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The purpose of this thesis is to, through an analysis of the
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impact on the management of goodwill.

The method used for this thesis is quantitative with a deductive
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3 Inledning

YEniro dr ett skimt” - finansmannen Bengt Stillstrom (2010).

Det omdebatterade foretaget Eniros tillgangar bestod ar 2012 till 70 % av den immateriella
tillgangen goodwill. Samtidigt har Eniros aktiekurs stigit fran ca 11kr till ca 41kr sedan dess
att 2012 &rs bokslut publicerades fram till slutet av 2013-12-31 (Eniro, Arsredovisning 2012;
2013). Foljaktligen verkar marknadsaktorerna i allménhet inte sérskilt bekymrade av den stora
goodwillposten eller sa &r de inte medvetna om dess godtyckliga vardering.

Att goodwill innebdr ett foretags goda rykte ar en vanlig lekmannamassig association till
begreppet. Termen har dock en annan betydelse i redovisningssammanhang. Goodwill &r en
residual som uppstar i samband med foretagsforvarv, som i basta fall innebéar synergieffekter.
Residualen ar skillnaden mellan vad som har betalats och vad som har erhallits och behover
inte ha ett underliggande varde. Det &r istéllet arliga beddmningar och berékningar som avgor
vad goodwill &r vérd. Detta illustreras av investeraren Warren Buffett som sade “price is what
you pay, value is what you get” (Warren Buffett's words of wisdom, 2009). Nasdaq OMX
publicerar varje ar en rapport Gver anmarkningar i borsnoterade svenska foretags
arsredovisningar, dar goodwill och tillhdrande nedskrivningsberakningar sedan lange toppar
listan (Lennartsson, 2011).

3.1 Problemdiskussion

Syftet med extern redovisning ar att den ska visa och fora vidare finansiell information om ett
foretag till olika intressenter. Olika intressenter sasom leverantorer, dgare och langivare
behdver olika information, vilket stéller krav pa hur informationen ska utformas. Det som
redovisas ska vara relevant, tillforlitligt och trovardigt samt kunna verifieras och jamforas
med tidigare tidsperioder och andra bolag (Smith, 2006). Ser man till olika lander finner man
dock skillnader i hur finansiell information redovisas. Samma typ av finansiella transaktioner
kan i olika lander resultera i olika rapporter. Anledningen &r att det finns vissa 6vergripande
regler att forhalla sig till, men inga minutidsa riktlinjer for hur en finansiell rapport ska se ut
(Nobes & Parker, 2012).

Det finns idag tva stora organisationer som tar fram regelverk for redovisningsstandarder;
IASB (International Accounting Standard Board) och FASB (Financial Accounting Standards
Board). IASB tar fram regelverket IFRS (International Financial Reporting Standards) som
tillampas i Europa. Motsvarande regelverk i USA tas fram av FASB och heter US-GAAP
(United States- Generally Accepted Accounting Principles, hadanefter bendmnt GAAP).
Sedan 2005 ska goodwillberakningar i Sverige goras i enlighet med regelverket IFRS, da EU
har beslutat att samtliga borsnoterade koncernféretag i Europa ska tillampa ett och samma
regelverk (Nobes & Parker, 2012).

For att underlatta for investerare och finansanalytiker att ta till sig den informationen som ges
i finansiella rapporter forsoker man idag att fa IFRS och GAAP att likna varandra sa mycket
som mojligt. Detta kallas for en harmonisering mellan regelverken. Harmonisering medfor att
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regelverken just nu genomgar stora forandringar, vilket innebér att det kan vara svarare att
tillampa dem (Nobes & Parker, 2012). En undersékning av danska foretag pavisar en praktisk
problematik med nedskrivning av goodwill efter inforandet av den reviderade versionen av
“IAS 36 nedskrivningar” (Petersen & Plenborg, 2010). Understkningen visade att 80 procent
av foretagen begick minst ett fel enligt IAS 36.

Aven det amerikanska regelverket kan leda till en del sporsmél. Detta grundar sig i
amerikansk redovisningstradition och ett rattssystem kallat common law, vilket innebér att
regelverket uppdateras I6pande i enskilda uttalanden (Nobes & Parker, 2012). Tillamparen av
GAAP far sedan sjalv pussla ihop dessa uttalanden till ett aktuellt regelverk, om man inte
koper en redan sammanstélld version fran tredje part. Trots harmoniseringsprocessen aterstar
det idag en hel del skillnader mellan regelverken. En hogst aktuell fraga i sammanhanget &r
just hur goodwill ska hanteras. Fragan aktualiseras ytterligare da goodwillposterna har vuxit
och utgor en allt storre del av foretagens tillgangar (Gauffin & Thornsten, 2010a).

Goodwillvardet ar 2011 utgjorde 630 miljarder kronor pa den svenska borsen (Gauffin &
Wallén, 2011). Det har havdats att svenska foretag gor alldeles for fa nedskrivningar av sin
goodwill och att en mojlig anledning till detta skulle vara att svenska foretag inte tar
nedskrivningsprovningar av goodwill tillrackligt seriost (Marton, Runesson & Catasus 2011,
refererad i Markovic & Oguz, 2011). Hypotesen starks av att utvecklingen i USA sett
vasentligen annorlunda ut, med betydligt jamnare nedskrivningar, ndgot som skulle kunna
forklaras av den starkare 6vervakningen som finns i USA (Marton, Runesson & Catasus 2011,
refererad i Markovic & Oguz, 2011).

Manga tidigare studier har undersékt goodwill och nedskrivningarna av goodwill, och vad det
kan bero pa. | en studie av AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts (2011) har handlingsfriheten i
samband med nedskrivningsprévning av goodwill undersokts i Storbritannien. Forfattarna
konstaterar genom studien att foretagsledningar utnyttjar det givna handlingsutrymmet for att
overdriva, underdriva eller ignorera ett existerande nedskrivningsbehov pa grund av
underliggande incitament.

I en annan studie har Carlin & Finch (2009) narmare undersokt diskonteringsrantorna som
anvénds i samband med nedskrivningar i australienska foretag som tillampar IFRS. De har
bevisat att det foreligger ett opportunistiskt beteende fran de som forbereder finansiella
rapporter. Denna slutsats fick de fram genom att jamféra foretagens anvanda
diskonteringsréantor med diskonteringsrantor som ar framtagna av oberoende aktorer.

Vidare i en studie av Ramanna & Watts (2012) undersoks den amerikanska marknaden
géllande nedskrivningar och koppling till agentteorin och egenintresse. Forfattarna skriver att
man kan genom agentteorin forutspa att ledningar, 6verlag kommer att anvéanda sig av icke
verifierbar information for att utforma finansiella rapporter efter egenintresse.

Slutligen i en studie av Hayn & Hughes (2006) undersoks det hur goodwillnedskrivningar kan
forutspas pa den amerikanska marknaden med hjalp av finansiella rapporter. Forfattarna fann
att man inte kunde forutspa goodwillnedskrivningar genom informationen i rapporterna, da
den var otillracklig.



Genom forvarvsberakningar, allokering, nedskrivningstest samt varderingar av nyttjandevérde
uppstar och forsvinner goodwill. Da dessa processer till stor del styrs av
redovisningsprinciperna som aterfinns i de olika regelverken borde regelverken kunna
forklara stora delar av skillnaderna mellan olika landers hantering av goodwill.

| den publicerade litteraturen om goodwill saknas dock en grundlig jamférelse av hur
goodwill bor hanteras enligt de olika regelverken, GAAP och IFRS, samt en analys for att
besvara fragan huruvida regelverkens utformning skulle kunna forklara eventuella skillnader i
goodwillhanteringen mellan olika lander.

3.2 Forskningsfragor

* Hur skiljde sig hanteringen av goodwill mellan Sverige och USA under perioden ar 2006-
20127

* Hur kan en del av dessa skillnader forklaras (med hjilp av regelverken och tidigare studier)?

3.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att jamfora hanteringen av goodwill mellan Sverige och USA,
samt understka om eventuella skillnader uppkommer genom de olika landernas regelverk for
redovisning, IFRS respektive GAAP. Vidare undersoks huruvida andra faktorer som stodjer
sig pa tidigare studier kan forklara en del av dessa skillnader.

3.4 Avgransning

Det finns manga teorier kring goodwill och dess redovisningsmassiga hantering. Denna
uppsats har inte haft ambitionen att rangordna, aterberétta eller ge en fullstandig forklaring av
alla dessa. Endast teorier och tidigare studier som beddmts relevanta i sammanhanget
redovisas i texten.

En noggrann redogdrelse for regelverken och dess inverkan pa hantering av goodwill gjordes.
Studien inkluderade endast bdrsnoterade foretag i Sverige samt USA. Detta eftersom de ar
skyldiga att folja regelverken IFRS respektive GAAP. Tidsperioden for studien &r avgransad
till aren 2006 - 2012. Perioden valdes da EU beslutade att alla borsnoterade koncerner i
Europa skulle folja IFRS fran och med ar 2005. For att minimera risken for en majlig
omstéllningsperiod samt med tanke pa att vissa foretag har brutna rakenskapsar valde vi att
skjuta upp undersokningsperioden till 2006 och framat.



4 Regelverk

Nedan redogors det for hur goodwill behandlas enligt IFRS och darefter belyses endast de
relevanta skillnaderna i GAAP. De viktigaste skillnaderna finns sammanstéllda under 4.6 i
tabell 2.

4.1 Goodwill

411 IFRS

Goodwill ar ett relativt abstrakt begrepp inom redovisning. Det &r residualen mellan
kopeskillingen och nettovardet pa identifierbara tillgangar och skulder, som kan uppsta vid ett
foretagsforvarv (Marton, Lumsden, Lundqvist, & Pettersson, 2013). | IFRS definieras
goodwill som “En tillgang som representerar framtida ekonomiska fordelar som uppkommer
fran andra tillgangar forvarvade i ett rorelseférvarv som inte ar enskilt identifierade och
separat redovisade.” (IFRS 3 Bilaga A) En klassificering av goodwill i relation till andra typer
av tillgangar ar: En icke-identifierbar icke-monetar tillgang utan fysisk form med obestambar
nyttjandeperiod som uppstar vid rorelseforvarv (Marton et al. 2013).

412 GAAP

FASB definierar goodwill pa ett liknande satt som IFRS men har dven inkluderat en mer
utforlig forklaring av vad goodwill kan vara i praktiken och vad det egentligen &r enligt deras
koncept (SFAS 141.B102-105, 2001). De klassificerar goodwill i sex komponenter som kan
utldsas i faktaruta 1 nedanfor (SFAS 141.B102, 2001).

Faktaruta 1. Klassificering av goodwill som sex komponenter enligt FASB

1) Kvarvarande vérde mellan verkligt varde och redovisat vdrde av det forvdrvade foretagets
nettotillgangar vid forvarvstillfallet.

2) Det verkliga vardet av andra nettotillgangar som inte identifierats av det forvarvande foretaget vid
forvarvstillfallet.

3) Verkligt varde av “going-concern” element i det férvarvade foretagets befintliga verksamhet. Med
andra ord, synergier i det forvéarvade foretaget.

4) Verkligt varde av forvantade synergier som uppstar vid kombinationen mellan det forvarvande
foretaget och det forvarvade foretagets verksamheter.

5) Varderingsfel i samband med forvarvet.

6) Betalat for mycket eller for lite.

FASB forklarar att de forsta, andra, femte och sjatte komponenterna kan i praktiken inga i
goodwillbeloppet men &r konceptuellt inte en del av goodwill. De tredje och fjarde
komponenterna ér en del av goodwill konceptuellt och bendmns gemensamt “core-goodwill”
(Mard, Hitchner, Hyden & Zyla, 2002). Sammanfattningsvis &r goodwill en residual som
uppstar vid ett foretagsforvarv och innebéar i basta fall kapitaliserade synergieffekter.
Residualen i sig &r ingen tillgang, utan det ar eventuella underliggande framtida kassafléden
kopplade till potentiella synergieffekter, som formellt utgar tillgangen goodwill.
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Delar av goodwill kan vara mer eller mindre vardefull, pa grund av éver/underbetalning eller
vérderingsfel vid forvarvet.

4.2 FOorvarv

421 IFRS

Goodwill som redovisas far endast uppstd genom ett rorelseforvarv. Detta innebéar att
goodwill ej far arbetas upp internt och sedan redovisas (IAS 38.48). Rorelseforvarv behandlas
I IFRS 3. Ett foretagsforvarv ska redovisas genom tillampning av forvarvsmetoden (IFRS
3.4). Detta innebir att “pooling of interest”-metoden inte &r tillaten. Metoden innebdr att en
fusion av balansrakningarna gors vid en sammanslagning av tva foretag. Det &r sedan ar 2005
inte tillatet enligt IFRS 3 (Nobes, Parker, 2012).

Tillampning av foérvarvsmetoden innebar att en forvdarvare maste identifieras, att
forvarvstidpunkten faststalls, samt att tillgangar, skulder, innehav utan bestammande
inflytande och goodwill ska varderas och redovisas (IFRS 3.5). En vardering och identifiering
av de forvarvade tillgangarna och overtagna skulderna till deras verkliga vérde per
forvarvstidpunkten gors av forvarvaren (IFRS 3.18). En vardering av icke-kontrollerande
intressen ska ocksa goras vid forvarvningstidpunkten. Fortséttningsvis bendmns icke-
kontrollerade intressen for minoritetens andel.

Enligt IFRS 3.19 ska minoritetens andel vérderas till antingen:
a) verkligt véarde av proportionell andel av foretagets nettotillgangar.

b) de nuvarande &garinstrumentens (oftast aktier) proportionella andel i det redovisade vérdet
av det forvarvade foretagets identifierbara nettotillgangar.

Goodwill berdknas som residualen mellan den 6verforda erséttningen, kopeskillingen, och
majoritetens andel av identifierade nettotillgangar (Marton et al. 2013). IFRS 3 ger valfriheten
att redovisa full eller partiell goodwill (faktaruta 2). Full goodwill, innebér att goodwill
inklusive minoritetens andel redovisas. Minoritetens andel av goodwill innefattar endast
goodwill som ar hanforbar till det forvarvade foretaget. Darmed exkluderas den goodwill som
ar hanforbart till de bada foretagen samtidigt. Denna goodwill behdver inte vara
proportionerlig mot majoritetens andel, vilket gor att den kan vara svar att berakna (Marton et
al. 2013). Foljaktligen finns alternativet att redovisa partiell goodwill, som helt exkluderar
minoritetens andel.

Faktaruta 2.
Kopeskilling - Majoritetens procentuella andel * (Tillgangar - Skulder) = Partiell goodwill

Kopeskilling - Majoritetens procentuella andel * (Tillgangar - Skulder) + Minoretetens
beréknade andel av goodwill = Full goodwill

Det ar goodwill som har berdknats pd ovanstaende satt, som skulle redovisas i
balansrakningen fram till och med ar 2009. Darefter andrades regelverket och goodwill ska
sedan dess enligt IFRS 3.32, beréknas och redovisas pa samma sétt som det gors i GAAP.
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4.2.2 GAAP

“Pooling of interest”-metoden ar inte langre tillaten enligt GAAP, sedan inforandet av SFAS
141 (2001). Forvarvsmetoden maste anvandas med liknande innebdrd som IFRS. Forvarvare
maste identifieras, forvarvstidpunkten faststéallas, samt att tillgangar, skulder, innehav utan
bestamande inflytande och goodwill ska varderas och redovisas (SFAS 141.7 2007). Fran och
med 2009 far minoritetens andel enligt GAAP endast berdknas med metoden som utgar fran
agarinstrumentens proportionella andel. Det forsta alternativet som tillats enligt IFRS, tillats
darmed inte langre i GAAP vid berékning av minoritetens andel (Nobes & Parker, 2012).

En av de viktiga skillnaderna vid berékning av goodwill, ar att man enligt GAAP fram till
2009 tog hansyn till forvarvarens avsikter med forvérvet. Detta betyder att diverse
“omstruktureringskostnader” som uppstod i samband med forvdrvet inkluderades i
berédkningarna av goodwill och aktiverades i en redovisad goodwill. Dessa kostnader ska
numera kostnadsforas separat (Nobes & Parker, 2012).

Fdre 2009
Kopeskilling - (Tillgangar - Skulder - Omstruktureringskostnader) = Goodwill

Efter 2009
Kopeskilling - (Tillgangar - Skulder) = Goodwill

Enligt SFAS 141 &r endast redovisning av full goodwill tillaten (SFAS 141.B205, 2007).
Denna definition av full goodwill skiljer sig dock fran IFRS, da den beréknas annorlunda.
Dérfor bendmns denna definition av full goodwill, for full goodwill GAAP. Enligt denna
definition av full goodwill, inkluderas hela minoritetens andel av goodwill (FASB komponent
3 och 4).

Kopeskilling + Minoritetens andel - (Tillgangar - Skulder) = Full goodwill GAAP

Det kan i samma forvéarv uppsta vasentliga skillnader i vilken goodwill som berdknas och
redovisas, beroende pa vilket regelverk, och vilken metod inom regelverken som anvands.

Foljande exempel anvands for att illustrera skillnaderna mellan partiell, full, och full goodwill
GAARP (inspirerat fran exempel i Nobes & Parker, 2012, s.395; Marton et al. 2012, s.97-98).
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Exempel 1.
Foretaget M kodper 80 % av foretaget D.

M betalar 100

Minoritetens andel, aterstaende 20 %, varderas till 25 (Vi ignorerar det premium som
vanligtvis behovs erlaggas for att fa kontroll éver bolaget, for enkelhetens skull)

D’s tillgéngar vérderas till ett verkligt virde pa 100

D’s skulder virderas till ett verkligt virde pa 50

Minoritetens andel av Goodwill beréknas till 5 (Goodwill hanfoérbart enbart till D = 25)
Omstruktureringskostnader kopplat till forvarvet férvéantas bli 10

1) Partiell Goodwill = 100 - 0,8 * (100 - 50) = 60

2) Full Goodwill =100 - 0,8 * (100 - 50) + 5 = 65

3) Full Goodwill GAAP (Full Goodwill IFRS efter 2009) = 100 + 25 - (100 - 50) = 75
4) Full Goodwill GAAP (fére 2009) = 100 + 25 - (100 - 50 - 10) = 85

Sverige som har tillampat nagot av alternativen 1) och 2) fére 2009 och alternativ 3) efter
2009 borde, givet liknande forvérv, generera mindre goodwill &n USA som tillampat
alternativ 4) fore 2009 och alternativ 3) efter 20009.

4.3 Allokering av Goodwill

431 IFRS

Det kan vara en svar uppgift att tilldela goodwill ett visst kassaflode da den inte genererar
nagot kassaflode pa egen hand, utan istallet med hjalp av en grupp av tillgangar. Man maste
da allokera goodwill pd en enhet av tillgangar. Denna enhet kallas i IFRS for en
kassagenererande enhet. Definitionen av en kassagenererande enhet enligt IAS 36.6 &r: “Den
minsta identifierbara grupp av tillgangar som vid en fortlopande anvéandning ger upphov till
inbetalningar som i allt vasentligt ar oberoende av andra tillgangar eller grupper av
tillgdngar.”. Det ar pd en sadan kassagenererande enhet som nedskrivningsprovning sker, dér
goodwill skrivs ned i forsta hand vid en nedskrivning.

Den kassagenererande enheten som goodwill fordelas pa ska enligt IAS 36.80 “a) motsvara
den lagsta niva i foretaget pa vilken goodwill i fraga Gvervakas i den interna styrningen av
foretaget, och b) inte vara storre an rorelsesegmenten enligt definitionen i IFRS 8.5”.

4.3.2 GAAP

Enligt GAAP (SFAS 142 p18) ska goodwill allokeras till en rapporterande enhet och darefter
testas for nedskrivning. En rapporterande enhet &r enligt SFAS 142 Appendix F: “The level of
reporting at which goodwill is tested for impairment. A reporting unit is an operating segment
or one level below an operating segment (as that term is defined in paragraph 10 of FASB
Statement No. 131...)".
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4.4 Nedskrivningstest

441 IFRS

Goodwill &r en tillgang och kan precis som andra tillgangar minska i varde. En stor skillnad &r
dock att goodwill ej far skrivas av som manga andra tillgangar (IAS 38.107), utan ska testas
for nedskrivning varje ar (IAS 36.10:90). Den far testas vid valfri tidpunkt pa aret, men en
konsekvent tidpunkt ska anvéndas (I1AS 36.96). Att testa goodwill for nedskrivning innebar att
atervinningsvardet av den kassagenererande enheten berdknas. Utdver det arliga
nedskrivningstestet, ska det dven vid varje rakenskapsarsslut bedémmas om det foreligger en
indikation pa vardeminsking. Vid en vardeminskning ska atervinningsvardet beréknas (IAS
36.9).

Atervinningsvardet &r enligt IAS 36.18 det hogsta av nettoforsaljningsvarde (verkligt véarde
minus forséljningskostnader) och nyttjandevardet (nuvardesberdkning av framtida
kassafloden). En eventuell nedskrivning av goodwill ska goras med det belopp som det
bokfdrda vardet Overstiger nettoforsaljningsvardet i den rapporterande enheten (IAS 36.59).
Ett nedskrivningsbelopp som &r stdrre &n den kassagenererande enheten den &r hanforbar till
ska forst skrivas ned. Darefter delas resterande nedskrivningsbelopp proportionerligt ut pa
resterande kassagenererande enheter (IAS 36.104). En nedskrivning av goodwill far aldrig
aterforas (1AS 36.124).

442 GAAP

Termen “fair value” som anvidnds inom GAAP saknar en direkt motsvarighet i svensk
terminologi. “Fair value” kan liknas vid begreppet verkligt virde men de behandlas delvis
olika. Fair value betyder enligt SFAS 142.23, det belopp en tillgang kan bli sald eller kopt for
i en transaktion mellan villiga aktorer, utom vid tvang eller likvidering. Detta vérde ska i
forsta hand faststillas med hjélp av “explicita marknadspriser” for tillgdngen eller enheten.
Om dessa marknadspriser inte finns tillgangliga ska vérdet enligt SFAS 142.24 baseras pa den
bésta tillgangliga informationen. Den basta tillgdngliga informationen kan innefatta priser for
liknande tillgangar eller anvandning av véarderingstekniker, sdsom nuvardesberakning av
kassafloden eller liknande berdkningar.

Officiellt innefattar nedskrivningsprocessen enligt GAAP endast tva steg. Efter en
uppdatering av ASC 350 (tidigare SFAS 142) i september 2011 har det inkluderats en
kvalitativ bedomning som foregar de tidigare steg. Vilket resulterar i ett ytterligare steg som
bendmns for steg 0. Nedanfor redogors for de olika stegen i tabell 1.
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Tabell 1. Nedskrivningsprocess GAAP
(

Steg 0) “Kvalitativ bedomning”.

.
é )

Steg 1) “Berikning av fair value
for enheten”.

. _J
( )
Steg 2) “Beriikning av
nedskrivningsbelopp som ska
belasta goodwill”

& J
( )

2.1)" Berékning av fair value"

_J

&
f

2.2) "Berakning av skillnad pa
enheten"

. ,
( )
2.3) "'Skillnad mellan allokerat
bokfort varde och implied fair

value"

\_ J

Detta innebér att man i steg 2) tdnker sig ett hypotetiskt forvéirv av enheten, dér "fair value”
for enheten (inklusive goodwill) motsvarar kopeskillingen och fair value” for enheten
(exklusive goodwill) motsvarar nettotillgangar. Darefter berdknas det nya vérdet pa goodwill
som en residual mellan dessa och skriver ner det ursprungliga goodwillsbeloppet till det nya

beloppet.

Under denna nedskrivningsallokeringsprocess far de 6vriga tillgangarna varken skrivas upp
eller ned enligt SFAS 142.21. Vidare ska inte identifiering av tidigare oidentifierade tillgangar
en kassagenererande enhet inte skrivas ned mer an vad den
sjalv har genererat. Vilket & motsatsen till IAS 36.104, dar nedskrivningsallokeringen kan

goras. Enligt SFAS 142.20 kan

» Om det ar dver 50% sannolikhet att fair value dverstiger det
allokerade bokforda vardet (carrying amount) i en rapporterande
enhet, behdvs de efterféljande stegen inte genomféras. Foljaktligen
om det &r sannolikt att det bokférda vérdet dverstiger fair value, ska
steg 1 utforas (ASC 350-20-35-3).

« Fair value for enheten erhalls eller beréknas i enlighet med
definitionen av fair value, som beskrivits ovan (SFAS 142.23-25). Om
det allokerade bokforda vérdet, inklusive goodwill, Gverstiger
erhéllet/berdknat fair value for enheten, ska steg 2 utforas (SFAS
142.19).

« Detta beskrivs i SFAS 142.20:21 och gors i tre steg.

« Forst beraknas fair value av samtliga enskilda tillgangar i den
rapporterande enheten exklusive goodwill. Vardet pa dessa tillgangar
summeras.

« Darefter beraknas skillnaden mellan fair value pa hela enheten
(inklusive goodwill) och fair value pd summan av tillgangarna i enheten
(exklusive goodwill). Dvs. det som erhdlls i steg 1) minus det som
erholls i steg 2.1). Skillnaden blir vad som bendms som “implied fair
value” i goodwillen

« Skillnaden mellan allokerat bokfort véirde och “implied fair value” blir
det belopp som goodwill ska skrivas ner med.

fordelas pa andra kassagenererande enheter.
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4.5 Beréakning av nyttjandevarde/fairvalue

451 IFRS

Att berédkna nyttjandevardet innebér uppskattning och diskontering av framtida kassafloden
(IAS 36.31). Foljande delar ska aterspeglas vid beraknande av nyttjandevérde: uppskattning
av kassafloden som genereras av enheten, mdjliga variationer i kassaflodenas forvantade
storlek och tidpunkt, pengars tidsvarde som representeras av en aktuell riskfri ranta, risk och
osdkerhet som enheten bar. Eftersom goodwill ingdr som en tillgang i den kassagenererande
enheten, ska man justera for den risk som &r kopplad till goodwill. Riskerna kan antingen
aterspeglas som justeringar av kassaflodena (forvantat nuvarde) och/eller en justering av
diskonteringsréantan (traditionell metod) (IAS 36.32).

En sammanfattning av dessa metoder finns i faktaruta 3 (IAS 36 bilaga A 4-14):

Faktaruta 3

Nyttjandevarde (Traditionell metod) = Basta gissning av kassaflodet/riskjusterad rantesats

Nyttjandevarde (Forvantat nuvarde) = Riskjusterat kassaflode/riskfri rantesats

En kombination av dessa metoder far goras om samma riskjustering inte forekommer flera
ganger (IAS 36.56). Har en korrekt riskjustering genomforts, ska ovan namnda metoder
teoretisk genererera samma nyttjandevarde for varje enskilt kalkylobjekt.

Da diskonteringsrantan ar av avgorande betydelse for dessa nuvardesberakningar, ska den
anvanda rantesatsen redovisas, (fore skatt) (IAS 36.55). Denna rantesats ska framst aterspegla
marknadsmassiga bedomningar pa risk och pengars tidsvarde, och berdknas utifran
avkastningskrav som kan harledas ur aktuella marknadsmassiga transaktioner (IAS 36.56).
Om sadana data inte ar tillganglig ska en egen berakning/uppskattning géras av rantesatsen
(IAS 36.A16). Utgangspunkten for en sadan berdkning ar vanligtvis foretagets véagda
genomsnittliga kapitalkostnad, WACC (weighted average cost of capital) ( Berk, J &
DeMarzo, P. 2013).

Det ar for manga foretag svart att berdkna nettoforséljningsvérdet av sina kassagenererande
enheter da det ofta inte finns ett forsaljningspris eller marknadsvarde for dessa. Aven
avyttringskostnader for dessa enheter kan vara svara att berdkna. For manga foretag ar det
dessutom inte ett rimligt alternativ att sélja sina kassagenererande enheter, da de antingen ar
viktiga for foretagets verksamhet, eller &r vél integrerade i den. Det blir da aktuellt att berdkna
nyttjandevardet.

452 GAAP

Den del av “fair value” som syftar till berdkningar och uppskattningar (nyttjandevérdet),
berdknas med i stort sett identiska metoder som i IFRS. Dessa metoder, traditionell metod
samt forvantat nuvérde, beskrivs i Concept Statement 7.39-54 samt 75-88. En intressant
skillnad &r dock att GAAP tillater lite fler varderingstekniker, givet att deras anvandning kan
motiveras. Exempel pa dessa viérderingstekniker dr “Black and Scholes- formula” (som
ursprungligen &r till for att vérdera optioner), anvandning av multiplar (det som vanligen
beskrivs som nyckeltal) eller anvandning av credit-rating.
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FASB lagger vikt vid avvédgningar mellan kostnad och nytta ndr det galler
nuvardesberakningar (Concept Statement 7.51), och menar att sa lange en metod &r i linje
med Concept Statement 7, far metoden anvandas (Concept Statement 7, 2000). En annan
vasentlig underliggande skillnad &r att man genom att tillampa GAAP inte i samma
utstrackning behover riskjustera for goodwill, da nedskrivningsbehovet berdknas som en
residual. Givet att Ovriga tillgangar i den rapporterande enheten riskjusteras korrekt,
riskjusteras darmed goodwill. Detta dr kanske en av orsakerna till att det inte finns nagra

upplysningskrav gallande diskonteringsranta i GAAP.

4.6 Sammanfattning viktiga skillnader IFRS vs GAAP

Tabell 2.
Standard IFRS (Sverige) GAAP
Auktoriterat 6vervakande Indirekt: Esma SEC

organ

I Sverige: OMX tillsammans med
finansinspektionen

Berdkning av minoritetens
andel

Utgar fran nettotillgangar eller
agarinstrumenten.

Utgdr endast fran &garinstrumenten
(efter 2009).

Goodwillberdkning vid
forvérv

Partiell eller full goodwill fére 2009
Full goodwill GAAP efter 2009.

Full goodwill GAAP
Inkluderar omstruktureringskostnader
fore 20009, ej efter.

Allokering av Goodwill

Allokeras till kassagenererande
enheter.

Allokeras till rapporterande enheter.

Nedskrivningsmetod

1 steg

3 steg (2 steg fore 2011)

Nedskrivningsberékningar

Steg 1) Bokfort varde minus
atervinningsvarde. Atervinningsvarde
ar det hogsta av
nettoférsaljningsvardet och
nyttjandevarde.

Steg 0) Kvalitativ beddmning

Steg 1) Berdkning av “fair value” for
enheten.

Steg 2) Berédkning “implied fair value’
for goodwill.

>

Nedskrivningsbelopp for
goodwill

Bokfort varde minus
atervinningsvarde for enheten.

Bokfort virde minus “implied fair
value” for goodwill.

Allokering av nedskrivning

Forst goodwill hanforbart till den
testade enheten, darefter dvrig
goodwill.

(ev. residual tilldelas 6vrig goodwill
proportionerligt)

Goodwill hénforbart till den testade
enheten.

(ev. residual tilldelas ej ndgon annan
tillgang)

Metod for
nyttjandevarde/fair value

Traditionell eller forvantat nuvarde

Traditionell, forvantat nuvarde eller
alternativa metoder

Riskjustering for goodwill

Baserat pa marknadsmassiga
beddmningar eller egna berédkningar.

Gors ej direkt, da nedskrivningsbehovet
av goodwill berdknas som residual.
(andra tillgdngar i enheten riskjusteras)

Upplysningskrav géllande
diskonteringsranta

Finns

Finns gj
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4.7 Overvakning av regelverken

UtOver revisorer finns det organisationer vars ansvar ar att se till att regelverken
implementeras korrekt. ESMA (European Securities and Markets Authority), &r en
organisation som har ett Overgripande ansvar att skydda investerare och marknader inom EU.
De forsoker se till att de olika nationella lagverkstallande organen samordnas och stéller
liknande krav pa att regelverken efterfoljs (ESMA, 2013). Sverige har Nasdag OMX ett
ansvar att anmarka och rapportera fel i de svenska borsnoterade foretagens arsredovisningar.
De kan sedan rapportera vidare anmérkningarna till finansinspektionen som ar Sveriges
auktoriserade Overvakande organ och kan ge repressalier (Nasdag OMX, 2013)

Motsvarigheten till ESMA och finansinspektionen i USA &r organisationen SEC (Security and
Exchange Commission). Genom inférandet av SOX (Sarbanes-Oxley Act) ar 2002, har SEC
fatt ett mer omfattande inflytande pa redovisningen i USA (U.S. Security and Exchange
Commission, 2013, nr 2).
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5 Empirisk referensram

5.1 Tidigare Studier

Under ar 2010 publicerades det tva studier i Balans som behandlade goodwill. Syftet med
dessa undersokningar var att titta pa hur de 259 noterade bolagen pa Stockholmsborsen har
hanterat nedskrivningar av goodwill och immateriella tillgangar. De undersokte aret 2008
med anledning av finanskrisen (Gauffin & Thornsten, 2010a) och féljde sedan upp detta med
en ny undersékning av ar 2009 (Gauffin & Thornsten, 2010b).

Resultatet fran den forsta undersokningen visade att det var vaéldigt fa foretag som gjorde
nedskrivningar i samband med finanskrisen. Av de 259 undersokta bolagen var det endast 37
som gjorde en nedskrivning till ett vdarde motsvarande 1,5 procent av den totala
goodwillposten. Detta kan jamféras med amerikanska foretag som i samband med
finanskrisen gjorde nedskrivningar, som enligt en studie av KPMG, i genomsnitt motsvarade
ca 30 procent av goodwill (KPMG LLP, 2009).

Det ar tydligt att berédkningar av nyttjandevérdet ar den vanligaste metoden i Sverige vid
bedémningar av nedskrivningsbehov. Detta da det endast gar att utlasa att fyra svenska
foretag inte har anvant sig av denna metod under ar 2008. Foljaktligen undersokte forfattarna
diskonteringsrantorna (WACC fore skatt) som anvénts av de svenska foretagen. Medianen lag
pa 11,5 procent vilket med den davarande riskfria rantan 2,43 procent (10-arig statsobligation)
innebér att riskpremien sammantaget lag pa ca 9 procent. Riskpremien innebar bade
marknadsrisken och den specifika rorelserisken (Gauffin & Thornsten, 2010a).

Finanskrisen orsakade ett hogre onskat riskpremium pa aktiemarknaden som tydligt kan
spéras 1 bland annat “rante-spreadarna” pa foretagsobligationer som steg till historiskt hoga
nivaer. Trots detta fann forfattarna forvanande resultat gallande hur foretagen hanterat sin
diskonteringsréanta som foljd av den hojda riskpremien. Endast 17 procent av foretagen hojde
diskonteringsrantan fran foregaende ar, medan 54 procent anvanda samma ranta, och 29
procent istéllet sédnkte sin rénta. Centralbankerna sénkte visserligen den riskfria rantan i
samband med krisen, men foretagen verkar inte ha tagit hansyn till den 6kade riskpremien,
och darmed det hogre avkastningskravet pa marknaden. Varfor foretag i sa fall undviker att
skriva ner sin goodwill har forfattarna inget konkret svar pa. De spekulerar dock att bolagen
vill skydda sitt egna kapital och darmed inte vill skriva ner sin goodwill da det skulle kunna
tolkas negativt pa aktiemarknaden. De avslutar forsta delen av undersokningen med att
konstatera att 2008 var ett ar med bristfallig tillampning av 1AS 36 i Sverige, de tror dock att
forbattringar kommer att ske (Gauffin & Thérnsten 2010a)

| den uppfdljande studien konstateras dock att sankningar av diskonteringsrantorna &ven for
2009 ar omfattande och saknar forklaringar i samtliga av de 101 fallen. Ar 2009 skedde
dessutom en markant 6kning i andelen som sankt sina diskonteringsrantor, trots att den
riskfria rantan Okat fran 2,44 procent till 3,30 procent. Av de 259 féretagen hojde 31 procent
sin ranta, 27 procent beholl samma ranta och hela 42 procent sankte réntan. Forfattarna
noterar vidare att informationen kring nedskrivningar fortfarande &r bristfallig och &ven att
jamforbarheten ar bristfallig da olika aktorer bedomer situationer pa olika satt, och dessutom
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presenterar det pa olika satt. Som forslag pa framtida atgarder, ger forfattarna tre alternativ.
Antingen mer information kring nedskrivningsprocessen, samt hogre kvalitet pa denna. Eller
en atergang till avskrivningar pa goodwill. Det tredje alternativet ar en slags blandning, dar
man skriver av, om det inte vél kan motiveras varfor det inte skall géras (Gauffin &Thdrnsten
2010b). I en studie av Marton, Runesson och Catasus (2011 refererad i Markovic & Oguz,
2011) pastas det att svenska foretag inte har tagit nedskrivningsprovningarna tillrackligt
seriost, och att goodwill darfor har varit, och forblir, pa for hdga nivaer. Studien forutspar att
goodwill kommer att 6ka och kan bidra till att finansiella rapporter blir vardelosa. Okningen
av goodwill beror pa redovisningsstandarderna och att de &r princip-baserade, vilket
mojliggor tolkningar. Tolkningarna som gors av ledningen paverkar darmed kvaliteten pa de
finansiella rapporterna och ar darfor i behov av hog kvalitet pa Gvervakningen av
implementeringen av regelverken. Som jamforelse har goodwill i USA legat pa en jamn niva,
och forfattarna foreslar att detta kan vara orakat av den starka och hogkvalitativa
Overvakningen i USA (Gauffin och Toérnsten, 2010b). Detta stdds av Marton, Runesson och
Catasus (2011 refererad i Markovic & Oguz, 2011) som menar att skillnaderna mellan USA
och Sverige inte bara beror pa att finanskrisen drabbade USA hardare &n Sverige, utan snarare
som konsekvens av att dvervakningen och kraven pa foretagsledningar ar hogre i USA.

En studie av Carlin och Finch (2009) har ndrmare undersokt diskonteringsrantorna som
anvéands i samband med nedskrivningar i australienska foretag som tillampar IFRS. De har
bevisat opportunistiskt beteende fran de som forbereder finansiella rapporter genom att
jamfora foretagens anvanda diskonteringsrantor med diskonteringsrédntor som ar framtagna av
oberoende aktorer. Vidare poéngterar forfattarna att bestdmning av diskonteringsrénta har
vital betydelse for nedskrivningstesterna som tillampas enligt IFRS. Om jav féreligger vid val
av diskonteringsrantor, maste fundamentala fragor kring kvaliteten av rapporterade vinster
och validiteten av goodwillvardet stéllas (Carlin & Finch, 2009).

En understkning av danska foretag som gjordes av Christian Petersen och Tomas Plenborg
(2010) bekraftar den praktiska problematiken med nedskrivning av goodwill i och med
inforandet av den reviderade versionen av 1AS 36 ar 2004. Da IAS 36 &ar en komplicerad
standard som kraver stor kunskap kring varderingstekniker och dess implementering finns det
stor risk att konvergens gallande tillampningen av reglerna inte uppnas.

Resultaten av studien bekréaftar detta och forfattarna identifierade fem specifika omraden
préglade av bristande 6verensstammelse:

1. Férre kassagenererande enheter dn segment.

2. Avsaknad av nedskrivningsprévning pa gruppniva da gemensamma tillgangar ej
fordelats pa en lagre niva an gruppniva.

3. Felaktiga berakningar av diskonteringsréntan fore skatt.
4. Felaktig integrering av systematisk risk i kassafloden eller diskonteringsréntan.

5. Fel vid utrékning av slutvérden (terminal value).
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Undersokningen visade att 80,0 procent av foretagen begick minst ett av dessa fel. De menar
dock att det kan vara for tidigt att dra for stora slutsatser av studien da manga av
respondenterna vid undersokningstillfallet haft begransad erfarenhet av nedskrivningstesterna
(Petersen & Plenborg, 2010)

| en studie av AbuGhazaleh, Al-Hares och Roberts (2001), har handlingsfriheten i samband
med nedskrivningsprovning av goodwill undersokts. Studien undersoker foretag |
Storbritannien under aren 2005 och 2006. Forfattarna hade dven ambitionen att komma fram
till ifall foretagens handlingsfrihet berodde pa opportunistisk rapportering eller anvandning av
ickeverifierbar information. Eftersom det enligt IAS 36 och IFRS 3 lamnas betydande
utrymme for subjektiva bedomningar anser forfattarna att det &r troligt att foretag utnyttjar
handlingsutrymmet for att Overdriva, underdriva eller ignorera ett existerande
nedskrivningsbehov pa grund av underliggande incitament. Studien konstaterar att
foretagsledningar utnyttjar det givna handlingsutrymmet. Vidare lyfter forfattarna fram att
nedskrivningar formodligen & sammankopplade med vd-byten samt beteenden som ror
“income smoothing” och “big bath”.

“Income smoothing” innebér att ledningar avsiktligen jimnar ut resultaten for att undvika
signalering, alternativt uppfattas som stabila. Med “big bath” menas att kostnader tas i en stor
omgang, ofta sammankopplade till en handelse som man kan beskylla, exempelvis byte av
ledning. Forfattarna papekar dock samtidigt att det finns indikationer pa att
handlingsutrymmen inte utnyttjas opportunistiskt, utan snarare tvartom, for att delge
information om underliggande prestationer. Deras resultat visar pa en forbattring av kvaliteten
pa rapporteringen av goodwillnedskrivningar har skett, vilket bestrider mycket av den tidigare
kritik som har riktats mot IFRS 3. Inforande av en arlig obligatorisk testtidpunkt kan vara en
av orsakerna till forbattringen (AbuGhazaleh, Al-Hares, Roberts 2011)

En studie av Ramanna och Watts (2012) undersoker den amerikanska marknaden géllande
nedskrivningar och koppling till agentteorin. Studien har pagatt sedan 2007 och uppdaterades
senast 2012. Agentteorin beskriver problematiken med att olika aktorer inte nddvandigtvis har
samma mal och agerar i samma syfte, pa grund av ett underliggande antagande om
egenintresse. Forfattarna skriver att agentteorin forutspar att ledningar dverlag kommer att
anvanda sig av icke verifierbar information for att utforma rapporterna efter egenintresse.
Studien kommer fram till att agentteorin kan forutspa vissa foreteelser, men att resultaten inte
bekraftar hypotesen givet av agent teorin.

En annan dimension till goodwillnedskrivningar lyfts fram i en studie av Hayn och Hughes
(2006) som undersoker hur goodwillnedskrivningar kan forutspas med hjélp av finansiella
rapporter. Undersokningen tittar pa amerikanska foretag mellan aren 1988 till 1998, som
sedan foljs upp fram till 2004. Forfattarna fann att informationen i de finansiella rapporterna
var otillracklig for att kunna forutspa goodwillnedskrivningar. Istallet var det de
kannetecknande dragen i det ursprungliga forvarvet en battre indikator pa framtida
nedskrivningar. De fann &ven att nedskrivningarna var i genomsnitt forskjutna med tre till
fyra ar, i jamforelse med nar vardenedgangen pa goodwill ursprungligen skedde. En tredjedel
av de undersokta foretagen kunde ha forskjutningar pd upp mot tio ar. Aven om
undersokningen gjordes fore inférandet av SFAS 142 menar forfattarna att resultaten &r
generaliserbara dven efter det.
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Sammanfattningsvis finns det mycket i den aktuella litteraturen som tyder pa otillrackligt
redovisad information, rorande nedskrivningar. Detta &r orsakat av handlingsutrymmen i
framfor allt IFRS men &ven i GAAP. Utrymmet innebdr en viss handlingsfrihet vid
goodwillnedskrivningar, varpd manga av de tidigare studierna forsoker identifiera vad
handlingsfriheten beror pa och hur den kan urskiljas. Manga tidigare arbeten indikerar dven
att évervakningen av implementeringen ar en viktig faktor vid hanteringen av goodwill, da
Overvakningen begransar det givna handlingsutrymmet.
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6 Metod

Eftersom rapporten amnar mata graden av skillnader mellan tva landers hantering av goodwill
tillampas en deduktiv ansats. Detta innebér att man harleder resultat fran teori (Bryman &
Bell, 2013). | denna studie utgdrs teorin av sekundara kéllor som innefattar vetenskapliga
artiklar, regelverk och laroverk.

6.1 Kvantitativ

Angreppssattet som l&mpar sig for denna studie &r en kvantitativ forskningsmetod som syftar
till att analysera métbara foreteelser genom numerisk data. Den kvantitativa metoden
forutsatter att en objektiv sanning finns, vars samband ska kunna métas och forklaras.
Alternativet &r den kvalitativa forskningen som deskriptiv med syfte att frambringa relationen
mellan teori och forskning. Som vetenskaplig strategi &r den subjektiv och utgar inte fran en
absolut sanning (Bryman & Bell, 2011). Distinktionen mellan dessa tva olika
forskningsstrategierna kan simplifieras som att man inom den kvantitativa metoden forsoker
forklara en foreteelse, jamfort med den kvalitativa metoden som forsoker forsta.

Bada teorierna har blivit kritiserade, dar den kvantitativa inte anses kunna gora en helt
verklighetsforankrad analys genom enbart matinstrument. Ett avstand mellan verklighet och
analys uppstar da det saknas information om relationen mellan olika variabler. Kritiker av den
kvalitativa forskningen hanvisar till att forskarens subjektiva perception forsvarar en
aterskapning av en undersokning (Bryman & Bell, 2011). Med detta i beaktning anses den
kvantitativa forskningsmetoden kvalificera sig for vart andamal.

6.2 Forskningsinstrument

Denna studie har framst anvant av sekundar data sa som rekommenderad Kurslitteratur,
lagtexter, databaser samt publicerade och vetenskapliga artiklar. Vid sokningar av artiklar
anvandes Business Source Complete, Scopus samt soksystemet LUBsearch vid Lunds
Universitets Bibliotek (LUB). Sokorden som framst har anvants ar goodwill, impairment,
diskonteringsranta, nedskrivningar, GAAP samt IFRS.

6.3 Data

For insamling av data till denna studie anvandes databasen S & P Capital 1Q. Det &r en
internationell erkand databas med finansiell information. Det finns alltid en risk med att
anvanda sig av en sekundar kalla dd man saknar kontroll 6ver kvaliteten pa den information
som erhalls. D& S & P Capital 1Q &r en av varldens storsta finansiella statistiska databaser
anses den halla hog kvalitet och vara en lamplig uppgiftslamnare till denna studie.

Variablerna som hamtades fran databasen ar balansomslutning (total assets), goodwill,
nedskrivningar (impairment of goodwill) och EBITDA (Earnings Before Interest, Tax,
Depreciation and Amortization). Samtliga variabler &r i amerikanska dollar, givet av
databasen. Vidare har data hamtats for samtliga kalenderar 2006-2012, vilket &r
undersokningsperioden for studien. Sedan har informationen bearbetats i Excel, dar tabeller,
diagram och data har sammanstallts. Den multipla regressionen i uppsatsen gors i programmet
Eviews 7, som &r specialiserat statistiskt dataprogram.
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6.4 Urval

Ett antal kriterier sattes upp for att fa fram ett sa representativt urval som mojligt. Detta for att
Oka sannolikheten till relevanta och mer generaliserbara resultat. Samma kriterier applicerades
pa bada undersokningslanderna, Sverige och USA.

Kriterier:

1. Foretagen ska vara registrerade pa den svenska respektive amerikanska marknaden.
Inklusionskriterium

2. Foretagen ska anvanda sig av IFRS alternativt GAAP som regelverk. Inklusionskriterium

3. Foretagen ska vara publika samt innehaft ett goodwillgenomsnitt storre an noll mellan ar
2006-2012. Inklusionskriterium

4. Foretagen maste ha haft ett goodwillgenomsnitt hogre &n 0. Inklusionskriterium

5. Divisioner med sarskilda forbehall: A (jordbruk), H (finansiella institut) samt J (offentliga
foretag) exkluderades. Exklusionskriterier

6. Foretagen maste ha existerat hela undersokningsperioden 2006-2012, de maste innehaft
totala tillgangar hogre an noll for varje enskilt ar. Inklusionskriterium

Genom att endast vélja borsnoterade foretag uppfylldes dven inklusionskriterium 2 da det
finns krav pa dem att folja dessa regelverk. Da uppsatsen avser undersoka sjalva hanteringen
av goodwill som existerat under perioden 2006-2012, inkluderades endast fOretag som
redovisat goodwill. Exklusionen av bolag verksamma inom divisioner med sarskilda forbehall
gjordes mot bakgrund av tidigare studier som pekar pa att de speciella omstandigheterna som
rader pa vissa marknader ger en skev bild av goodwillhanteringen (Olante, M. 2013).

De foretag som selekterades fram med hjalp av ovanstaende kriterier (antal bolag) sorterades
efter storlek varpa eliminering av dubbletter gjordes. Eventuella dubbleringar orsakades av att
foretag har preferensaktier. Vilket slutligen resulterar i 132 svenska foretag och 2259
amerikanska foretag. Urvalet med de olika kriterierna redovisas i nedanstaende tabell 3 och 4.

Tabell 3. Urval USA

Urvalskriterium USA Antal
1) Country of Incorporation: United States 46736
2) Exchanges: All US Exchanges 11027
3) Company Type: Public Company 9268
4) Goodwill (Average - 7 Years) [CY 2012] ($USDmm, Historical rate): 3850
5) SIC Codes: NOT (Division A: Agriculture, Forestry, And Fishing 3036

(Primary) OR Division H: Finance, Insurance, And Real Estate (Primary)

6) Total Assets [CY 2006] ($USDmm, Historical rate): is greater than 0 2587
6) Total Assets [CY 2007] ($USDmm, Historical rate): is greater than 0 2535
6) Total Assets [CY 2008] (3USDmm, Historical rate): is greater than 0 2454
6) Total Assets [CY 2009] (3USDmm, Historical rate): is greater than 0 2410
6) Total Assets [CY 2010] ($USDmm, Historical rate): is greater than 0 2371
6) Total Assets [CY 2011] ($USDmm, Historical rate): is greater than 0 2318
6) Total Assets [CY 2012] ($USDmm, Historical rate): is greater than 0 2259
Summa: 2259
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Tabell 4. Urval Sverige

Urvalskriterium Sverige Antal
1) Country of Incorporation: United States 2541
2) Exchanges: All US Exchanges 310
3) Company Type: Public Company 288
4) Goodwill (Average - 7 Years) [CY 2012] ($USDmm, Historical rate): 182
5) SIC Codes: NOT (Division A: Agriculture, Forestry, And Fishing 167

(Primary) OR Division H: Finance, Insurance, And Real Estate (Primary)

6) Total Assets [CY 2006] ($USDmm, Historical rate): is greater than 0 150
6) Total Assets [CY 2007] ($USDmm, Historical rate): (is greater than 0 150
6) Total Assets [CY 2008] ($USDmm, Historical rate): is greater than 0 150
6) Total Assets [CY 2009] ($USDmm, Historical rate): is greater than 0 150
6) Total Assets [CY 2010] ($USDmm, Historical rate): is greater than 0 150
6) Total Assets [CY 2011] ($USDmm, Historical rate): is greater than 0 150
6) Total Assets [CY 2012] ($USDmm, Historical rate): is greater than 0 150
Efter bortttagning av dubletter: 132
Summa: 132

6.4.1 Spegelbild

For att undersoka skillnaderna mellan USAs och Sveriges hantering av goodwill maste en sa
rattvis jamforelse som mojligt goras mellan landerna. Sokningen utgick dock primart fran
Stockholmsbarsen, vartefter lampliga amerikanska kontroller valdes for en spegelbild. Manga
tidigare arbeten som exempelvis Markoviz & Oguz (2011) har endast jamfort foretag baserat
pa storlek och inte tagit hansyn till olika branscher som de har verkat i, vilket resulterar i att
en skev jamforelse gjorts, da hanteringen av goodwill ser annorlunda ut for olika branscher.
Syftet med spegelbildsurvalet ar att jamfora foretag inom landerna med héansyn till bade
storlek och bransch. Branscherna har matchats for att verksamheterna och darmed de
bakomliggande synergieffekterna, som formellt utgér tillgangen goodwill, ska vara
jamforbara. Detta innebdr att de 132 svenska foretagen fran urvalet utgor grunden for
spegelbilden i en process for att hitta likartade amerikanska foretaget fran urvalet. For
skapandet av spegelbilden har sérskilda riktlinjer gjorts for att hoja spegelbildens reliabilitet.
Branschkoderna ar givna av S&P Capital 1Q i formatet SIC. Déar endast den priméra
branschkoden har anvants, da det ar omojligt att definiera hur stor del av verksamheten den
sekundédra inriktningen utgor. Storleken som matchas & den genomsnittliga
balansomslutningen foér undersokningsperioden 2006-2012. Genom processen har en
kontinuerlig avvégning gjorts mellan hur specifik branschkoden &r och hur likartat foretaget
ar i storlek.

Varje enskilt féretag har genomgatt foljande process:

Steg 1. Steg 2. Steg 3.
Identifiera det svenska foretagets
primara branschkod: Finns det ett

foretag fran det amerikanska urvalet

med samma branschkod och liknande
genomsnittlig balansomslutning? Om
nej ga vidare till steg 2.

Upprepa steg 1 Upprepa steg 1
med den nast med den
mest specifika overgripande Upprepa steg 1

Steg 4.

primdra primdra med den primédra
branschkoden. branschkoden. divisionskoden
Om nej ga vidare Om nej, ga vidare
till steg 3. till steg 4.
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Prioriteringarna av matchningarna vid spegelbilden har varit féljande:
Tabell 5. Prioriteringar vid matchning.
1) Sa specifik bransch-kod som mojligt - minst samma priméra division.
2) Sa liten storleksdifferens som majligt - minst mindre an 2:1 respektive 1:2.

3) Om utrymme finns, se till att den ackumulerade storleksdifferensen minskar.

6.5 Diagram

Data fran spegelbilden resulterade i 132 foretag per land. Dessa sorterades efter
storleksordning i genomsnittlig balansomslutning for aren 2006 till 2012. Vilket resulterade i
att de 44 foretag som hade stérst genomsnittlig balansomslutning tilldelades namnet ”Stora
foretag” appendix 10.1, de ndstkommande 44 foretagen blev "Medelstora” appendix 10.2 och
de sista 44 foretagen blev ”Sma” appendix 10.3. Dessa redovisas i de olika linjediagrammen
for bade goodwill och nedskrivningar.

* Goodwill dividerades med balansomslutning for varje enskilt foretag, varje enskilt &r.
Darefter summerades goodwill, som procent av balansomslutningen, for varje ar och ett
genomsnitt berédknades. Att goodwill berdknades som en procentsats av balansomslutningen
fore genomsnittsberakningen, gor att varje foretag paverkar diagrammet lika mycket. | annat
fall hade de mindre foretagen skymts av de storre foretagen inom varje storleksindelning.

» Nedskrivningarna berdknades som en procentuell andel av goodwill adderat med
nedskrivningar. Sedan berdknades ett genomsnitt for varje enskilt ar som for ovanstaende
goodwill. Valet av goodwill plus nedskrivningarna gjordes for att fa fram nedskrivningarnas
andel av den goodwill som fanns innan nedskrivningen gjordes. Hade man inte tagit hdnsyn
till detta, skulle en missvisande havstangseffekt ha uppstatt.

6.6 Statistiska tester

For att se om det finns skillnader mellan nedskrivningar av goodwill i USA och Sverige
genomfordes statistiska tester. Sadana tester kan delas in i tva grupper, parametriska och icke-
parametriska tester, beroende pa hur populationen ser ut. Parametriska tester ar att foredra vid
en kvantitativ metod men har som krav att en population maste vara normalférdelad. Enligt
den centrala gransvardesatsen kan &ven oberoende och &ndliga variabler approximeras mot en
normalfordelning om urvalets storlek & minst 30 (Anderson, Sweeney, Williams, Freeman, &
Shoesmith, 2009). Foljaktligen testades vart urval av foretag (populationen i vart fall) vilket
visade pa en normalférdelning. Var studie kvalificerade sig saledes for ett parametriskt test.
Aven i tidigare studier som Markoviz & Oguz samt Van de Poel har parametriska test
anvants. Nedanfor foljer de statistiska testerna.

6.6.1 T-test

Ett hypotestest med t-férdelning gors nar man vill se om en signifikant skillnad férekommer
mellan tva populationer dar standardavvikelsen ar okand (Andersson et al. 2009). For att testa
den forsta forskningsfragan om det forekommer en skillnad i hanteringen av goodwill mellan
Sverige och USA under undersokningsperioden 2006-2012 gors ett sadant test.

26



Vid en hypotesprévning undersoks det om man kan eller inte kan forkasta nollhypotesen. Tva
nollhypoteser stalls upp, en for varje enskilt diagram, dar goodwill respektive nedskrivningar
testas. Om nollhypotesen (HO) forkastas innebdr det att det finns en skillnad. Detta utléses i t-
testerna som: om t Stat < -t Critical two-tail or t Stat > t Critical two-tail, forkastas
nollhypotesen.

Hypotes 1.

HO: p = Andelen goodwill av balansomslutningen ar samma for svenska och amerikanska
foretag under aren 2006-2012.

HI1: u+# 0 Hypotesen forkastas.

Hypotes 2.

HO = Andelen nedskrivningar av goodwill fore nedskrivningarna ar samma for svenska och
amerikanska foretag under aren 2006-2012.

HI1: u+# 0 Hypotesen forkastas

Eftersom testet gors i Excel maste man forst besluta om vilket t-test som ska genomforas, ett
homoskedastisk (lika varians) eller heteroskedastisk (olika varians). Forsta steget ar att testa
variansen i populationen genom ett F-test, for att sedan antingen gora ett tvasampeltest med
lika varians alternativt tvasampeltest med olika varians. Observationerna bestar av varje
foretag, for varje enskilt ar vilket resulterar i 924 stycken per land. De data som anvants i
linjediagrammen har dven anvants i respektive t-test. FOr att testa uppsatsens andra
forskningsfraga gors en multipel regression.

6.6.1.1 Variabler

En beroende variabel &r den variabel vars samband till andra variabler undersoks. Syftet med
undersokningen dr att se om det finns ett samband mellan nedskrivning och andra variabler.
Déarfor anvands nedskrivningar som beroende variabeln. Detta stéds dven av Van de Poel
(2009) samt Markovic & Oguz (2011) som ocksa anvént sig av nedskrivningar som beroende
variabel.

En kontrollvariabel ar en oberoende variabel som anvants for att se dess paverkan pa den
beroende variabeln. 1 en multipel regression undersoker man minst tva olika oberoende
variabler. FoOr att undersdka hur en del av de uppkomna skillnaderna kan forklaras, valdes
goodwill, EBITDA och balansomslutning som de oberoende variablerna.

Tabell 6. Variabler
Variabeltyp Namn | modell

Beroende Nedskrivningar In(nedskrivningar)
Oberoende/Kontroll ~ Balansomslutning  In(BL)

Oberoende/Kontroll ~ Goodwill In(GW)
Oberoende/Kontroll  EBITDA In(EB)
Dummy Land SV=1, US=0

Balansomslutning
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Ett flertal tidigare studier har anvant foretagens storlek som en oberoende variabel till
nedskrivningar. Enligt storlekshypotesen inom positivistisk redovisningsteori &r storre foretag
battre dvervakade, vilket gor dem mer konservativa (Deegan & Unerman, 2011). Detta talar
for att de borde gora fler och stérre nedskrivningar &n mindre foretag. Ett foretags storlek kan
matas pa olika satt, vanligast r att anvanda sig av marknadsvarde, bokfort varde, omséattning
eller antal anstallda. Beatty och Weber (2006) har exempelvis anvant marknadsvarde av eget
kapital, som storleksmatt, dar det funnit ett positivt korrelerande signifikant samband med
nedskrivningar. Andra studier pa den europeiska marknaden tyder dock pa ett svagt negativt
samband mellan foretags storlek och nedskrivningar (Markovic & Oguz, 2011). Studierna
tittar dock pa olika tidsperioder med delvis andra variabler och populationer. For att
komplettera tidigare arbeten anvénder denna uppsats foretagens bokférda varde,
balansomslutning, for att se om ett liknande samband rader.

Goodwill

Resonemanget bakom goodwill som variabel ar att en vardeminskning borde vara beroende
av det ursprungliga véardets storlek. Goodwillposten i sig anvands som en forklarande variabel
i manga tidigare studier. Hayne och Hughes (2006) har exempelvis anvant goodwill som en
procentandel av kdpeskillingen som oberoende variabel, dar de funnit ett signifikant positivt
samband med nedskrivningar. Aven andra tidigare studier har pavisat ett positivt samband
mellan goodwill och nedskrivningar av goodwill (Markovic & Oguz, 2011).

EBITDA

Att anvénda EBITDA som variabel grundar sig i teorierna om handlingsfriheten i regelverken
och darmed mojligheter till income smoothing. Andra arbeten har undersokt olika former av
resultat som forklarande variabel till nedskrivningar. Hayne och Hughes (2006) har
exempelvis anvant sig av rantabilitet pa totala tillgangar samt forandring i rantabilitet pa totala
tillgangar, dar det funnit signifikanta kopplingar till nedskrivningar. Nackdelen &r dock att
man far ett sporiost samband, eftersom resultatet faststéalls efter nedskrivningarna. For att
undkomma detta har EBITDA anvands som &r ett resultat fore nedskrivningar.

Dummy

Dummyvariabeln, f4Land, star for USA och Sverige. Dér Sverige har bendmnts som 1 och
USA som 0. Om dummyvariabeln ar signifikant, trots kontrollvariablerna, sa anses det
foreligga en skillnad mellan landerna for nedskrivning (Andersson et al, 2009).

6.6.2 Multipla regressionsmodellen

Syftet med multipel regression &r att analysera forhallandet mellan oberoende variabler och en
beroende variabel (Andersson et al. 2009). Den forutsatter multikausala samband och testar
hypoteser som har flertal parametrar (Eggeby & Sdderberg, 1999).

Da regelverken endast ger begransade forklaringar till skillnaderna i hantering av goodwill
mellan l&nderna, kompletteras detta med en multipel regression vars variabler &r oberoende av
regelverken. Darfor har USA och Sverige slagits samma till en grupp av undersékningsobjekt,
dar skillnaderna mellan landerna istallet representeras av en dummy-variabel (Anderson et al.
2009).
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Foljande regressionsmodell har anvants for att testa de potentiella sambanden till
nedskrivningar. Dar signifikansnivan for regressionen ligger pa 0,05. Alla 0-véarden for
nedskrivningar i urvalet har exkluderats i regressionen. For att undvika att variablerna inte har
ett linjart samband med den beroende variabeln, har samtliga variabler utom dummyn
logaritmerats.

In(Goodwillnedskrivning) = 0 + f1*In(GW) + p2*In(EB) + f3*In(BL) + p4Land
Antaganden i den multipla regressionen

Ett problem med en multipel regression kan vara att korrelationen mellan de olika variablerna
ar hog. Detta kan ge skeva resultat da sma forandringar i data kan innebéra stora forandringar
i resultat. Vidare kan de leda till att koefficienterna far fel tecken eller paverkar den beroende
variabeln orimligt kraftigt (Green, 2008). Efter ett test av korrelationerna mellan variablerna
kan det konstateras att EBITDA har en for hog korrelation med balansomslutning. Detta da
korrelationen ar 0,88, vilket ar dver 0,8 som brukar anvéndas som ett maxvérde (Appendix
10.6). Det finns tva vanliga satt att komma runt problemet med korrelation. Idealt kan man i
vissa fall utdka data, annars kan en variabel som orsakar korrelation uteslutas. Da det inte
finns mojlighet att ut6ka den, utesluts istallet variabeln balansomslutning. Vilket gor det
mojligt att en variabel som annars hade forklarat nedskrivningar utesluts fran modellen. Det
hade varit 6nskvart att andra variabeln i linje med tidigare studier, da storleken pa foretaget i
teorin paverkar nedskrivningar. Denna korrelation kan vara anledningen till att tidigare studier
har utgatt fran marknadsvarde som storleksvariabel. Nedanfor presenteras den reviderade
multipla regressionen efter att balansomslutning exkluderades.

In(Goodwillnedskrivning) = 0 + p1*In(GW) + p2*In(EB) + p4Land

For att bekrafta att korrelation mellan variablerna inte utgdr ett vidare problem for modellen,
undersoktes &ven Variance Inflation Factor (VIF) (appendix 10.7). Tumregeln &r att VIF ska
understiga 10 for alla variabler, vilket uppfylls i testet. Antagandet om att det inte finns nagon
variabel som &r i exakt linjar kombination av de andra variablerna blir darmed uppfyllt
(Westerlund, 2005).

Efter exkluderingen av balansomslutning utférdes ett Jarque-Bera-test for att se huruvida
residualerna i regressionen &r normalférdelade eller inte (appendix 11.8). Den multipla
regressionen forutsatter att residualerna ar normalfordelade, vilket innebar att de inte far vara
korrelerade med de skattade Y-vardena. Regressionen av residualerna far inte vara signifikant
(Westerlund, 2005). Testet gav ett p-varde pa 0,27, vilket visar pa en tillrackligt hog
sannolikhet att hypotesen om att residualerna ar normalférdelade inte kan forkastas.

Det har dven utforts ett Ramsey’s RESET test, som syftar till att se om modellen verkar vara
felspecificerad (Gujarati, 2002). Inga av variablerna far vara signifikanta. Givet en
signifikansniva pa 0,05, ar variablerna inte signifikanta (appendix 11.9). Den sista skattade Y
variabeln (FITTED"7) ar dock nara att vara signifikant, vilket skulle kunna tyda pa en
felspecificering.

For att undvika att modellen & missvisande har ett White’s Heteroskedasticitets test utforts
(Gujarati, 2002). Testet genomfordes bade med cross-products (appendix 11.10) och utan
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cross-products (appendix 11.11). Resultatet av testen visar att ingen av regressionerna ar
signifikanta.

6.7 Datakontroll

For att sakerhetsstdlla insamlade datas riktighet har stickprov genomforts under studiens
forfarande. De variabler som har undersokts ar vaxelkurs, balansomslutning och goodwill.
Foljaktligen gjordes ett slumpmaéssigt urval av 10 foretag som undersoktes narmare. Deras
arsredovisningar jamfordes med data som hamtats fran S&P Capital 1Q. Vilket visade att
databasens siffror som regel 6verensstamde med arsredovisningarna. Sma varianser forekom
vilka férmodligen harleds fran fluktuationer i véxelkurserna.

6.7.1 Bortfallsanalys

Vidare har en analys gjorts av de foretag som foll bort pa grund av kriteriet att foretagen
maste ha existerat mellan 2006-2012. De foretag som skapats, avlistats, kopts upp eller gatt i
konkurs under denna period exkluderades ddrmed. Detta innebar att urvalet 16per en risk for
systematiskt, skev selektion i form av sa kallad “winner bias”. Bolag som fallit bort under
perioden utgdr potentiellt intressanta matobjekt och utan dem riskerar resultaten att bli skeva
och icke-representativa, vilket begransar generaliserbarheten.

Forst infordes kriteriet att foretagen maste ha haft en balansomslutning storre &n noll ar 2006.
Detta innebdr att alla foretag som skapats efter dess foll bort. Dérefter lades samma Kriterier
till for varje ar mellan 2007-2012, vilket innebér att foretag som avlistats, gatt i konkurs eller
blivit uppkopta under dessa ar exkluderades. Inget av de svenska foretagen foll bort, efter
tillagg av kriterierna for 2007-2012. Detta innebér att inget svenskt foretag i urvalet gatt i
konkurs, avlistats eller blivit uppkopt under dessa ar.

Da samma kriterier for det amerikanska urvalet lades till, foll 329 av 2599 foretag bort. Ett
stickprov pa orsakerna till detta bortfall redovisas i appendix 10.4. Granskningen visar att
dessa foretag antingen gatt i konkurs, avlistats eller blivit uppkopta. Alla orsaker till bortfallet
har dock inte hittats. Eftersom manga av dessa foretag troligtvis anda skulle exkluderats
genom spegelbildsurvalet, anses detta inte utgéra nagon storre begransning for fortsatta
analyser. Att foretag gatt i konkurs, blivit avlistade eller uppkopta i stérre utstrackning i USA
an i Sverige ar dock en vasentlig skillnad mellan l&nderna som kan vara kopplad till
hanteringen av goodwill.

6.8 Validitet och reliabilitet

Validitet innebér i vilken utstrackning som indikatorer verkligen méater de begrepp och data
som éar relevant for studiens andamal (Bryman & Bell, 2005). Om urvalsfel har begatts
kommer urvalet inte vara representativt for populationen, vilket leder till en lagre validitet.
Genom att anvéanda sig av sekundara kallor som databaser foreligger det en risk for att data &r
missvisande. Dock har stickprover genomforts som bekréftar att den information som har
samlats in ar riktig. Genom spegelbilden blir jamforelsen mellan landerna starkare, da hansyn
tas till bade storlek och bransch.

Reabiliteten ror tillforlitligheten i de matningarna som har gjorts. Detta innebér huruvida
identiska resultat uppkommer vid upprepade matningar, oberoende av utféraren (Bryman &
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Bell, 2005) Spegelbilden ger upphov till svarigheten att replikera undersokningen eftersom
det, trots noggranna riktlinjer, forekommer subjektiva avvagningar vid matchning. Intressanta
matpunkter riskerar att exkluderas i spegelbilden, men den noggranna matchningen mellan
foretagen borde trots det ge en battre jamforelse. Sammanfattningsvis kan det ses om att
studien offrar reabilitet for validitet. FOr att kompensera for den bristande reabiliteten, bifogas
ett appendix 10.1, 10.2 och 10.3 med varje redovisat foretag som anvénts i studien.

6.9 Kritik mot metod

Under studiens arbetsgang har kritiska avvéagningar fatt goras vid ett flertal tillfallen som
redovisats ovanfor. Foljaktligen gar det att kritisera metoden och vilka konsekvenser den far
for studien. Genom att utga fran Sverige, minskade urvalet till 132 foretag per land eftersom
det fanns begransningar i den svenska populationen. Ett storre urval, fran fler lander hade
varit onskvart for att fa ett mer representativt resultat rorande jamforelsen av
redovisningsstandarder.

Spegelbilden innebér en risk, da det trots de tydligt uppsatta kriterierna finns utrymme for
subjektiva bedémningar som riskerar att introducera systematiska skevheter. Matchningen av
foretag innebar att det &r svarare att replikera studien och minskar saledes dess reliabilitet.
Vidare finns det en potentiell risk for skevhet pa grund av vara urvalskriterier. Foretag som
exempelvis gatt i konkurs, skulle ha varit intressanta att inkludera i studien, for att se om
konkursen skulle kunna ha orsakats av nedskrivningar. Detta faller dock utanfor denna studies
omfang.

Storleksindelningen som har gjorts for linjediagrammen &r jamn i antal foretag som ingar i
varje grupp, men ojamn i storleksskillnaden mellan minsta och storsta foretaget inom
gruppen. Detta kan ha fatt en viss snedvridningseffekt, men borde vara av mindre betydelse.
Vidare har ingen hansyn tagits till skillnader i kopkraft. Detta da inflationen i bada landerna
inte har varierat sarskilt mycket och varit relativt lag. 1 den multipla regressionen hade det
varit onskvart med fler variabler. Synnerligen efter att variabeln balansomslutning
exkluderades. Vidare tyder Ramseys RESET test pa att det finns en risk for felspecificering.

6.10 Reservationer i regelverken

Det sker relativt mycket forandringar inom regelverken i dagsldget. GAAP ar dessutom ett
regelverk som ar svart att navigera i, men framforallt svart att veta vilka standards som
fortfarande galler. Det &r mojligt att véasentliga skillnader har missats eller kanske till och med
att nagon skillnad som redogjorts for inte langre &r aktuell. Efter en egen tolkning av
goodwillberakningen i IFRS 3.32 verkar det som att goodwill enligt IFRS numera beraknas pa
samma sédtt som uppsatsen tidigare definierat Full goodwill GAAP. Efter noggrannare
undersokning av de olika IFRS-volymerna fann vi att metoderna for att berdkna goodwill,
som beskrivits i litteratur, senast aterfinns i IFRS-volymen ar 2009 (IFRS 3.51, 2009). Detta
styrks av IAS 36.C1 (2013). Det verkar som att litteraturen inte ar uppdaterad pa detta
omrade, darmed har uppsatsen utgatt fran den egna tolkningen av IFRS 3.32.
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7 Empiriska resultat

7.1 Diagram- Goodwill/Balansomslutning

Diagrammen som presenteras nedan visar goodwillandelen av balansomslutningen. Fyra
jamforelser har gjorts mellan Sverige och USA: Alla foretag, stora foretag, medelstora foretag
samt sma foretag. | varje diagram representerar den blaa linjen Sverige (SV) och den roda
linjen USA (US).

Diagram 1. Goodwill/Balansomslutning — alla foretag

Goodwill/Balansomslutning - Alla foretag

25,00%
20,00% |
15,00%
10,00% ————— —

5,00%

0,00%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
— S\ c—

Goodwill/ Balansomslutning — Alla foretag. Detta diagram visar pa att Sverige i genomsnitt
redovisar en andel goodwill pa drygt 20 %, vilket ar nastan en dubbelt sa stor andel som USA
som ligger pa drygt 10 %.

Diagram 2. Goodwill/Balansomslutning - Stora foretag

Goodwill/Balansomslutning - Stora féretag
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Goodwill/ Balansomslutning - Stora foretag. Mellan de stora foretagen i landerna kan man
urskilja en mindre skillnad i andelen redovisad goodwill i jamforelse med totalen. Denna
skillnad &r relativt stabil 6ver tiden, men goodwill 6kar kraftigare i Sverige &n i USA.
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Diagram 3. Goodwill/Balansomslutning - Medelstora féretag

Goodwill/Balansomslutning - Medelstora foretag
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Goodwill/ Balansomslutning - Medelstora foretag. For de medelstora foretagen kan en
storre skillnad urskiljas i andelen goodwill mellan landerna, jamfort med foregaende diagram.

Diagram 4. Goodwill/Balansomslutning - Sméa foretag

Goodwill/Balansomslutning - Sma foretag
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Goodwill/ Balansomslutning - Sma foretag. | detta diagram kan man se att skillnaden i
andelen goodwill mellan landerna har uppkommit efter 2006, da landerna hade en lika stor
andel innan dess. Skillnaden uppkom genom en minskning av andelen redovisad goodwill for
USA, samtidigt som Sveriges andel 6kade med nagra procentenheter.
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7.2 Diagram — Nedskrivning/ (Goodwill + Nedskrivning)

| dessa diagram har ett genomsnitt av nedskrivningar som andel av goodwill berdknats for
varje ar. Nedskrivningarna har berdknats som en procentuell andel av goodwill plus
nedskrivningar, darefter har ett genomsnitt beraknats for varje enskilt ar enligt samma satt
som tidigare. | varje diagram representerar den blaa linjen Sverige (SV) och den rdda linjen
USA (US).

Diagram 5. Nedskrivning/(Goodwill + Nedskrivning) - Alla féretag

Nedskrivning/(Goodwill + Nedskrivning) - Alla foretag
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Nedskrivning/(Goodwill + Nedskrivning) - Alla foretag. | detta diagram kan man urskilja
en stor skillnad géllande andelen nedskrivningar som gjorts mellan de tva landerna. | samband
med finanskrisen kan man utldsa stora nedskrivningar i USA, samtidigt som man ser en
avsaknad av nedskrivningar i Sverige.

Diagram 6. Nedskrivning/(Goodwill + Nedskrivning) - Stora foretag

Nedskrivning/(Goodwill + Nedskrivning) - Stora foretag
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Nedskrivning/(Goodwill + Nedskrivning) - Stora foretag. Detta diagram visar snarlika
resultat som diagrammet for alla foretag.
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Diagram 7. Nedskrivning/(Goodwill + Nedskrivning) - Medelstora foretag

Nedskrivning/(Goodwill + Neds.) - Medelstora foretag
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Nedskrivning/(Goodwill + Nedskrivning) - Medelstora foretag. De medelstora foretagens
andel nedskrivningar skiljer sig fran de tidigare diagrammen, da den storsta andelen skrevs
ned ar 2009 istallet for 2008. Annars &r detta diagram forhallandevis snarlikt de tidigare.

Diagram 8. Nedskrivning/(Goodwill + Nedskrivning) - Sma foretag

Nedskrivning/(Goodwill + Nedskrivning) - Sma foretag
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Nedskrivning/(Goodwill + Nedskrivning) - Sma foretag. Andelen nedskrivningar som
redovisats for de sma foretagen i USA foljer trenden for de tidigare diagrammen. Man kan
daremot utlasa en skillnad mellan de sma och stora foretagen i Sverige, dar de sma foretagen
har skrivit ned mer.
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7.2.1 T-test for diagrammen

De tva nollhypoteserna som testades i nedanstaende t-test var féljande;
1. Ho= Andelen goodwill av balansomslutningen &r samma for svenska och amerikanska

foretag under aren 2006-2012.

2. Ho = Andelen nedskrivningar av goodwill fére nedskrivningarna ar samma for
svenska och amerikanska foretag under aren 2006-2012.

T- test — Goodwill/ Balansomslutning — alla varden
Ett F — test utfordes som visade att ett t-test med olika varians skulle goras (Andersson, et al.

2009). Darefter genomfordes ett t-test.

Ho = Andelen goodwill av balansomslutningen ar samma for svenska och amerikanska
foretag under aren 2006-2012.

Tabell 7. T-test Goodwill/Balansomslutning

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Variances
Goodwill/ Balansomslutning
Sverige USA
Mean 0,207265706 0,108777135
Variance 0,030702056 0,019941661
Observations 924 924
Hypothesized Mean Difference 0
df 1766
t Stat 13,30328931
P(T<=t) one-tail 7,42941E-39
t Critical one-tail 1,645716919
P(T<=t) two-tail 1,48588E-38
t Critical two-tail 1,961308192

Nollhypotesen kan forkastas da t-stat > t-critical two tail, det finns en skillnad mellan
landernas andel goodwill. P-vérdet (signifikansen) ar valdigt lagt i t-testet, vilket betyder att
skillnaden dessutom &r signifikant.
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7.2.2. T-test Nedskrivningar / (Goodwill + Nedskrivningar) — Alla varden

Ett F — test utfordes som visade att ett t-test for lika varians skulle goras (Andersson et al.
2009). Darefter genomfordes ett nytt t-test, for denna nollhypotes;

Ho = Andelen nedskrivningar av goodwill fore nedskrivningarna & samma for svenska
och amerikanska foretag under aren 2006-2012.

Tabell 8. T-test Nedskrivningar/Goodwill+ Nedskrivningar

t-Test: Two-Sample Assuming Equal Variances
Nedsk. / (Goodwill + Nedskrivningar)
Sverige USA
Mean 0,025161018 0,064696423
Variance 0,016065193 0,049136055
Observations 924 924
Pooled Variance 0,032600624
Hypothesized Mean Difference 0
df 1846
t Stat -4,706458278
P(T<=t) one-tail 1,35409E-06
t Critical one-tail 1,645679488
P(T<=t) two-tail 2,70817E-06
t Critical two-tail 1,961249901

Nollhypotesen kan forkastas da t-stat > t-critical. Skillnaden &r aven signifikant da p-vardet ar
under 0,05.
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7.3 Regressionsanalys
Nedan redovisas resultatet av den multipla regressionen, dér Sverige har anvants som
jamforelseland (SV =1, Us = 0).

Tabell 9. Multipel Regression

Method: Least Squares

Date: 01/13/14 Time: 07:18

Sample: 1215

Included observations: 215

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
GOODWILL 0.117272 0.091083 1.287535 0.1993
EBITDA 0.360187 0.089224 4.036877  0.0001

C -0.510731 0.349480 -1.461402 0.1454
us 1.586144 0.332992 4.763311  0.0000
R-squared 0.258342 Mean dependent var 1.846294
Adjusted R-squared 0.247797 S.D. dependent var 2.538161
S.E. of regression 2.201337 Akaike info criterion 4.434436
Sum squared resid 1022.482 Schwarz criterion 4.497146
Log likelihood -472.7019 Hannan-Quinn criter. 4.459774
F-statistic 24.49925 Durbin-Watson stat 2.210328
Prob(F-statistic) 0.000000

Enligt ovanstaende tabell ar variablerna EBITDA och dummy-variablen US signifikanta.
Goodwill ar daremot inte signifikant da signifikansnivan ar over 0,05. Koefficienterna &r en
uppskattning av respektive variabels paverkan pa nedskrivningar nar man laser fast de andra
variablerna (Andersson, Jorner & Agren, 1994). Resultaten visar att en 6kning i EBITDA
innebér en 6kning i nedskrivningarna. Det finns ocksa en markant skillnad i dummy-variabeln
som visar pa att USA skriver ner mer an Sverige. Variabeln goodwill &r i denna regression
inte signifikant eftersom p-vérdet &r 6ver 0,05.
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Enkel regression EBITDA

Nedan redovisas tva enkla regressioner pa EBITDA och nedskrivningar dar Sverige och USA
har separerats. Detta har gjorts da sambandet mellan EBITDA och nedskrivningar ar
intressant. Andra studier forutspar olika samband mellan Sverige och USA givet olikheterna i
handlingsutrymme och 6vervakning (AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts, 2011)

Diagram 8. Enkel regression Sverige

Diagram 8. Enkel regression USA
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Tabell. 10 Enkel regression EBITDA SV

Tabell. 10 Enkel regression EBITDA USA

Variable
C

EBITDA
R-squared

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

21.30087 13.88832  1.533726
0.072271  0.012904  5.600688
0.223468

0.1280
0.0000

C

Variable Coefficient 'Std. Error t-Statistic  Prob.
EBITDA

0.629061 0.073472  8.561908  0.0000
-11.36279  79.75624  -0.142469 0.8870

R-squared 0.420560

| regressionerna har samtliga nedskrivningar som &r noll tagits bort. Skalan har gjorts om for
jamforbarhet, vilket gor att fyra respektive fem matpunkter inte syns i graferna.
Determinationskoefficienten R?, det vill sdga forklaringsgraden ar nastan dubbelt s& hdg i
USA i jamforelse med Sverige samtidigt som riktningskoefficienten, det vill saga lutningen pa
grafen, ar betydligt kraftigare. EBITDA ér alltsa en battre forklarande variabel av
nedskrivningar i USA &n i Sverige.
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8 Analys

8.1 Analys av regelverk

| foljande tabell sammanstalls en analys av vad regelverken forutspar avseende hur mycket
goodwill som redovisas och hur stora nedskrivningar som gors. Analysen utgar fran IFRS.
Motsatsen forutspas for foretag som tillampar GAAP. Tabellen beskrivs I6pande i analyserna
nedanfor.

Tabellen utgar fran sammanstallningen av regelverken i tabell 2.

Tabell 10. Analys av regelverk

Moment Goodwill som redovisas | Nedskrivningar som gors -
- IFRS IFRS

1) Berdkning av minoritetens andel Oként Oként

2) Goodwillberékning vid forvérv fore Mindre -

2009

3) Goodwillberékning vid forvarv efter Lika -

2009

4) Allokering av Goodwill Oként Oként

5) Nedskrivningsmetod - Fler*

6) Nedskrivningsmoment - Fler*

7) Nedskrivningsbelopp for goodwill Mer** Mindre**

8) Allokering av nedskrivning Mindre Mer

9) Metod for nyttjandevérde/fair value Lika Lika

10) Riskjustering for goodwill Mer** Mindre**

11) Upplysningskrav géllande Okaént Okant

diskonteringsranta

Resultat enligt empiri Mer Mindre

*Dessa syftar till samma anledning, att det finns fler steg inom GAAP for nedskrivning.
**Egrutsatter att handlingsutrymmet inom IFRS utnyttjas i linje med tidigare studier.

8.2 Analys av goodwill

Det rader stora skillnader i hur mycket goodwill som redovisas mellan Sverige och USA. |
jamforelsen inkluderade samtliga foretag i var studie, redovisades det i genomsnitt dubbelt sa
stor andel goodwill i Sverige som i USA. Det framgar aven att goodwill utgor en allt stérre
andel av balansomslutningen pa den svenska marknaden sett éver studieperioden. Pa den
amerikanska marknaden utgor goodwill en relativt konstant andel &ven om det férekommit en
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liten nedgang i borjan och uppgang i slutet av perioden. Det tillkommer mer goodwill pa den
svenska marknaden genom forvarv, &n vad som skrivs ned, identifieras eller avyttras, medan
det pa den amerikanska marknaden tycks vara ett nollsummespel.

Detta ar dock underligt med avseende pa vad regelverken sager. Ser man till exempel 1,
géllande partiell och full goodwill borde Sverige redovisa mindre goodwill &n USA.
Eftersom goodwill som beréknas vid ett rorelseférvarv enligt IFRS regelverk fére 2009,
genererar en betydligt mindre summa goodwill &n vad motsvarande forvarvsberakningar gor
enligt GAAP (tabell 10, moment 2). Det & mojligt att skillnaderna i berékningarna av
minoritetens andel paverkar hur mycket goodwill som uppstar vid ett forvarv, men det ar svart
att faststalla hur. Det &r dessutom endast relevant efter 2009, da USA innan dess hade
valmojligheten att berdkna minoritetens andel med utgangspunkt i nettotillgangarna eller
agarinstrumenten, precis som i Sverige (tabell 10, moment 1). Det kan dock inte konstateras
att skillnaderna i allokering av goodwill, innebé&r skillnader i hanteringen av den (tabell 10,
moment 3).

Tittar man pa nedskrivningarna i diagram 5-8, gar det att spara en del av vad som kan vara
orsaken till varfor Sverige redovisar mer goodwill, da USA &verlag skrivit ner storre andelar
av sin goodwill. Detta racker dock inte som forklaring da diagrammen over total goodwill inte
skiftar lika mycket som de totala nedskrivningarna gor. Detta &r tydligast i de stora och de
medelstora féretagen som under aren 2008 och 2009 skrev ned relativt stora belopp i samband
med bdrskraschen, samtidigt som redovisad goodwill inte minskade. | de sma foretagen, gar
det dock tydligt att se hur redovisad goodwill sjunkit 2008 och 2009, mojligtvis pa grund av
finanskrisen.

Det &r bara i de sma foretagen man kan se nar skillnaderna i redovisad goodwill uppstod.
Skillnaderna i redovisad goodwill i de stora och medelstora foretagen uppkom fére 2006. Vi
kan konstatera att skillnaderna i de medelstora och stora foretagen &r stabila 6ver tid samt att
skillnaderna i de medelstora foretagen ar betydligt stérre an i de sma och stora foretagen.
Detta tycks det inte finnas nagon forklaring till i regelverken. Férandringarna i regelverken
verkar inte slutdndan givit nagra storre utslag pa redovisad goodwill, vilket tyder pa ett
handlingsutrymme inom regelverken.

Manga tidigare studier har fokuserat pa handlingsfrineten i regelverken. Detta
handlingsutrymme finns dock férmodligen inte i forvarvsberékningarna, utan snarare i hur
goodwill allokeras och skrivs ner (Petersen & Plenborg, 2010). Bade artiklarna av Gauffin,
Thornsten (2010a,b) och studien av Carlin & Finch (2009), tyder pa att det ar just vid
riskjustering och berdkning av diskonteringsranta som det storsta och mest betydelsefulla
handlingsutrymmet ges inom IFRS. Handlingsfriheten vid ranteberédkningarna skulle &ven
kunna ge upphov till att det &r det strategiska motiven bakom forvarv och nedskrivningar som
forklarar skillnaderna mellan Sverige och USA. AbuGhazaleh, Al-Hares, Roberts 2011 menar
att dessa strategiska motiv i sa fall bast forklaras med hjélp av teorier som rér bland annat
income smoothing.
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8.3 Analys av nedskrivningarna

USA skriver ner sin goodwill betydligt mer &n vad Sverige gor, detta trots att Sverige
redovisar mer goodwill. Gor man en avskrivning pa en anlaggningstillgang, finns det en
definitionsmassig koppling mellan hur mycket tillgangen ar véard och hur mycket som skrivs
av, dar ett storre varde leder till en storre avskrivning. Vad ger da regelverken for forklaringar
till avsaknaden av detta samband nar det géller goodwill? Enligt GAAP gors tva steg som
foregar sjalva nedskrivningsberakningen. Det finns tva skeden och darmed tva mojligheter, att
inte  behOva gora en nedskrivningsberdkning enligt GAAP. | Sverige ska
nedskrivningsberékningarna goras direkt enligt IFRS, vilket borde inneb&ra en hogre frekvens
av nedskrivningar i Sverige an i USA (tabell 10, moment 5 & 6). UtOver detta allokeras ett
eventuellt dverskott pa nedskrivningsbeloppet enligt IFRS till en annan kassagenererande
enhets goodwill, men inte enligt GAAP. Aven detta borde generera storre nedskrivningar i
Sverige an i USA (tabell 10, moment 8).

Den skillnad mellan regelverken som aterstar ar da hur nedskrivningsbeloppet faktiskt
faststélls. Nedskrivningsbeloppet beraknas enligt GAAP via tva steg som residualen i ett
hypotetiskt forvéarv, medan det enligt IFRS berdknas som skillnaden mellan bokfort véarde och
atervinningsvarde. Det &r i detta skede som skillnaderna i nedskrivningar maste uppsta. Detta
forutsatter dock att handlingsutrymmet inom IFRS utnyttjas for att minska nedskrivningarna
(tabell 10, moment 7 & 10). Metoderna for berdknande av nyttjandevarde ar néstintill
identiska, varpa detta moment borde paverka skillnaderna ytterst lite (tabell 10, moment 9).
Vidare kan inga uttalande goras huruvida upplysningskravet for diskonteringsrédntan innebar
en skillnad vid nedskrivningarna (tabell 10, moment 11).

Den tydligaste skillnaden i hur stora nedskrivningar som gjorts gar att avlasa i diagram 5-8.
for aren 2008 och 2009 i samband med finanskrisen. Anméarkningsvéart dramatiska
nedskrivningar gjordes da pa den amerikanska marknaden, men avsaknaden av
nedskrivningar pd den svenska marknaden ar minst lika anméarkningsvérd. Den finansiella
krisen drabbade USA kraftigare &n vad den drabbade Sverige, men inte tillrackligt mycket
kraftigare for att kunna forklara de stora nedskrivningsskillnaderna dessa ar.

Sverige verkar, riskmassigt, enligt studien av Gauffin &Thornsten (2010a), ha paverkats
positivt av finanskrisen, givet hur manga foretag som sénkte sina diskonteringsrantor dessa ar.
Detta ar markligt da rante-spreadarna pa foretagsobligationer under finanskrisen steg till
historiskt hoga nivaer. De Kkonstaterar att foretag i Sverige inte anpassade sina
diskonteringsréntor efter den 6kade marknadsrisken efter finanskrisen, utan borde ha skrivit
ned mer an vad det gjorde.

Tidigare studier har visat att dvervakningen i USA dar striktare i jamforelse med Sverige,
genom SEC och SOX (Marton, Runesson & Catasus 2011, refererad i Markovic & Oguz,
2011). Huruvida de laga diskonteringsrantorna i Sverige ar orsakade av regelverket eller av
6vervakningen, har dock inte faststéallts.

En viktig sak att poangtera ar att det i manga tidigare studier finns mycket som tyder pa att de
bristfalliga nedskrivningarna inte gors avsiktligt. Ramanna & Watts (2012) har exempelvis
inte kunnat hitta tillréckligt bevis for att agentteorin och egenintresse skulle vara orsakerna till
hur goodwill hanteras. Vidare har AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts (2011), snarare i raka
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motsats konstaterat att handlingsutrymmet inte utnyttjas opportunistiskt, &ven om det &r
mojligt att det anvands for exempelvis income smoothing. Petersen & Plenborg (2010) lyfter
aven fram dimensionen att danska foretag vid inforandet av de nya nedskrivningsreglerna inte
var lika bra utrustade for att tillampa ett komplicerat regelverk som kontinuerligt uppdateras.
Det har dock nu gatt dver atta ar sedan det blev obligatoriskt att tillampa IFRS varpa en
anpassning borde kunna ha gjorts.

Generellt kan det slutligen konstateras att nedskrivningarna ar betydligt mer volatila i USA @n
i Sverige. Varfor de amerikanska foretagen skrev ner sa lite 2010 i jamférelse med 2008,
samtidigt som de svenska foretagen skrev ner betydligt mer 2010 jamfort med 2008 kan inte
forklaras med hjélp av regelverken. Det ar mojligt att det &r en del av den forskjutna effekten i
linje med Hayn & Hughes (2006).

8.3 Analys av de multipla regressionerna

Goodwill

Eftersom regressionen inte visar pa en signifikans géllande goodwill kan ingen narmare
analys goras av koefficienten. Detta ar dock anméarkningsvart da bada Markovic & Oguz
(2011) som understkt Europa och Hayne & Hughes (2006) som endast understkt USA,
funnit en signifikans i variabeln. Detta kan bero pa en felspecificering som Ramsey’s RESET
testet antydde pa. En annan anledning skulle kunna vara att vi totalt har farre variabler an
tidigare studier.

EBITDA

Regressionen visar pa ett positivt korrelerande samband mellan EBITDA och nedskrivningar
(koefficient = 0.360). Aven studien av Hayne och Hughes (2006) visar pa en positiv
korrelation mellan resultat och nedskrivningar. Vad sambandet exakt beror pa kan inte
konstateras. | enlighet med AbuGhazaleh, Al-Hares & Roberts (2011) skulle kopplingen
kunna bero pa income smoothing, givet att det finns incitament for foretag att jamna ut sina
resultat.

Da det i tidigare studier forutspas en skillnad i handlingsfrihet mellan regelverken, gjordes tva
enkla regressioner av denna variabel dar landerna separerades. Resultaten av dessa
regressioner visar att sambandet mellan EBITDA och nedskrivningar ar starkare i USA an i
Sverige. Studien av Marton, Runesson & Catasus (2011 refererad i Markovic & Oguz, 2011)
papekar att det forekommer skillnader i 6vervakning mellan landerna, vilket skulle kunna vara
orsaken till att sambandet mellan EBITDA och nedskrivningar ar starkare i USA &n i Sverige.
Att realisera hogre nedskrivningar samma ar som ett hogt resultat erhalls kan bero pa avsiktlig
income smoothing fran ledningen. I sa fall forekommer det mer i USA &n i Sverige enligt de
enkla regressionerna. Vidare ar dummy-variabeln signifikant och tyder samtidigt pa att USA
skriver ned mer &n Sverige, vilket &r i linje med diagrammen 5-8.
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9 Slutsats

Syftet med studien var att undersfka hur stora skillnader det forekom i hanteringen av
goodwill mellan USA och Sverige samt huruvida sadana skillnader kan forklaras av de olika
regelverken for redovisning. Vidare amnar uppsatsen att forklara vad dessa skillnader kan
bero pa. Analysen av vara resultat har mynnat ut i ett antal omraden som vidare kommer
diskuteras och sattas in i ett stérre sammanhang.

Som tidigare konstaterats forekommer stora skillnader mellan landerna gallande saval hur
mycket goodwill som redovisas samt hur stora nedskrivningar som gors. Dessa skillnader kan
ha flera orsaker. Antingen forvarvar de svenska foretagen mycket mer an de amerikanska,
alternativt avyttras féarre dotterforetag som har goodwill kopplat till sin verksamhet i Sverige.
Det kan dven vara sa att mindre andelar av goodwill har identifieras retroaktivt i Sverige eller
att de svenska foretagen skriver ned mindre.

Spegelbilden innebér att verksamheterna som ingick i vart urval borde ha liknande
forutsattningar att forvarva och avyttra foretag samt att den totala goodwillen borde vara vard
ungefar lika mycket. Sa ar dock inte fallet, vilket betyder att det maste finnas skillnader vad
géller forutsattningarna for goodwillredovisning, formodligen i regelverken eller vid
implementeringen av dessa.

Precis som manga tidigare studier har pavisat finns det en stor handlingsfrihet vid
implementeringen av regelverken, framforallt inom IFRS. Vid analys av regelverken har vi
identifierat att skillnaderna i nedskrivningar beror pa hur nedskrivningsbeloppet faststalls.
Detta da de andra skillnaderna forutspar storre och fler nedskrivningar inom IFRS, samtidigt
som empirin visar pa motsatsen. Nedskrivningsbeloppet beraknas enligt GAAP via tva steg
som residualen i ett hypotetiskt forvérv. Detta tolkar vi som att man genom implementering
av GAAP delvis kommer runt problemet med riskjustering for goodwill. Om man anvént for
generosa riskbedomningar i steg ett, kan eventuella repressalier fran SEC leda till omfattande
atgarder med stora nedskrivningar i steg tva. Detta da det gors en ny berdkning i steg tva dar
riskjusteringen som gors exkluderar goodwill och endast justerar for andra tillgangar i den
rapporterande enheten. Om detta stimmer har GAAP darmed en funktion i sjalva
nedskrivningsprocessen som motverkar handlingsfrihet i val av diskonteringsrantan. Denna
mekanism i kombination med striktare évervakning av implementeringen tror vi &r de framsta
orsakerna till skillnaderna i nedskrivningar och redovisad goodwill i de olika landerna.

Att diskonteringsrantorna i Sverige sanktes i genomsnitt for bade ar 2008 och 2009 i samband
med finanskrisen, samtidigt som réante-spreadarna pa foretagsobligationer steg till hoga, visar
pa att diskonteringsrantorna har varit for laga. Det ar darmed sannolikt att man i Sverige pa ett
bristfalligt sétt tar hansyn till den risk som goodwill innebér vid ranteberdkningarna och
darmed nyttjandevardesberakningarna. Detta innebar att goodwill far ett hogre varde, an vad
den annars skulle fatt, vilket innebér att farre nedskrivningar gors @n vad som annars hade
gjorts. Att varken marknaden eller de dvervakande organen reagerat starkare pa detta innebar
ett handlingsutrymme inom IFRS.

Handlingsutrymmet gor att de svenska foretagen i storre utstrdckning &n amerikanska,
strategiskt kan planera for att inte behdva skriva ner sin goodwill. Saledes innebéar det att det
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svenska foretagen kan vara mer liberala i sina bedomningar redan vid forvarvstillfallet, vilket
formodligen &r den framsta orsaken till att mer goodwill redovisas i Sverige an i USA. Detta
da skillnaderna i regelverken och i de avskrivningar som gors, inte racker som forklaring till
skillnaderna i hur mycket goodwill som redovisas.

De enkla regressionerna av EBITDA dér vi har separerat l&nderna, talar for att det
forekommer strategiska skillnader i hur goodwill hanteras mellan Sverige och USA.

Det tycks finnas tillrackligt med utrymme i regelverket IFRS samt avseende dvervakningen
av implementeringen for svenska foretag att strategiskt planera sa att det slipper skriva ner sin
goodwill. Motsvarande handlingsutrymme saknas i USA. De amerikanska foretagen passar
darfor pa att skriva ner sin goodwill nar de har rad att gora det, utan att signalera for mycket.
Kopplingen mellan EBITDA och nedskrivningar ar darfor mer signifikant och starkare i USA
an i Sverige.

Denna uppsats kan inte konstatera att det utrymme inom IFRS som finns pa den svenska
marknaden utnyttjas i egenintresse. Det & mojligt att goodwill som redovisas i Sverige, trots
den laga nivan for nedskrivningarna, ar vard mer an vad som redovisas. Skillnaden mellan
den reavinstgenererande och kassaflodesgenererande formagan i goodwill kan vara
betydande. Vid en ekonomisk bubbla som paverkar marknadsvardet, finns det per automatik
aven en motsvarande effekt avseende goodwill. Detta da goodwill vid férvéarvsberakningar
berdknas som en residual mellan marknadsvarde och bokfort vérde. Vidare &r det mojligt att
denna ekonomiska bubbla i sa fall foradlas i goodwillposten.

9.1 Fortsatt forskning
For fortsatt forskning skulle det vara intressant att;

e Gora en fullstandig analys av goodwill, dar man tittar pa hur mycket av goodwill som
har forvarvats (ingdende), och hur mycket som har avyttrats, identifierats och skrivits
ner (utgaende).

e Undersoka skillnaderna inom EU gallande goodwill, med en liknande metod som
anvants i denna uppsats.

e Kartldgga ”dold goodwill” som borde uppkomma vid identifiering av goodwill. Da en
identifiering av goodwill som en immateriell anlaggningstillgang med obestamdbar
nyttjandeperiod, borde i praktiken stort sett betyda samma sak som att inte identifiera
goodwill.

e Undersoka kopplingen mellan goodwill och konkurs. (i nagot annat land &n Sverige)

e EBITDA och nedskrivningar av goodwill verkar ha ett relativt starkt och intressant
samband som kanske kan understkas vidare med hjalp av en storre population.

e Granska diskonteringsrantorna i enlighet med finansiell teori. Det skulle i sa fall
formodligen bli ett normativt arbete dar man formodligen maste gora ett antal case-
studier for att kartlagga hur tillgangar, risk och ranta kopplas ihop och hur de bor
kopplas ihop. Case-studierna i SFAS 141 och 142 av Mard et al. 2002, skulle kunna
vara en utgangspunkt.

e Kopplingen mellan goodwill och ekonomiska bubblor, skulle &ven vara intressant att
studera vidare.
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11 Appendix

11.1 Appendix - Spegelbild, viktklass - Stora féretag

Gemensam Ackumulerad |{Genomsnittlig Gemensam
Balansomslutning |differens Balansomslutning primar

Foretag (Sverige) sic-kod 2012-2006 (Milj. S) |(Mil]. $) 2012-2006 (Milj. S) | Division |sic-kod Féretag (USA)
AB Voo (3700) D| 1274,2 449857 D‘ (3500) Deere & Company
Ericsson (3600) E‘ 12795 374872 1 (3700) Honeyw ell International Inc

TeliaSonera Aktiebolag (publ) 4812 E -5619,6 414523 E 4812 T-Mobile US, Inc

Svenska Cellulosa Aktiebolaget SCA 2621 D -4081.9 180179 D 2621 Kimberly-Clark Corporation
Scania AB (publ) 3711 D 2844 10 089,7 D 3711 Navistar International Corporation
Sandvik AB 3500 D 1673,2 113875 D 3500 Applied Materials, Inc

Bectrolux AB 3600 D 595,5 11 430,0 D 3600 Harbinger Group Inc

Atlas Copco AB 3500 D 1536 10203,2 D 3500 Cummins Inc

SSAB AB 3312 D 3187.4 51477 D 3312 Steel Dynamics Inc

AB SKF 3500 D 19402 88787 D 3500 Dover Corporation
Tele2 AB (publ) 4812 E 7448 8 567,1 E 4812 Telephone & Data Systems Inc

H & M Hennes & Mauritz AB (publ) 5600 G 154,86 77652 G 5600 The TJX Companies, Inc

Assa Abloy AB 3400 D -156,1 6 803,3 D 3400 Ball Corporation
SAS AB 4512 E -1884.8 81739 E 4512 US Airw ays Group, Inc

Securitas AB 7300 | -607,7 3 946,6 | 7300 Nuance Communications, Inc

Holmen Aktiebolag (publ) 2621 D -1704.9 60397 D 2621 Domtar Corporation
NCCAB 1500 C 8325 30676 C 1500 KB Home
Boliden AB 3300 D 2231 40720 D 3300 General Cable Corp

Hexagon AB 3800 D 44763 D 3800 KLA-Tencor Corporation
Getinge AB 3840 D 654,0 37210 D 3840 DENTSPLY International Inc

Trelleborg AB (3000) D 834,1 4 200,7 D (3200) USG Corporation
Alfa Laval AB (publ) 3560 D 2440 42527 D 3560 Timken Co

Husqvarna AB 3500 D 40920 D 3500 FMC Technologies, Inc

Peab AB 1500 C 637.5 28158 C 1500 Tutor Perini Corporation
Lundin Petroleum AB (publ) 1311 B 2911 32091 B 1311 Cheniere Energy, Inc

Swedish Match AB 2100 D -354 1 29288 D 2100 Lorillard, Inc

Eniro AB 2700 D 17922 D 2700 Scholastic Corporation
IModern Times Group Mg AB 4833 E 1174 16728 E 4833 The E W. Seripps Company
BillerudKorsnas Aktiebolag (publ) 2600 D 235,3 14778 D 2600 Verso Paper Corp

JM AB (publ) 1500 (o4 2005 14785 (o4 1500 Meritage Homes Corporation
Nobia AB (2400) D 15432 D (2500) Hill-Rom Holdings, Inc

AarhusKarlshamn AB 2000 D 1878 14791 D 2000 The Hain Celestial Group, Inc

Loomis AB 7380 1 11179 1 7380 Cass Information Systems, Inc

Lindab International AB 3440 D 10384 D 3440 Chart Industries Inc

Intrum Justitia AB 8721 | 135,3 758.8 | 8721 CBE, Inc

MNIBE Industrier AB (publ) 3400 D 1016,9 D 3400 RTlInternational Metals, Inc

Bilia AB 5500 G 7796 G 5500 Titan Machinery, Inc

Haldex AB 3714 D 1368 617 4 D 3714 VOXX International Corporation
Gunnebo AB 7380 1 7314 1 7380 TeleTech Holdings Inc

New Wave Group AB (publ) 2300 D 666,8 D 2300 Perry Hiis International Inc

Indutrade AB (publ) 3990 D 5498 D 3900 Blyth, Inc

Rederi AB TransAtlantic (publ) 4400 E 116,5 5501 E 4400 International Shipholding Corp

Duni AB (publ) 2600 D 6625 D 2600 Neenah Paper, Inc

Swedish Orphan Biovitrum AB 2830 D 5955 D 2830 Nektar Therapeutics
Totalt Stora 44st 297 640,4 44st
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11.2 Appendix - Spegelbild, viktklass — Medelstora foretag

|

Hexpol AB (Publ) 3000 D 5275 259 522,0 D 3000 Myers Industries Inc.
The Rezidor Hotel Group 7011 I 5245 2292 3212 | 7011 Red Lion Hotels Cerporation
G&L Bejer AB 5084 F 462,9 -155,5 8476 F 5084 H&E Equipment Services Inc.
Sweco AB (1500) c 4301 -316 3062 c (1600) Sterling Construction Co. Inc.
BE Group AB (publ) 5051 F 3989 13,9 3534 F 5051 LB Foster Co.
RNB Retail and Brands AB (publ) 5600 G 378,86 90,2 3023 G 5600 Zumiez, Inc.
Industrial & Financial Systems IFS AB 7372 1 3544 455 3991 I 7372 Aspen Technology, Inc.
Cision AB 7370 | 3424 -89 396,8 | 7370 Blackbaud Inc.
Mekonomen AB 5500 G 336,0 -16,7 343,8 G 5500 West Marine Inc.
Addtech AB 5000 F 311.2 328 2617 F 5000 Richardson Bectronics Ltd.
Nolato AB (publ) 3080 D 304,2 -54,0 3910 D 3080 AEP Industries Inc
Banders AB 2700 D 2953 226 2187 D 2700 Courier Corporation
AB Fagerhult 3600 D 293,0 85 307,1 D 3600 IXYS Corp.
tab Shop Concept AB 2500 D 2805 46,8 2422 D 2500 Bassett Furniture Industries Inc.
Beijer Alma AB (publ) 3400 D 2410 89 2789 D 3400 Shiloh Industries Inc.
Micronic Mydata AB (publ) 3559 D 2272 29,2 206,9 D 3559 Intevac Inc.
Proffice AB (Publ) 7360 1 2218 10,2 2406 I 7360 Hudson Global, Inc
TradeDoubler AB 7370 1 206,9 24 2195 I 7370 Virtusa Corp
Betsson AB 7990 | 206,4 15,5 188,5 | 7990 Menarch Casino & Resort Inc.
Midsona AB (publ) 2834 D 204 4 0.8 2207 D 2834 Balchem Corp.
Studsvik AB 4950 E 2035 325 170,2 E 4950 US Ecology, Inc.
PartnerTech AB 3670 D 199,2 38 2279 D 3670 Entropic Communications, Inc
Cybercom Group AB 7370 1 182,4 4.1 182,1 I 7370 Vacus Inc.
Semcon AB 8731 1 181,2 311 1542 I 8731 SurModics, Inc.
Nederman Holding AB (publ) 3500 D 181,0 52 206,9 D 3500 Intevac Inc.
Lagercrantz Group AB 5000 F 174,3 82 187,7 F 5000 TESSCO Technologies Inc.
Know it Aktiebelag (publ) 7370 I 161,9 57 148,0 I 7370 The Hackett Group, Inc.
Aktiebolaget Geveko (publ) 2800 D 157,0 1,9 160,8 D 2800| Nutraceutical International Corporation
Acando AB (publ.) 7370 | 154,0 -3.3 159,2 | 7370 LogMeln, Inc.
Addnode Group AB (publ) 7373 1 1478 29 1416 I 7373 Medidata Solutions, Inc.
VBG Group AB (publ) 3714 D 1431 -1,6 1476 D 374 STRATTEC Security Cerporation
AQ Group AB 3600 D 141,3 1,6 1381 D 3600 Maxw ell Technologies, Inc.
OEM International AB 5060 F 141,3 -18,3 161,2 [ 5060 Houston Wire & Cable Company
Beijer Bectronics AB 3500 D 139,86 1,9 1194 D 3500 Amtech Systems Inc.
Bringwell AB 2834 D 136,6 -2,1 1406 D 2834 Opko Health, Inc.
Biotage AB 3800 D 133,0 0,1 1310 D 3800 CryolLife Inc
ProAct IT Group AB 7370 | 123,0 4.0 126,9 | 7370 TheStreet, Inc.
NOTEAB 3670 D 114,86 25 1131 D 3670 Minds peed Technologies Inc.
HiQ International AB 7370 | 113,3 26 108,2 | 7370 American Softw are, Inc.
Hemtex AB (5700) G 107,86 43 1145 G (5600) Xstelos Holdings, Inc.
ConsiiumAB (publ) 3660 D 105, 1 5 95,5 D 3660 CalAmp Corp.
Global Health Partner AB (publ) 8090 [ 102,5 1,2 109,0 | 8090 BicTelemetry, Inc.
Lammhults Design Group AB (2500) D 98,5 =B 1008 D (2600) ZAGG Inc
I.A.R. Systems Group AB (publ) 7372 1 94,1 -11,5 1021 I 7372 Callidus Softw are Inc.
Totalt Medel 44st 99829 -31,9 10 014,8 44st
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11.3 Appendix - Spegelbild, viktklass — Sma foretag

Opcon AB 3714 D 92,8 7 743 D 3714 Quantum Fuel Systems T. W. Inc.
Pricer AB 3660 D 92,4 39 955 D 3660 CalAmp Corp.
ReadSoft AB 7372 | 88,6 8,3 84,2 | 7372 Glu Mebile, Inc.
Enea AB 7373 | 88,3 154 81,2 I 7373 Falconstor Softw are Inc.
Medivir AB 8700 | 87,7 -11,9 115,0 | 8700 Harris Interactive Inc.
Orexo AB 2830 D 84,4 -1.4 73,9 D 2830 Repligen Corporation
ProfilGruppen AB 3350 D 79,9 18,3 82,2 D 3350 The Alpine Group, inc
Bos AB 3840 D 79,6 4.4 915 D 3840 Lakeland Industries Inc.
Swedol AB (5200) G 73,9 02 78,1 G (5900) Vitacost.com, Inc.
Venue Retail Group AB (5600) G 731 12 721 G (5900) Geeknet, nc.
Intellecta AB (publ) 2750 D 65,9 12 55,1 D 2750 Tufco Technologies Inc.
BTS Group AB (publ) 8700 I 65,2 4.7 819 1 8700 Ecclogy & Environment, Inc.
Rejers AB 8711 I 64,5 28 57,0 I 8711 Lime Energy Co.
Aspiro AB 4899 E 61,5 36 80,7 E 4899 88 Inc
Poolia AB (publ) 7300 I 60,5 -1,9 86,0 I 7300 Rentrak Corporation
Net Insight AB 3663 D 56,1 -0,1 543 D 3663 ClearOne, Inc.
HMS Netw orks AB (publ) 3670 D 53,4 43 49,0 D 3670 Digimarc Corporation
Vitrolife AB (publ) 2836 D 52,8 0,1 57,0 D 2836 Cerus Corporation
Connecta AB 7370 | 48,4 0.8 493 | 7370 Innotrac Corp.
Oniva Online Group Europe AB (publ) 7370 | 434 13 413 | 7370 LookSmart, Lid.
Doro AB (publ) 3660 D 40,9 18 404 D 3660 Mace Security International Inc.
Scandbook Holding AB 2700 D 332 -98 448 D 2700 Private Media Group, Inc.
DGC One AB 4899 E 29,4 -6,6 26,2 E 4899 Live Microsystems, Inc.
Boule Diagnostics AB 2835 D 29,0 0,1 223 D 2835 ERBA Diagnestics, Inc.
Shelton Petroleum AB (publ) 1300 B 26,6 -9,3 36,0 B 1300 Deep Dow n, Inc.
Drilcon AB (1400) B 25,6 -39 20,2 B (1000) Timberline Resources Corporation
StjarnaFyrkant AB (publ.) (5700) G 24,2 57 26,0 G (5900) DGSE Companies Inc.
Novotek AB 7370 | 232 -1,5 19,0 | 7370 ARINetw ork Services Inc.
Probi AB 8731 I 16,4 -53 20,2 1 8731 Arrow head Research Corp.
Precomp Solutions AB 3500 D 15,9 -01 10,7 D 3500 Intelligent Systems Corporation
Betting Promotion Sw eden AB (publ) 7990 I 15,6 -6,4 219 I 7990 Tix Corporation
VWISE Group AB 7361 [ 15,1 -0.6 9,33 [ 7361| General Employment Enterprises Inc.
DIBS Payment Services AB (publ.) 7370 I 14,9 06 13,7 1 7370 VHGI Holdings, Inc.
Confidence International AB 7370 | 13,2 0.8 13,0 [ 7370 Glow point, Inc.
Precise Biometrics AB 3669 D 11,8 22 14,8 D 3669 PositivelD Corporation
Precio Systemutveckling AB 7370 | 1.2 -0.2 9,15 I 7370 Lattice Incorporated
Starbreeze AB (publ) 7370 I 834 1,1 709 I 7370 Legend Oil and Gas, Ltd.
HomeMaid AB (publ) 7300 I 823 1.2 8,13 1 7300 Forlink Seftw are Corp Inc.
Ageri Holding AB (publ) 3500 D 6,22 06 8,74 D 3500 Trans AKT Ltd.
Online Brands Nordic AB 5900 G 5,06 24 328 G 5900 Assured Pharmacy Inc.
MedCore AB 5000 F 471 25 465 F 5000 Capstone Companies, Inc.
G5 Entertainment AB (publ) 7370 | 3,87 08 558 | 7370 Stestar Corp.
TagMaster AB (publ) 3600 D 3,36 0 417 D 3600 Xenonics Holdings, inc.
Jojka Communic ations AB (publ) 7370 I 1,11 0 1,08 1 7370 Applied Visual Sciences, Inc.
Totalt Sma 44st 1799,5 11,5 1788,0 44st
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11.4 Appendix — Stickprov av bortfall i USA

Hilton Worldwide Holdings Inc.
Forum Energy Technologies, Inc.
Ascendia Brands, Inc.

LOUD Technologies Inc.
Incentra Solutions Inc.

MRC Global

Jaco Electronics Inc.

CRA International Inc.

VOLT INFORMATION SCIENCES,
INC.

WCI Communities, Inc

Proxim Wireless Corporation
enherent Corp.

NewMarket Technology Inc.
Geos Communications, Inc.
China CGame, Inc.

Avid Technology, Inc.

New Energy Systems Group
Mexican Restaurants Inc.
American Biltrite Inc.

2007
2007
2007
2008
2008
2008
2009
2009
2009

2010
2010
2010
2011
2011
2011
2012
2012
2012
2012

Uppkopta

Forsokte bli publika men avlistades pga. for fa anstéllda
Ingen information, eventuellt uppkdpta/konkurs
Auvlistas

Konkurs

Ingen information, eventuellt uppkopta/konkurs
Uppkopta

Omorganisering, okant

Ingen information, eventuellt uppkdpta/konkurs

Omorganiserade och avlistades

Okaént, foretaget existerar

Formodligen uppkdpta/konkurs

Uppkopta

Formodligen uppkdpta/konkurs

Formodligen uppkopta/konkurs

Forsenad redovisning, konflikt med Nasdaq
Ingen information, eventuellt uppkdpta/konkurs
Omorganisering och avlistades

Avlistning

11.5 Appendix — Exempel gallande branschkoder

Ericsson:

3663 Radio and Television communications equipment; 7389 Business services; 3600 Electronic and other
electrical equipment and components, except computing equipment; 3660 Communication equipment;
7300 Business services; 7380 Miscellaneous business services; Division D: Manufacturing; Division I:

Services

- Mest specifika priméra branschkoden: 3663 Radio and Television communications equipment

- Nast mest specifika primara branschkoden: 3660 Communication equipment
- Overgripande priméra branschkoden: 3600 Electronic and other electrical equipment and components,

except computing equipment

- Primdra divisionskoden: Division D: Manufacturing
- De sekundéra branskoderna &r de som inte &r i fet stil.

11.6 Appendix — Korrelation for variablerna med balansomslutning

NEDSKRIVNINGAR
EBITDA
BALANSOMSLUTNING
GOODWILL

us

NEDSKRIVNINGAR EBITDA

BALANSOMSLUTNING GOODWILL

1.000000 0.418873 0.498357 0.237331
0.418873 1.000000 0.878495 0.625521
0.498357 0.878495 1.000000 0.662020
0.237331 0.625521 0.662020 1.000000
0.265135 -0.022290  -0.029785 -0.329132
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us
0.265135
-0.022290
-0.029785
-0.329132
1.000000



11.7  Appendix- Variance Inflation Factors

Variance Inflation Factors

Date: 01/13/14 Time: 08:28
Sample: 1 215
Included observations: 215

Coefficient  Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
EBITDA 0.007961 5.455911 1.931916
GOODWILL 0.008296 5.688341 2.249772
C 0.122136 5.635101 NA
us 0.110884 2.840514 1.248961
11.8 Appendix- Jarque-Bera
35
Series: RESID
30 | ] Sample 1 215
Observations 215
25 1 Mean -7.11e-16
- Median -0.073487
20 - Maximum 5.357527
] Minimum -5.746419
15 | ] Std. Dev. 2.185853
— Skewness -0.131199
10 Kurtosis 2.528217
5 Jarque-Bera  2.610751
Probability 0.271071
0 I I I I I I I ' I
6 5 4 -3 2 1 0 1 2 4 5
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11.9 Appendix- Ramsey’s RESET test

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Specification: NEDSKRIVNINGAR EBITDA GOODWILL C US
Omitted Variables: Powers of fitted values from 2to 7

Value df Probability
F-statistic 1.086281 (6, 205) 0.3718
Likelihood ratio 6.729204 6 0.3466
F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Squares
Test SSR 31.50664 6 5.251107
Restricted SSR 1022.482 211 4.845885
Unrestricted SSR 990.9752 205 4.834025
Unrestricted SSR 990.9752 205 4.834025
LR test summary:

Value df
Restricted LoglL -472.7019 211
Unrestricted LoglL -469.3373 205

Unrestricted Test Equation:

Dependent Variable: NEDSKRIVNINGAR

Method: Least Squares

Date: 01/13/14 Time: 14:39

Sample: 1215

Included observations: 215

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EBITDA 0.453090 0.300254 1.509023 0.1328
GOODWILL 0.113954  0.124679 0.913985 0.3618
C -0.499631 0.767482 -0.651001 0.5158
us 1.998895  1.254648 1.593191 0.1127
FITTEDA2 0.025070  0.689174 0.036378 0.9710
FITTED/3 -0.660477 0.682244 -0.968094 0.3341
FITTED"4 0.300290 0.174443 1.721419 0.0867
FITTEDAS 0.031018  0.048003 0.646169 0.5189
FITTED"6 -0.030754 0.020211 -1.521638 0.1296
FITTEDA7 0.003547 0.001943 1.825205 0.0694
R-squared 0.281195 Mean dependent var 1.846294

Adjusted R-squared 0.249638 S.D. dependentvar 2.538161
S.E. of regression 2.198642 Akaike info criterion 4.458952
Sum squared resid  990.9752 Schwarz criterion 4.615726
Log likelihood -469.3373 Hannan-Quinn criter. 4.522296
F-statistic 8.910640 Durbin-Watson stat 2.201593
Prob(F-statistic) 0.000000
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11.10 Appendix- White’s Heteroskedasticitets test med cross-products

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.186283 Prob. F(8,206) 0.3087
Obs*R-squared 9.468673 Prob. Chi-Square(8) 0.3043
Scaled explained SS 6.968383 Prob. Chi-Square(8) 0.5400

Test Equation:

Dependent Variable: RESIDA2

Method: Least Squares

Date: 01/13/14 Time: 08:38

Sample: 1215

Included observations: 215

Collinear test regressors dropped from specification

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 4.972293 1.291921 3.848760 0.0002
EBITDA 0.121093 0.370712 0.326650 0.7443
EBITDAN2 0.031809 0.056804 0.559977 0.5761
EBITDA*GOODWILL -0.133834 0.116258 -1.151177 0.2510
EBITDA*US 0.415153 0.481858 0.861568 0.3899
GOODWILL -0.396107 0.468877 -0.844801 0.3992
GOODWILL"2 0.152276 0.103382 1.472950 0.1423
GOODWILL*US -0.050772 0.439427 -0.115542 0.9081
us -2.384280 1.597150 -1.492834 0.1370
R-squared 0.044040 Mean dependent var 4.755729
Adjusted R-squared 0.006916 S.D. dependentvar 5.892803
S.E. of regression 5.872391 Akaike info criterion 6.419360
Sum squared resid 7103.906 Schwarz criterion 6.560457
Log likelihood -681.0812 Hannan-Quinn criter. 6.476370
F-statistic 1.186283 Durbin-Watson stat  2.018482
Prob(F-statistic) 0.308723

11.11 Appendix-White's Heteroskedasticitets test utan cross-products

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.812658 Prob. F(3,211) 0.1459
Obs*R-squared 5.401846 Prob. Chi-Square(3) 0.1446
Scaled explaine 3.975440 Prob. Chi-Square(3) 0.2641

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 01/13/14 Time: 08:41
Sample: 1215

Included observations: 215

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 4.905158 0.755386 6.493582 0.0000
EBITDAN2 0.039927 0.032785 1.217831 0.2246
GOODWILLA2 -0.010574 0.034048 -0.310544 0.7565
usAa2 -1.386073 0.867546 -1.597694 0.1116
R-squared 0.025125 Mean dependent var 4.755729
Adjusted R-squ 0.011264 S.D. dependentvar 5.892803
S.E. of regressic 5.859521 Akaike info criterion 6.392442
Sum squared re 7244.470 Schwarz criterion 6.455152
Log likelihood -683.1875 Hannan-Quinn criter. 6.417780
F-statistic 1.812658 56Durbin—Watson stat 1.994956

Prob(F-statistic 0.145885



