Finans

Utifran det gjorda testet fick vi fram Z-vardet 0,817. Det kritiska vardet for ett enkelsidigt test
med en signifikansniva pa 5 % ar 1,645. Eftersom 1,645 > 0,817sa kan vi inte forkasta
nollhypotesen. Vi kommer darfor att acceptera nollhypotesen. Det innebér att vi inte kan
sakerstalla att nedskrivningar for aret med VD-byte ar storre an for aret innan med 95 %
sakerhet. Detsamma galler for aret efter da vi erholl Z-vardet - 0,299. Skillnaden mellan
erhallna varden och det kritiska vardet ar mycket stort. For aret efter erhéll vi till och med ett
negativt Z-varde vilket styrks av att medelvardet for nedskrivningarna var storre for aret efter
an for aret med VD-byte. Detta gor att vi utifran detta test med stor sakerhet kan acceptera

nollhypotesen.

5.8 Industri

Resultatet av testet for industrin utmarker sig jamfort med de andra populationerna. De
erhallna Z-vardena for aret innan och aret efter dversteg det kritiska vardet. Det betyder att vi
inte kan forkasta nollhypotesen. Vilket innebér att vi med minst 95 % sékerhet kan sla fast att
det finns ett samband mellan nedskrivning och VD-byte. Z-vardet for aret innan var 2,942
vilket gor att vid med mer &an 99,5 % sakerhet kan sla fast att det finns ett samband. For aret
efter var Z-vardet 1,742 vilket gor att vi med drygt 95 % sakerhet kan sla fast att det finns ett
samband. Nedskrivning har under flera ar varit relativt vanligt i industribranschen vilket varit
en forutséttning for att kunna finna signifikans. Det var dock dnnu vanligare i
Finansbranschen och Sverige generellt vilket tyder pa att det kan finnas en norm inom
industrin att tilldmpa ”big bath accounting”. | de andra populationerna, undantaget av finans
och aret efter VD-byte i Sverige, var det vanligast att man skrev ned under VD-byte. Men
detta 6verskuggades av att nedskrivningarna var fa. Det kan finnas flera anledningar till att vi
en av fa som har funnit ett signifikant resultat. Vi har undersokt flera lander de flesta andra
har undersokt ett eller tva och tre stycken vid ett tillfalle. Av de atta bolag som skrev ned
under VVD-bytesaret var ett danskt, tva finska, ett norskt och fyra svenska. For samma
population bolag hade ingen skrivit ned aret innan. Dessutom hade vi ett bredare underlag
eftersom vi ocksa inkluderade mid cap vilka var tre av de atta bolag som skrev ned. Vi var

ocksa de enda som valde att gora en bred jamférelse med flera ar inkluderade for samma
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bolag. Vi har heller inte hittat nagon tidigare studie som isolerat granskat industribranschen.
Man kan resonera kring hur lang tid det bor ta innan en ny VD har satt sin pragel pa ett bolag.
Att inget bolag skrev ned aret innan men att tva bolag i industrin skrev ned aret efter kan
indikera att intressenter tolererar ett svagare resultat a&ven under det forsta fulla aret som en ny
VD ar verksam. Andersson och Lilja (2013) kunde pavisa att diskretionara periodiseringar
som ledde till minskningar i omséttning under aret for VD-byte var speciellt vanligt i
industrin. Detta resultat ar analogt med att 6ka kostnaderna under samma ar som att i detta fall

skriva ned goodwill.

Det var mycket vanligare med nedskrivningar bland bolagen inom large cap &n mid cap.
Fordelningen mellan industri och finansbolag bland de utvalda bolagen bland dessa tva listor
var ganska jamn. Som Watts & Zimmerman (1978) papekar kan skillnaden bero pa att storre
bolag med vinster i miljardklassen har incitament att minska sina resultat for att minska
uppmarksamheten fran politiskt hall. Daremot forklarar inte det att det fortfarande &ar ovanligt

med nedskrivning av goodwill 6verlag.
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6. Slutsats

Syftet med denna uppsats har varit att undersoka om det funnits nagot samband mellan VD-
byte och nedskrivning av goodwill pa de nordiska marknaderna inom industri- och
finansbranschen. Vi fann ett statistiskt signifikant samband for industribranschen for bade
aret innan och aret efter. Nagot som tidigare studier som vi granskat inte kunnat pavisa. For
de dvriga populationerna fann vi inget samband, dels beroende pa att det inte var speciellt
mycket vanligare att en ny VD skrev ned mer &n sin foretradare och dels pa att de danska och
finska populationerna var sma. Signifikansen var speciellt h6g inom industrin for aret innan
jamfort med aret for VD-byte da vi kunde sla fast att det med 99,5 % sannolikhet finns ett
samband. Detta enskilt bevisar inte att big bath accounting férekommer. For att visa pa det

behdver man inkludera andra redovisningsatgarder som syftar till att minska nettoresultatet.

6.1 Forslag till framtida forskning

Det vore intressant att gora en liknande studie som granskar alla industribolag i Norden och
aven deras resultat under en langre konjunkturcykel. Da skulle man dven kunna inkludera
bolag som inte gjort VD-byte och férsoka avgéra om big bath accounting eller income
smoothing ar mest forekommande. Om resurser finns kan detta géras med hjalp av en
regressionsmodell d&r man bland annat tar hansyn till konjunktursvangningar, om bolagets
resultat var negativt eller inte, publikt &gande och huruvida direkt6érers ekonomiska incitament
ar kort- eller langsiktiga. Det hade aven varit intressant att se hur detta paverkar en rattvisande
bild.
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8. Bilagor

Tabell 18. Granskade foretag och den tillhdrande kvoten nedskrivning av goodwill/totala tillgangar sorterat efter
land.

Aret innan VD-

byte Aret vid VD byte Aret efter VD-byte
Nedskrivning av Nedskrivning av Nedskrivning av
Ar vid goodwill/Totala goodwill/Totala goodwill/Totala
Foretag Land Lista Bransch | VD-byte tillgangar tillgdngar tillgangar
Large
SYDBANK A/S Danmark | Cap Finans 2010 0 0 0
TRYG A/S Danmark | Large cap @ Finans 2011 0 0 0
FLSMIDTH & CO A/S Danmark | Large cap | Industri 2013 0 0 0
G4S PLC Danmark | Large cap = Industri 2013 0 0,018 0
ISS Danmark | Large cap | Industri 2010 0 0 0
KOEBENHAVNS Danmark | Large cap = Industri 2011 0 0 0
Ringkjgbing Landobank Danmark | Mid cap | Finans 2012 0 0 0
CITYCON OVYJ Finland Large cap @ Finans 2011 0 0 0
CARGOTEC CORPORATION Finland Large cap | Industri 2013 0 0 0
METSO OVY)J Finland Large cap = Industri 2011 0 0 0
OUTOTEC OYJ Finland Large cap | Industri 2010 0 0,000679 0
WARTSILA OYJ AB Finland Large cap = Industri 2011 0 0 0
asiakastieto Finland Mid cap | Finans 2012 0 0 0
FINNLINES OYJ Finland Mid cap  Industri 2013 0 0 0
LASSILA & TIKANOJA Finland | Mid cap | Industri 2011 0 0,0094 0
LEMMINKAINEN OYJ Finland Mid cap  Industri 2013 0 0 0
PKC GROUP OVJ Finland Mid cap | Industri 2012 0 0 0
SAS AB Norge Large cap = Industri 2010 0 0 0
VARDIA INSURANCE Norge Mid cap | Finans 2012 0 0 0
AGASTI HOLDING Norge Mid cap  Finans 2012 0,0137 0 0
GC RIEBER SHIPPING Norge Mid cap Industri 2011 0 0 0
SOLVANG ASA Norge Mid cap  Industri 2012 0 0 0
AKVA GROUP ASA Norge Mid cap | Industri 2011 0 0 0
WESTERN BULK ASA Norge Mid cap  Industri 2009 0 0 0
TTS GROUP ASA Norge Mid cap | Industri 2013 0 0 0
TIDE ASA Norge Mid cap | Industri 2011 0 0 0
HAVYARD GROUP ASA Norge Mid cap | Industri 2009 0 0 0
BELSHIPS ASA Norge Mid cap | Industri 2011 0 0 0
BYGGMA ASA Norge Mid cap | Industri 2009 - 0 0
ABG SUNDAL COLLIER Norge Large cap @ Finans 2010 0 0 0
ENTRA ASA Norge Large cap | Finans 2012 0 0 0
NORWEGIAN PROPERTY Norge Large cap ' Finans 2010 0,012496 0 0
SPAREBANK 1 SR BANK Norge Large cap | Finans 2011 0,000126528 0,000435001 0
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STOREBRAND ASA

AKER PHILADELPHIA

AMERICAN SHIPPING CO

GC RIEBER SHIPPING

RENONOR

TEAM TANKER

KONGSBERG

VEIDEKKE ASA

ATRIUM LJUNGBERG AB

CASTELLUM AB

RATOS AB

CATENA AB

COREM PROPERTY

KLOVERN AB

KUNGSLEDEN AB

NORDNET SECURITIES

NP3 FASTIGHETER AB

TRIBONA

NCC AB

PEAB AB

SAAB AB

SANDVIK AB

VOLVO AB

B&B tools

MYCRONIC PUBL AB

SWECO AB

Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Norge
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige
Sverige

Sverige

Large cap
Large cap
Large cap
Large cap
Large cap
Large cap
Large cap
Large cap
Large cap
Large cap
Large cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Mid cap
Large cap
Large cap
Large cap
Large cap
Large cap
Mid cap
Mid cap

Mid cap

Finans

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Finans

Finans

Finans

Finans

Finans

Finans

Finans

Finans

Finans

Finans

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

2012

2011

2011

2011

2011

2013

2009

2013

2011

2013

2012

2012

2012

2012

2013

2012

2011

2013

2011

2013

2010

2011

2011

2012

2013

2012

0
0,000788931
0
0,005437575
0

0

4,23899E-05
0

0

0,013607187
0

0
0,000399244
0

0

0

0
0,000814146
0,000103778
0,00019

0

0

0

0

0,000630005

Tabell 19 Absoluta varden pa nedskrivning av goodwill och totala tillgdngar som hamtades fran Datastream.

Tillgangs
Foretag typ
SYDBANK A/S | Neds. av
- GW

Totala
SYDBANK A/S | tillganga
- r

Neds. av
TRYG A/S - GW

Totala

tillganga
TRYG A/S - r

Land

Danmark

Danmark

Danmark

Danmark

Lista
Large

cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Bransch

Finans

Finans

Finans

Finans

Ar for
VD-
byte

2010

2010

2011

2011
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2009 2010
NA NA
1508
3200
157810000 0
, NO DATA
VALUES
FOUND
4889

43334000 | 9000

2011 2012
NA 9000
1534 | 1527
3600 | 0400
0 0
5115 5199
4000 | 6000

2013

NA

1478
1300

5075
1000

0,00198109

0

0

0,00508221

0

0

0

0

0,0013476

0

0

0,000673271

0

0

0

0

0,007213706

2014

NA

1522
1900

5028
6000
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COA/S-

FLSMIDTH &
COA/S -

G4S PLC -

G4S PLC -

ISS
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KOEBENHAV
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KOEBENHAV
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TDCAS -
TDCAS -

Ringkjgbing
Landobank

Ringkjgbing
Landobank

SOLARA/S -

SOLARA/S -
NKT
HOLDING A/S

NKT
HOLDING A/S

DAMPSKIBS
NORDEN AS -

DAMPSKIBS
NORDEN AS -
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GW
Totala
tillgdnga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW

Totala
tillgdnga
r

Neds. av
GW
Totala
tillgdnga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Totala
tillganga
-

Neds. av
GW
Totala
tillganga
-

Neds. av
GW
Totala
tillganga
-

Neds. av
GW
Totala
tillganga
-

Neds. av
GW

Danmark

Danmark

Danmark

Danmark

Danmark

Danmark

Danmark

Danmark

Danmark

Danmark

Danmark

Danmark

Danmark

Danmark

Danmark

Danmark

Danmark

Danmark

Large
cap

Large
cap
Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap
Large
cap

Large

cap

Mid
cap

Mid

cap

Mid
cap
Mid
cap
Mid
cap
Mid
cap
Mid
cap
Mid
cap

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri
Teleko
m

Teleko

Finans

Finans

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

2013

2013

2013

2013

2010

2010

2011

2011

2012

2012

2012

2012

2014

2014

2014

2014

2014

2014

42

-14000 ' NA
2187
21111000 | 1000
NA NA
5212
4985800 | 000
NO
WORLDSCOPE
DATA FOR
THIS CODE
NO
WORLDSCOPE
DATA FOR
THIS CODE
, NO DATA
VALUES
FOUND
9282
8630100 | 700
119000 | NA
6472
86371000 | 0000
NO
WORLDSCOPE
DATA FOR
THIS CODE
NO
WORLDSCOPE
DATA FOR
THIS CODE
5102
4619393 045
, NO DATA
VALUES
FOUND
1229
9903900 | 1100
, NO DATA
VALUES
FOUND
1253
10560868 | 9590
, NO DATA
VALUES
FOUND

NA

2452
6000
1300

0

5458
000

8945
800

NA

6511
5000

5360
230

1304
6100

1350
0241

NA

3090
5000

NA

5437
000

1001
2200

NA

6343
6000

17,68
1,546

5723
008

1233
4500

1149
4582

NA
2619

7000
4600

5168
000

9559
200

NA

6037
7000

19,58
2,821

4896
364

1238
7900

1118
8422

NA

2537
3000

4646
000

9887
700

NA

7436
1000

4531
000

1173
4600

1094
3653



CITYCON OVYJ

CITYCON OVIJ

CARGOTEC
CORPORATIO
N -

CARGOTEC
CORPORATIO
N -

KONE
CORPORATIO
N -

KONE
CORPORATIO
N -

METSO OYJ -

METSO OVYJ -

OUTOTEC
QOVYJ -

OUTOTEC
oVl -

WARTSILA
OYJ AB -

WARTSILA
OYJ AB -

YIT OYJ -

YIT OV -

asiakastieto

asiakastieto

CAVERION
QOVYJ -
CAVERION
oVl -

FINNLINES
QOVYJ -

Neds. av
GW
Totala
tillgdnga
r

Neds. av
GW

Totala
tillgdnga
r

Neds. av
GW

Totala
tillganga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Totala
tillganga
-

Neds. av
GW
Totala
tillganga
-

Neds. av
GW
Totala
tillganga
-

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap
Large
cap

Large
cap

Mid
cap

Mid
cap

Mid
cap
Mid
cap

Mid
cap

Finans

Finans

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Finans

Finans

Industri

Industri

Industri

2011

2011

2013

2013

2014

2014

2011

2011

2010

2010

2011

2011

2014

2014

2012

2012

2014

2014

2013

43

, NO DATA

VALUES
FOUND
2430
2244600 900
, NO DATA
VALUES
FOUND
2812
2573500 400
2000 2000
3971
3531600 400
, NO DATA
VALUES
FOUND
6064
5544000 000
NA 700
1030
883800 200
4000 | NA
4574
4567000 000
NA NA
3072
2586585 387
NO
WORLDSCOPE
DATA FOR
THIS CODE
NO
WORLDSCOPE
DATA FOR
THIS CODE
1278
900
1468
1442815 389

2663
200

2998
300

NA

4548
900

6451
000

NA

1374
100

NA

4481
000

NA

3444
200

1415
100

1467
728

2799
000

3168
100

NA

4908
900

6465
000

NA

1575
800

NA

4934
000

900

3632
200

1343
900

900

1478
140

2966
300

3196
800

NA

5124
400

3561
000

NA

1477
400

NA

5081
000

NA

2511
500

1270
800

1297
083

3031
500

3474
300

NA

6097
200

3276
000

NA

1371
600

NA

5136
000

NA

2198
100

1133
800

1205
122



FINNLINES
ovYJ -

LASSILA &
TIKANOJA -
LASSILA &
TIKANOJA -

LEMMINKAIN
EN OYJ -

LEMMINKAIN
EN OYJ -

PKC GROUP
oY) -

PKC GROUP
ovYJ -

Foretag

SAS AB -

SAS AB -

GCRIEBER
SHIPPING -
GCRIEBER
SHIPPING -

SOLVANG
ASA -

SOLVANG
ASA -

AKVA GROUP
ASA -

AKVA GROUP
ASA -

WESTERN
BULK ASA -

WESTERN

BULK ASA -

NTS ASA -

NTS ASA -

Neds. av
GW
Totala
tillganga
-

Neds. av
GW
Totala
tillganga
-

Neds. av
GW
Totala
tillganga
-

Neds. av
GW

Tillgang
styp
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Finland

Land

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Mid
cap

Mid
cap
Mid
cap

Mid
cap
Mid
cap
Mid
cap

Mid
cap

Lista

Large
cap

Large
cap

Mid
cap
Mid
cap

Mid
cap
Mid
cap
Mid
cap
Mid
cap
Mid
cap
Mid
cap
Mid
cap
Mid
cap

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Bransc
h

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

2013

2011

2011

2013

2013

2012

2010

2010

2011

2011

2012

2012

2011

2011

2009

2009

2014

2014

44

, NO DATA
VALUES
FOUND

494241

1020858
, NO DATA
VALUES
FOUND

155043
, NO DATA
VALUES
FOUND

2009

41336000

, NO DATA
VALUES
FOUND

2826918

539414
, NO DATA
VALUES
FOUND

586507
, NO DATA
VALUES
FOUND

1200631
, NO DATA
VALUES
FOUND

179975
, NO DATA
VALUES
FOUND

4798
18

1048
977

2141
62

2010

4063
8000

3106
819

5723
81

6566
50

1404
938

1616
15

4880
17

4607

1223
401

5011
01

2011

3784
5000

3793
141

5645
82

6856
35

1419
102

1532
30

4774
08

1280
050

4737
87

2012

3615
7000

3496
393

6062
21

6426
23

1378
155

2020
67

4931
43

7000

1304
114

4391
91

2013

3509
2000

3824
946

7163
31

6968
64

1762
299

9063
52

4556
00

1215
751

4389
82

2014

2821
4000

4883
759

9312
00

8829
47

2019
962

9609
39



TTS GROUP
ASA -

TTS GROUP
ASA -

TIDE ASA -

TIDE ASA -

HAVYARD
GROUP ASA -

HAVYARD
GROUP ASA -

GOODTECH
ASA -

GOODTECH
ASA -

BELSHIPS ASA

BELSHIPS ASA

VARDIA
INSURANCE -

VARDIA
INSURANCE -

AGASTI
HOLDING -

AGASTI
HOLDING -

VOSS VEKSEL-
OG LAND -

VOSS VEKSEL-
OG LAND -

BYGGMA ASA

BYGGMA ASA

ABG SUNDAL
COLLIER -

ABG SUNDAL
COLLIER -

Totala
tillganga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW
Totala
tillganga
r

Neds. av
GW

Neds. av
GW
Totala
tillganga
-

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Mid
cap

Mid
cap

Mid
cap

Mid
cap

Mid
cap

Mid
cap

Mid
cap
Mid
cap

Mid
cap

Mid
cap

Mid
cap

Mid
cap

Mid
cap
Mid
cap

Mid
cap
Mid
cap
Mid
cap

Mid
cap

Large
cap

Large
cap

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Finans

Finans

Finans

Finans

Finans

Finans

Industri

Industri

Finans

Finans

2013

2013

2011

2011

2009

2009

2014

2014

2011

2011

2012

2012

2012

2012

2014

2014

2009

2009

2010

2010

45

3501844

99257

3982722
, NO DATA
VALUES
FOUND

, NO DATA
VALUES
FOUND

496050

594551
, NO DATA
VALUES
FOUND

, NO DATA
VALUES
FOUND

398737

2713308
, NO DATA
VALUES
FOUND

1345350
, NO DATA
VALUES
FOUND

, NO DATA
VALUES
FOUND

2157776

3289
538

4159
537

1304
845

8000

8000
06

4207
84

2895
967

1388
442

3391
311

1739
445

1365
827

7850
50

4473
44

6131

3180
792

1306
302

2282
520

1539
208

1382
903

1408
589

6515
84

2530
00

2889
51

3377
078

1272
185

2166
878

1505
984

1532
530

1502
276

7246
60

6376
00

3714
48

3540
605

1223
731

3366
415

2303
982

1405
589

1740
640

1527
323

9874

8554
93

8522
15

3293
58

4029
150

1243
200

2615
100



ENTRA ASA -

ENTRA ASA -

NORWEGIAN
PROPERTY -

NORWEGIAN
PROPERTY -

SPAREBANK 1
SR BANK -

SPAREBANK 1
SR BANK -

STOREBRAND
ASA -

STOREBRAND
ASA -

AKER
PHILADELPHI
A-

AKER
PHILADELPHI
A-

AMERICAN
SHIPPING CO

AMERICAN
SHIPPING CO

GCRIEBER
SHIPPING -

GCRIEBER
SHIPPING -

ODFJELL ASA

ODFJELL ASA

RENONOR -

RENONOR -

Neds. av
GW
Totala
tillganga
-

Neds. av
GW
Totala
tillganga
-

Neds. av
GW
Totala
tillganga
-

Neds. av
GW
Totala
tillganga
-

Neds. av
GW

Totala
tillganga
-

Neds. av
GW
Totala
tillganga
-

Neds. av
GW
Totala
tillganga
-

Neds. av
GW
Totala
tillganga
-

Neds. av
GW
Totala
tillganga
-

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Norge

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Large
cap

Finans

Finans

Finans

Finans

Finans

Finans

Finans

Finans

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

Industri

2014 |, NO DATA
/201 | VALUES

2 FOUND

2014

/201

2 21343400
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