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Titel: Vad styr nedskrivningen av goodwill i svenska hélsovardsbolag.

Bakgrund och problem: Goodwill ér ett aktuellt &mne som manga studier grundas pa. Sedan
inforandet av IFRS har goodwillposten i1 svenska bolags balansrdkningar 6kat exponentiellt.
Varfor ar det pa det hér séttet? Vad ligger bakom avsaknaden av nedskrivningar?

Syfte: Vart syfte ar att analysera svenska bolags goodwillpost for att ta reda pa vilka faktorer
som driver nedskrivningar av goodwill och hur bolagens dgare skyddar sig mot earnings
management.

Studieunderlag:

For att undersoka vart syfte kommer denna rapport undersoka hdlsovardsbolag som dr
noterade pd Nasdaqg OMX Stockholms Large Cap-, Mid Cap- och Small Caplista. De ar som
kommer behandlas dr frdn de nya reglerna trddde i1 kraft fram till den senast publicerade
arsredovisningen (2005 - 2013).

Metod: Vi har samlat in kvantitativdata fran utvalda bolag. Den 4r insamlad via databasen
Retriever och deras hemsidor. Datamaterialet har diarefter sammanstéllts for att kunna
analyseras utifrin den valda teoretiska referensramen.

Resultat och slutsats: Resultatet visar att skyddet mot earnings management i den studerade
branschen for samtliga bolag &r god givet vara antaganden. Detta da styrelsen har hog
kompetens och samtliga bolag viljer att anlita nagot av de fyra stora revisionsbolagen for sin
revision.

Forslag till vidare forskning: Denna studie skulle kunna efterfoljas med storre och bredare
studier, vilka studerar olika geografiska och ekonomiska regioner. En fallstudie i styrelsen
och hur de ser pa sin egen roll skulle kunna bidra med spannande upptéckter.
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1. Inledning

Detta inledande kapitel kommer att beskriva bakgrunden till det &mne vi valt att studera for
att darefter félja upp med en problemdiskussion vilken mynnar ut i de forskningsfragor som
uppsatsen syftar till att besvara. Syfte, avgransningar och uppsatsens fortsatta disposition
foljer, i namnd ordning, pa ovanstaende.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Koncerners balansrdkningar har ldnge varit foremal for diskussion och regelverket for
redovisning uppdateras 16pande. P4 1930-talet skakade Kreugerkraschen Sverige och en av
foljderna blev att koncerner fortsdttningsvis skulle konsolidera sina dotterbolag.
Balansrikningens olika delar kan vara foremal for uppskattningar, bland annat hur ldng en
maskins ekonomiska livslingd é&r, det verkliga vérdet pa en forvaltningsfastighet och
liknande. En, i1 forskning, ofta berdrd redovisningsfrdga idag handlar om hanteringen av
goodwill (Rehnberg 2012; Catasus et al 2014; Gauffin & Nilsson 2014) . Problem uppstar i
koncernredovisningen nér posten ska skrivas ner istéllet for skrivas av. Avskrivning av
goodwill gors endast 1 svenska skattesubjekt, det vill sdga de enskilda bolagen. Till skillnad
frdin exempelvis byggnader dr goodwill en tillgdng som har en odefinierad ekonomisk
livslingd. (Marton et al 2013)

Livsldngden pa goodwill grundar sig pa bedomningar och uppskattningar och forutsitter
regelbundna vérderingar. Foretagen ska gora en uppskattning angdende det kassaflode
tillgdngen kan komma att generera i framtida ekonomiska fordelar (IAS 38 2008). I det
regelverk som gillde i1 Sverige fore 2004 skulle goodwill successivt skrivas av linjédrt under en
period av hogst 20 ar. Detta ifall inte beddomningen gjordes att nyttjandeperioden Oversteg
denna tid. Om beddmningen gjordes att goodwillens nyttjandeperiod dversteg 20 dr skulle det
goras nedskrivningstester arligen (RR 1:00 2003). Vid 2005 genomfordes ett betydande skifte
1 redovisningsforutsittningarna for svenska noterade koncerner. Det var da IFRS infordes 1
Sverige och vara storsta bolags redovisning blev mer principbaserad istéllet for som tidigare,
regelbaserad (IFRS Foundation 2013).

De nya IFRS-standarderna ger foretagen en stor mojlighet, men ocksa skyldighet, att gora
beddmningar och antaganden om foretaget, dess framtid och upplevda omvérld. Hur foretaget
véljer att redovisa sitt foretagsforvirv och gora uppdelning pd immateriella tillgdngar och
goodwill kan ha stor betydelse for intressenternas uppfattning om fOretagets finansiella
stdllning. Gauffin & Nilsson (2014) refererar till en studie utférd av Hellman et al (2013) i
vilken analytiker fick bedoma ett foretagsforvarvs paverkan pa foretagets varde baserat pa om
forvirvsanalysen identifierade immateriella tillgdngar eller om véarde allokerades till goodwill.
Studien visar att goodwillallokering kan forleda analytiker att vardera transaktionen hogre dn
vid fordelning p4 andra immateriella tillgingar. Aven Zhang & Zhang (2007) talar om
betydelsen av valet mellan goodwill och identifierade immateriella tillgangar dar de finner att
en opportunistisk foretagsledning har mycket att vinna pé att redovisa inkdp som goodwill da
denna balanspost inte leder till regelbundna kostnader i samma utstrickning som &vriga
tillgadngar.



Ett tydligt monster kan skonjas géllande goodwillens storlek i svenska bolags balansriakningar
sedan inforandet av IFRS och man ser att goodwillens procentuella andel stadigt okar 1
enlighet med figur 1 (Catasus et al 2014).

Diagram 1: Goodwill som andel av totala tillgangar
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Med ovanstdende konstaterande foljer en rad intressanta diskussionsomraden. Bland annat
frigan om varfor den dkande trenden inte skonjbart avtar. Varfor fortsitter goodwillposterna
att oka trots finanskriser och dndrade ekonomiska forutsittningar? Malmqvist (2010) belyser
att foretagens redovisningar rimligtvis inte kan avspegla den ekonomiska turbulens som rddde
under 2008. Foretagens immateriella tillgdngar 6kade samtidigt som resultat i relation till eget
kapital halverades.

Nedskrivningsprovningen av goodwill ska resultera i att viardet pd den redovisade goodwillen
speglar virdet pd framtida kassafloden. Detta genom att goéra en uppskattning av
atervinningsvardet med hjilp av antaganden om diskonteringsrénta, ekonomisk utveckling
och en rad andra liknande antagande (IAS 36 2008). Att nedskrivningarna var i det ndrmaste
obetydliga under krisdren (Malmgqvist 2010) ger oss anledning att forsoka analysera vad som
driver nedskrivningar av goodwill samt varfor dessa ibland uteblir.

1.2 Problemdiskussion

Flera forskare har linge forsokt ta reda pa varfor aktivering av goodwill ar ett attraktivt
alternativ for foretagsledare vid forvérv. En forklaringsmodell grundar sig i agentteorin vilken
bland annat beskrivs av Ross (1973). En agent &r en person anstilld av en principal. Agenten
behover kontrolleras for att denne inte ska anamma sitt eget basta som perspektiv for arbetet
snarare dn organisationens bésta, vilket utgor ett problem for organisationen och principalen.
Gillande goodwillaktivering och dess nedskrivningar foreslar exempelvis Detsen & Ziilch
(2010), baserat pa deras studieresultat, att forvarvsanalyser tenderar att allokera mer av det
totala fOrvérvspriset till goodwill om foretagsledningen ansvarig for forvirvet atnjuter
kortsiktiga ekonomiska incitamentsprogram som en del av sin ersittning. Att aktivera kapital i
goodwill, vilken inte skapar regelbundna kostnader, innebér att de kan visa ett bittre resultat
kortsiktigt och didrigenom erbjudas hogre rorlig ersittning baserat pa gillande bonusprogram.
Denna syn reflekteras dven 1 Zhang & Zhangs (2007) arbete.



Hamberg et al (2011) beskriver att foretagens goodwillposter 6kade markant efter inférandet
av IFRS och att foretagsledningar forsoker motivera att behovet av nedskrivningar av
goodwill efter aktiveringen inte fOreligger. Det fOrefaller till och med sannolikt att
foretagsledningen redan vid forvarvstillfallet tagit hansyn till de faktorer och antaganden vilka
1 framtiden kommer ligga till grund for nedskrivningsprovningen av goodwill och att detta
innebdr att foretagsledningen fattar sina beslut baserat delvis pa de resultatforutsattningar som
uppstdr tack vare nedskrivningsprovningar av  goodwill enligt IFRS kontra
avskrivningskraven som finns pa andra tillgangar (Ott & Giinther 2011).

Att goodwill dr en aktuell frdga som diskuterats flitigt pa senare tid kan exemplifieras pa flera
sitt. Dels genom den diskussion géillande Vattenfalls nedskrivning pa 6,8 miljarder sommaren
2013 (Gripenberg 2013) samt dven genom den kriftgang som Stampen befann sig i med
nedskrivningar pa 790 miljoner under 2013 (Holmkvist 2014). Likasa genom hur TeliaSonera
vinstvarnat efter goodwillnedskrivningar i Danmark, dir marknaden beskrivs som en
katastrof, och betydande nedskrivningar pad den Kazakstanska marknaden, dir de redan
tidigare skakats av mutskandaler (Alestig 2014).

Det finns ménga liknande exempel dir foretagens finansiella problem, vilka helt eller delvis
beror pd goodwill, skapar rubriker. Regleringen av immateriella tillgdngar, med goodwill i
forgrunden anses av Gauffin & Thornsten (2010a) forvilla analytiker och andra intressenters
formaga att viardera bolaget och dess forehavanden. Tillsammans med de ovan beskrivna
svéarigheterna kommer beddmningarna som foretagen var tvungna att gora under senaste
finanskrisen 2008. En finanskris som innebar att en av de stdrsta investmentbankerna i
vérlden, Lehman Brothers, gick i konkurs och dér virldens statsapparater tvingades till
finansiella rdddningsaktioner (Regeringskansliet 2011) borde rimligen innebédra att
spelreglerna pé den globala marknaden for alltid dndras. Detta till trots visar forskningen att
nedskrivningarna av goodwill forblev i stort sett ofordandrade.

Gauffin & Thornsten (2010b) studerade finanskrisens paverkan pa nedskrivningar av
goodwill och konstaterade att de totala nedskrivningarna 2008 endast uppgick till 10,2
miljarder. Samtidigt uppgick de svenska noterade bolagens totala goodwillposter till 613
miljarder. Ett ar senare var nedskrivningssiffran 11,9 miljarder av totalt 607 miljarder i
redovisad goodwill (Gauffin & Thornsten 2010a). Gauffin & Thornsten (2010b) menar att
eftersom IAS 36 kréaver att foretagen gor nedskrivningsprévning av goodwill 16pande &r det
anmarkningsvirt att bolagen valt att skriva ned sé lite av goodwillen under krisaren. Svenska
bolag skrev som sagt ned goodwill med ca 1,5 % av total goodwill. Detta kan jamforas med
de amerikanska bolagen dar 17 % av bolagen skrev ned i genomsnitt 30 % av deras totala
goodwill. En av de mest slaende aspekterna forfattarna noterar ar att under 2008 gjorde nistan
30 % av de studerade bolagen bedomningen att diskonteringsriantan borde sinkas. Detta far
som resultat att virdet pa goodwillen 6kar och nedskrivningsbehovet minskar, vilket far anses
vara ett ldngsokt och svarmotiverat antagande att gora nér varldsekonomin kraschar.

Till ovanstdende tillfér Gauffin & Nilsson (2014) att man kan skonja vissa branschspecifika
skillnader 1 hur mycket av kapitalet vid forvarv som bolagen redovisar som identifierade
immateriella tillgangar och hur mycket som gar till goodwill dér identifierade immateriella
tillgdngar exempelvis kan vara varumairken, patent eller upphovsritter. Enligt forfattarna
redovisar hélsovardsbolag genomsnittligen 38 % av kopeskillingen som identifierade
immateriella tillgdngar medan exempelvis energibranschen redovisar 5 % dito under perioden
2005-2011. Skillnaderna mellan dessa branscher kan komma sig av hur bolagens
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balansrakningar dr uppbyggda. Energibolag har mycket materiella tillgdngar vilket relativt sétt
bor ge en ldgre andel immateriella tillgdngar dn hélsovardsbolag vilka tenderar att ha mer
patent och liknande som tillgingsmassa. De beskriver vidare att praktiker spekulerar i
foretagens ovilja att sticka ut fran méngden och att de mindre bolagen ldter de storre visa
vagen i appliceringen av redovisningsstandarderna.

Ovanstaende ger att det inte bara kan skonjas nationella skillnader i de bedomningar som gors
vid nedskrivningsprovningen av goodwill utan ocksd branschspecifika skillnader, &ven om
ovanstidende forfattare avgor att man inte kunnat se skillnader i utvecklad branschpraxis.
Omradet som tillampar IFRS dér vart specifika studieobjekt dr Sverige, visar markanta
skillnader i hanteringen av goodwill jamfort med andra finansiella omraden, exempelvis USA
dir tillsynen dr hardare &n har (Catasus et al 2014). Alves (2013) belyser att i
nedskrivningstestet forekommer flera subjektiva aspekter diar det ar ledningens egna
beddomningar pa framtida kassafloden och diskonteringsrdntan som ligger till grund for en
eventuell nedskrivning. Detta skulle kunna leda till en mojlighet att dgna sig &t earnings
management.

I en finsk studie av Pajunen & Saastamoinen (2013) undersoks revisorernas syn pi
forekomsten av earnings management i noterade bolag. Man konstaterar att det finns tva ldger
bland revisorerna. De fyra internationellt stora revisionsbolagen (PWC, EY, Deloitte &
KPMG) bedomer att goodwillhanteringen genomfors vl i de bolag de hanterar. Revisorer
som arbetar for andra firmor misstidnker ddremot att earnings management kan férekomma 1
deras reviderade bolag. Detta kan komma sig av att revisionsfirmans storlek hjdlper till att
stidvja tvivelaktiga beteenden och de fyra stora har dessutom 6kad férmaga och vilja att hitta
oegentligheter dn Ovriga (Bauwhede et al 2003).

Som definierad bransch pa Stockholmsborsen dr hédlsovirdsbolag intressant att studera ocksa
for att ménga av bolagen &r bioteknikbolag med stora summor forskning och utveckling i sina
resultatrdkningar. I dessa bolag spelar tillvédxtstrategin en avgdrande roll for hur deras
balansrdkning ser ut eftersom forskning och utveckling endast i undantagsfall far aktiveras
som en tillgdng medan rorelseforvirv i denna bransch maste ta hdnsyn till tidigare nedlagda
kostnader varfor detta oftast avspeglas i1 priset pa rorelsen. Vid uppkdp kan detta resultera 1
stora poster goodwill d&ven om bolagen ska vérdera patent och liknande tillgdngar separat
(IFRS 3 Rorelseforvarv).

Ovanstaende problemdiskussion leder oss vidare till nedanstaende definition av denna uppsats
forskningsfragor.

1.3 Syfte och problemformulering

Viért syfte dr att undersoka olika faktorer vilka kan driva nedskrivningar av goodwill 1 svenska
hélsovardsbolag samt i vilken utstrackning foretagens aktiedgare skyddar sig mot earnings
management.

Detta gor vi genom att stélla foljande forskningsfragor:

— Vilka olika faktorer driver nedskrivningar av goodwill givet vért definierade studiematerial?

— Hur kan goodwill anvindas for att detektera eventuell earnings management genomford av
ledningen och hur vil skyddar sig foretagens aktiedgare mot denna?



1.4 Studiedesign

For att besvara uppsatsens fragestillning kommer denna rapport fokusera pa héilsovardsbolag
noterade pd Nasdaq OMX Stockholms Large Cap-, Mid Cap- och Small Caplista (Nasdaq
OMX Stockholm bendmns ocksa Stockholmsborsen nedan). Anledning att Stockholmsbdrsen
studeras ar att utvecklingen av svenska foretags goodwillpost Okat exponentiellt sedan
inforandet av IFRS, helt motsatt utvecklingen i USA. De ar som kommer att behandlas &r aren
fran det att de nya reglerna tridde i kraft fram till den senast publicerade arsredovisningen
(2005 - 2013). Da syftet ar att undersoka goodwill kommer bolag som under denna period
saknar denna post eller inte foljer IFRS att sorteras bort. Aven bolag vilka tillimpar brutet
rdkenskapsér sorteras bort for att 6ka jimforbarheten 1 materialet.

Bakgrunden till valet av hilsovéardsbolag beskrivs i problemdiskussionen ovan och det valda
tidsintervallets startpunkt anses logiskt da detta &r tidpunkten for inforandet av IFRS i
bolagens redovisning.

Niér studieobjekten &dr definierade aterstar insamlandet av empiriskt underlag dér vi valt att
fokusera pa koncernernas balansriakningar och tillhérande notapparat. Informationen vi tagit
fram ror mingden redovisad goodwill, storlek pd eventuella goodwillnedskrivningar,
eventuell bonussituation for ledningen, styrelsens storlek, de totala tillgdngarnas storlek,
antalet vd byten och nér dessa skett, arets resultat efter finansiella poster rensat for eventuella
nedskrivningar samt hur styrelsens sammanséttning ser ut rorande beroendestéllning, 4gande
av aktier och utbildningsniva. Dessutom undersdkte vi vilken revisionsbyra som anlitats for
revisionen. Denna information fungerar sedan som underlag for analys. Vi anvénder en
korrelationsmatris for att hitta och analysera eventuella samband.

1.5 Vart bidrag

Vi bidrar med en studie inom ett omrade som idag dr hogst aktuellt. Detta for att komplettera
tidigare studier och didrmed ge mojligheten att fa en Dbittre bild av hur
nedskrivningstendenserna avseende goodwill ser ut idag, under IFRS. Vi bidrar ocksa med
utvecklingen av goodwillnedskrivningarna under 2013. D& tidigare forskning anat att
eventuella nedskrivningar gors efter en viss fordrojning, som en foljd av att endast
nedskrivning och inte aterforing eller senare uppskrivning ar tillatet, kan vi dven dir bidra
med viss ny forstaelse tack vara det nya aret. Vi hoppas pé att kunna tillfora faltet kunskap om
vad som driver nedskrivningar av goodwill.

Studiens relevans styrks av att vi undersoker en bransch som av naturliga skél ofta har
immateriella tillgadngar i storre utstrackning dn materiella tillgdngar. Till skillnad frdn méinga
andra studier avskiljer vi en enskild bransch 1 ett enskilt land for att isolera lokala effekter.
Eftersom studien koncentrerar sig pd en enda bransch ger det dessutom frihet frén
branschoverskridande storningar varfor vi kan dra slutsatser som annars inte skulle kunna
goras.

Den hir studien ger nya infallsvinklar till vidare forskning déir ytterligare kunskap kan nés

genom intervjuer eller djupare textanalyser for att forsoka ga till grunden med
goodwillpostens utformning och fluktuationer Gver tid.
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1.6 Uppsatsens fortsatta disposition

Kapitel 2 - Referensram

Kapitlet forklarar begreppet goodwill och goodwillens betydelse for faltet. Vidare beskrivs de
tva forharskande teorierna vi nyttjar for att analysera vart problem namligen earnings
management och big bath accounting.

Kapitel 3 - Metod

Metodkapitlet ger lasaren en inblick i de metodval uppsatsskribenterna gjort vid val av
studiesubjekt, insamling av empiri, upprattande av analysmodell samt vilka etiska
begrundanden som ligger till grund for arbetet.

Kapitel 4 - Empiri och analys

Kapitlet startar med en presentation av goodwillpostens utformning i den valda branschen for
att sedan ga vidare till en analys av sagda material med bakgrund av de forskningsfragor
som stalls i uppsatsens inledning och den analysmodell vilken presenteras i metodavsnittet.

Kapitel 5 - Slutsats

Detta kapitel ramar in uppsatsen genom att besvara de forskningsfragor som stallts och ge
forslag pa vidare forskning inom omradet.
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2. Referensram

Kapitlet ska ge en 6kad forstaelse for begrepp och tidigare forskning inom omradet samt ge
en teoretisk grund for kommande kapitel. Inledningsvis forklaras goodwill och hur den
uppkommer varefter vi beskriver earnings management, big bath accounting och avslutar
med tidigare forskning gallande goodwillens betydelse.

2.1 Vad ar goodwill

Goodwill kan uppkomma pa tva sitt, dels genom egen upparbetning, dels vid foretagsforvarv.
IAS 36 beskriver att eventuell vardedkning pé dtervinningsvirdet av goodwill rimligtvis kan
hirledas till egenupparbetad goodwill snarare dn forvirvad (IAS 36 punkt 125).
Uppskrivningar far dérfor inte ske eftersom egenupparbetad goodwill inte fir redovisas som
en tillgang (IAS 38 punkt 48) vilket ger att endast nedskrivningar av goodwill ar tillatet.

Forvarvad goodwill uppstér vid rorelseforviarv som en residual mellan foretagets redovisade
virden pa tillgdngar, med tilligg for identifierade Overvédrden, och de skulder man kan
identifiera vid forvarvet. Eftersom det kan vara mycket svért att identifiera immateriella
tillgdngar, 1 enlighet med tillgdngsdefinitionen i forestéllningsramen, och dérefter vérdera
dessa kan dessa svérigheter givetvis resultera i en storre summa goodwill. Till detta kommer
det faktum att goodwill efter inférandet av IFRS inte dr subjekt for regelbundna avskrivningar
pa koncernniva vilket kan gora foretagsledningen mer benédgen att hélla sig till antaganden
vilka resulterar 1 en hdgre goodwillpost dn annars. (IFRS 3 Rorelseforvirv, IASB
Forestéllningsram)

Hanteringen av goodwill regleras i IFRS vilket dr det regelverk som noterade bolag pa
reglerad marknad ska fo6lja. I IFRS finns det olika standarder for att hantera olika
redovisningssituationer. Den standard som behandlar foretagsforvarv diar goodwill kan uppsté
ar IFRS 3. Dér bemots problematiken kring hur tillgangar vid forvérvet identifieras, virderas
och redovisas. Aven vilken information som ska ldmnas i finansiella rapporter beskrivs i IFRS
3. Syftet dr att ge anvidndaren av de finansiella rapporterna mdjlighet att bedoma forvérvets
karaktir samt vilka finansiella effekter som uppkommer till foljd av det. (IFRS 3
Rorelseforvarv)

IFRS ér ett principbaserat regelverk. Det bygger pd att redovisaren fir principer och
underliggande kvalitativa egenskaper fran regelverket for att sedan utifran detta material, gora
beddmningar och antaganden for att producera finansiella rapporter som speglar foretagets
verklighet pa bésta sitt. Det ger anviandaren information som dr vardefull och kan ligga till
grund for investerings- eller finansieringsbeslut. (Marton et al 2013)
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2.2 Earnings management (EM)

Definitionen av earnings management &r att ledningen medvetet véljer att vinkla
informationen som limnas i externa rapporter istillet for att visa den neutrala bilden av en
hindelse. Detta har som f6ljd att redovisningskvaliten sédnks och rapporternas véirde som
beslutsunderlag minskas. Syftet bakom EM kan vara att uppvisa ett resultat som ar béttre dn
det verkliga och sla analytikers uppsatta mél da investerare tenderar att virdera bolag hogre
om de Overtriaffar analytikernas forvantningar (Bartov et al 2002). Andra motiv kan vara att
man vill behalla nivan pd nyckeltal som krivs for finansieringen eller aktivera gillande
bonussystem.

Manga studier visar att nedskrivningsprovningen av goodwill anvinds som ett verktyg for
resultatutjimning och att en majoritet av foretagsledarna forsdker jaimna ut det redovisade
resultatets sviangningar &ver en konjunkturcykel genom att forskjuta eller tidigareldgga
behovet av en goodwillnedskrivning (Jahmani et al 2010; Alves 2013).

Nedskrivningsprovning av goodwill forutsétter en rad antaganden fran foretagets sida, bland
annat antaganden avseende diskonteringsrinta. Det finns orsak till eftertanke ndr foretagets
antaganden avseende diskonteringsrinta vésentligt skiljer sig frdn exempelvis
konjunkturinstitutets prognoser. Gauffin & Thornsten (2010b) konstaterar att det ar vanligt att
foretag fringar gillande prognoser och i studien finner man det hdpnadsvéckande att nédstan
en tredjedel av de studerade bolagen valde att sidnka sin diskonteringsrinta mitt i rddande
finanskris.

Det finns olika metoder for att manipulera information, exempelvis med hjilp av
inkomstutjdmning vilket gérs genom att periodisera kostnader och intékter for att uppvisa ett
jdmnt resultat 6ver en viss tidshorisont. (Alves 2013; Schipper 1989)

2.3 Big Bath Accounting

En annan manipulationsvariant dr “big bath-accounting” vilket innebér att balansrdkningen
rensas pad gamla projekt och poster genom nedskrivningar for att ge den nya ledningen
mojlighet att visa béttre resultat 1 framtida perioder (Kirschenheiter & Melumad 2002). Zucca
& Campbell (1992) visar att foretagsledare dr mer bendgna att anvdanda de mojligheter till EM
som finns 1 nedskrivningsprovningen under fOrutsittning att deras incitamentsstruktur ger
dem fordelar av ett sddant beteende

En sittande ledning kan ocksd anvdnda big bath accounting och goéra en Overdriven
nedskrivning efter en period av relativt daliga resultat. Syftet kan vara en vilja att signalera till
marknaden att foretaget nu har nétt botten pa svackan och att det kommer ga uppét fran nu
(Riedl 2004). Denna typ av beteende kan hjilpa foretaget att visa svarta siffror framover och
den genomforande ledningen kan hdmta hem sina bonusar. Francis et al (1996) konstaterade
att nedskrivningar av bland annat goodwill dels beror pa att tillgangen faktiskt forlorar 1 virde
men ofta genomfors av en ledning 1 syfte att frimja sina egna intressen.
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2.4 Faktorer som kan paverka forekomsten av EM

2.4.1 Styrelsen

Styrelsens uppgift dr att bevaka aktiedgarnas intressen gentemot foretagsledningen. Det finns
dock administrativa problem i denna dvervakning, dels i att styrelsen har begrdnsad tid for
moten och endast triffas ett fatal gdnger per ar men ocksi i att styrelsen rimligtvis inte kan
delta i den 16pande verksamheten. Detta i kombination med att minga styrelseledaméoter har
flera uppdrag gor styrelsearbetet extra komplicerat. Det dr inte heller ovanligt att VD
dessutom har mycket makt i styrelserummet d& han genom sin position &r extra vil insatt i
foretaget (Lipton & Lorsch 1992). Jensen (1993) menar att det &r viktigt att styrelsen &r
aktiedgare och att styrelsens storlek bor vara 8 - 9 personer. Det finns bade for och nackdelar
med en styrelse av den storleken. Det finns risk att médngdbegriansningen innebér att mangfald
uteblir men det ger samtidigt styrelsemedlemmarna storre mojligheter att bidra i
diskussionerna och f4 mer utrymme i tid och rum. Warfield et al. (1995) och Ebrahim (2007)
foresprakar en diversifierad styrelse med tillrdcklig men inte 6verdriven méngfald. Det anses
dessutom viktigt att VD inte dr styrelseordférande dd en av styrelsens uppgifter éar att
bestimma O&ver ledningens 16ner och situationen skulle ge begriansad objektivitet vid
bedomningar och beslut av saddan karaktdr. I Sverige ar det inte tillatet for VD att vara
styrelseordforande dé det bryter mot “Svensk kod for bolagsstyrning” utgiven av kollegiet for
svensk bolagsstyrning.

Viktiga variabler for att minska uppkomsten av EM ir styrelsemedlemmarnas bakgrund, om
de har den ekonomiska och juridiska erfarenhet som dr nodvéndig for att kunna forstd och
tillgodogora sig informationen som de delges pd motena. Mangden mdten dr ocksa viktigt for
att styrelsemedlemmarna ska kunna sitta sig in i sitt uppdrag. (Peasnell et al 2005; Xie et al
2003)

2.4.2 Revisionskvalitet

Bauwhede et al (2003) undersoker effekten av revisorsfirmans storlek pa forekomst av EM
och kommer fram till att nér det reviderade foretaget &mnar dgna sig at resultatutjimning for
att sinka sina redovisade vinster spelar revisionsfirmans storlek och anseende stor roll dér “de
stora fyra” dr de som hardast slar ned pa den typen av beteende. Ett flertal studier bekraftar
ovanstdende studie géllande vikten av revisionsfirmans storlek. Stora revisionsfirmor minskar
risken for EM och forekomsten av manipulativa periodiseringar (Becker et al. 1998;
Caneghem 2004; Gul et al. 2002; Gul et al. 2006; Jordan et al. 2010; Lin & Hwang 2010).

Det finns alltsé klara bevis for att revisionsfirmans storlek i vissa fall spelar roll for att stévja
resultatutjdimning och opportunistiskt beteende. Det &r allmidnt vedertaget att god
revisionskvalitet uppnas 1 en storre revisionsfirma och vice versa. Detta fenomen anser man
forklaras av bland annat mojligheten till vidareutbildning av personalen, moéjlighet att bygga
upp mer omfattande interna stodfunktioner samt revisionsbolagets behov att védrda sitt goda
anseende. (Larsson 2007; Watts & Zimmerman 1981).
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2.4.3 Rorlig lon

Det finns forskning som visar att en rorlig kontanterséttning kan skapa incitament for
ledningen att dgna sig & EM. Vid forvérv identifierar de som har kortsiktiga bonusprogram
mer goodwill dn de som inte har det (Detzen & Ziilch 2012). Detta for att bibehélla sin
ersittning eller for att underlétta for en framtida maximering av den potentiella ersittningen.
Detta kan leda till onddiga risker dir privata intressen sitts fore foretagets intressen. En
forklaring till varfor bonusprogrammen &r utformade som de é&r, dr att kostnaderna for
perfekta program skulle vara alltfor stora (Holthausen & Leftwich 1983). Nér vi
fortséttningsvis 1 denna uppsats anvinder ordet bonus menar vi kontant rorlig ersittning
vilken utgér vid sidan av grundlon. Vid optionsprogram och aktieerséttningar ligger fokus pé
langsiktiga prestationer, detta kommer ej att beroras da utgdngspunkten for denna studie &r
EM.

En mojlighet for att undvika ovanstdende problembild kan vara att koppla ersdttningarna till
icke finansiella maldrivare dd sddana &r svérare att manipulera med hjilp av exempelvis
periodiseringar, redovisningsval och bedomningar (Ibrahim & Lloyd 2011) an det redovisade
resultatet.

2.5 Goodwillens betydelse - tidigare forskning

Praktikens och teorins definitioner av goodwill och hur man ska hantera den skiljer sig at
(Giuliani & Brannstrom 2011) och vi véljer att studera goodwill ur ett teoretiskt perspektiv for
att forklara det som foretagen 1 praktiken gor.

Ji (2013) kan efter sin studie konstatera att foretag dr mycket mer benigna att forsoka skjuta
upp nedskrivning av goodwill ett ar d& en eventuell nedskrivning skulle ge ett negativt
resultat. Man kan ockséd konstatera att bendgenheten att folja [IFRS-regelverket, och séttet pé
vilket man foljer det samma, beror i stor utstrickning pa nationella forutsdttningar som
exempelvis kontrollorgan, tidigare erfarenhet av IFRS samt, i1 ldgre utstrdckning,
foretagsinterna forutséttningar (Glaum et al 2013).

Tidigare studier visar att det relativt nya sittet att beddoma nedskrivningsbehovet av
goodwillposten medfor att foretagen redovisar avsevért storre vinster jamfort med nér
goodwillen kostnadsfordes lopande genom arliga avskrivningar samt med nedskrivningar vid
behov (Hamberg et al 2011). Det finns alltsa tydliga incitament for ledningen att nyttja de
forutsédttningar som finns att jimna ut resultatet med valbara periodiseringar for att matcha
foregaende ars benchmark och pa det séttet 6ka sina forutsittningar att na en bittre utdelning
pa en eventuell resultatbaserad rorlig ersittning (Detzen & Ziilch 2012).
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3. Metod

Detta kapitel guidar lasaren genom uppsatsskribenternas val av metoder for
informationsinsamling, urval av studiesubjekt, analysmodell samt vilka etiska begrundanden
som férekommit.

3.1 Ansats

Fordelarna med vér valda metod det vill sdga en kvantitativ studie dir vi analyserar redan
publicerat material dr en hog reliabilitet. Enligt de regler som IFRS definierar i sin
forestillningsram ingar det att foretagens finansiella rapporter dr neutrala i sin framstillning
varfor vi gor antagandet att det material vi hdmtar dr s néra neutralt presenterat vi kan
komma. Materialet vi anvdnder dr det samma som foretagens investerare har tillgang till och
anvénder for att fatta beslut pa. De finansiella rapporterna dr dessutom reviderade av en extern
kontrollfunktion och efter publikation kan foretaget inte dndra publikationens innehéll varfor
materialets reliabilitet och relevans oOkar ytterligare. Valet av arsredovisningar &r ocksé
naturligt eftersom det dr i de finansiella rapporterna som ledningen har mojlighet att utnyttja
sitt informationsdvertag och fa fullt spelrum att 4gna sig at EM.

Det dr var bedomning att en kvalitativ studie med djupintervjuer skulle kunna resultera i
intressanta svar angdaende vart &mne men vi avgor att riskerna for att respondenternas svar inte
blir en god grund for analys och forklaring gillande opportunistiskt ledarskap eller EM ar
forhallandevis stora. Vi far anta att ovanstaende situation skulle innebéra ifragasatt reliabilitet
for uppsatsen i sin helhet.

Vi anser dérfor att var mojlighet att studera goodwillens storlek, eventuella nedskrivningar,
berdrda antaganden samt all annan information vi behdver drar tydliga fordelar av en studie
baserad pa analys av berorda foretags publicerade arsredovisningar.

Gillande studiens etiska aspekter anser vi inte att de etiska protokollen bor kunna ifragasittas.
Detta da underlaget dr publika rapporter och inga namn ndmns. Dock kan det vara vért att
ndmna att vart analysunderlag bestar av namngivna foretag och i forldngningen skulle man
kunna hérleda uppsatsens resultat tillbaka till specifika foretag. Vi gor dock antagandet att
risk for skada pa enskild dr minimal.

3.2 Urvalskriterier

Valet av en bransch motiveras med att vi darigenom undviker branschspecifika skillnader i
vart analysunderlag. Tyvérr forlorar studien mdjligheten att géra jimforelser mellan branscher
och att dra slutsatser for hela OMX men vi anser att virdet overvédger kostnaden. Mgjligheten
att kunna generalisera dver en bransch framstar som lockande.

De foretag vi valt att studera har valts ut efter en studie av tidigare genomf6rd forskning dir vi
konstaterar att hdlsovardsbolag historiskt ligger i framkant nir det kommer till att identifiera
immateriella tillgangar vid foretagsforvirv (Gauffin & Nilsson 2014) men att det fortfarande
aterstar en substantiell miangd goodwill i bolagens balansridkningar.
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Bild 1: Urvalsprocessen

- Har foretaget goodwill minst tre av aren 2005-20137

* Nejllst
* |g 19st

. v

. Foljer foretaget IFRS hela perioden?
* Nej3 st
* Jal6st

- Har foretagen kalenderar som rédkenskapsar?

* Nej2st
* |3 14st

. "

- Har foretaget varit verksamt hela perioden?

* Nejlst
* Jal3st

« Kvarvarande studieunderlag 13 bolag

Vi har valt fyra kriterier for huruvida foretaget ska kunna utgoéra studieunderlag eller ej. 1
grundutforandet dr 30 stycken bolag registrerade inom hélsosektorn pd Stockholmsborsen.
Det forsta avgorande kriteriet dr att foretaget ska ha registrerat goodwill i koncernens
balansridkning minst tre av de nio studerade &ren. 19 av bolagen uppfyller denna forutséttning.
Diérefter kraver vi att bolagen foljer IFRS under hela perioden varpé tre bolag faller bort.
Tredje villkoret ar att foretagen ska ha kalenderdr som rdkenskapsir vilket 14 av de
kvarvarande bolagen har. Detta krav stiller vi for att forbéttra jaimforbarheten 1 underlaget.
Sist men inte minst krévs det att foretaget har varit verksamt under hela studieperioden. Vi
konstaterar att Dedicare registrerades forst under maj ar 2011 efter att ha varit ett heldgt
dotterbolag till Poolia varfér Dedicare utesluts. Man kan argumentera for att dven utesluta
Global Health Partner ur urvalsgruppen da de startade i mars 2006 men vi bedomer att
eftersom de klarar samtliga Gvriga kriterier innebédr det en storre forlust i studiematerial att
utesluta dem an det paverkar reliabiliteten att ha kvar dem.

Kvar efter denna urvalsprocess ér tretton bolag varav fyra pa Large Cap, tva pa Mid Cap och
sju pa Small Cap. Large Cap bolaget Astrazeneca redovisar ett stort inkdp ar 2007 vilket ger
en stor fordndring av den totala goodwillposten. Medivir pda Mid Cap- listan redovisar bara
goodwill under perioden 2011-2013 och Ortivus gor en nedskrivning av goodwillen &r 2010
och gor inga ytterligare forvarv under den studerade perioden. Detta resulterar i vissa tydliga
nivaforandringar gillande goodwillposten pad Mid Cap. P4 Small Cap ir det vért att ndmna att
bolaget Global Health Partners saknar arsredovisning for 2005 varfor vi valde exkludera just
det aret 1 var studie for att begriansa matfel.
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Studiegruppen efter urval blir som f6ljer av tabellen nedan.

Tabell 1: Studerade foretag

Foretag vilka ingér i studien

Redpharm (Ej IFRS)
Secira (Brutet rikenskapsar)

Large Cap Mid Cap Small Cap
AstraZeneca Active Biotech (Ej Goodwill) [Allenex (Ej IFRS)
Elekta (Brutetrakenskapsar) |Aerocrine (Ej Goodwill) Biolnvent International (Ej Goodwill)
Getinge Biogaia (E] Goodwill) Biotage
Meda Medivir Boule Diagnostics (Ej IFRS)
Swedish orphan biovitrum  |Orexo CellaVision (Ej Goodwill)

Dedicare (Ejverksamt hela perioden)
Elos

Feelgood Svenska

Global Health Partner

Karo Bio (Ej Goodwill)

Karolinska development (Ej Goodwill)
Moberg Pharma (Ej Goodwill)
Neurovive Pharmaceutical (Ej Goodwill)
Casmia Pharmace utical (E] Goodwill)
Ortivus

Prohbi

Raysearch Laboratories (Ej Goodwill)
Vitrolife

3.3 Metoder for datainsamling

3.3.1 Litteraturgenomgang

En systematisk litteraturgenomgang genomfordes enligt gillande praxis sa som stipuleras av
Bryman och Bell (2013, s.115). Efter att vi satt oss in 1 &mnet stéllde vi upp ett fatal sdkord att
inkludera i var litteratursokning. De sokord vi beslutade oss for var goodwill, IFRS och
impairment (Oversittning av nedskrivning). Vi genomforde sedan sdkningen i Business
Source Premier (BSP). I sokningen valde vi dessutom att artikeln skulle vara publicerad i
vetenskapliga journaler och ddrmed vara referentgranskad (Peer reviewed).

Vi kunde dérefter ldsa rubriker och sammanfattningar och baserat pa det vélja ut de mest
relevanta artiklarna for vart arbete.

Vi har ocksd valt att soka fram artiklar gdllande big bath accounting och earnings
management genom individuella s6kningar.
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3.3.2 Empiriskt material

Vart material dr insamlat i tvd former. Artiklar samlades in genom anvéndandet av
tillgingliga databaser som exempelvis Business Source Premier och Far komplett for att fa
tillgang till tidigare forskning och insikt i &mnet i stort.

Som analysunderlag har foretagens &rsredovisningar hdmtats och tidigare specificerad
information har avskilts och sammanstillts. Arsredovisningsmaterialet himtades frin
foretagens hemsidor och via databaserna Retriever Business samt Orbis.

Visst insamlat material behdvde efterarbetas for att 6ka jamforbarheten. Valutakurser for US-
dollar hamtades pd riksbankens hemsida for att rikna om AstraZenecas virden dér
informationen presenterades i dollar. Kurserna som anvindes var arets sista for de respektive
aren. For Global Health Partners forsta &r anvidndes samma omrdkningskurs som bolaget
sjdlva anvént vilken vi riknat fram genom att dela de svenska vérdena i flerarsoversikten ar
2007 med de redovisade pundvédrdena &r 2006. Vi har valt att ej inkludera de kurser som
foretagen sjdlva anvint for att virdera sina tillgdngar i frimmande valuta. Visserligen
resulterade det i fluktuationer i goodwill posten mellan dren men den fluktueringen saknar
relevans for detta arbete.

Materialet presenteras i diagram och tabeller i syfte att redogora for goodwillens struktur i
bolagen. Empirisk data vivs ihop med analys av densamma for att hoja ldsbarheten och
underldtta forstaelsen.

3.4 Analysmodell

Goodwill och dess nedskrivningstakt dr subjekterat en rad antaganden och denna studies
fragestillning tar avstamp 1 huruvida foretagsledningen utnyttjar detta genom att justera sina
antaganden i takt med att behov uppstér.

Det empiriska materialet analyseras dérfor enligt foljande fem kategorier.

1) Goodwillposten beskrivs och storleken pa goodwillposten sétts i1 relation till
balansomslutningen och eventuell nedskrivning stills i relation till goodwillpostens storlek.
Nar vi analyserar vért material blir vi tvungna att dela upp det i Large, Mid och Small Cap da
de ekonomiska volymerna for samtliga studerade bolag i Large Cap generellt &r ndrmare 100
génger storre dn volymerna i de tvd andra grupperna tillsammans. Ovanstdende ger oss
mojlighet att analysera om mingden goodwill 6kar eller minskar under perioden samt om
nedskrivningarnas storlek och frekvens fordndras (Giuliani & Briannstrom 2011; Ji, K 2013;
Glaum et al 2013; Hamberg et al 2011; Detzen & Ziilch 2012). Férutom en generell
beskrivning av goodwillpostens uppbyggnad viljer vi foljande variabler att analysera i
korrelationsmatrisen; Nedskrivning (bindr ja/nej), branschens totala tillgdngar, goodwill 1
relation till branschens totala tillgdngar samt resultat rensat for nedskrivningar (bindr
pos/neg).
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2) Vi kommer analysera antalet styrelseledamédter som enligt tidigare forskning bor vara 8-9
stycken (Jensen 1993), varfor det &dr riktmérket vi utgdr frdn. Vidare har en diversifierad
styrelse med tillricklig men inte 6verdriven mangfald foresprikas i flera studier, exempelvis
Warfield et al. (1995) och Ebrahim (2007). Styrelsens sammansittning, ledamoternas
bakgrund, om de &r oberoende gentemot foretaget samt om VD ir del av styrelsen dr ocksé
viktiga parametrar for att stivja EM (Peasnell et al 2005; Xie et al 2003). Analyserade
variabler ar styrelsens storlek (binér ja/nej for 8-9 medlemmar).

3) Den rorliga erséttningen till VD, hur ménga foretag som har aktiva bonusprogram samt
ifall utbetalning skett trots negativa resultat kommer analyseras. En VD som inte har ett
aktivt incitamentsprogram ar mindre benigen att dgna sig & EM dn om dennes 16n delvis &r
beroende av de resultat som presenteras (Detzen & Ziilch 2012; Holthausen & Leftwich 1983;
Ibrahim & Lloyd 2011). Darféor kommer vi analysera frekvensen av aktiveringen av
bonussystem trots negativa resultat. Variabler i matrisen dr féorekomst av bonusprogram (binér
ja/nej) samt om bonus delades ut (binir ja/nej).

4) Foretagens val av revisionsbyra och ddrmed revisionskvaliteten som uppstar till foljd av det
valet. Om ett foretag valt en av de fyra stora revisionsbyrderna ir det jamstillt med god
revisionskvalitet och det betyder i forldngningen att det &r svarare att dgna sig &t earnings
management. (Bauwhede et al 2003; Larsson 2007) Valda variabler for att studera detta
fenomen é&r bindra ja/nej variabler for respektive av de fyra stora revisionsbyraerna. Samtliga
studerade bolag anlitar ndgon av dessa.

5) Vi analyserar tecken pa big bath accounting dir nedskrivningar av goodwill sker i
anslutning till ett VD-byte for att ge den nya ledningen ett oskrivet blad att borja pa eller dir
den sittande ledningen forsoker forbéttra forutsdttningarna for att visa bdttre resultat pa
framtida perioder. (Kirschenheiter & Melumad 2002; Zucca & Campbell 1992; Riedl 2004;
Francis et al. 1996) Vald variabel dr byte av vd innevarande eller foregadende ar (binér ja/ne;j).

Ovanstaende variabler anvédnds for att skapa en korrelationsmatris vilken analyseras baserat

pa signifikanta resultat. Signifikansnivan vi valt att inkludera i analysen dr minst 90 % vid ett
tvdsvansat Pearsontest.
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3.6 Metodkritik

Valet av analysvariabler grundar sig pé tidigare forskning. Det kan finnas annan forskning
som péavisar riktigheten i andra forklaringsvariabler eller tillvigagangssitt men d& vara
variabler dterfinns 1 tidigare studier anser vi valet vélgrundat.

Vart analysunderlag bestar av 116 observationer vilka fordelar sig pd 13 foretag 6ver 9 &r och
under dessa ar sker det endast 12 nedskrivningar. Det ar darfor ldmpligt att iaktta viss
forsiktighet ndr man drar slutsatser utifrdn analysens resultat. Pearsons korrelationstest ger
signifikans for ett antal korrelationer, vilka beskrivs nedan, men det laga observationsantalet
gbr analysen nagot svartolkad. Mojligen finns ytterligare signifikanta korrelationer som vi,
med vart begridnsade material, ej kunnat detektera.

Valet att begriansa studien till svenska noterade hélsovardsbolag ger ett relativt litet urval
vilket begrdnsar de statistiska slutledningarna och mgjligheten att dra slutsatser begrdnsas
nagot pa grund av ovanstdende. Dock ges trots ovanstdende ett antal resultat som motiverar
studien och lockar fortsatta studier att ta vid ddr denna skrift slutar. Vi ser exempelvis tydliga
tecken pa att studier som foreslagit skyddsaktioner mot EM 1 historien fatt genomslag i
bolagen och att vi nu upplever en situation da ledningarnas mojligheter till EM &r begransade
jamfort med situationen under 90-talet.

3.7 Sokord

Goodwill, impairment, IFRS, earnings management, big bath accounting
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4. Empiri och analys

Kapitlet inleds med en presentation av goodwillpostens utformning i den valda branschen for
att darefter ga vidare till en analys av vart insamlade material mot bakgrund av de
forskningsfragor som stalls i inledningen samt den analysmodell vilken presenterades i
metodavsnittet.

4.1 Beskrivning av goodwillposten

Det ar mycket stora skillnader pa de ekonomiska volymerna mellan bolag pad exempelvis
Large Cap och Small Cap vilket gor att om man belyser aggregerad niva blir siffrorna aningen
intetsdgande. Diagram 2 visar utvecklingen av total goodwill over perioden for samtliga
studerade bolag. De tva forsta aren redovisas goodwill pa en nivé precis under 20 miljarder
kronor for att 2007 skifta uppat till runt 100 miljarder kronor. Detta skifte kommer sig av ett
storre forviarv gjort av AstraZeneca. Efter det uppkopet ligger goodwillposten ater pa en
relativt konstant niva utan stora uppgéngar eller nedgangar. Det kan observeras att det sedan
2008 inte har skett ndgra omfattande forvérv.

Diagram 2: Goodwillens utveckling i hélso- och sjukvardssektorn (mkr)

Goodwillens utveckling i hadlso- &
sjukvardssektorn
120000
100 000
80000
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40 000
20000
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Nedan syns samma som ovan fast som andel av braschens totala tillgdngar. Vad vi ser ar att
inkOpet som AstraZeneca gjorde dr den enda vésentliga fordndringen av goodwillposten under
de studerade aren. Medvetet eller omedvetet verkar bolagen strdva efter att hélla andelen
goodwill konstant. Vi anser att det dr oroviackande att sa lite hinde med tillgdngsvirdena 1
branschen under och efter finanskrisen. Ott & Giinther (2011) foreslar som tidigare nimnts att
foretagsledning tar hinsyn till framtida antaganden redan vid forvérvet och situationen i1 vér
studerade bransch kan eventuellt forklaras av detta fenomen.

Diagram 3: Andel goodwill av totala tillgdngar

Andel goodwill av totala tillgangar
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Catasus et al (2014) misstinker att det kan vara skillnader 1 tillsyn och
tillsyningsmyndigheternas mojligheter att agera som kan orsaka de stora skillnaderna i
goodwillens expansion mellan olika lander. Svenska foretagsledare verkar ha mdjlighet att,
utan negativa konsekvenser, gora antaganden vid nedskrivningsprovningen som gynnar den
egna situationen. SEC 1 USA é&r en kontrollmyndighet med betydligt mer makt och vilja att
krdava regelefterfoljning frdn fOretagen &n vér svenska motsvarighet Finansinspektionen.
Konsekvensen av den svenska situationen har blivit en exponentiellt 6kande andel goodwill
over det senaste decenniet. Detta dterspeglas inte véldigt tydligt i ovanstdende diagram dé vi
hir endast ser en liten del av de svenska foretagen men de senaste sju dren kan vi se en svag
uppétgaende trend.
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Nedan syns kurvan for Small Cap-bolagens totala goodwill under perioden. Virt att notera i
sammanhanget &r att virdena héller sig mellan 700-1200 miljoner kronor och det &r endast
under aren 2005-2006 som detta skulle kunna vara relevant for jimforelse da det innebér ca
40 % av de vdrden Large Cap redovisar. Daremot &r det intressant att Small Cap redovisar
betydligt storre fordndringar i andelen goodwill 6ver aren. Mellan flera ar ar skillnaden som
andel av totala tillgdngar upp emot 10 %. Vi kan ocksa observera att fram till finanskrisen ses
en Okande trend i absoluta tal for att under och efter krisen uppvisa en markant avtagande
trend. Samtidigt 6kar den procentuella andelen goodwill vilket tyder pé att Gvriga tillgéngar i
de redovisande bolagen minskar i virde fortare 4n goodwillposten. Detta skulle kunna
indikera att foretagen forsoker anvinda goodwillposten som en ddmpare dven om de inte kan
manipulera nedskrivningsprovningarna hur mycket som helst.

Diagram 4: Goodwillens utveckling Small Cap (mkr)

Goodwillens utveckling i Small Cap
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For att ytterligare illustrera situationen kan man visa siffrorna i tabellform som nedan. Virt att
notera i vart studerade material dr att de viardefordndringarna géllande goodwill i Large Cap-
bolagen, vilka &r ett resultat av kursdifferenser, oftast uppgér till langt mer &n det totala
goodwillvirdet i de bdda andra grupperna tillsammans. Kursdifferenser i det hir
sammanhanget kommer sig av de omrdkningar koncernerna dr tvungna att géra ndr de
konsoliderar utldndska verksamheter.

Tabell 2: Utvecklingen av total goodwill (mkr)

Mkr 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Total Goodwill 18679 18 407 84788| 103365 99991 96012] 102094 98 025 98 856
Small cap 755 1029 1096 1201 1180 801 821 861 706
Mid cap 0 9 16 16 18 18 222 214 177
Large Cap 17924 17 369 83676] 102148 98792 95193] 101052 96 950 97973

Om man undersoker goodwillposten som en andel av foretagens totala tillgangar blir det
aningen enklare att jimfora oavsett den ekonomiska volymen. Mid Cap-bolagen &r endast tva
till antalet dar Medivir endast redovisar goodwill de tre sista aren. I de kvarvarande grupperna
ser vi att Large Cap efter Astrazenecas forvirv 2007 ligger stadigt pa en niva mellan 40-50 %
medan Small Cap-bolagen pendlar runt 30 %. Detta kan stdllas i relation till Gauffin &
Nilssons (2014) studie vilken visar att svenska bolag exklusive tillgangsintensiva bolag sa
som exempelvis energibolag, redovisar ca 15 % goodwill som andel av totala tillgdngar i
genomsnitt over perioden 2006-2012 med en liten, men synbar Okning over dren. Detta
innebdr att hélsovardsbolag 1 relation till borsen totalt redovisar en mycket storre andel
goodwill &n Gvriga branscher.
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Diagram 5: Goodwill som andel av totala tillgdngar

Goodwill som andel av totala tillgangar
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Goodwillpostens storlek och dess relation till Gvriga tillgdngar &r ett resultat av ledningens
tillvaxtstrategi. Samma personer som fattar beslut om uppkdp och investeringar fattar senare
beslut gillande eventuella nedskrivningar och berdknar tillgdngarnas virde (Bartov et al
2002). Detta innebdr en komplicerad beslutssituation for ledningen eftersom en aggressiv
strategi 1 vissa fall kan krdvas for att tillfredsstilla aktiemarknadens forvintningar och andra
intressenter. Att i efterhand tvingas visa att tillgdngsvérdet drastiskt sjunkit gor din plats som
foretagsledare mycket osdker. En stor nedskrivning skulle vara ekvivalent med att erkdnna att
tidigare antaganden kring forvérvet varit felaktiga. Ett foretags fortlevnad hianger pa tillvaxt
och en stor nedskrivning av ett foretags goodwillpost nér denna post utgdér drygt en tredjedel
av foretagets totala védrde skulle kunna vara oerhdrt dramatiskt for foretaget. 1 vérsta fall
skulle det kunna innebéra illikviditet 1 aktien, svérigheter att ta in nytt kapital och en
nedatgaende spiral mot foretagets undergédng. Denna situation skulle kunna vara anledningen
till att Jahmani et al (2010) finner resultat som pavisar att ledningen ofta 4r bendgen att skjuta
upp en nedskrivning dven sedan de uppfattat ett behov. Vildigt manga foretagsledare anstills
dessutom pé tidsbegrdansade kontrakt och personalomséttningen péd ledningsposition ar relativt
hog vilket ocksa kan spela in i beslutet. Det dr lattare att 14ta nésta VD fatta beslutet.
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For att nd vidare i var analys av goodwillens situation och kunna underséka huruvida
resultatutjimning dr en forklarande variabel till goodwillpostens storlek tar vi en titt pé
nedskrivningarna under aren.

Tabell 3: Nedskrivning som andel av total goodwill

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Small Cap| 0,01% | 5,45% | 0,09% | 3,33% | 0,77% | 55,49% | 3,65% | 4,31% | 4,28%
Mid Cap 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Large Cap 0 0 0 0,03% 0 0 0 0 0
Totalt 0,0003% [0,3046% | 0,0012% [ 0,0715% | 0,0090% | 0,4629% | 0,0294% | 0,0378% | 0,0305%

Ovanstaende tabell visar genomforda nedskrivningar i relation till total goodwill i1 respektive
foretagsgrupp. Anledningen till den exceptionella nedskrivningen &r 2010 &r att Biotage skrev
ned hela sin goodwillpost pa ndrmare 450 miljoner kronor, vilket det aret utgjorde drygt 55 %
av Small Cap-bolagens totala goodwill. Denna summa kan séttas i relation till branschens
totala goodwill om drygt 96 miljarder kronor. Man kan di se att totalt sett utgor
nedskrivningen inom Small Cap inte ens en halv procent av branschens goodwillvérde. Detta
exemplifierar pa ett tydligare sétt hur stora summor det handlar om.

Under dren gor Mid Cap bolagen inte en enda nedskrivning och det enda Large Cap-bolag
som gor nedskrivning dr Swedish Orphan Biovitrum vilka 2008 gor en nedskrivning om 34
miljoner kronor. Detta hade utgjort en substantiell nedskrivning pa Small Cap listan och det
utgdr 100 % av det enskilda foretagets goodwillpost det aret men som en andel av Large Cap-
bolagens samlade goodwill utgér nedskrivningen endast 0,34 promille.

Tabell 4: Nedskrivningar i relation till total goodwill (mkr)
2005 2006 2007 20028 2008 2010 2011 2012 2013

Medskrivhing Small Cap 0 56 1 A0 9 444 30 37 304
Total goodwill Small Cap 755 1029 1096 1201 1180 801 821 861 8304
Medskrivning Mid Cap 0 0 0 0 0 0 0 ] I
Total goodwill Mid Cap 0 g 16 15 18 18 223 214 177
Medskrivning Large Cap 0 0 0 34 0 0 0 0 0

Total goodwill Large Cap | 17924| 17369| B3 676 102 148 98792| 95193 101052 96950| 97973
Total goodwill bransch 18679 123407 24 788| 103365| 990991| 96012 102094] 98025 98 980

Att nedskrivningarna uteblir 1 de ekonomiskt storre foretagsgrupperna medan Small Cap-
bolagen varje ar skriver ned kan bero pd manga saker. En anledning skulle kunna vara att
antalet bolag 1 de olika grupperna varierar och att gruppen sma bolag till antalet &r stérre dn de
andra grupperna ihop. Den storre méngden bolag kan innebéra en storre sannolikhet att nagot
bolags antaganden och omstindigheter forutsitter en nedskrivning. Det kan ocksd vara sé
enkelt att samtliga foretag gor korrekta antaganden vid nedskrivningsprévningen och dérfor
sker det nedskrivningar som ovan redovisat. Mindre bolag bor ha osédkrare
affarsforutsattningar varfor deras tillgdngar 1 hogre grad kan tappa i virde ndr omvirlden
fordndras.

Anledningen kan ocksé vara ndgon helt annan vilket nedanstaende hoppas belysa.
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4.2 Korrelationsanalys

Korrelationsmatris

Tabell 5

Korrelationer
Totala Andel
Nedskrivning tillgingar Resultat goodwill Vd byte Bonusprogram | Styrelsensstorlek | Bonusutdelning KPMG EY PWC Deloitte
Nedskrivning Pearson Correlation 1 -133 -064 096 132 -070 -013 -,058 o1 107 -125 -,086
Sig. (2-tailed) 156 492 ,305 158 457 893 537 909 253 181 358
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
Totala tillgangar Pearson Correlation -133 1 267 225 ,009 182 -154 234 627 =181 =214 -161
Sig. (2-tailed) 156 ,004 015 926 051 00 o1 ,000 052 021 084
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
Resultat Pearson Correlation -,064 267 1 197 -153 022 -, 149 049 -107 -103 -013 137
Sig. (2-tailed) 492 ,004 034 01 816 A1 600 254 269 893 41
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
Andel goodwill Pearson Correlation 096 225 97 1 ,085 230 -170 -082 021 323 -,280 -,088
Sig. (2-tailed) 305 015 034 365 013 068 38 826 000 ,002 347
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
Vd byte Pearson Correlation 32 ,009 -153 085 1 -128 014 -018 166 033 - 190 -,082
Sig. (2-tailed) 158 926 01 365 A70 877 846 074 Jg27 041 384
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
Bonusprogram Pearson Correlation -,070 182 022 -,230 -128 1 215 Jq73 1496 -,484 AT2 -,082
Sig. (2-tailed) A57 051 816 013 A70 01 000 035 000 ,000 383
N 116 116 116 116 116 116 116 16 116 16 116 116
Styrelsensstorlek  Pearson Correlation =013 =154 - 149 -170 014 215 1 124 -,201 -,240 275 012
Sig. (2-tailed) 893 100 A1 069 877 021 184 ,030 009 ,003 902
N 116 116 116 1186 116 116 116 116 116 116 118 116
Bonusutdelning Pearson Correlation -,058 ,234 049 -,082 -018 q73 124 1 253 - 428 336 -131
Sig. (2-tailed) 537 o1 600 381 846 ,000 184 ,008 000 ,000 160
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
KPMG Pearson Correlation 011 627 -107 021 166 196 -,201 253 1 -,265 - 444 -,201
Sig. (2-tailed) 909 ,000 254 826 074 035 ,030 006 004 ,000 ,030
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
EY Pearson Correlation A07 -181 -103 323 033 - 484 -,240 -428 -,265 1 -,060 -,290
Sig. (2-tailed) 253 052 269 ,000 727 ,000 008 ,000 004 523 ,002
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
PWC Pearson Correlation -125 =214 -013 -,280 -190 472 275 336 -444 -,060 1 - 487
Sig. (2-tailed) A81 021 893 ,002 041 ,000 ,003 ,000 ,000 523 ,000
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
Deloitte Pearson Correlation -,086 =161 37 -,088 -,082 -,082 012 =13 -,201 -,290 -,487 1
Sig. (2-tailed) 358 084 41 347 384 383 902 60 030 002
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116

**_Korrelationen ar signifikant vid 0.01 niva (2-svansad).
* Korrelationen ar signifikant vid 0.05 niva (2-svansad).

27



Den gjorda undersokningens forklaringsvariabler lyckades inte visa signifikanta korrelationer
med foretagens nedskrivningar. Detta kan sannolikt bero pa studiematerialets begridnsade
omfattning dd nedskrivningarnas antal endast uppgér till tolv stycken. Foretagens totala
tillgdngar korrelerar med andelen goodwill och positiva resultat. Detta kan, tillsammans med
att det 1 stort sett endast d&r Small Cap-bolagen som skriver ned goodwill, signalera att
foretagens resultat dr en viktig faktor for att avgora behovet av nedskrivning.

Vidare korrelerar totala tillgangar ocksd med bonusutdelningar och andel goodwill vilket
foreslér att storre tillgdngsmassa ger storre forutsiattningar for uppkop vilket i sin tur tenderar
att leda till storre goodwillposter. Sambandet mellan tillgangar och bonusutdelning later
paskina att storre bolag dr mer benégna att skriva bonussystem vilka tilldter bonusutdelningar
oavsett situation med syftet att motivera ledningen och tillsammans med korrelationen med
positiva resultat verkar det antyda att bonusutdelningarna kan ha effekt. Branschens goodwill
i relation till totala tillgdngar korrelerar negativt med bonusprogram vilket kan betyda att
foretag med mindre andel goodwill i1 storre utstrickning behdver locka med intrikata
bonusprogram for att dra till sig nyckelpersoner.

Alves (2013) skriver att det forekommer mindre EM 1 bolag dér kassaflode och resultat &r
stora i forhallande till foretagets storlek. Ovanstaende korrelationer visar att de stora bolagens
intressenter 1 storre utstrdckning dn de mindre lyckas skydda sig. Detta kan ha att géra med
foretagens dgarstruktur vilken tenderar att vara mycket mer diversifierad i omfangsrika bolag
varfor fler och tydligare skyddsmekanismer krivs for att tillgodose dgarnas behov.

4.3 Styrelsestorlekens betydelse

Vi pavisar ett signifikant samband mellan styrelsestorlek och forekomsten av bonusprogram
sa till vida att styrelser som bestdr av 8-9 ledamoéter oftare 4n andra erbjuder
foretagsledningen bonusprogram. Detta antyder att foretag som anammat den storleken pé
styrelse anvénder sig av bonussystem for att motivera ledningen. Dessutom finns ett positivt
samband mellan denna styrelsestorlek och anlitandet av revisionsbyrdn PWC vilket skulle
kunna betyda att PWC influerar foretagen och styr standarden i branschen att hélla hog
kvalitet genom att hélla styrelsens storlek kring 8-9 ledaméter. Det finns samtidigt en negativ
korrelation med revisionsbyrderna EY och KPMG. Det skulle kunna bero pa storleken av de
bolag som anvénder sig av dem. Det finns inget signifikant samband mellan styrelsen och
resultat, tillgdngarnas storlek eller nedskrivningsfrekvens. Det skulle kunna bero pa att
styrelsens betydelse for att generera resultat, samt pdverkan pd storleken av bolaget ar valdigt
begriansad (AbuGhazaleh et al 2011).

Styrelsens koppling till foretagens goodwill torde vara relativt begransad. Foretagsledningen i
de flesta foretag dr beroende av styrelsens godkinnande och i vissa fall till och med
arsstimmans godkénnande for att kunna genomfora storre forvéarv och investeringar. Men nér
investeringen sedan dr gjord dr mdngden goodwill som redovisas den operativa sidans ansvar.
I dn storre grad dr den framtida skotseln av goodwillposten hénvisade till ledningens
subjektiva bedomningar varfor postens storlek och érliga foréndringar vilar i ledningens
hiander. I styrelserummet har ofta ledningsgruppen stor makt tack vare sin nira koppling till
foretagets operativa delar varfor de aktivt och kraftfullt kan motivera att nedskrivningsbehov
av goodwill saknas vilket sammanfaller med resultat uppvisade av Hamberg et al (2011).
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Vid en genomgang av fOretagen visar det sig att alla de studerade bolagens styrelser till
merparten innehdller hogutbildade personer, antingen inom ekonomi eller inom medicin.
Endast ett fatal saknar hogre utbildning. Géllande om styrelsen dr aktiedgare finner vi att
majoriteten av styrelsemedlemmarna dr aktiedgare. Slutligen &r dven majoriteten av
styrelsemedlemmarna i de studerade bolagen i oberoende stillning mot foretaget. Enligt
Peasnell (2005) ger detta goda forutsittningar for att kvalitén pa styrelsearbetet skall hélla en
hog standard. Den genomgéende hoga utbildningsnivan inom styrelserna verkar himmande
for ledningens fOrutsittningar att dgna sig at EM. De fOrutsittningar som uppvisas skulle
enligt Xie et al (2003) resultat pavisa goda mojligheter att stidvja aggressiv redovisning av
periodiseringarna och intékter.

4.4 Incitamentsprogram

Diagram 6: Totala bonusutdelningar

Utdelning vid
negativt
resultat; 34%

Utdelning vid
positivt
resultat; 663

En granskning av de studerade bolagen under den aktuella tidsperioden visar att 74 % av
foretagen har aktiva bonussystem. I diagrammet ovan kan det ses att en tredjedel av
bonusutbetalningarna skett trots uppvisande av negativa resultat. En nidrmare granskning av
de underliggande bonuskriterierna visar att det satts mal som inte har en direkt ekonomisk
koppling och som inte heller redovisas i arsredovisningen. Detta skulle enligt Ibrahim och
Lloyd (2011) minska risken att ledningen dgnar sig & EM da det &r mojligt att sdtta méal dér
justeringar gjorda av ledningen har marginell effekt. Det dr olyckligt att arsredovisningarna
inte utforligt presenterar vilka mal som &r satta och vilket utfall det blev. Samtidigt dr det
forstaeligt da det skulle kunna kompromettera foretagets interna och framtida strategier.

Vid en genomgéng av bolagen ser vi, som beskrivet ovan, att utdelning av bonus sker nédstan
varje ar i varje bolag som har ett aktivt bonusprogram oavsett resultatet. Detta tyder pa att
foretagen premierar andra vdrden dn sista raden i resultatrikningen. Vi tolkar det som att
foretagens intressenter initierar bonussystem for att kunna erbjuda marknadskraftiga villkor
vid anstillning utan att, for den sakens skull, ge incitament till manipulation.

29



Vi ser ocksé en korrelation mellan bonusprogrammen och revisionsbolagen PWC och KPMG.
Det skulle kunna handla om de rdd for kontrollmekanismer och bolagsstyrning som
revisionsfirman bistar med. Samtidigt finns en stark negativ koppling till EY vilket antas
beror pa att EY i denna studie endast representerar mindre bolag och det dr samtidigt endast
de mindre bolagen som saknar bonusprogram varfor relationen i detta fall mer reflekterar
klientstrukturen &n revisionsfirman.

4.5 Val av revisionsfirma

Av de studerade foretagen anlitar 100 % négon av de fyra stora revisionsfirmorna. Bauwhede
et al (2003) belyser vikten av revisorfirmans storlek for att uppnd revisionskvalitet och
Larsson (2007) papekar att de fyra stora revisionsbolagen har storst resurser for att kunna
genomfora god revision. Eftersom alla de studerade bolagen anlitar ndgon av de fyra stora
revisionsbyrderna torde detta innebéra att revisionskvaliten i de studerade bolagen &r god.
Detta borde 1 sin tur innebdéra att forutsdttningarna for EM begrinsas

4.6 Big Bath accounting

Med de forklaringsvariabler vi har valt framgar inga tecken pd big bath accounting. Det &r
oklart om det betyder att det inte forekommer eller om det bara betyder att vi i denna studie
inte lyckats finna sddana bevis.

Ovanstaende kan komma sig av att foretagsledningarna tar sitt ansvar och virderar om
goodwillposten nér foretagets ekonomiska forutséttningar kraver det. Ett bioteknikforetag kan
gbra ett uppkdp baserat pa stark tro pd framtida forskningsresultat for att sedan uppticka att
dessa resultat uteblir. Det skulle da tvinga foretaget att omvérdera sitt inkdp och virdet pa
tillgdngarna, inklusive goodwill, skulle sannolikt minska drastiskt. Som ndmnts ovan visar
Jahmani et al (2010) att foretagsledare viljer att skjuta nedskrivningsbehov pa framtiden om
mojligt och ett sadant beteende dr mycket svarare att uppticka &n andra typer av big bath
accounting, med statistiska provningar av det underlag vi har tillgang till. Francis et al (1996)
visar att manga nedskrivningar genomfors pd goda grunder men att vissa ledningar har
opportunistiska motiv bakom dem. Baserat pd vart nagot begriansade studiematerial skulle
avgorande for den ena eller andra teorin grunda sig i godtyckliga antaganden snarare &n
statistiska bevis. Véra resultat skulle kunna indikera att den klassiska anvéndningen av big
bath accounting vilken genomfors for att rensa upp i balansrakningen och jamna ut vigen for
den nya ledningens framtid utebli men att andra motiv kan foreligga (Francis et al 1996;
Kirschenheiter & Melumad 2002).

Forvanande nog uppnas inga signifikanta resultat géllande foretagens byte av vd férutom en
svag negativ korrelation mellan PWC och ovanstidende variabel vilket bor vara en observation
av tveksam relevans och intresse.
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5. Slutsats

Detta kapitel vigs at att besvara uppsatsens forskningsfragor och ge forslag pa vidare
forskning inom omradet.

5.1 Resultat

Vart syfte var att undersoka olika faktorer vilka kan driva nedskrivningar av goodwill samt i
vilken utstrackning foretagens aktiedgare skyddat sig mot earnings management.

Vilka olika faktorer driver nedskrivningar av goodwill givet vart definierade
studiematerial?

Baserat pa studiens resultat kan vi dra slutsatsen att den svenska héilsobranschen gér emot den
populdra trenden att smd bolag manga ganger later stora bolag visa vigen i
redovisningsfragor. Var studie visar snarare att nedskrivningar oftare sker i mindre bolag &n 1
storre bolag. Studiematerialet genererade inga konkreta samband mellan nedskrivningar av
goodwill och vara valda forklaringsvariabler. Detta skulle kunna komma sig av att
urvalsstorleken dr begridnsad med endast tolv gjorda nedskrivningar pa 116 observationer. Det
kan ocksa vara si att nedskrivning i olika branscher drivs av olika faktorer och véra valda
forklaringsvariabler dr tagna frdn generella teorier varfor signifikanta resultat uteblir. Men
forklaringen skulle ocksd kunna vara att i just var studerade bransch hanterar bolagen
goodwillposten enligt gillande regelverk.

Catasus et al (2014) missténker att det kan vara skillnader 1 tillsynen som kan orsaka de stora
skillnaderna i goodwillens expansion mellan olika l&nder och vi dr bendigna att hélla med.
Vart uteblivna resultat tyder pa att svenska fOretag har mgjlighet att, utan negativa
konsekvenser, gora antaganden vid nedskrivningsprovningen som gynnar den egna
situationen. De styrsystem som daterfinns 1 andra lidnder, s& som exempelvis USA dar
kontrollmyndigheterna har makt och vilja att krdva regelefterfoljning fran foretag, saknas i
Sverige. Foljden blir en exponentiellt 6kande andel goodwill som synes 1 bild 1. Denna
exponentiella 6kning ses inte lika tydligt i den studerade sektorn men dven hér kan skonjas en
uppatgdende trend.

Hur kan goodwill anvandas for att detektera eventuell earnings management genomford av
ledningen och hur val skyddar sig foretagens aktiedgare mot denna?

Vi har ovan Dbeskrivit att korrelationerna mellan nedskrivningsvariabeln och
forklaringsvariablerna uteblivit. Detta gor det svart att genom goodwillposten detektera EM 1
studiematerialet. Daremot nir det géller att studera aktiedgarnas skyddsstrukturer mot sagda
fenomen finns det tydligare indikationer.

Den studerade branschen visar upp ett gott skydd mot EM med hogt utbildade aktieigande
styrelseledamoter vilket gér 1 linje med fynd presenterade av Peasnell et al (2005). Samtliga
bolag anlitar ndgon av de fyra stora revisionsbyrderna vilket tyder pd god revisionskvalitet
och god sékerhet, s& som beskrivits av Gul et al (2006). Det finns dessutom inga bevis for att
big bath accounting forekommer som en foljd av vd-byte eller resultatputsning vilket skulle
kunna anses sté i kontrast till de resultat som Riedl (2004) uppvisar men det skulle kunna
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anses vara bekriftelse pd att nedskrivningarna sker med bakomliggande goda motiv i den
studerade gruppen bolag.

Foretagens bonussystem och utdelningarna i dessa dr av sddan karaktdr att man kan dra
slutsatsen att skyddet mot EM &ven hér dr god. Foretagen inkluderar ofta icke finansiella
resultatméal och andra liknande skydd vilka, enligt Ibrahim och Lloyd (2011), dr visentliga for
att stdvja oonskade beteenden.

5.2 Forslag till framtida forskning

Denna studie skulle ldmpligen kunna efterféljas av en studie vilken utdkar antalet
observationer, gidrna inom samma bransch men med forutsittningar att studera ett storre
geografiskt omradde. Eventuellt vidstrackt nog for att man darigenom kan dra slutsatser om
situationen géllande olika ekonomiska regioner.

Det skulle dven vara intressant med en studie som tar avstamp 1 styrelsen. En fallstudie vilken
genom intervjuer undersoker hur de ser pa sin egen roll, och vilka forutséttningar de har for
att ta till vara pa investerarnas intressen.

Ytterligare ett onskvért tillagg till denna studie skulle vara en djupare analys av foretagens
gjorda antaganden vid nedskrivningsprovning samt dessas fordndring Gver tid. En siddan
analys skulle kunna ge en tydligare bild av varfor nedskrivningarna gors eller varfor de
uteblir.
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- Har foretaget goodwill minst tre av aren 2005-20137?

* Nej1lst
® la19st

- Foljer foretaget IFRS hela perioden?

* Nej3st

19 ® lal6st

* Nej2st
* la14st

#* Nejlst
* lal3st

L £ £ <

Tabell 1: Studerade foretag

+ Har foretagen kalenderar som rékenskapsar?

« Har foretaget varit verksamt hela perioden?

» Kvarvarande studieunderlag 13 bolag

Foretag vilka ingdr i studien

Recipharm (Ej IFRS)
Sectra (Brutet rikenskapsar)

Large Cap Mid Cap Small Cap
AstraZeneca Active Biotech (Ej Goodwill) [Allenex (E] IFRS)
Elekta (Brutetrikenskapsar) |Aerocrine (Ej Goodwill) Biolnvent International (Ej Goodwill)
Getinge Biogaia (Ej Goodwill) Biotage
Meda Medivir Boule Diagnostics (EjIFRS)
Swedish orphan biovitrum  |Orexo CellaVision (Ej Goodwill)

Dedicare (Ej verksamt hela perioden)
Eos

Feelgood Svenska

Global Health Partner

Karo Bio (Ej Goodwill)

Karolinska development{Ej Goodwill)
Moberg Phamma (Ej Goodwill)

MNeurovive Pharmaceutical (Ej Goodwill)

Oasmia Pharmaceutical (Ej Goodwill)
Ortivus

Prohi

Raysearch Laboratories (Ej Goodwill)
Vitrolife

Tabell 2: Utvecklingen av total goodwill (mkr)

Mkr 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Total Goodwill | 18679] 18407| 84788| 103365| 99991] 96012] 102094| 98025 98856
Small cap 755| 1029] 1096|1201 1180 801 821 861 706
Mid cap 0 9 16 16 18 18 222 214 177
Large Cap 17924| 17369] 83676 102148] 98792] 95193] 101052] 96950| 97973
Tabell 3: Nedskrivhing som andel av total goodwill (mkr)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Small Cap| 0,01% | 545% [ 0,09% | 3,33% | 0,77% [ 55,49% | 3,65% | 4,31% | 4,28%
Mid Cap 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Large Cap 0 0 0 0,03% 0 0 0 0 0
Totalt 0,0003% | 0,3046% | 0,0012% | 0,0715% | 0,0090% | 0,4629% | 0,0294% [ 0,0378% | 0,0305%
Tabell 4: Nedskrivningar i relation till total goodwill (mkr)
2005| 2006| 2007 2008 2009] 2010 2011 2012 2013
Nedskrivning Small Cap 0 56 1 AD| 9 444 30 37 304
Total goodwill Small Cap 755| 1020| 109s( 1200f 1180 s01] 821 861|830
Nedskrivning Mid Cap 0| 0 0| 0| 0 0| 0 0 0
Total goodwill Mid Cap 0 9 1 16 18 18| 22 14| 177
Nedskrivning Large Cap 0| 0 0| 34 0 0| 0 0 0
Total goodwill Large Cap | 17924 17369| 83676) 102148 98792 95193| 101052] 96950| 97 973
Total goodwill bransch | 18678| 18407| 84788) 103365 99991 96012 102094 98025| 98 980
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Korrelationsmatris

Tabell 5

Korrelationer
Totala Andel
Nedskrivning tillgangar Resultat goodwill vdbyte | Bonusprogram | Styrelsensstorlek | Bonusutdelning | KPMG EY PWC Deloitte
Nedskrivning Pearson Correlation 1 -133 -,064 096 132 -,070 -013 -,058 011 A07 -125 -,086
Sig. (2-tailed) 156 492 305 158 A57 893 537 ,909 253 81 358
N 116 16 116 116 116 116 116 116 116 116 116 16
Totala tillgingar Pearson Correlation -133 1 267 225 ,009 182 -154 234 627 -181 =214 -161
Sig. (2-tailed) 156 ,004 015 926 051 100 011 ,000 052 o 084
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
Resultat Pearson Correlation -,064 267 1 97 -153 022 -149 049 -107 -103 -013 A37
Sig. (2-tailed) 492 004 034 01 816 A1 600 254 269 893 a4
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
Andel goodwill Pearson Correlation 096 225 197 1 085 -,230 -170 -,082 01 323 -,280 -,088
Sig. (2-tailed) 305 015 034 365 013 069 ,381 826 ,0oo 002 347
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
Vd byte Pearson Correlation A32 ,009 -153 ,085 1 -128 014 -018 166 033 -190 -,082
Sig. (2-tailed) 158 926 101 365 A70 877 846 074 T27 041 384
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
Bonusprogram Pearson Correlation -070 82 022 -,230 -128 1 215 73 196 -, 484 472 -,082
Sig. (2-tailed) A57 051 816 013 A70 o ,000 035 000 ,000 383
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
Styrelsensstorlek  Pearson Correlation -013 -154 - 149 -170 014 215 1 124 -,201 -,240 205 012
Sig. (2-tailed) 893 100 A1 069 877 021 184 ,030 009 ,003 902
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
Bonusutdelning Pearson Correlation -,058 234 048 -,082 -018 J73 124 1 253 -,428 336 -3
Sig. (2-tailed) 537 011 ,600 381 846 ,000 184 ,006 ,000 ,000 160
N 116 16 116 116 116 116 116 116 116 116 116 16
KPMG Pearson Correlation 011 627 -107 021 166 196 -,201 253 1 -,265 - 444 -,201
Sig. (2-tailed) 809 ,000 254 826 074 035 ,030 006 ,004 ,000 030
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
EY Pearson Correlation 07 -181 -103 323 033 -,484 -,240 -,428 -,265 1 -,060 -,290
Sig. (2-tailed) 253 052 269 000 Jq27 ,000 008 ,000 004 523 002
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
PWC Pearson Correlation -125 -214 -013 -,280 -190 AT2 275 336 -444 -,060 1 -,487
Sig. (2-tailed) 181 021 893 002 041 ,000 003 ,000 000 523 000
N 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116 116
Deloitte Pearson Correlation -,086 -161 137 -,088 -,082 -,082 012 =131 -,201 -,2080 -487 1
Sig. (2-tailed) 358 084 41 347 384 383 802 60 ,030 002 ,000
N 116 16 116 116 116 116 116 116 116 116 116 16

** Korrelationen ar signifikant vid 0.01 niva (2-svansad).
*, Korrelationen ar signifikant vid 0.05 nivé (2-svansad).
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