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Big bath accounting — “Att rensa ladan och satta ribban”

Utformningen av finansiella rapporter och redovisning av 16pande
transaktioner erbjuder fOretag att vélja mellan att tillimpa ett antal
olika redovisningstekniker.! Det faktum att valmojligheter existerar
oppnar upp for bedémningar som kan gynna foretaget.’ Ett
redovisningstekniskt sitt att gestalta den ekonomiska verkligheten pa
ett inkorrekt sétt i syfte att oka framtida resultat, &r att belasta
resultatrikningen med omotiverat stora nedskrivningskostnader.
Termen big bath accounting karaktériserar manipulation av resultatet
genom omotiverat stora nedskrivningar.’ Detta genomfors i regel for
perioder da foretaget inte skulle forma att nd upp till uppsatta vinstmal.

Kartldgga hur investerare identifierar tecken pa big bath-
nedskrivningar.  Faststdlla  huruvida formodade big  bath-
nedskrivningar péverkar investeringsbeslut. Beskriva big bath’s
eventuella paverkan, eller uteblivna paverkan, pé investeringsbeslut.

Studien har ett kvalitativt angreppssitt. Empiriskt material har
insamlats genom semi-strukturerade intervjuer med sex investerare,
vilka é&r tillimpare av de finansiella rapporterna. Darefter har
materialet anvdnds som underlag till studiens analys.

Vi har genom vér studie kunnat kartldgga att investerare primirt
identifierar big bath vid byte av VD och/eller ledning. Vi kan dven
faststdlla att formodade omotiverade nedskrivningar péverkar
investeringsbeslut. Emellertid &r tecken big bath varken s svart eller
vitt som teorin forkunnar. I vilken grad beslutet paverkas beror pa om
den omotiverade nedskrivningen var forvintad, och hur den
ifrdgavarande situationen péverkade investerarens tillit for ledningen. I
huvudsak kan vi dven konstatera att big bath har en negativ inverkan
pa investerares analyser, vilket kan beskrivas vara en foljd av Okad
upplevd risk.

Genomgédende 1 denna studie har respondenternas svar i stor
utstrdckning préglats av den rddande finansiella oron. Dérav finner vi
det intressant att en replikering av studien sker nér respondentgruppens
miljo priglas av vad som anses vara goda ekonomiska tider. Vért andra
forslag syftar till att 6ka generaliserbarheten, vilket med fordel skulle
kunna genomforas genom att anviinda en kvantitativ ansats.

! Riahi-Belkaoui, A. 2004, s. 56
* Healy, P., & Wahlen, J. 1999, s. 368
3 Henry, D., & Schmitt, C-H. 2001, s. 100-110



Anvinda definitioner och begrepp

Atervinningsvirde -  Om en tillgings virde skall skrivas ner s skall detta goras till dess
atervinningsvérde. Definitionen av dtervinningsvirdet aterfinns i [AS
36 punkt 6 ;”En tillgings eller kassagenererande enhets
dtervinningsvdrde ar det hogsta av dess verkliga virde minus

forsiljningskostnader och dess nyttjandevérde”.

Investerare - Enligt forestdllningsramen dr investerare de som tillhandahaller
riskkapital. Dessa behover information av ekonomisk karaktér for att
kunna fatta beslut pa basis av dessa. Till yrkesgruppen investerare
rdknas dven de som tillhandahaller information till dem som skall fatta

beslut, diribland analytiker.*

Big bath accounting - Termen karaktiriserar manipulation av resultatet genom omotiverat
stora nedskrivningar.” Denna mangver genomfars i regel under perioder

da foretaget ej skulle forma att na upp till uppsatta vinstmal.®

IAS - International Accounting Standards

IASB - International Accounting Standards Board
IFRS - International Financial Reporting Standards
PAT - Positive Accounting Theory

* FAR SRS. 2008, s. 12, p. 9a
> Henry, D., & Schmitt, C-H. 2001, s. 100-110
% Healy, P. 1985, s. 86
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Inledning

1  Inledning

-' det inledande kapitlet introduceras uppsatsens dmne. Vi presenterar hdr bakgrunden
som kommer att ligga till grund for problemdiskussionen, vilken leder vidare till vair
problemformulering och vart syfte. Kapitlet avslutas med en illustration av uppsatsens

tillvigagangssiitt.

1.1 Bakgrund

Under det andra kvartalet 2009 kan vi anta att atskilliga omstédndigheter som presenteras inom
svenskt néringsliv till mycket stor del avviker frdn det andra kvartalet 2008. Katalysatorn till
den finansiella oro som vi nu upplever var bland annat investmentbanken Lehman Brothers
ansokan om konkursskydd i september 2008, vilket skapade svallvagor over hela vérlden.
Sverige var ett av de ldnder som ovilligt importerade den globala finansiella krisen, vilket har
paverkat det finansiella systemet i landet.” Samtidigt som finansminister Anders Borg
notifierar om kraftigt fallande BNP och 6kad arbetsloshet,® kimpar manga svenska foretag for

Overlevnad.

Den avkastning som foretag forvéntas leverera till investerare &r direkt relaterad till foretagets
risk. Saledes kommer en investerare endast att intressera sig for en riskfylld investering under
forutsittning att den forvintade avkastningen kompenserar risktagandet.” Fore finanskrisens
intrdde hade riskpremierna sjunkit till rekordlaga nivder. Men oro och upplevd osdkerhet
aterspeglas 1 aktiedgares avkastningskrav, vilka under 2009 har okat till foljd av okad

osikerhet. '’

Utformningen av finansiella rapporter och redovisning av l6pande transaktioner erbjuder
foretag att vilja mellan att tillimpa ett antal olika redovisningstekniker.'' Det faktum att
valmojligheter existerar Oppnar upp for bedomningar som kan gynna foretaget. Genom att
styra bedomningarna i 6nskvérd riktning kan de finansiella rapporterna vilseleda aktieégare

rorande foretagets ekonomiska prestation. Vidare kan beddmningarna anvédndas for att inverka

" http://www.riksbank se/templates/Page.aspx?id=29561, 2009-04-01

¥ http://www.regeringen.se/sb/d/11400/a/123650, 2009-04-02

’ Ross, S., et al. 2008, s. 309

' http://www.fi.se/upload/20 Publicerat/46_Skrivelser/2009/stabilisering_2009%2001%2028.pdf, 2008-04-02
' Riahi-Belkaoui, A. 2004, s. 56



Inledning

pa kontraktsbestimda utbetalningar, vars summa bestdms pé basis av det redovisade

resultatet.'?

Ett redovisningstekniskt sitt att gestalta den ekonomiska verkligheten pa ett inkorrekt sitt, i
syfte att Oka framtida resultat, dr att belasta resultatrdkningen med omotiverat stora
nedskrivningskostnader. Termen big bath accounting karaktariserar manipulation av resultatet
genom omotiverat stora nedskrivningar.'’ Detta genomfdrs i regel for perioder da foretaget
inte skulle forma att nd upp till uppsatta vinstmal. Genom att ytterligare forsdmra resultatet for
perioder dér vinstforvintningarna ar ldgre, kan fOretaget kompensera for detta under

kommande perioder. Kompensationen visar sig i form av att ett hogre resultat da erhalls.'

1.2 Problemdiskussion

Den rationella tankebanan géllande big bath vilar pa antagandet att den marginaleffekt som
ytterligare forluster har péd intressenters perception av fOretagets formdga avtar i takt med
okande forluster. Genom att tillimpa denna logik kommer foretag i tider som dessa
genomfOra omotiverat stora nedskrivningar. Anledningen &r att "dumpa” ytterligare kostnader
i ett redan nedtyngt resultat. Foljaktligen kommer ett sddant forfarande forbattra framtida
resultat, d@ en del av nedskrivningarna redan &dr gjorda och inte kommer att belasta

resultatrikningen i form av en kostnad."

Enligt den klassiska intressentmodellen ér en av affarsredovisningens viktigaste uppgifter att
tillgodose alla foretagsintressenters behov av information av ekonomisk karaktér, s att de kan
fatta olika beslut pa basis av limnad information.'® Tv4 typer av intressenter ar befintliga och
potentiella investerare.'” Den ekonomiska informationen i redovisningen skall primért utgéra
ett underlag for beslutsfattande.'® Om en potentiell investerare anser sig ha identifierat tecken

pa big bath — vilken inverkan kan det ha pd dennes investeringsbeslut?

En tendens bland investerare ar att det forflutna skall negligeras och att det endast ar

framtiden som dr av vikt att studera. De fOrlitar sig pa att goda resultat kommer att

"2 Healy, P., & Wahlen, J. 1999, s. 368

" Henry, D., & Schmitt, C-H. 2001, s. 100-110
' Healy, P. 1985, s. 86

15 Stalebrink, O-J. 2007, s. 448

' Thomasson, J., et al. 2006, s. 17

" FAR SRS. 2008, s. 12

" bid s. 15



Inledning

astadkommas i framtiden, utan att behova ta hinsyn till daliga nyheter frén tidigare perioder.'’
Prognosen anvinds som ett instrument for att bedoma framtida utdelning och vérdestegring pa
aktien samt den risk som #r forknippad med investeringen.” Om investerares analyser endast
ar framatriktade bor de betrakta big bath som en mdjlighet for framtida vinster. Detta eftersom
en aktiedgare erhdller utdelning baserat pa resultat, vilket kommer att vara forbittrat

kommande perioder, da stora kostnader redan har intrétt.

Mot detta kan stillas en kvantitativ studie av Eliott och Shaw dér analytikers revidering av
prognoser undersoktes. Syftet var att studera sambandet mellan stora nedskrivningar och
forvantade vinster. Det visade sig att analytikerna, i motsats till vad som ofta formedlas 1
affirspress, de facto dampar sin prognos for framtida vinster.”' Vidare torde en
redovisningsteknisk atgérd som big bath kunna dventyra investerares tillit for foretaget. For
att vara anvindbar maste informationen vara tillforlitlig och om informationen ar vinklad kan
dess tillforlitlighet ifragasittas.”> Om neutraliteten ifrdgasitts kan det forvintas sannolikt att
investerare dr mer fOrsiktiga att placera kapital i ett sddant foretag. Ytterligare en ténkbar
utgéng dr att de helt later bli att investera i1 foretag, pa grund av att risken anses dverhidngande

for att fler tvivelaktigheter foreligger.

Det tredje utfallet som har pdvisats dr att investerare under analysfasen negligerar
nedskrivningar och i synnerhet nedskrivningar av goodwill. En av de priméra anledningarna
till att de negligeras &r att den information som erhalls av balansrikningen &r for dlderstigen
for att formedla upplysningar om vilka foretag som ér intressanta ur investeringssynpunkt.”
Ytterligare en anledning till att analytiker exkluderar nedskrivningar &r att de i1 stor
utstrackning bygger pé subjektiva bedomningar fran foretagets sida. En tredje forklaring &r att
analytiker koncentrerar sig pd intdkter snarare dn kostnader. Av dessa anledningar tenderar

investerare att bortse fran nedskrivningsposter och skapa egna bedémningsverktyg.**

Det kan alltsd konstateras att det tre olika utfallen pekar at olika héll géllande investerares
reaktion pé big bath-tecken. Det finns en relativt stor méngd vetenskapliga artiklar inom

omrédet big bath accounting. I frdga om svenska studier pétriffas endast tvd uppsatser som

' Canadian Business. 2004, s. 23

20 Smith, D. 2006, s. 19

! Eliott, J-A., & Shaw, W-H. 1988, s. 114
*2FAR SRS. 2008, s. 15, p. 31

2 Elwin, P. 2008, s. 206

* Ibid. s. 205
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behandlar &mnet. Emellertid 4r dessa tvé studier av kvantitativt slag och féster saledes inte
avseende vid forklarande aspekter inom big bath accounting. Som tidigare ndmnts har ett
antal olika motiv till big bath identifierats och dess effekt pa investerare diskuterats. En studie
fran 2007 péavisade att big bath accounting existerar bland noterade foretag pa
Stockholmsborsens Large och Mid cap.”” Dock saknas det kvalitativa studier som kartldgger
om svenska investerare kan identifiera tecken pd big bath, hur dessa tecken ter sig, samt
vilken inverkan det har pd deras foretagsevaluering. Omotiverat stora nedskrivningar &r en
mandver som i de flesta fall genomfors nir ekonomin befinner sig i ett svagt tillstind™.
Denna omstiandighet gor det till ett hogaktuellt gebit att underséka och dr dven i linje med
Haldorson et al. forslag till fortsatt forskning.”” Kontrasterna mellan olika utfall av analytikers

bedomningar samt dmnets aktualitet styrker uppsatsens relevans.

1.3 Problemformulering
Utifran problemdiskussionen erhaller vi foljande problemformulering:
Kan en investerare identifiera en omotiverat stor nedskrivning?
— Vilka férhallanden indikerar att en sadan foreligger?

— Vilken inverkan har en sadan pd investerares analys?

1.4 Syfte
* Kartldgga hur investerare identifierar tecken pa big bath-nedskrivningar.
* Faststdilla huruvida formodade big bath-nedskrivningar paverkar investeringsbeslut.
* Beskriva big bath’s eventuella paverkan, eller uteblivna paverkan vid

investeringsbeslut.

1.5 Avgransningar

Eftersom vi utgar frén att big bath forekommer pa Stockholmsbérsen,*® kommer vi dven att be
vara respondenter att utgd fran detta vid forande av resonemang och vid exemplifiering. Av
den fOrstndmnda avgransningen blir en naturlig foljd att endast beakta IAS och IFRS
regelverk, som dr obligatoriska for noterade svenska foretag i deras koncernredovisning.*

Omfanget av respondenter har vi avgrinsat till dem som genomfor analyser for egna

%% Haldorson, K., et al. 2007. s. 59

*® Henry, D., & Schmitt, C-H. 2001, s. 100-110
" Haldorson, K., et al. 2007, s. 62

2 Ibid. s. 59

2 FAR SRS. 2008, s. 31
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investeringsbeslut samt dem som utfor analyser men Gverlater beslutsfattandet till annan part.

Foljaktligen utgdrs vara respondenter av riskkapitalister och aktieanalytiker.

1.6 Uppsatsens fortsatta disposition

I syfte att ge ldsaren en Gverskadlig bild av uppsatsens struktur presenteras en modell dver

uppsatsens fortsatta disposition.

Kapitel 2
Metod

<~

Kapitel 3

Teori

<~

Kapitel 4

Empiri

<~

Kapitel 5
Analys

<~

Kapitel 6
Slutsats

I detta kapitel presenteras studiens tillvigagdngssitt som anvints for
insamling, bearbetning och sammanstillning av den valda

informationen.

Teorikapitlet ger ldsaren en Overgripande forstéelse av IAS 36 och
redovisningens kvalitativa egenskaper. Kapitlet berdr dven big bath
accounting och de nérliggande teorier som har betydelse inom

omradet.

Empirin innehéller material frdn intervjuer med studiens sex
respondenter. Den empiriska dispositionen dr i huvudsak utformad

utefter studiens tre fragestillningar.

I analysen anknyts det empiriska materialet till studiens teoretiska
referensram. Dispositionen foljer samma monster som foregaende

kapitel.

Slutsatserna har uppkommit via diskussion i analyskapitlet Sedan
klargors vad uppsatsens syften har bidragit med for kunskap. Kapitlet

avslutas med vara forslag pé fortsatt forskning inom dmnet.



Metod

2 Metod
1 [ etodkapitlet beskriver studiens valda vetenskapliga teorier som tillimpas, och foljs

sedan av motiveringar till de valda metodologiska stdillningstagandena. Syftet med

metodkapitlet dr att upplysa ldsaren om de tillvigagangssdtt som anvdints for insamling,

bearbetning och sammanstdllning av var information.

2.1 Overgripande metod

Ett forsknings- eller utredningsarbete initieras alltid av ett intresse for att skaffa sig ny eller
fordjupad kunskap.’® Det valda dmnet och teoretiska perspektiv ar avgérande for vilka
metoder som bor anvindas.’' Av den anledningen skall valet av metod ske i dialog med den
valda frigestillningen.’®> Inom ramen for studien har utformningen av metoder stindigt

anpassats till fragestéllningen.

2.2 Vetenskapligt synsétt

Metoderna och vigarna for att nd kunskap dr méanga.” De teorier som existerar inom ramen
for den empiriska vetenskapen har som syfte att avspegla en bild av verkligheten, alltsd hur
verkligheten formodas vara. For att teorierna skall fylla sitt syfte och bidra med kunskap krivs
det att de 4r sanna. Om en teori &r forenlig med verkligheten dr den sann.’* I studien
tillimpades teorier som hédrstammar frdn den positiva litteraturstrdommen. Positiva teorier
skildrar hur verkligheten anses vara. Dessa anvéinds sedan for att ge en bild av investerares

agerande vid forekomsten av omotiverat stora nedskrivningar.

2.3 Forskningsmetod

I forberedelserna till denna studie stdlldes fragan om vilken forskningsmetod som var lamplig
for studien. En variant var att anvinda maétningar vid datainsamling och statistiska
bearbetnings- och analysmetoder, kvantitativt inriktad forskning.” Alternativet var kvalitativt
inriktad forskning som karaktdriseras av en strdvan efter forstdelse for livsvirden hos en

individ eller en grupp individer.’® Eftersom den aktuella fragestillningen r avgorande for

3 Ppatel, R., & Davidson, B. 2003, s. 9

3 Trost, J. 2002, s. 28

2 1bid. s. 15

33 Starrin, B., & Svensson, P-G. 1994, s. 11
** Hartman, J. 2001, s. 18

3% patel, R., & Davidson, B. 2003, s.

3 Hartman, J. 2004, s. 273



Metod

valet av metod’’, utkristalliserades det, efter val av forskningsfriga, att ett kvalitativt
angreppssétt pa bista sitt skulle besvara den valda fragestillningen. Trost styrker detta val, da
han anser att undersokningar med syfte att identifiera och forstd ménniskors sitt att resonera

lampar sig i form av en kvalitativ studie.”®

2.3.1 Kbvalitativ undersokning
Varje kvalitativt forskningsproblem kriver sin unika metod.”” Kvalitativa data anses vara den
som ger en grov skattning och som handlar om rent subjektiva intryck.* Den kvalitativa
forskningsmetoden anses vara det ldmpligaste vid genomforande av denna undersokning.
Delvis for att denna studie har ett riktat fokus pa intervjuer dir materialet bearbetas och
analyseras, med syftet att forsoka utréna vad den enskilde menar och tinker.*' Detta skulle bli
tamligen omdjligt vid en kvantitativ ansats. Insamlingen och analysen av data ldgger
tonvikten pd ord snarare dn pa kvantifiering, vilket dr ett sdrdrag for den kvalitativa
ansatsen.*” 1 Gverensstimmelse med problemdiskussionen identifierades en kunskapslucka
som avsdgs att fylla i. Det kan enligt Jacobsen med fordel goras genom anvidndande av en
kvalitativ ansats, dd denna &r mest passande for omrdden dér kunskapen dr begrinsad.*
Utifrdn denna ansats gavs mojligheten att studera sambandet hur investerare forhéller sig till
fenomenet big bath accounting. Den valda ansatsen gav dven mdjligheter att nysta upp
sidospar och intressanta upptickter — att dyka djupare in pa spdrsmél som kan leda till svar pd

fragestillningen.*

2.4 Materialinsamling

Det finns ett antal olika sétt att samla in data fOr att besvara den valda fragestillningen.
Insamlingen kan ske i form av egeninsamlat material avsett for den specifika studien, sdsom
observationer och intervjuer. Detta bendmns priméirdata. Data som har samlats in och

behandlats av andra kallas sekundirdata.*’

3T Trost, J. 2005, s. 15

¥ bid. s. 14

3% Patel, R., & Davidson, B. 2003, s. 118
40 Starrin, B., & Svensson P-G. 1994, s. 19
! Trost, J. 2005, s. 12

2 Bryman, B., & Bell, E. 2005, s. 297

43 Jacobsen, D-1. 2002, s. 145

“Ibid. s. 142

45 Jacobsen, D-1. 2002, s. 57
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2.4.1 Primirdata
I studien har primérdata insamlats for att kunna besvara fragestéillningen. I ett tidigt skede
lades det tonvikt pd att samla in egen data, for att skrdddarsy den till problemstillningen.
Genom intervjuer med selektivt utvalda respondenter erhdlls upplysningar som var
direktanpassade till den specifika fragestdllningen. Ytterligare en fordel med primérdata ar
uppfattningen om en storre trovirdighet till egeninsamlat material, d& det inte har bearbetats

av nagon 1 ett tidigare skede.

2.4.1.1 Intervjuer
Materialinsamlingen till empirin har uppkommit via kvalitativa intervjuer med investerare.
Intervjuer karaktériseras ofta av att de stillda fragorna ar raka och kan besvaras med
innehallsrika forklaringar.*® Syftet med kvalitativa intervjuer 4r bland annat att uppticka
beskaffenheten hos nagot, exempelvis den utfrdgades uppfattningar om ett specifikt
fenomen.*” Tanken bakom valet att genomfora intervjuer var att respondenterna sjilva skulle
berdtta om sina erfarenheter och standpunkter betrdffande big bath-fenomenet. Intervjuer blir
dven ett vildigt passande tillvigagéngssitt, da det aldrig kan avgoéras vad som &r det ’sanna”
svaret pa en friga.* Om respondenternas &sikter drar at en och samma riktning erhalls
mojligheten att kunna uttala oss i termer av att deras svar indikerar att en viss teori eller utfall
kan ténkas vara sann. Genom att intervjuerna genomfors pd deras respektive arbetsplats ar
forhoppningen att de bibehaller affarsmissigt tinkande och fokus. Vér uppfattning &ar att
samtal firgas av kontexten som de berdrda befinner sig i, varpa intervjuplatserna under
studien med fordel har varit i de kontor respondenterna dr verksamma i. Analys och slutsats
har uppkommit genom att sdka efter monster i respondenternas asikter och perceptioner. Var
bestimda uppfattning &r att den kvalitativa intervjuformen har bidragit med véardefull och
vésentlig input till vr studie, samt att det har varit den mest ldmpliga ansatsen for att bringa

klarhet i problemformuleringen.

Vid studier med en kvalitativ inriktning bor respondenterna selektivt handplockas.”” For att
sdkra att ldmpliga individer intervjuades utfordes viss research vilket pekade pa att
respondenterna bor vara analytiker eller investerare till professionen. Val av analytiker och
investerare som intervjupersoner forefoll sig relativt naturligt, dd studien &mnade undersoka

hur just den intressentkategorin forhéller sig till omotiverat stora nedskrivningar. For att

¢ Trost, J. 2005, s. 7

T Patel, R., & Davidson, B. 2003, s. 78
bid. s. 78

* Svenning, C. 2003, s. 110
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ytterligare sdkerstdlla att de besatt kunskap inom dmnesvalet, och sdledes kunde skapa en viss
tyngd i1 undersdkningen, genomfordes forberedande samtal. Dessa ldg sedan till grund for

beslut att genomfora en intervju eller e;j.

Antalet nddvéndiga intervjuer beror pad hur ménga det krdvs for att ta reda pd det som
intervjuaren vill ha reda pa.>® Studien avsag forst att ha ett storre antal 4n sex respondenter.
Emellertid framkom det i ett tidigt skede att de stora investmentbankerna i Gdteborg, med
dmneskunniga analytiker, foreslog kontakt med kontoren i Stockholm. Detta begrénsade
saledes sannolikheten att fa intervjutid med analytiker, ty uppmaningarna att kontakta
Stockholmskontoren forefoll vara forekommande praxis. Det ledde i sin tur till att en rad
analytiker inte hade mdjlighet att stélla upp pa intervju. Den tidsmédssiga ramen gav inte heller
mdjligheten till fler intervjuer. Urvalet av respondenter har i forsta hand skett pd basis av
kunskap, med fokus pa de storre foretagen dir analys ér ett dagligt inslag. Att kontakt i forsta
hand var med investmentbanker beror pa att de torde ha forhallandevis stor inhousekompetens
och sdledes ha storre mojlighet att finna individer med adekvat kunskap inom omrédet. Fem
intervjuer skedde i Stockholm och en i Géteborg. En av respondenterna var riskkapitalist, de
fem andra var analytiker eller hade haft lang erfarenhet av analytikeryrket. Foljande personer

har intervjuats:

Respondent A, Aktieanalytiker, En av Nordens ledande investmentbanker.
Arne Bjorhn, VD och riskkapitalist, Alga Styrinvest.

Ewa Widhem, Advisor in research, valuation and accounting, Handelsbanken.
Mikael Halldker, Head of Investor Relations, Handelsbanken.

Samuel Johansson, Investeringsanalytiker, Stena Adectum.

Tomas Meerits, Vice President, Cevian Captial.

2.4.1.2 Semi-strukturerade intervjuer
Olika typer av respondentgrupper erfordrar olika intervjumetoder.”' Intervjuerna ir
genomforda med samma fragor, i samma ordningsfoljd, till samtliga respondenter. Emellertid
var avsikten att intervjuerna inte skulle vara allt for strukturerade. Forklaringen lag i vikten
av att ha mojlighet till att stélla foljdfragor utifall intressanta dmnen nystades upp, samt att

respondenten skulle fa formulera sig fritt. Denna intervjuform bendmns som semi-

P Kvale, S. 1997, s. 97
S bid. s. 97
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strukturerad.”® Under antagandet att investerare inte tillhor den skaran av respondentgrupper
som &r tysta och timida, valdes en mindre strukturerad intervjuteknik bort. Detta pa grund av
den befarade risken att en mindre strukturerad intervjuteknik skulle medfora en relativt
kaotisk datainsamling och resultera i svérigheter att systematiskt analysera asikterna, varpa

den semi-strukturerade tekniken bedomdes mer passande.

2.4.1.3 Intervjuguide

Intervjuguide for studiens respondenter

Bakgrundsinformation
— Vilken utbildning har du?

— Vilken yrkeserfarenhet har du?
— Vilken befattning har du?

Overgripande om finansiell information

Friga 1 Ar informationen i de finansiella rapporterna tillricklig for att ni skall
kunna bilda er en uppfattning om bolagets ekonomiska tillstdnd?

Friga 2 Hur tillampar ni informationen som presenteras i de finansiella
rapporterna?

Kan en investerare identifiera en omotiverat stor
nedskrivning?

Friga 3 Fordjupar ni er i foretagets nedskrivningsval?

Fraga 4 Vilka upplysningar ar en forutsittning for att ni skall kunna bilda er en
uppfattning om foretagets nedskrivningsval?

Fraga 5 Gar det att identifiera en nedskrivning som &r omotiverat stor?

Vilka forhdllanden indikerar pd att en omotiverat stor
nedskrivning foreligger?

Fraga 6
Vilka omstdndigheter tyder pd att big bath har forekommit?

Friga 7 Kan ni ge exempel pa dessa omstindigheter?

Fraga 8 Nir tror du foretag kan vélja att géra omotiverat stora nedskrivningar?
Vilken inverkan har en omotiverat stor nedskrivning pd
investerarens analys?

Fraga 9 Péverkar en omotiverat stor nedskrivning din analys av bolaget?

— I vilken bemérkelse paverkar det?
Friga 10 Kan tecken pa big bath i ndgot avseende vara positivt?
Fraga 11 Kan tecken pa big bath i ndgot avseende vara negativt?

I syfte att minimera risken fOr att ldmna intervjuerna med material som saknar relevans for

o . . . . . 53
undersokningen, anvindes en intervjuguide.

32 Hartman, J. 2004, s. 281
>3 Hartman, J. 2004, s. 281
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I intervjuguiden behandlas de teman som skulle komma att diskuteras. Behovet av en
intervjuguide #r speciellt stort vid semi-strukturerade intervijuer.”® I takt med intervjuernas
fortlopande justerades denna, d& det beddmdes att ett behov av detta existerade. Detta &r
enligt Trost en framgéngsfaktor for att skapa bédsta mojliga forutsdttningar for
datainsamlingen.” Intervjuguiden inleddes med fragor av en mer allmén karaktir. Syftet med
detta var att f4 en “mjukstart” pa intervjun och dverkomma eventuell nervositet fran bada
parter. Dérefter formulerades frdgorna ett och tva, vilka syftade att ge en Overgripande bild
om hur respondenten uppfattar och tillimpar informationen i de finansiella rapporterna. For
att kunna besvara studiens forsta fragestéllning; “kan en investerare identifiera en omotiverat
stor nedskrivning?” utformades fragorna tre, fyra och fem i intervjuguiden. Fragorna tre och
fyra @mnade lyfta fram en diskussion om informationen géllande nedskrivningar. Friga fem
kunde direkt relateras till studiens fOrsta problemformulering. Fradgorna sex, sju och atta
mdjliggjorde besvarande av studiens andra problemformulering; “vilka forhdllanden indikerar
pd att en omotiverat stor nedskrivning foreligger?”. Syftet med intervjuguidens anknytande
formuleringar var att lyfta fram de omstdndigheter som kan tinkas rada d& omotiverat stora
nedskrivningar forekommit. Avslutningsvis formulerades frigorna nio, tio och elva, vilka
gjorde det genomforbart att besvara studiens tredje problemformulering; vilken inverkan har
en omotiverat stor nedskrivning pd investerarens analys?”. Intervjuguidens fragor syftade har
till att lyfta fram hur respondentens analys paverkas, d& bolaget genomfort omotiverat stora

nedskrivningar, savél negativa som positiva effekter.

2.5 Sanningskriterier

Oaktat vilken metod en forskare viljer att tillimpa for sin studie, sa méste innehéllet granskas
kritiskt och dess tillforlitlighet ifragaséttas. Forfattarna Patel och Tebelius redogér for
sanningskriterier, vilka dr passande instrument for att utvdrdera studiers innehdll och
tillforlitlighet. Vikten av att ha ett ndgorlunda kritiskt forhallningssétt har uppkommit till foljd
av att forskarna till stor del har samlat in data och sedan analyserat detta sjdlva. Séledes har
forskningen under studiens gang inte kunnat granskas kritiskt med hjdlp av externa
beddomningsgrunder. Foljaktligen kommer kvalitativa studier att behdva styrka arbetets
kvalitet genom motivering olika stéllningstaganden, samt Overvdganden av dessa.
Sanningskriterierna blir d4 behjilpliga i strivan att uppna detta.’® Nedan presenteras de olika

sanningskriterierna samt vart bidrag till att upprétthilla hog kvalitet vid respektive kriterium.

> Dalen, M. 2008, s. 31
33 Trost, J. 2004, s. 51
¢ Patel, R., & Tebelius, U. 1987, s. 68
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2.5.1 Tillamplighet
Tillimplighet 4r ett begrepp som inrymmer val av datainsamlingsmetod och
respondentgrupp.”’ For att studien skall ha en hog kvalitet och en hog tillimplighet, 4r det av
stor vikt att undersokningsgruppen anser att det valda omradet &r intressant och relevant for
dem.’® For att skapa en hog tillimplighet och ligga en solid empirisk grund, fordes samtal
med respondenterna fore intervjutillfdllet. Syftet med det forberedande samtalet var just att
bekrifta att detta var ett &mne som lag inom respondentens kunskapsomride, och som ansags
vara relevant. For att uppfylla detta sanningskriterium har empiri insamlats genom intervjuer
med sex investerare. Samtliga har erfarenhet av analyser ddr omotiverat stora nedskrivningar

forekommit.

2.5.2  Overensstimmelse — Rimlighet
For att mojliggéra en bedomning av undersokningens rimlighet for ldsaren, kan studiens
skapare visa att tolkningarna bygger pa omsorgsfull informationsinsamling.”® Det kan dven
visas genom att forskarna gor jamforelser med tidigare kunskap inom omradet. ° Primirdata
har insamlats i form av semi-strukturerade intervjuer. Genom att empirin presenteras ges

ldsaren forutsittningar att sjalv beddma rimligheten i de tolkningar som har gjort.

2.5.3 Palitlighet — Trovirdighet
Att en studie uppfattas som palitlig ar essentiellt for fortroendet for dess kvalitet. Det ér
saledes en sjdlvklarhet for forskarna att argumentera for den anvinda informationens
trovirdighet. Bedomning av trovirdigheten kan ske genom att forskarna klart och tydligt
framfor premisserna och tillvigagangssittet for studien.®’ Att anvinda sig av ledande fragor
under intervjuer kan fi den intervjuade att oavsiktligt ge ett annat svar &n om denna hade fétt
en Oppen frdga. En sddan situation kan f& studien att bli vinklad och &ventyra dess
palitlighet.”> Genom att intervjua individer i olika stider med olika bakgrund, var
forhoppningen att fi en nyanserad och palitlig informationsinsamling. Stor vikt féstes dven
vid att inte stdllda ledande fradgor, ty sddana kan medfora minskad trovérdighet. Detta
eftersom risken finns att respondenten ger ett annat svar 4n vad denne hade gjort vid en ppen

fraga.

S'patel, R., & Tebelius, U. 1987, s. 69
¥ Ibid. s. 77

% Ibid. s. 69

% Ibid. s. 78

®! Ibid. s. 69

82 Trost, J. 2005, s. 85-86
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2.5.4 Noggrannhet — Samvetsgrannhet och Arlighet
Det ar viktigt att det material som har samlats in tolkas med noggrannhet och drlighet som tva
huvudstdndpunkter. For att astadkomma drlighet far forskaren inte pa nagot sitt forfalska eller
forvringa informationen som inhdmtas.” For att minimera risken att skildra
informationsinsamlingen pd ett inkorrekt sitt spelades samtliga intervjuer in. Sedan

transkriberades samtalen, fran ord till text.

2.6 Generaliserbarhet

Medan sanningskriterierna mer behandlar huruvida studien skildrar ett fenomen pé ett riktigt
satt, handlar extern giltighet om till vilken grad ronen fran studien kan generaliseras.
Vanligtvis dr avsikten med kvalitativa studier inte att generalisera urvalet till en stérre grupp
av enheter. Kvalitativa undersokningar tenderar att ha ett syfte som behandlar forstaelse, samt
att fordjupa sig i begrepp och fenomen. En form av generalisering gir ut pé att generalisera
utifran data frn ett mindre antal intervjuobjekt, till en mer en teoretisk nivd. Huruvida den

teori som formas ér tillimpbar for ett storre antal enheter dn de undersokta ér svart att séga.®*

Den huvudsakliga datainsamlingen har sin tonvikt i form av intervjuer for att besvara
fragestéllningen och uppfylla syftet. Med hinsyn till studiens omfing avgrinsades antalet
intervjuer, sex stycken till antalet. Sdledes kan studien ej resultera i mojligheten att kunna dra
nagra generella slutsatser. Studien kommer endast att ha bédring pa intervjupersonerna.
Emellertid kan studien bidra med indikationer till och om vissa teorier &r tillimpliga i denna
kontext eller ej. Det finns en medvetenhet om att flera respondenter hade okat studiens
generaliserbarhet. Dock dr uppfattningen att antalet respondenter dr tillfredsstéllande for
studien och att studien med detta har uppnatt en godtagbar grad av generaliserbarhet. Detta
eftersom merparten av intervjupersonernas dsikter dr samstdmmiga och pekar i samma

riktning gillande studiens forskningsfragor.

2.7 Kallkritik och kalldiskussion

Gemensamt for anvindandet av sekundirdata, vid bade kvantitativa och kvalitativa studier, ar
vikten att forhélla sig kallkritisk. Forskarna bor goéra en beddmning av i1 vilken grad
dokumenten #r anvindbara, givet de eventuella fel som de 4r behiftade med.®” Fragor som bor

vara foremal for ndgon form av diskussion och granskning ar bland andra: Nar dokumentet

% Patel, R., & Tebelius, U. 1987, s. 69
%4 Jacobsen, D-I. 2002, s. 266
% bid. s. 153
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har tillkommit? I vilket syfte upphovsmannen skapade det? Vem var upphovsmannen och pa

vilket sitt framstilldes dokumentet?°¢

Véara sekundirdata bestir av Internetdokument, men frimst av bocker och vetenskapliga
artiklar. Vid selektering av kéllor har vi standigt forsokt utvirdera kéllorna och 1 mojligaste
man anpassat anvindandet efter detta. Ambitionen var att ha vetenskapliga artiklar som bas,
dé de genomgér en hird provning innan de blir publicerade. Forhoppningen var att kunna
anvinda fakta som 14g i framkant samt att eventuella felaktigheter skulle vara minimerade.
For att sa langt som mojligt forsdkra att det ursprungliga syftet inte forlorade sin nyans da nya
forfattare formedlat budskapet vidare, stravades det regelbundet efter att alltid anvinda
ursprungsforfattarens texter. Trots att Internetdokument i regel dr behéftade med l4g
tillforlitlighet har sddana anvénts vid ett fatal tillfdllen. Anledningen ar att inputen frén dessa
artiklar har varit stor samtidigt som riksbanken, regeringen och finansinspektionen bor anses

utgora relativt tillforlitliga Internetkillor.

GenomfGrandet av intervjuer vid insamling av primérdata &r forknippat med vissa risker,
vilket dr en f6ljd av fragesamtalets beskaffenhet. Risken att respondentens svar blivit influerat
av intervjuformens karaktir benimns som intervjueffekten. Den kan framtrdda i form av att
respondenten har uttalat sig om sporsmal som denna saknar kunskap om, samt genom att
denna har forsokt ge en obefogat fordelaktig bild av forhillanden i sin direkta nérhet.’” Detta
ar nagot standigt har tagit under konsideration vid samtliga intervjuer. Emellertid saknas
starka motiv for studiens respondenter att medvetet forskona de teman som studien behandlar,
dé de inte vinner ndgot personligt eller foretagsenligt gagn pa att besvara fragorna pa annat
sitt dn efter bdsta formaga. Vidare kan intervjueffekten, som ovanndmnt, leda till att den
intervjuade svarar pa fragor som denna saknar kunskap om. For att minimera denna risk
ombads respondenterna i borjan av varje mote att endast besvara och uttala sig om fragor som

denna hade kompetens inom och kdnde sig bekvim med.

2.8 Analys
Nér det kvalitativa materialet dr insamlat skall det bearbetas, analyseras och tolkas. For
kvalitativa studier finns absolut ingen given ram for hur detta skall genomféras. Hér ar

fantasin och kreativiteten ett viktigt hjalpmedel.”® Analysens grundstomme har utgjorts av

% patel, R., & Davidson, B. 2003, s. 64
%7 Bryman, A., & Bell, E. 2005, s. 308
% Trost, J. 2005, s. 125
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referensramen och det empiriska materialet. Genom att anknyta det empiriska materialet till
den information i referensramen som har ett forklaringsvirde, har vi successivt bearbetat var
analys. D4 den empiriska insamlingen var klar, sammanstilldes omgaende informationen i
skriftform. Syftet med detta var att pd ett systematiskt och Overskadligt sétt bilda en
uppfattning av varje svarandes reflektioner kring varje fraga. Senare bekriftades dven att den
empiriska sammanstillningen underlittade vid bearbetning av analys. Som tidigare ndmnts
utformades intervjufragorna efter studiens tre forskningsfrdgor. Dérav blev det naturligt att
utformningen av empirin foljde dessa forskningsfragor, vilka relaterades till intervjufrdgorna.
Analysen har f6ljt samma monster. I empirin och analysavsnitten har séledes respondenternas
svar hianforts till respektive fraga, och inte efter varje respondentens svar pa samtliga fragor.
Genom att anknyta respektive respondents svar till en frdga, var forhoppningen att
jamforelsen mellan fragorna bli ldttare och ger en battre dverblick av varje tema. I analysen

kommer dven information av forklaringsvérde att anknytas till respektive frigestdllning.
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Teoretisk referensram

3 Teoretisk referensram

1 detta avsnitt ges ldsaren en Overgripande forstaelse av IAS 36. Vidare belyses den
problematik som standarden kan medfora dd foretaget tvingas gora bedomningar, samt
hur detta kan paverka redovisningens kvalitativa egenskaper. Kapitlet berér dven big bath

accounting och de nérliggande teorier som har betydelse inom omradet.

3.1 IAS 36 - Nedskrivningar

IAS 36 ér den standard som behandlar nedskrivningar. Den ger riktlinjer om nir, hur och till
vilket virde en nedskrivning skall goras. Nir i tiden en nedskrivningsbedomning skall goras
paverkas av tillgangsslag. Immateriella tillgdngar med en obegrdnsad nyttjandeperiod skall
nedskrivningsprovas minst en ging per dr. Detta géller d&ven for immateriella tillgdngar som
dnnu inte ar fardiga for anvdndning. Néir under aret denna beddmning gors dr valfritt. Dock
skall bedomningen ske under samma tid varje &r. D4 de Gvriga tillgdngarna, som enligt
standarden skall nedskrivningsbeddmas, pdverkas av huruvida det finns indikationer pd en
virdenedgang eller ¢j.”” Beaktningsvirda indikationer kan enligt standarden antingen utgoras
av externa eller interna informationskillor.”® Externa indikatorer avser foretagets forhillande
till sin omvérld och omgivning, dir en tillgdng skall skrivas ner d4 den exempelvis markant
har minskat 1 védrde. Det senare avser foOretagets interna processer. En
nedskrivningsbedomning skall da forslagsvis goras om tillgdngen &r fordldrad eller inte ldngre

kan forvintas utnyttjas som tidigare var tinkt.”'

En nedskrivning skall goras did det redovisade vardet &r hogre &an tillgdngens
atervinningsvirde.”> 1 sin tur &r tervinningsvirdet det hogsta virdet av det verkliga virdet
minus forsiljningskostnader, och tillgangens nyttjandevérde. Enligt standarden &r det inte
alltid nddvindigt att berdkna bade det verkliga vdrdet minus fOrsdljningsvirdet och
tillgdngens nyttjandevirde. Om det visar sig att ett av de tva virdena Gverstiger det redovisade
virdet, erfordras ej att det andra virdet berdiknas.”” I IAS 36, punkt 6, introduceras begreppet
aktiv marknad. For att marknaden skall anses vara aktiv anges tre villkor i standarden. For det
forsta skall handeln avse likvérdiga objekt. For det andra skall det finnas intresserade kopare

och siljare. Slutligen skall prisinformationen om objektet vara allmént tillgédnglig. IAS 36 ger

% Marton, J. et al. 2008, s. 258
" FAR SRS. 2008, s. 465, p. 12
" Ibid. s. 466, p. 12

2 Ibid. s. 465, p. 8

" Ibid. 5. 467, p. 19
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uttryck for en viss problematik gillande faststdllandet av tillgdngens verkliga virde. Da
tillforlitligheten i berékningarna kan dventyras ger standarden direktiv om att berdkningarna i
stillet bor utgd ifran tillgangens nyttjandevirde.”* Det verkliga vérdet uttrycks som priset i ett
bindande avtal mellan kunniga parter, vilka &r oberoende av varandra och dirtill har ett
intresse av att transaktionen genomfdrs.”” Vid berikning skall det dven goras avdrag for
kostnader som uppstér vid forséljning. Dessa kostnader kan utgéras av juridiska kostnader

eller kostnader som direkt kan hinforas till tillgangen for att den skall vara i ett kurant skick.”

Nyttjandevirdet dr sdledes nuvérdet av det framtida kassaflode tillgdngen kan forvéntas
inbringa.”’ Virdet kan vara problematiskt att berikna di antaganden maste goras. Dels skall
foretaget gora en berdkning av framtida kassaflode och dels skall foretaget vélja en
diskonteringsfaktor. Uppskattningar av kassaflodet skall vila pd rimliga och verifierbara
antaganden, vilka avspeglar foretagsledningens mest ldmpade beddémningar av tillgangens
ekonomiska forhallande. Utgéngsunderlaget for uppskattningarna skall vara de senaste
finansiella budgetarna och prognoserna. De bedomningar som bygger pd framskrivningar av
budgetar och prognoser skall omfatta en tid om hogst fem &r.”® For att anvindaren av de
finansiella rapporterna skall kunna beddéma de redovisningsval foretaget har valt, stiller
standarden stora krav pa upplysningar. Punkt 126 i IAS 36 introducerar de upplysningar som
skall ldmnas 1 samband med nedskrivningar. Vidare ger standarden genomgaende riktlinjer

for upplysningar, som mojliggdr anvdndarens granskning av redovisningen.

Sammantaget kan det konstateras att berdkningen av atervinningsvérdet, speciellt berdkningen
av nyttjandevirdet, medfor ett antal subjektiva bedomningar. D4 foretag stélls infor olika
redovisningsval kan tillforlitligheten i redovisningen pdverkas negativt. Trots de omfattande
upplysningskraven ér ett ofrdnkomligt problem, svarigheten for anvéndaren att avgéra om
redovisningen dr sanningsenlig. Ddrmed blir svart som anvindare att avgdra om

informationen kan anses vara tillimplig och tillforlitlig vid beslut.”’

" FAR SRS. 2008, 5.467, p. 20

" Ibid. s. 468, p. 25

® Ibid. 5. 467, p. 28

" Ibid. s. 469, p. 31

" Ibid. s. 469, p. 30-31

7 Toppe-Shortridge, R. et al.. 2006, s. 37
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3.2 Redovisningens kvalitativa egenskaper

Av forestéllningsramen punkt 12 framgar det att finansiella rapporters syfte &r att
tillhandahalla information om ett foretags finansiella stillning och resultat, samt om
fordndringar i den ekonomiska stdllningen. En central frdga dr hur redovisningen skall vara
utformad, sa att dess anvidndares informationsbehov tillfredsstills. For att informationen skall
vara anvdndbar forutsitts att de kvalitativa egenskaperna uppfylls dir relevans, begriplighet,

tillforlitlighet och jamforbarhet betraktas som de fyra mest betydelsefulla.®

For att informationen skall vara anvidndbar forutsétts att den ér relevant. Informationen skall
saledes vara av betydelse for anvéndaren vid bedomning av intréffade, aktuella och framtida
beslut.®' Det tva minimikraven, begriplighet och aktualitet, stills dven till relevans. Det
tidigare avser att ldsaren av de finansiella rapporterna skall forstd inneborden av
informationen. Det senare innebdr att informationen skall presenteras da den har betydelse for

anviindaren.®?

Med tillforlitlighet menas att redovisningen skall avbilda det ekonomiska tillstdndet.
Information som inte innehaller vésentliga felaktigheter och inte kan antas vara vinklad skall
betraktas som tillforlitlig.” For att oka objektiviteten i redovisningen forutsitts att
informationen &dr verifierbar och har wvaliditet. Verifierbarhet avser att de utforda
transaktionerna gar att stddja och bekréfta. Validitet innebér att redovisningen skall dterge det
som dr tinkt att den skall avbilda. Avslutningsvis skall informationen &ven vara neutral for att

anses vara tillforlitlig.**

Jamforbarhet kan delas in i tvd grupper. Informationen skall dels kunna jimforas mellan
foretagen, dels under olika &r.*> Sammantaget kan det uttryckas som: ett identiskt tillstand och
héndelse skall redovisas konsekvent. Detta underlittar anvéndarens jamforelse da en

bedomning skall goras.

% FAR SRS, 2008, s. 14, p. 24
1 Ibid. s. 14, p. 26

%2 Smith, D. 2006, s. 17

» FAR SRS. 2008, s. 15, p. 31
$ Smith, D. 2006, s. 27

% Marton J. et al. 2008, s. 28
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3.3 Redovisningens komplexitet

Redovisningens dvergripande syfte ér att tillhandahalla information till dess anvéndare och pa
sd vis reducera osédkerheten vid beslutsfattande. Informationen mojliggdr rationella beslut,
forutsatt att anvindaren besitter kunskap inom ekonomi och redovisning.*®
Redovisningsinformationen vander sig pa sé vis inte till allmidnheten, d& det finns ett instiftat
kunskapskrav. Kretsen som redovisningsinformationen dr &mnad for & de med goda
redovisningskunskaper vilka dven kan betraktas som redovisningens anvindare.
Utgdngspunkten dr foljaktligen att informationen &r till for dem som har ett direkt ekonomiskt

intresse och inte till dem som inte vill eller kan forstd inneborden av informationen.®’

Ett syfte med redovisningen dr att minska informationsasymmetrin mellan foretag och
anvindare. En forutsdttning for att anvéndaren skall kunna tillimpa informationen dr att den
motsvarar redovisningens kvalitativa egenskaper. Utan dessa urholkas informationens syfte.
Ju mer komplex verkligheten dr, desto storre krav stélls pd redovisningen. Frdgan blir d& om
redovisningen verkligen lever upp till sina krav, att avbilda verkligheten pé ett tillforlitligt

sitt.®

Normbildarna av redovisningen har ldmnat utrymme for olika redovisningsval, vilket i hog
grad dven avser IAS 36. En naturlig konsekvens dé foretag tvingas gora beddmningar ar att
tvd foretag med tva identiska ekonomiska tillstdnd kan resultera i tvé skilda utfall. F6ljden blir
ddrav att fOretagens redovisningsval dr beroende av hur respektive foretag tolkar

verkligheten.”

3.4 Agentteorin

Under 1970-talet lade Jensen och Meckling grunden for agentteorin. Teorin &mnar forklara
uppdragsrelationen mellan en uppdragsgivare och en uppdragstagare. Den tidigare bendmns
som principal och den senare som agent. Enligt teorin besitter agenten ett informationsdvertag
over principalen. Informationsgapet fick namnet informationsasymmetri. Jensen och
Mecklings artikel fran 1976 kom senare att vara av stor vikt ndr Watts och Zimmerman
utvecklade positiv redovisningsteori (PAT). Denna syftade till att forklara de underliggande

faktorerna till foretagsledningens redovisningsmetoder.”® Agentteorin gav forklaring till

% Nilsson, S. 1999, s. 16

87 Falkman, P. 2000, s. 59

% Ibid. s. 64

% Toppe-Shortridge, R. et al. 2006, s. 38
% Deegan, C., & Unerman, J. 2006, s. 213
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varfor valet av en viss redovisningsmetod spelar roll och var déarfor en viktig fas i

utvecklingen av PAT. Jensen och Meckling preciserade agentrelationen som:

Ett kontrakt dér en eller flera principaler involverar en annan person att & deras vignar utfora en tjénst

vilket involverar delegering av beslutsfattande till agenten.”'

Kombinationen av att det finns en informationsasymmetri mellan principalen och agenten
samt att alla individer aldrig kommer att utféra handlingar som inte gynnar dem sjélva,
medfor att det enligt teorin maste finnas ett vilfungerande styrmedel. Den 6nskvirda effekten
blir sdledes att agentens handlande Overensstimmer med principalens intresse.
Foretagsledningen kan exempelvis styras genom bonussystem relaterade till foretagets
vinster.”” Kritiker av agentteorin menar att ménniskan tar hénsyn till yttre faktorer, si som
sociala och politiska. De menar att ménniskan inte till vilket pris som helst agerar utefter att

maximera sin egennytta. Ménniskan ér inte si dandamalsenlig som hon beskrivs enligt teorin.”

3.5 Positiv redovisningsteori

Watts och Zimmerman var pionjarerna inom PAT. Utgangspunkten i teorin &r att individens
agerande alltid dr en konsekvens av hennes egenintresse. Med andra ord strdvar individen
alltid efter att 6ka den egna nyttan. Denna teori dr applicerbar inom foretagsekonomin da
foretagsledningen fOrvintas strdva efter att oka den egna nyttan och sdledes gor

foretagsledningen enbart de redovisningsval som gynnar deras intressen.”*

Det var i synnerhet en artikel som fick stor uppmérksamhet inom positiv forskning, skriven av
Ball & Brown. Studien fokuserade pa att genom empirisk forskning forklara och forutse ett
visst beteende, vilket dven senare resulterade i en stor Okning av publikationer inom
omradet.”” Teorin hade som avsikt att forklara avsikten bakom foretagsledningens
redovisningsmetod. Tidigare hade det konstaterats att kapitalmarknaden reagerade pd ny
information, men inte pa vilka faktorer som 14g bakom att redovisa pa ett eller annat sitt. PAT

hade som avsikt att forklara detta glapp®®.

Watts & Zimmerman publicerade 1990 en artikel som belyste en tiodrig utveckling av PAT.

°! Jensen & Meckling 1976, s. 308

92 Deegan, C., & Unerman, J. 2006, s. 215
 Ibid. s. 248

* Ibid. s. 207

% Ibid. s. 209

% Ibid. s. 252
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Forskningen identifierade tre huvudfaktorer som var betydande for foretagsledningens
redovisningsval. Dessa &r bonus, skuldsittningsgrad och politiska kostnader.”” 1 detta
teoriavsnitt har vi valt att enbart belysa den forstnimnda faktorn, vilket motiveras av att det

endast dr den som tangerar studiens &mnesomréde.

Foretagsledningen forutsétts vilja fa, likt alla andra, storsta mojliga utdelning for sina
prestationer. Da deras beloning och bonus delvis baseras pd foretagets nettoresultat forvéntas
foretagsledningen vilja redovisa hogsta mdjliga resultat. En metod att gora detta dr att vélja de
redovisningsmetoder vilka medfér ett hogt nettoresultat.”® Da foretag gar i riktning mot
negativa resultat kan foretagsledningen genom ett sdkallat big bath, dka foretagets forlust
genom nedskrivningar. P4 ett sadant vis okar de ett framtida positivt nettoresultat.”
Foretagsledningen kan sdledes fOrvintas gora stora nedskrivningar vid patagliga

konjunkturnedgéngar i syfte att forbattra framtida beloning och bonus.

3.5 Big bath accounting

Termen big bath accounting dr vanligt forekommande i litteratur som berdr redovisning. Det
finns ett antal forskare inom dmnet, vilka genom empiriska studier forsokt att utreda och
klargdra begreppets beskaffenhet. Generellt innebér big bath accounting att ledningen genom
olika redovisningsval paverkar det redovisade resultatet, i enlighet med foretagets egna
incitament. Genom att manipulera den externa redovisningen kan foretaget redovisa ett lidgre
resultat idag, mot ett hdgre resultat i framtiden. Redovisningen blir saledes ett verktyg vilket
kan tillimpas till foretagets fordel. Dérmed kan fOretaget redovisa ett resultat som

. . . . - 100
overensstimmer med foretagets motiv och strategi.

En av de éldsta studierna som berdr big bath accounting avhandlar bland annat ledningens
vérdering av tillgangar. Forfattaren jamforde tva olika ledningsgrupper, en som nyligen blivit
tillsatt och en som varit yrkesverksam inom foretaget en ldngre tid. Studien visar en
signifikant skillnad mellan de tvd gruppernas vérdering av tillgdngar. Den nytillsatta
ledningsgruppen tenderade att goéra en betydligt ldgre vérdering, vilket medforde stora

101

nedskrivningsbehov. ™ Healy ger termen f6ljande innebdrd:

97 Deegan, C., & Unerman, J. 2006, s. 219
% Watts, R., & Zimmerman J. 1990, s. 138
% Healy, P-M. 1985, s. 85-107

100 Riaha-Belkaoui, A. 2004, s. 58
"'Moore, M-L. 1973, s. 100-107
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“If earnings are so low that no matter which accounting procedures are selected target earnings will
not be met, managers have incentives to further reduce current earnings by deferring revenues or

accelerating write-offs, a strategy known as 'taking a bath' “'*

En annan beskrivning av begreppet big bath accounting &r att ’rensa ur” balansrikningen.
Syftet ar sadledes att minska tillgdngens vérde, vilket kommer att medfora en ldgre
avskrivningstakt av tillgangen'”. Sammanfattningsvis kan det konstateras att det finns manga
olika definitioner vilka dmnar forklara termens innebord. Oavsett nyanserade skillnader i
definitionen framgér det att big bath accounting har som syfte géra omotiverat stora

nedskrivningar, vilka gors i enlighet med foretagsledningens incitament.

I en studie av Kirschenheiter och Melumad undersoktes rapporterat resultat med
prognostiserat resultat, och deras samband med foretagsledningens redovisningsteknik. Det
framkom att da Overraskande bra resultat kunde redovisas, valde ansvariga att jimna ut
“extravinsten” under flera perioder. Anledningen till att foretagsledningen bestimde sig for att
sprida ut vinsten var att erhalla en 6kad precision for deras forvintade vinster. Da en motsatt
situation uppstod och foretagets rapporterade resultat var sémre dn véntat, tillfordes ytterligare
negativa forhallanden. Detta gjordes i syfte att minska precisionen i prognosen. Bland annat
upptriadde ett av dessa forhallanden i form av big bath. Studien pavisade att nyttjandet av
inkomstutjimning vid goda nyheter och big bath vid sdmre nyheter &r tvd robusta och
frekvent forekommande strategier. Vidare visade undersdkningen pa att dessa tva strategier
gynnar foretaget i forhallandet med sina investerare, oavsett om investeraren ir naiv och inte
forutsétter att ledningen manipulerar redovisningen, eller om nér investerarna ir sofistikerade
och kan mirka nir redovisningen #r paverkad.'” Det gynnar foretaget genom att den
marginaleffekt som ytterligare forluster har pa intressenters uppfattning av foretagets

105

formaga, avtar i takt med dkande forluster.”~ Om det &r optimalt for foretag att anvénda sig

av big bath, ligger det i resonemangets natur att géra det dd det anses lampligt.

3.6  Big bath’s inverkan pd investerares analyser

Losningar pd olika problem inom ekonomi sévél som andra omrdden erfordrar forstielse av

106

agenters beteende vid risk och osdkerhet. ™~ En forekommande tankebana och premiss i

12 Healy, P. 1985, s. 86

103 Copeland, R., & Moore, M. 1972, s. 63

104 Kirschenheiter, M., & Melumad, N. 2002, s. 780
195 Stalebrink, O-J. 2007, s. 448

1% Gurevich, G. et al. 2009, s. 1221

22



Teoretisk referensram

investerarsfaren dr att den krdvda avkastningen direkt korrelerar med investeringens risk.
Sdledes kommer investeringar som anses vara riskfyllda tvingas uppvégas av en hogre
avkastning, och vice versa.'”’ Eftersom big bath accountings grundliggande drag #r
manipulation av resultatet genom omotiverat stora nedskrivningar,'” torde investerare
forsoka identifiera tecken pa mandvern, for att justera sin analys och erhélla ett "mer korrekt”
virde pa foretaget.'” Studier inom omréidet presenterar varierande utfall av big bath’s

inflytande pé investerares analyser.

3.6.1 Utebliven paverkan pi investerares analyser
Elwin hédvdar att nédr analytiker evaluerar ett foretag ligger fokus pa foretags prestation. I
huvudsak ignorerar analytiker nedskrivningar och i synnerhet nedskrivningar av goodwill.
Nér de genomfor en analys av historisk fortjdnst exkluderas nedskrivningsposten. En av de
primdra anledningarna till att de negligeras &r att den information som erhdlls av
balansrikningen dr nio ménader gammal och saledes inte kan férmedla upplysningar om vilka

foretag som #r intressanta.''’

Ytterligare en anledning till att analytiker exkluderar
nedskrivningar dr att de i stor utstrdckning bygger pa subjektiva bedomningar. En tredje
forklaring &r att analytiker koncentrerar sig pa intdkter snarare &n kostnader. Av dessa
anledningar tenderar analytiker att bortse frdn nedskrivningsposter och skapa egna

beddmningsverktyg.''' Att investerare inte nimnvért reflekterar 6ver goodwillnedskrivningar

kan dven forklaras av att en sadan hiindelse inte paverkar kassaflodet i foretag.''?

3.6.2 Positiv inverkan pa investerares analyser
En forekommande praxis bland investerare ar att negligera det forflutna och att fokusera pa
framtida héndelser. De forlitar sig pa att goda resultat kommer att 4stadkommas langre fram 1
tiden, utan att nodvindigtvis ta hinsyn till diliga nyheter fran tidigare perioder.'"’
Investerares prognoser anvidnds som ett instrument med syfte att bland annat beddma framtida
utdelning och virdestegring pa aktien.''* Om investerares analyser endast ir framétriktade bor

de betrakta big bath som en mojlighet for framtida vinster. Detta eftersom en aktieégare

7 Ross, S. et al. 2008, s. 309

1% Henry, D., & Schmitt, C-H. 2001, s. 100-110
% Duru, A., & Reeb, D. 2002, s. 416

"0 Elwin, P. 2008, s. 206

" Ibid. s. 205

"2 Anonymous. 2009. s. 70

'3 Canadian Business. 2004, s. 23

4 Smith, D. 2006, s. 19
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erhdller utdelning baserad pa resultat, vilket kommer vara forbéttrat under kommande

perioder da stora kostnader redan har uppstétt.

3.6.3 Negativ inverkan pé investerares analyser
I en studie av Elliott och Hanna visar de pa att foretag systematiskt och metodiskt utfor stora
nedskrivningar, alltsé att big bath ter sig som en form av regelbundna nedskrivningar. Foljden
av detta blir att foretagsevalueringen fordndras. I synnerhet ddmpas fortroendet for bolaget 1
form av att det rapporterade resultatet mister en viss grad av trovirdighet hos investerare.
Resultaten uppvisar att ytterligare en konsekvens ér att investerare mister visst fortroende for
sin egen formaga att forstd samt tolka det rapporterade resultatets sammanséttning. For att
kompensera den upplevda osédkerheten kommer de att anvinda en hogre diskonteringsfaktor
av foretagets framtida kassafloden i analysfasen.'"” Ytterligare indikationer pa att investerare
anser att forekomsten av big bath dr negativ impliceras i en studie av Eliott och Shaw. I den
undersoktes analytikers instédllning till relationen mellan stora nedskrivningar och forvéintade
vinster. Det visade sig att analytikerna, i motsats till vad som ofta formedlas i affarspress, de
facto ddmpar sin prognos for framtida vinster.''® Vidare torde en redovisningsteknisk atgérd
som big bath kunna dventyra investerares tillit for foretaget. For att vara anvindbar maste
informationen vara tillforlitlig och om informationen &r vinklad kan dess tillforlitlighet
ifragasittas.''” Om neutraliteten ifrigasitts kan det forvintas sannolikt att investerare ar mer
forsiktiga med att placera kapital i ett sddant foretag. Ytterligare en ténkbar utgang ér att de
helt later bli att investera i foretag, pa grund av att risken anses Overhidngande att fler

tvivelaktigheter foreligger.

5 Elliott, J-A., & Hanna, D-J. 1996, s. 154
"6 Eljott, J-A., & Shaw, W-H. 1988, s. 114
"7TFAR SRS. 2008, s. 15, p. 31
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4  Empiri

-' detta kapitel redogors for studiens empiriska material vilket innehéller intervjuer med
sex respondenter. Den empiriska dispositionen dr i huvudsak utformad utefter studiens
tre fragestéllningar. Det presenterade materialet kommer att utgéra underlag for kommande

analys dir det dven gors en aterknytning till studiens teoretiska kapitel.

4.1 Overgripande om empiriinsamlingen

I empirins inledning askadliggors de finansiella rapporternas betydelse och tillimpning.
Direfter presenteras studiens tre forskningsfragor, vilka anknyts till de aktuella
intervjufragorna. Samtliga respondenters reflektioner kommer att anknytas till respektive
fraga. Det empiriska materialet presenteras i fyra delar med varsitt tema: finansiella
rapporternas betydelse och tillimpning, identifiering av omotiverat stora nedskrivningar,
indikationer pa big bath accounting samt dess inverkan péd investerares analyser. Studiens
respondenter &dr: Arne Bjorhn, Eva Widhem, Mikael Halldker, Respondent A, Samuel

Johansson och Tomas Meerits.

4.2 De finansiella rapporternas betydelse och tillimpning

Eva Widhem menar att bdde arsredovisningar och delarsrapporter har en otroligt stor
betydelse for beslut och analyser. Innan ett foretag ldmnar sina deldrsrapporter skriver
ansvarig analytiker en rapport om vad de tror skall intrdffa i delarsrapporten eller
arsredovisningen. Analytikerns rapport baseras pa tidigare rapporter och hindelser under den
period rapporten avser. D& deldrsrapporten offentliggdrs genomfors en avstimning av utfall
och analys. De omstindigheter som Widhem forhaller sig till & om deldrsrapporten var som
de hade ténkt sig. Presenterade bolagen nagot ovéntat och i sddana fall, vad var det som inte
harmoniserade? Redan i intervjuns inledande skede understryker Widhem att en analytiker
som ldmnar en rapport som avviker fran utfallet, inte har gjort ett bra jobb. Hon menar dven
pa att den information som framstélls i de finansiella rapporterna ar tillracklig for att en
investerare skall kunna bilda sig en uppfattning om bolaget. Mikael Halldker menar att de
finansiella rapporterna dr en fOrutsittning for analyser och granskning av bolagen, dock &r
informationen ofta knapp. Konsekvensen av detta blir sdledes att det informationsbehov som
efterfragas inte tillfredsstélls trots harmoniseringsforsoken med IAS. Enligt Halldker finns
inget allmingiltigt svar pd vilken information som skall ingd i de finansiella rapporterna.

Nyckeltalen kan ha olika betydelser, beroende péd vilket bolag som granskas. Vissa bolag ér
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viktiga att granska utifrén finansiering, vissa dr betydande att granska efter omséttning och
orderingang. Hallaker understryker att det viktiga som analytiker dr att ldra kénna den bransch
bolaget verkar i. Forst dd kan analytikern ta ut relevanta nyckeltal. Dartill dr det dven viktigt
att klargora vilka risker som dr forknippade med bolaget. Halldker ndmner att den information
som anges 1 de finansiella rapporterna inte alltid &r tillricklig. Da Hallaker jobbade som
analytiker, ringde han ofta upp redovisningsansvarig for att fylla det informationsgap som

fanns mellan honom och bolaget.

Nér Arne Bjorhn skall granska ett bolag tittar han alltid pa bolagets tillgangar och skulder.
Viktigt dr att titta pd bolagets skuldborda. Han menar att de finansiella rapporterna ar en
forutsdttning for att kunna genomfora en god affdr. Utan relevant information famlar
investeraren i ett morker, dir det dr omojligt att utreda bolagets ekonomiska stdllning. Han
understryker dven att han aldrig skulle kdpa in sig i ett bolag som har en for lag soliditet.

Dirav ér det vildigt viktigt att denna information aterfinns i de finansiella rapporterna.

Bjorhn ndmner att han ofta kontaktar de redovisningsansvariga, da informationen i de
finansiella rapporterna ofta dr knapp eller ringa. Samuel Johansson, Respondent A och Tomas
Meerits uttrycker att de alltid utgér fran informationen i de finansiella rapporterna dd en
analys skall goras. Dock dr informationen oftast otillrdcklig for att fa en helhetsbild av det
som undersoks.  Johansson tillimpar informationen dd de gor generella analyser,
uppfoljningar, prognoser, virderingar av befintliga och potentiella investeringsobjekt.
Johansson analyserar bolagens resultatrikning, balansrdkning och kassaflodesanalys, vilket
gors 1 sin helhet. Alla poster i de finansiella rapporterna dr av vikt. Sérskilt viktigt &r det att
analysera den underliggande tillvéxten och resultatgenereringen. Johansson podngterar att det

ar viktigt att f4 en god bild av bolagets intdktsmodell och intéktskéllor.

Motiv till varfor foretag viljer att inte l&dmna fullstindiga upplysningar kan det endast
spekuleras i, enligt vara respondenter. Bjorhn, Johansson och Respondent A anger att
tainkbara skdl kan bero pa gridnsdragningen mellan allmdn information och
foretagsangeldgenheter och komplexiteten i presentationen. Aven oviljan att demaskera

bakomliggande motiv kan tinkas vara en anledning enligt respondenterna.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att samtliga av studiens sex respondenter anser att de
finansiella rapporterna dr avgorande for att kunna granska och analysera ett bolag. Vilken

information som é&r viktig och hur den tillimpas ar situationsspecifikt. Merparten av
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respondenterna betonar att informationen ofta ar knapp. Informationsasymmetrin kan leda till

att den upplevda risken okar.

4.3 Identifiering av en omotiverat stor nedskrivning

Den respondent som utmirker sig i fragan ar Widhem, d& hon ndmner att hon inte direkt
fordjupar sig i bolagens redovisningsval. Utgangspunkten for hennes resonemang &r att hon
forutsétter att den information som presenteras i de finansiella rapporterna ér tillforlitlig. Om
ett bolag har gjort en stor nedskrivning kan den forvintas vara befogad da en revisor har
granskat bolagets nedskrivning. Hennes utgéngspunkt &r att bolagens nedskrivningar &r
filtrerade av revisorn, vilket gor att hon forutsétter att det inte finns nagra nedskrivningar som
ar omotiverat stora. Ddrav kan hon inte péstd att hon skulle kunna identifiera en omotiverat
stor nedskrivning. Halldker tror att somliga fordjupar sig i foretagens redovisningsval,
beroende pd vilken yrkesbakgrund och erfarenhet analytikern har. For att fa en djupare inblick
1 bolaget bor analytikern kontakta redovisningsansvarig for att fa en mer ingdende forstielse.
Bolagens finansiella rapporter ér inte tillrackliga for djupare analyser av deras nedskrivningar

eftersom de ofta saknar relevant information.

Halldker anser dven att det &r viktigt att titta pa varfor foretagen har valt att skriva ner sina
tillgdngar. Det dr dock svért att bilda sig en uppfattning om foretagets vérdering av tillgédngar,
dé antaganden om tillvixttakt och vald diskonteringsfaktor méste goras. Speciellt d& foretagen
har mer information, vilket gor det léttare for dem att motivera sina val. Det dr svart att avgdra
om tillgdngens atervinningsvérde dr korrekt. Halldker betonar revisorns roll som granskare.
Det ar viktigt att informationen dr tillforlitlig. Dock tror han att det néstintill & omojligt som
revisor att skapa sig en objektiv bild om foretagets vardering av tillgangar. Dels for att bolaget
har ett informationsdvertag, dels for att det finns en beroendestéllning mellan revisorn och
bolaget. Detta gor att informationstillforlitligheten kan ifrdgasattas. Dérfor tror respondenten
att det kan forekomma omotiverat stora nedskrivningar, dock ir de svéra att identifiera. A
andra sidan behdver det inte innebéra att de inte gér att identifiera, understryker Halldker. Han
betonar att mer informationsrik information skulle gora det léttare att identifiera omotiverat
stora nedskrivningar. Avslutande ndmner respondenten att d& han arbetade som analytiker

identifierade han ett antal nedskrivningar som han ansag vara omotiverat stora.

Bjorhn forklarar att det &r viktigt att granska bolagens redovisningsval, dock dr

upplysningarna 1 noterna ofta for kortfattade. Forekommande &r att han genom
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analytikerkonferenser inforskaffar sig information om bolagens nedskrivningsval. Bjorhn
framhaller att det dr léttare att f information frdn mindre bolag. Han tror att ménga analytiker
ej tar sig tid till vidare informationsinhdmtning, i stéillet gor analytikerna ofta en
skrivbordsanalys. Med detta menar Bjorhn att de sétter sig och granskar bolaget utifran
tidigare arsredovisningar och deldrsrapporter, vilka jamfors med den aktuella rapporten. Han
menar att det dr svart men mojligt, att identifiera en omotiverat stor nedskrivning. Han anser
att det kan finnas vissa forhdllanden som kan tyda pa att bolaget utnyttjar redovisningens

utrymme for subjektiva bedomningar.

Meerits menar att det dr viktigt att grotta ner sig i foretagens nedskrivningsval. Alldeles fore
intervjun hade respondenten haft en telefonkonferens med ett bolag som hade gjort stora
nedskrivningar. Samtalet kretsade 1 princip om noterna i arsredovisningen. Meerits framhaller
att de absolut fordjupar sig i1 foretagens redovisningsval, eftersom de dgnar mycket tid &t
granskning av aktuellt bolag fore en eventuell investering. Respondenten ndmner att de i snitt
dgnar tre till fyra manader &t intensiv punktmarkering. Meerits framhdller att han tror att det
ar svart att identifiera en nedskrivning som ar omotiverad. Dock tror han att det forekommer,
det svara dr att avgora i vilken utstrickning redovisningsmanipulationen tillimpas. Da
Johansson rdknar pa foretagsforvirv vill han skaffa sig en djup insikt i bolagets redovisning.
De finansiella rapporterna utgdér stommen for denna analys, speciellt d& foretag har gjort stora
nedskrivningar. Upplysningarna om foretagens nedskrivningsval &r ofta knappa vilket gor
posten svér att virdera. Det dr nistintill omdjligt att veta om bolagens antaganden ar
tillforlitliga. Johansson tror dven att detta géller da revisorn skall granska bolaget, vilket gor
att han inte alltid betraktar informationen i de finansiella rapporterna som tillforlitlig.
Betriaffande identifieringen av omotiverat stora nedskrivningar &r Johansson dvertygad om att
detta forekommer. Han hénvisar till sitt arbete som analytiker och understryker att bolagens
informationsdvertag mdjliggdér for bolagen att genomféra omotiverat stora nedskrivningar.
Johansson betonar att det gér att identifiera nedskrivningar som &r omotiverade. Han hdnvisar
till granskning av bolag dar han menar att han identifierat nedskrivningar som varit betydligt
ligre an tillgdngens atervinningsvdrde. Respondent A fordjupar sig ofta i bolagens
redovisningsval, exempelvis dd stora nedskrivningar har gjorts. De upplysningar som anges
kan ibland vara knappa, varpé han ofta kontaktar management for ytterligare forklaringar. For
att kunna identifiera en omotiverat stor nedskrivning menar Respondent A att det &r vikigt att
gora jimforelse med konkurrenter, marknadsanalyser och titta pd 16nsamhetstal som kan

paverka foretagens nedskrivningsval. Han framhiver att det ibland gér att identifiera en
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omotiverat stor nedskrivning.

Vi kan notera att fem av vara sex respondenter fordjupar sig i foretagens redovisningsval da
stora nedskrivningar gjorts. Av dessa anser samtliga att upplysningarna ej &r tillrdckliga for att
forsta bolagens nedskrivningar. Merparten av respondenterna understryker att tillforlitligheten
1 informationen kan ifrdgasittas. Fem av studiens respondenter anser att det gér att identifiera

omotiverat stora nedskrivningar, dock dr detta komplicerat.

4.4 Forhéllanden som indikerar att en omotiverat stor nedskrivning foreligger

Widhem tycker att det dr svért att utrycka sig i termer av en omotiverat stor nedskrivning da
hon anser att de nedskrivningar som gors dr motiverade. Utifran denna bakgrund menar hon
att det ar svart att identifiera forhdllanden som tyder pa att omotiverat stora nedskrivningar
forekommit. Aven Meerits understryker att det ir svart att se tecken pa en omotiverat stor
nedskrivning. I allménhet tror han att det kan forvéntas goras dé ett bolag far en ny styrelse
eller ledning, alltsi de som &r ansvariga for bolagets utveckling, resultatrikning och
finansiella stéllning. Ledningen kan dd genom stora nedskrivningar sa att siga “rensa ladan
och sétta ribban”. I vilken utstrickning det sker har Meerits dock ingen uppfattning om, men

han &r dvertygad om att det sker.

Att sétta ord pa de tecken som tyder pd omotiverat stora nedskrivningar dr svart menar Bjorhn
och Halléker. Vildigt mycket grundas pa marknadens forvéntningar. Om bolaget gor storre
nedskrivningar dn forvéntat kan detta vara ett tecken. Utgangspunkten som erfaren analytiker
ar att en kombination av en langsiktig dgare och en ny VD, dir bolaget genomfor stor
nedskrivning bor granskas kritiskt. Bjorhn anser att stora nedskrivningar kan vara en metod
for att ta at sig dran i slutindan om det har gatt bra. Halléker framhéller det som sjdlvklart att
en ny VD kommer att ”sula i lite grann”. Hallaker drar en parallell med Swedbank och deras
nya VD, Mikael Wolf. Onekligen gar verksamheten daligt 1 Baltikum, vilket gor det svart att
avgdra om nedskrivningarna dr berdttigade. Fransett detta menar Halldker att det ar ldttare
som nytillsatt VD att genomfora omotiverat stora nedskrivningar. Han exemplifierar med
verkstadsbolag dér somliga bolag skriver ner sina tillgdngar for att forbidttra resultatet i
framtiden. Att vara handlingskraftig ger dven dgarna ett signalvirde om rationalisering och
nya tider. Med detta resonemang som utgdngspunkt sammanfattar Hallaker att ett tecken som
tyder pd omotiverat stora nedskrivningar dr de nedskrivningar som gors dé det finns en
langsiktig dgare och en ny VD. Respondenten tilligger dven att bolag som systematiskt gor

stora nedskrivningar bor ifrdgasittas.
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Halldker betonar att omotiverat stora nedskrivningar behdver inte enbart vara en
ifragaséttande nedskrivning, det kan &ven vara flera systematiskt genomforda nedskrivningar.
Aven Johansson drar paralleller mellan ny VD och simre tider. D4 Johansson genomfor
forvdrvsanalyser och nimnda forhéllanden foreligger, forhéller sig respondenten kritiskt till
bolagets nedskrivningar. Ofta ringer han upp redovisningsansvarig och ber denna motivera de
nedskrivningar som gjorts. Det forekommer att forklaringarna r ringa eller saknas, vilket gor

att respondenten stéller sig kritiskt till bolagets vérdering av tillgdngar och resultat.

Overlag menar Johansson att tecken pd omotiverat stora nedskrivningar kan vara da det finns
en ny VD och stora nedskrivningar gors dd de strider mot marknadens fOrvéntningar.
Respondenten betonar att ett tdnkbart motiv till att ledningen och VD kan genomfora big bath
grundar sig i deras egenintresse av att erhdlla 6kad bonus i framtiden. Respondent A menar att
tecken pd omotiverat stora nedskrivningar kan relateras till avvikelser mot forvéntningar.
Orimlighet kan forekomma dé stora nedskrivningar har forekommit och intraffar vid suspekta
tidpunkter, till exempel managementbyte. Att exemplifiera ytterligare tecken menar
Respondent A beror pa vad som har skrivits ner. Exempelvis en 30 procent nedskrivning av
fastighetsbestdnd kan rimligen anses vara suspekt om marknaden som helhet bara fallit fem
procent. Viktigt dr dven att det finns jimforelsetal, utifrdn dessa dr det léttare att utskilja

tecken pa omotiverat stora nedskrivningar.

Da samtliga sex respondenter har svarat pa vilka férhallanden som indikerar att en omotiverat
stor nedskrivning foreligger, upplyste merparten av respondenterna att stora nedskrivningar
ofta forekommer i samband med ny VD. Det framkommer dven att stérre nedskrivningar dn

forvintade kan indikera att omotiverat stora nedskrivningar genomforts.

4.5 Big bath’s inverkan pd investerares analyser och investeringsbeslut
Av var teoretiska referensram pekades tre olika utfall ut gédllande big bath’s inverkan pa
analyser. Den information som respondenterna har bidragit med kommer presenteras nedan,

kategoriserad utefter de tre mojliga utgdngarna.

4.5.1 Utebliven paverkan pi investerares analyser
Respondenterna Bjorhn, Johansson och Respondent A hédvdar att nedskrivningar och i

synnerhet goodwillnedskrivningar, inte utgdr en av de viktigaste posterna i deras analyser.
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Anledningen till detta &r att nedskrivningar inte péaverkar kassaflodet. Nir de soker efter
investeringsobjekt ligger deras fokus i forsta hand pé att finna tillgdngars potentiella framtida
kassaflodesgenerering och stadigvarande inkomster. Denna omstindighet gor att

nedskrivningar inte anses vara det mest prioriterade omradet att granska.

4.5.2 Positivinverkan pi investerares analyser
Att en nedskrivning uppfattas som omotiverat stor behdver nddvindigtvis inte alltid utgdra en
negativ aspekt, ur en analyssynpunkt. Big bath accounting har dven visat sig uppfattats som
positivt i vissa hidnseenden. Forfarandet okar kapaciteten att redovisa stora vinster i framtiden
enligt Bjorhn. Han menar p4 att det dr béttre att ha en ledning som tar stora kostnader i daliga
tider, d& det indikerar att det &r en ledning som vill dstadkomma bra resultat framover. Det
uppfattas som en positiv signal. Framtida resultat dr dven nagot som Widhem, Johansson och
Respondent A lagger visst fokus pa. Widhem ger exempel pé skogsbolagen, vars verksamhet
vanligtvis karaktiriseras av ldg lonsamhet. Om denna bolagskategori har rad med
omotiverade nedskrivningar, kommer detta att medféra okad lonsamhet i framtiden. For
framtida prognoser anser Johansson att omotiverade nedskrivningar kan vara positiva, da
dessa skapar utrymme for framtida vinstgenerering. Respondent A anser att omotiverade
nedskrivningar kan vara positiva i den bemaérkelsen att de tar bort osidkerheten som finns pa
marknaden géllande hur stor nedskrivning som behdvs, ndr detta dr véntat av marknaden. Att
stora nedskrivningar genomfors innan investering sker i ett foretag dr ndgot som Meerits
framhaller. Anledningen &r att uppkop av aktier i realiteten dr ett forvdrv av en del av hela
bolaget. Om det finns ofordelaktiga forhallanden i bolaget och dessa upptécks, vill han gérna

bli av med dessa fore investering.

4.5.3 Negativ inverkan pi investerares analyser
Enligt Halldker har forfarandet med omotiverade nedskrivningar ett stort signalvérde, vilket
medfOr att prognoserna skrivs ner och det generella forhdllningssattet gentemot foretaget blir
mer skeptiskt. Han understryker dven vikten av att skaffa en uppfattning om bolagets ledning.
Om analytikern har tilltro for ledningen och en omotiverad nedskrivning férekommer, kan
tilliten paverkas och dventyras. Analytikerna bor d4 granska bolaget ytterligare. Om ett bolag
endast gor en stor nedskrivning, vilken i och for sig dr tvivelaktig, kan analytikerna vélja att
bortse ifrdn denna. Uppseendevickande dr dock om forekomsten av aterkommande stora
nedskrivningar blir en redovisningsteknik. Konsekvensen blir siledes att fortroendet hos

analytiker &dventyras. Halldker anser den finansiella implikationen av en omotiverad
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nedskrivning inte 4r lika viktig som tilltron till bolaget. Aven Widhem niimner att en stor
nedskrivning kan fungera som en signal, ofta som signal att bolaget gér en tuff framtid
tillméotes. I synnerhet tolkas nedskrivningarna med denna signal i radande tider. Foljden av
detta blir att hennes prognoser skrivs ner i takt med att forvéntningarna pé bolagets resultat

blir lagre.

Att kreativ redovisning anvinds for att manipulera ett bolags nuvarande och framtida resultat,
ar nadgot som Johansson tror att manga foretag praktiserar. I dessa fall ligger han stor vikt vid
att fa en neutral analys av bolagets finansiella stillning. Dérav dr det viktigt att eliminera bade
resultatrikningen och balansrdkningen fran oriktigheter, vilket han genomfor. Vidare pekar
han pd vikten av att analysen &r rensad frin fOretagens incitament, vilka kan péverka
rdkenskaperna genom det subjektiva utrymme som redovisningen l&dmnar. Han pépekar dven
att han naturligtvis har synpunkter pa storleken av en nedskrivning. Om nedskrivningen anses

vara omotiverad korrigeras detta i analysen.

Meerits understryker att stora nedskrivningar dr en komponent som ingér i analysen. Liksom
ovriga respondenter understryker han vikten av att studera det, som foljd av det nuvarande
ekonomiska tillstdindet. Han forklarar att en vanlig situation i nuldget &r att foretag har
genomfort forvirv pa toppen, och dédrmed betalat ett pris langt 6ver det bokforda virdet. Detta
anses vara en vanlig situation som driver foretag till stora nedskrivningar i nuldget, da

overvirdet inte 1dngre kan ses som motiverat.

Hallaker gor géllande att det dr forvéntningarna som dr viktigt och av den anledningen har
stor inverkan pa analyserna. Vidare berdttar han att innan ett bolag presenterar de finansiella
rapporterna vet bolaget vilka forvéntningar som finns pa dess finansiella stdllning, genom
olika analytikerprognoser. Om forvéntningarna dr ldgre dn bolagets ekonomiska lidge, kan
bolagen passa pé att skriva ner sina tillgdngar. Marginalen mellan de externa forvantningarna
och bolagets resultat kan séledes minska utan att fortroendet naggas. Resultatet blir enligt
honom att foretagets signal till omvérlden blir positiv, trots nedskrivningar. Detta kan goras
eftersom de externa granskarna inte innehar tillrdckligt med information och ett
informationsgap existerar. Detta dr ndgonting som Halldker stindigt forsoker att identifiera
och som kan komma att paverka hans investeringsbeslut. I synnerhet skulle fortroendet for
ledningen reduceras, vilket han anser vara en av de viktigaste komponenterna av ett

investeringsbeslut.
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Aven Bjorhns analys piverkas om nedskrivningen avviker frdn forvintan. Han anser att
analysen inte till for stor del bor influeras av snittprognoser, utan att det dr béttre att skapa sig
egna forvdntningar. Han féster dven vikt vid att stora nedskrivningar dr mdjliga att forutspa.
Det klargdr han genom att forklara att om ett foretag nyligen har bytt VD, s &r det foga
forvanande att en stor nedskrivning sker i efterfoljande kvartal. Enligt honom forvéntar sig
analytiker stora nedskrivningar vid en sddan situation, vilket gor att det inkluderas och
justeras for i analysen. Av den anledningen kan en omotiverat stor nedskrivning ha vildigt
begrinsad inverkan pa hans analyser, ty den var forviintad. Aven Respondent A pastar att det
ar mojligt att identifiera en omotiverat stor nedskrivning. Det gor det mdjligt att rdkna pd
effekterna av detta och i fallet med en omotiverat stor nedskrivning korrigeras posten. Trots
det understryker Respondent A att den virdeminskning som en nedskrivning medfor har

paverkan pd vérdet 1 foretaget.

Om Widhem, trots sin tidigare asikt att revision forhindrar big bath accounting, skulle sétta
sig in 1 en analyssituation ddr big bath forekom, skulle hennes analyser paverkas negativt.
Hon forklarar att ndr lonsamheten i bolaget gar ner leder det till att hon inte vagar lita pa
marginalerna, vilket medfor att prognoserna skrivs ner. Meerits menar pad att en stor
nedskrivning kan fa negativa konsekvenser for foretaget och saledes kan influera analysen. Ett
exempel dir en stor nedskrivning kan ge negativa utslag dr nir den eventuella
tackningscovenanten som foretag har med banken bryts. Detta kan 1 sig fororsaka
problematiska omstdndigheter med banken, vilket inte dr Onskvért. Vidare forklarar han att
grunden till tickningscovenanten exempelvis kan utgoras av ett specifikt D/E-ratio. En stor
nedskrivning som minskar det egna kapitalet kan resultera i forhandlingar med banken.
Banken kan i sin tur krdva att foretaget genomfor en nyemission for att ticka upp det egna

kapitalet.

Meerits summerar stora nedskrivningars paverkan vid investeringsbeslut, med att det &r en
omstandighet som beaktas 1 analysen. Han framhéller dven att analysen paverkas sé till vida
att nyemission orsakad av stora nedskrivningar, efter ett nytt intrdde i ett bolag, inte &r
onskvird ur investerarsynpunkt. Risken och de negativa konsekvenserna vid en nyemission ir
ndgot som dven Bjorhn, Johansson och Respondent A framhaller. Enligt Bjorhn sénker en
nyemission i normalldget aktiekursen for ett bolag. Enligt honom uppfattas omotiverade

nedskrivningar, i kombination med nyemission, som negativa signaler.

For Respondent A del minskas fortroendet for ledningen och foretaget vid manipulation av

siffrorna. Upprepade nedskrivningar ger dven tvivel pa foretagets "management's execution".
33



Empiri

Nedskrivningar ger dven effekt pd nyckeltal vilket kan pdverka forutsittningar for bland annat
utdelningar och banklan. Problemet med nedskrivningars paverkan pd bankernas krav dr
ndgot som dven Meerits féster vikt vid. Fortroende och tillit dr &ven ndgot som Halldker
betonar som viktigt. Han hdvdar att om det gar att identifiera en omotiverat stor nedskrivning
naggas fortroendet hos analytiker. Han menar pa att utifall fortroendet for foretaget reduceras
okar risken, vilket resulterar i 6kat avkastningskrav. Om foretagen i stéllet dr transparanta
kommer banker och finansidrer vdga ldna ut till foretagen, med ldgre avkastningskrav.
Widhem anser att omotiverade nedskrivningar sdnder signaler om att inte allt star rétt till i

foretaget. Signalerna blir extra tydliga om de omotiverat stora nedskrivningarna ar ovéntade.

De negativa effekterna som Meerits betonar dr dd en investerare exempelvis har gitt in som
dgare 1 ett bolag genom aktiekdp, om nedskrivningarna dr av sddan art att det dr att anse som
oegentligheter, och i vérsta fall nigot olagligt. Det kan bli véldigt kostsamt for foretaget i
termer av domstolskostnader, forlikningskostnader, stdimningar samt att det tar en massa tid

och resurser.

Studiens samtliga respondenter &r eniga om att omotiverat stora nedskrivningar &r ndgot som
de reflekterar Over i sina analyser. I termer av pdverkan pa analyser dr dven respondenterna
samstdmmiga; omotiverat stora nedskrivningar leder nddvindigtvis inte till att analyserna

paverkas. Det avgorande dr huruvida storleken pa nedskrivningen var forvéntad eller e;j.
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5  Analys

-' analysen anknyts det empiriska materialet till studiens teoretiska referensram.
Dispositionen foljer samma monster som foregéende kapitel. Den diskussion som fors i
analysen kommer dérefter att utgéra underlag for kommande slutsats, som uppkommer i en

dialog mellan teorin och empirin.

5.1 De finansiella rapporternas betydelse och tillimpning

Enligt forestillningsramen 4r investerare anvindare av de finansiella rapporterna.''® Den
informationen som presenteras skall i sin tur vara relevant, tillforlitlig, begriplig och
jamforbar.'"” Samtliga av studiens sex respondenter understryker de finansiella rapporternas
betydelse vid investeringsbeslut. Rapporterna dr enligt dem en fOrutséttning for att kunna
granska och analysera bolag. Widhem framhaller att bolagens arsredovisningar utgér
utgéngspunkten dd en analytiker skall presentera sina analyser av bolaget. Anmarkningsvart
ar att hon dr den enda respondenten som anser att informationen i bolagens &rsredovisningar
ar tillrickliga. Hon menar att informationen kan betraktas som relevant och framforallt
tillforlitlig, da de finansiella rapporterna genomgér revision. Halldker instimmer om att de
finansiella rapporterna dr en forutséttning for att mdjliggora analyser av bolag, ddremot anser
han att den presenterade informationen ar knapp och oforstielig. Hur informationen anvénds
menar han &r situationsspecifikt, di det mer handlar om att bilda sig en uppfattning om
respektive bolag och bransch. Dérav maste den presenterade informationen vara relevant for

specifikt verksamhetsomréde.

Relevant information dr fOrutsdttning da analytikern skall bilda sig en uppfattning om
bolagets virdeskapande egenskaper samt de risker som forknippas med verksamheten.
Anmarkningsvart dr Halldker understryker att trots standardisering genom IAS, har
redovisningen inte blivit ldttare att anvdnda. DA djupare analyser efterfragas dr den
presenterade informationen otillrdcklig. Den presenterade informationen skall mojliggdra
rationella beslut och analyser,'”’ men enligt Halldker 4r detta inte mojligt di informationen

21

inte inbegriper de kvalitativa egenskaperna som presenteras i forestdllningsramen. '*' Aven

dessa synpunkter framfordes av Meerits, Johansson, Bjorhn och Respondent A. Ett av

"8 FAR SRS. 2008, s. 12, p. 9a
" 1bid. s. 14, p. 24

120 Falkman, 2000, s. s. 64

2L FAR SRS, 2008, s. 14, p. 24
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redovisningens syfte dr att mojliggoér rationellt beslutsfattande, forutsatt att anvdndaren

besitter kunskap inom ekonomi och redovisning.'*

Virt att ndmna dr att samtliga respondenter &r att betrakta som kunniga inom
redovisningsomrddet, mot bakgrund av deras breda teoretiska kunskap samt praktiska
erfarenhet. Dédrav beror inte respondenternas oforstielse pa okunnighet. En av redovisningens
utmaningar dar att kunna beskriva komplexa transaktioner sd att anvindaren fOrstar
informationen.  Utifrdn  respondenternas  svar  bor  frdgan  vidckas  huruvida
redovisningsinformationen verkligen lever upp till dessa krav. Enligt merparten av studiens
respondenter framgédr det tydligt att den Overgripande informationen som anges i de

finansiella rapporterna inte ar tillfredstédllande.

5.2 Identifiering av omotiverat stora nedskrivningar

De kvalitativa egenskaperna i1 redovisningen har stor betydelse for upplysningarna som ror
nedskrivningar. Normgivarna till IAS 36 har bevarat stora utrymmen for att anvidnda
subjektiva bedémningar.'” Utan nimnda egenskaper kan redovisningsinformationen bli
otillimpbar, d4 anvindaren ej kan tolka de bakomliggande faktorerna till bolagets
nedskrivningsval. Det huvudsakliga syftet med informationen i upplysningarna &ar att
anvindaren skall forstd varfor bolaget har wvalt att skriva ner en viss tillgdng. Det
informationsgap som existerar mellan bolaget och dess anvindare kan liknas vid férhallandet
principal - agent. Pincipalen utgdrs av investeraren och agenten av bolaget. Agenten har
genom vidare kunskap ett Overldge Over principalen. Ifrdgavarande informationsovertag
benimns ofta som informationsasymmetri.'”** D& en investerare synar bolagets
nedskrivningsval forutsétts att informationsasymmetrin mellan dem och bolaget minimeras,
vilket kan tinkas ske genom upplysningar. Detta mojliggdr att en investerare kan beddma
huruvida bolagets nedskrivningsval kan anses vara motiverat eller ej. Da studiens empiriska
material stdlldes mot IAS 36 krav pd upplysningar, blev det uppenbart att

upplysningsinformationen for nedskrivningarna inte var tillracklig.

Av studiens sex respondenter var det endast Widhem som ansag att upplysningarna var
tillrickliga. Hon reflekterade inte heller over att en nedskrivning ej skulle kunna vara

tillforlitlig. Likasd gjorde respondenten inga djupare analyser av bolagens nedskrivningsval

"> Nilsson, S. 1999, s. 16
12 Toppe-Shortridge, R. et al. 2006 s. 38
124 Jensen & Meckling 1976, s. 308
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och dirav stélldes inga storre krav pa upplysningarnas forklaringsvdrde. De Ovriga fem
respondenterna, Bjorhn, Halldker, Johansson, Meerits och Respondent A betonade
upplysningarnas ofullstindighet. De fordjupade sig dven i bolagens nedskrivningar.
Johansson framholl vikten av att skaffa sig en uppfattning om bolagets redovisning. Slutsatser
grundes ofta pd denna information da exempelvis forvirvsanalyser utfors. Det ér viktigt att
forsta bolagens nedskrivningsval. Upplysningarna i noterna &r knappa och otillrdckliga, ddrav
4r det naivt att forutsitta att en nedskrivning utan vidare &r tillforlitlig. Aven Halldker,
Meerits, och Respondent A delar Johansson uppfattning. Ur deras svar framgick tydligt att

upplysningsinformationen maste vara tillforlitlig.

Utan denna egenskap betonar merparten av respondenterna att det dr svart att anfortro sig till
redovisningsinformationen. Resonemanget kan anses sta i kontrast till redovisningens priméra
syfte, di redovisningsinformationen syftar till att reducera osikerhet vid beslutsfattande '*.
Halldker framhaller vidare att det &r svart att avgéra om bolagen tillimpar en korrekt
tillvixttakt eller diskonteringsfaktor. Aven om informationen anges i noterna kvarstir det
faktum att avgora informationens tillforlitlighet. Bolagen kan genom sitt informationsdvertag
utan svérigheter motivera sina redovisningsval, anfor Halldker. Han menar &ven att
upplysningsinformationen maste vara relevant, utan denna egenskap fOrsvéras arbetet vid
bedomning. Relevans har stor betydelse vid beslut, likvél skall informationen vara
begriplig.'*® Utifran respondenternas svar dr det otvivelaktigt att denna kvalitativa egenskap ej
uppfylls i upplysningsinformationen, vilket medforde att fem av studiens sex respondenter
ofta ringde upp redovisningsansvarig for yttrligare information. Halldker, Johansson och
Widhem belyser @ven revisorns roll som granskare. De menar att det &r otroligt viktigt att
revisorn under revisionen sdkerstiller att redovisningsinformationen motsvarar de kvalitativa

egenskaperna forestéllningsramen formulerar.

Under studiens intervjuer blev det tydligt att det d&r komplicerat att identifiera en omotiverat
stor nedskrivning, men mojligt. Widhem var ater den utmirkande respondenten d& hon
menade att det inte gar att identifiera en omotiverat stor nedskrivning. Enligt henne var
identifieringen ogenomforbar. Meerits och Bjorhn menar att det finns svérigheter, ddremot var
de overtygade om att det 1 viss man forekommer omotiverat stora nedskrivningar. Bjérhn
hévdar att det 1 ménga fall 4r uppenbart att bolagen utnyttjar standardens utrymme for

bedomningar. Respondentens anférande kan séledes exemplifieras genom IAS 36, d& bolaget

125 Nilsson, S. 1999, s. 16
26 FAR SRS, 2008, s. 14, p. 25-26
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skall berdkna tillgdngens nyttjandevirde. Dels skall bolaget gdra antaganden géllande
tillgangens tillvixttakt. Dels for tillimpande diskonteringsfaktor. '*’ Genom att motivera en
lagre tillvixttakt i kombination med en hogre diskonteringsfaktor, skulle tillgdngens
nyttjandevérde bli l4gre. Detta kan i sin tur resultera i en omotiverat stor nedskrivning. Som
utomstaende part kan det foljaktligen vara svart att avgora om nyttjandevirdet kan anses
avspegla en rittvisande virdering, di bolaget besitter mer information. Aven denna komplexa
relation mellan tvd parter kan relateras till de problem som belyses i agentteorin. Det dr

uppenbart att otillrdcklig information foranleder svérigheter d& en granskaning skall goras.

Hallaker och Johansson menar att identifiering av en omotiverat stor nedskrivning ar svért.
Emellertid antyds det att de under sina yrkesverksamma &r pétriffat och identifierat
nedskrivningar som kan anses vara omotiverade. Halléker drar paralleller till tidigare ar da

stora verkstadsindustrier genomforde betvivlande nedskrivningar. Respondent A menade att
en forutséttning for att kunna identifiera en omotiverat stor nedskrivning &r anvindandet av
benchmarking och nyckeltaljamforelse. Genom att anvéinda ovanndmnda verktyg hévdar

Respondent A att det gar att identifiera omotiverat stora nedskrivningar.

Det ér uppenbart att den bristande informationen foranleder svérigheter dd respondenterna
skall yttra sig om det gér att identifiera en omotiverat stor nedskrivning. Motiv till varfor
foretag inte ldmnar fullstindiga upplysningar kan det endast spekuleras i, enligt vara
respondenter. En mdjlig forklaring kan dels bero pd griansdragningen mellan allmén
information och foretagsangelégenheter, dels komplexiteten i presentationen. Aven oviljan att
demaskera bakomliggande motiv kan tdnkas vara en anledning som respondenterna lyfte
fram. Huruvida mer relevant och tillforlitlig information skulle medféra en littare
identifiering av en omotiverat stor nedskrivning &r svart att forutse. Fullstdndigare
information skulle underlétta att identifiera en omotiverat stor nedskrivning. Halldker betonar
detta: ”Genom mer tillfredsstéllande upplysningar skulle mdjliggérandet for identifieringen av

omotiverat stora nedskrivningar bli avsevart léttare”.

5.3 Forhallanden som indikerar att en omotiverat stor nedskrivning foreligger
Enligt en av de forsta studierna berdrande big bath accounting framgick att en nytillsatt

bolagsledning, i jamforelse med en &dldre, tenderade att géra en betydligt ldgre vérdering av

TFAR SRS. 2008, s. 469, p. 30-31
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tillgangar.'*® Redovisningseffekten blev siledes stora nedskrivningar. Att dessa forhallanden
indikerade pa att det kan forekomma omotiverat stora nedskrivningar framgick &dven under
studiens intervjuer. Respondenterna resonerade ofta dverensstimmande med den teoretiska

utgéngspunkten.

Widhem ér den som gir emot studiens Ovriga respondenter, dd hon inte ndmner dessa
forhallanden da det talas om omstédndigheter som antyder omotiverat stora nedskrivningar.
Hennes uteblivna jamforelse kan antagligen forklaras, d& hon anser att det inte gér att
identifiera omotiverat stora nedskrivningar. Meerits 1 allmédnhet att omotiverat stora
nedskrivningar kan forekomma da bolag far en ny ledning. Eftersom ledningen &r ansvariga
for bolagets utveckling, resultatrikning och finansiella stéllning tror han att ledningen kan
tankas redovisa i enlighet med sina egna incitament. Att redovisningen préiglas av egna
incitament uppmirksammades bland annat av Watts och Zimmerman. Explikationen till
varfor ledningen valde att redovisa pa ett eller annat sétt var att individen alltid agerade i
enlighet med sitt egenintresse.'”’ Saledes kan det antas att ledningens handlande ir en
spegelbild av deras vinningslystnad. Meerits understryker ledningens ansvar for bolaget. Om
det finns utrymme for subjektiva redovisningsval som gynnar deras intresse kan det antas att
redovisningen utformas i enlighet med dem. Meerits framhéller dven att big bath kan vara en
redovisningsteknik som mdjliggdér for ledningen att “rensa ut ladan och sidtta ribban”.
Respondentens utryck géllande terminologin &r snarlik den som &terges av Copeland dér big

bath beskrivs som att rensa ur balansrdkningen.

Att sétta ord pa de forhdllanden som tyder pd en omotiverat stora nedskrivning ar svart menar
Bjorhn och Halldker. De bada respondenterna lagger stort fokus pa forvantningar. Hallaker
betonar konjunkturens betydelse, dir han tilldgger att mojligheter ges till omotiverat stora
nedskrivningar under dessa forhallanden. En definition som &verensstimmer med Hallakers
resonemang dr den Healy uttrycker. Fritt 6versatt kan den forklaras med att foretagsledningen
under perioder med svaga resultat, passar pa att skriva ner foretagets tillgangar."** Skillnaden
fran tidigare resonemang ar saledes att det inte fOrutsétts en ny ledning, d4 omotiverat stora
nedskrivningar forekommer. Vidare tilligger dock Halldker att de mest forekommande
forhallanden som tyder pd omotiverat stora nedskrivningar dr kombinationen av en ny VD och

en langsiktig dgare. Halldker exemplifierar genom att dra en parallell till Swedbank och deras

128 Moore, M-L. 1973, s. 100-107
129 Deegan, C., & Unerman, J. 2006, s. 207
" Healy, P. 1985, s. 86
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nya VD, Mikael Wolf. Dock poédngterar han att deras nedskrivningar likvil kan motiverade,
dd verksamheten gitt diligt i Baltikum. Aven Bjérhn och Respondent A omnimner
Swedbanks nedskrivning i Baltikum 1 ett forsok att exemplifiera tecken pd big bath. I
synnerhet kan det konstateras att det 14ggs stor vikt vid VD-bytet. Johansson ndmner &ven ett
en nytillsatt VD kan tidnkas genomftra omotiverat stora nedskrivningar. Daértill tillfor
respondenten dven ett resonemang berdrande motiv till redovisningsmanipulationen. I
overensstimmelse med PAT belyser Johansson avsikten bakom beteendet. Han menar att
ledningen kan ténkas agera opportunistiskt for att erhdlla bonus. Detta kan visa sig i form av

omotiverat stora nedskrivningar.

5.4 Big bath’s inverkan pa investerares analyser och investeringsbeslut

Att investerare stindigt forsoker finna ett korrekt virde pd malforetagen &r en omstdndighet
som samtliga respondenter framfor under intervjuerna. I enlighet med teorin vill de skapa sig
en bild av foretaget som de kan forhalla sig till, och sedan justera i analysen."”' De soker efter
att identifiera och korrigera missvisande forhdllanden for det granskade bolagets alla delar,

dér nedskrivningar dr en post som ingar.

5.4.1 Utebliven inverkan pa investerares analyser

Elwin hdvdar att ndr analytiker evaluerar ett foretag ligger fokus pa foretagets prestation. I
huvudsak ignorerar analytiker nedskrivningar och i synnerhet nedskrivningar av goodwill."**

Investerares pastddda negligering av nedskrivningar dr ndgot som starkt gér emot var
empiriska informationsinsamling. Samtliga av védra respondenter &r eniga om att
nedskrivningar &r en post som bor evalueras. Det har framkommit att utebliven granskning av
nedskrivningar kan vara negativt ur tva avseenden. Det fOrsta &r att investerarna gir miste om
mdjligheten att bedoma huruvida nedskrivningen var befogad eller ej. Detta inslag utgor dven
en av manga mojligheter att bedoma ledningens tillforlitlighet, vilket skulle bortfalla om
nedskrivningar inte granskades. Den andra anledningen &r vikten av att kontrollera om risken
for intraffandet av en mgjlig nyemission foreligger eller ej. Meerits analys paverkas sa till
vida att nyemission orsakad av stora nedskrivningar, efter ett nytt intrdde i ett bolag, inte ar

onskvirt ur investerarsynpunkt. Den tankebanan &r giltig dven for Bjorhn, Johansson och

Respondent A.

B! Duru, A., & Reeb, D. 2002, s. 416
32 Elwin, P. 2008, s. 206
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I motsats till den teoretiska tankegdngen om att investerare inte anser att
goodwillnedskrivningar dr av vikt — har det under intervjuerna framtritt att goodwill dr den
post som har kommit att dominera respondenternas tankar om nedskrivningar. Aven detta
dmne anvénder respondenterna tva specifika forklaringar till. Meerits menar pa att tidigare ars
forvarv kom till stand till ett pris som skapade stora goodwillposter hos foretagen. I dagens
ekonomiska tillstdind &r det svért att motivera postens virde, varpa den skrivs ned.
Aktualiteten av goodwill har medfort att detta dr en post som star for stor forandring i
balansrikningen, vilket gor att den blir sjélvklar att granska. Den andra anledningen &r en
direkt motsats till Elwins teoretiska stdndpunkt som gor géllande att nedskrivningar ignoreras

pa grund av att de bygger pa for hog grad av foretags egna beddmningar.'

I motsats till ovanndmnt resonemang vicker det subjektiva inslaget nyfikenhet och ett mer
skeptiskt forhallningssétt. Respondent A samt Johansson pépekar att just goodwillposten &r av
vikt att granska som foljd av dess stora inslag av subjektiva beddmningar. Att beddma
rimligheten 1 nedskrivningsposten anses utgora ett sjdlvklart inslag i analysen. Ytterligare en
teoretisk tankebana om att investerare inte ndmnvért reflekterar 6ver goodwillnedskrivningar

bottnar i att forfarandet inte paverkar foretags kassaflode.'**

Detta dr nagot som Bjorhn,
Johansson och Respondent A till viss del instimmer med. Nir de soker -efter
investeringsobjekt ligger deras fokus i forsta hand pé att finna tillgdngars potentiella framtida
kassaflodesgenerering och stadigvarande inkomster. Denna omstindighet gor att
goodwillnedskrivningar inte anses vara det mest prioriterade omradet att granska. Icke desto

mindre betraktas den vara en sjdlvklar post att granska och utvidrdera. Yttermera kan den

innehalla ett viktigt signalvirde till investerarna om foretagets ledning.

5.4.2 Positivinverkan pi investerares analyser
I huvudsak och primaért belyste respondenterna snarare de negativa aspekterna med big bath
accounting, dn positiva. Ingen bekréiftade teorin om att investerare forlitar sig pa att goda
resultat kommer att dstadkommas langre fram i tiden, utan att nddvéindigtvis ta hénsyn till
daliga nyheter fran tidigare perioder.'”> Emellertid kan omotiverat stora nedskrivningar
forknippas med ett féatal positiva perspektiv. Dessa dr av annan karaktir dn vad teorin inom
omrédet forkunnar. Det har spar av det framtidsmentaliteten men bygger dock pa information

om redan intrdffade nedskrivningar, alltsd ingen dagsfarsk information. Enligt Smith anvénds

13 Elwin, P. 2008, s. 205
1** Anonymous. 2009. s. 70
135 Canadian Business. 2004, s. 23

41



Analys

investerares prognoser som ett instrument for att bland annat bedoma framtida utdelning och
virdestegring pa aktien."*® I enlighet med detta torde tecken pa big bath ses som en mjlighet,
dd ett hogre resultat i framtiden och sdledes hogre utdelning, ceteris paribus. Bjorhn
framhéver att forfarandet med omotiverat stora nedskrivningar dkar kapaciteten att redovisa
stora vinster 1 framtiden. Han framhéller dven signalerna som big bath medfér. Han menar pé
att det dr battre att ha en ledning som tar stora kostnader i daliga tider, d& det indikerar att det
ir en ledning som vill 4stadkomma bra resultat framdver. Framtida resultat dr &ven nadgot som
Widhem, Johansson och Respondent A ldgger fokus vid. For framtida prognoser anser
Johansson att omotiverat nedskrivningar kan vara positiva dd dessa skapar utrymme f{or
framtida vinstgenerering. Widhem ger exempel pa skogsbolagen, vars verksamhet praglas av
lag 16nsamhet. Om denna bolagskategori har rdd med omotiverade nedskrivningar kommer

detta att medfora 6kad lonsamhet i framtiden.

Respondent A anser att omotiverade nedskrivningar dr positivt i den bemérkelse att den tar
bort osdkerheten som finns pd marknaden gillande hur stor nedskrivning som behdvs, ndr
detta dr véntat av markanden. Meerits tycker att omotiverat stora nedskrivningar kan vara
positivt i ett specifikt sammanhang. Han forklarar att vid en sddan situation dér “ofordelaktiga
bihang” har identifierats hos ett potentiellt investeringsobjekt, dr det att foredra att dessa
forsvinner genom omotiverat stora nedskrivningar innan en eventuell investering. Vidare
berédttar han att eftersom kop av aktier egentligen dr ett forvdrv av en del av bolaget, anser han

att det &r battre att kopa en del av ett bolag utan ofordelaktiga bihang, 4n med.

Huvudsakligen kan det summeras att de intervjuade investerarna i forsta hand viljer att belysa
de negativa aspekterna av ett big bath-forfarande. Ingen av de sex respondenterna har endast
haft ett positivt forhdllningssitt till omotiverat stora nedskrivningar vilket har framkommit av

andra forfattare.'®’ %%

Emellertid framhaller respondenterna vissa aspekter av forfarandet som
positiva. Det som framst framhdalls som positivt av respondenterna ligger i viss enlighet med
teorin, vilket dr att big bath accounting 6kar mdjligheten att redovisa stora vinster i framtiden.
I viss min Overensstimmer den teoretiska basen inom omradet, did i synnerhet Bjorhn,

Johansson, Widhem och Respondent A lagger stort fokus pd framtida mdjligheter.

136 Smith, D. 2006, s. 19
137 Canadian Business. 2004, s. 23
138 Smith, D. 2006, s. 19
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5.4.3 Negativ inverkan pi investerares analyser
Den negativa aspekten av big bath accounting &r den som har varit mest framtrddande, sévil i
form av teori som under empiriinsamlingen. Det dr fraimst tvd komponenter som har visat sig
paverka investerare i negativ riktning: forvantan och fortroende. De tva variablerna &r dven

start forknippad till den risk som investeraren upplever.

Fortroende for ett bolags ledning &r nagot som Bjorhn, Hallaker, Johansson och Respondent A
accentuerar. Hallaker understryker vikten av att skaffa en uppfattning om bolagets ledning.
Om analytikern har tilltro for ledningen och en omotiverad nedskrivning férekommer, kan
tilliten pdverkas. Om ett bolag endast gor en stor nedskrivning, vilken i och for sig ar
tvivelaktig, kan analytikerna vélja att bortse ifrdn denna. Anmérkningsvért dr dock om
forekomsten av aterkommande stora nedskrivningar blir en redovisningsteknik. Foljden blir
att fortroendet for bolaget och dess ledning dventyras hos analytiker. Respondent A uttrycker
att denna upplever ett minskat fortroende for ledningen och foretaget, vid manipulation av
rdkenskaperna. Upprepade nedskrivningar, vilka dr omotiverade, ger dven tvivel pa
"management's execution". Enligt Hall8ker &r den finansiella implikationen av en omotiverad
nedskrivning inte &r lika viktig som tilltron till bolaget. Vidare berdttar han att innan ett bolag
presenterar de finansiella rapporterna dr bolaget medvetet om fOrvintningarna pa deras
rapporter. Denna uppfattning far de genom olika analytikerprognoser. Om forvéntningarna ar
ligre dn bolagets ekonomiska ldge, kan bolagen passa pa att skriva ner sina tillgdngar.
Marginalen mellan de externa forvintningarna och bolagets resultat kan saledes minska utan
att uppenbart goras synligt. Resultatet blir enligt honom att foretagets signal till omvérlden
blir positiv, trots nedskrivningar. Detta dr nagonting som Halldker stindigt forsoker att
identifiera och som kan komma att pdverka hans investeringsbeslut. I synnerhet skulle
fortroendet for ledningen reduceras, vilket han anser vara en av de viktigaste egenskaperna i

ett investeringsbeslut.

Utifall att fortroendet for foretaget och dess ledning reduceras, dkar den upplevda risken
enligt Halldker. Det forhdllandet leder till 6kat avkastningskrav. Losningen dr enligt honom
okad transparens frin foretagens sida. Effekten skulle vara att banker och finansidrer 1dnade ut
resurser till foretagen, med ldgre avkastningskrav. Implicit talar &ven Bjorhn, Johansson och
Respondent A i termer av att big bath i viss man leder till att den upplevda risken Okar.
Johansson forsoker alltid eliminera bdde resultatrikningen och balansrdkningen fran
oriktigheter. Oriktigheterna kan bland annat ha uppkommit i dialog med ledningens

incitament och om flera tecken pa att oegentligheter har forekommit dkar den upplevda risken
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hos respondenten. Enligt Bjorhn vill en forsiktig investerare avldgsna alla eventuella risker,
om detta ej dr mojligt kommer avkastningskraven att stiga. Enligt tidigare forskning
kompenserar investerare den upplevda osikerheten med hojda avkastningskrav.'” Mycket
tyder alltsd pd att Elliott och Hannas studier dven dr giltig i denna studiens kontext. Emellertid
vilar Elliott och Hannas studier pd premissen att investerarna inte anser sig tillrackligt
kompetenta for att forstd samt tolka det rapporterade resultatets sammanséttning. Att
respondenterna anser sig besitta for lite kunskap for att tolka foretags resultat och det som har

frambringat det, dr ingenting som de har uttryckt.

Av Elliott och Shaws studie framgar det att investerare skriver ner sin prognos, efter att ha
identifierat tecken pa big bath.'** Vidare torde en redovisningsteknisk atgérd som big bath
kunna dventyra investerares tillforlit for foretaget. For att vara anvandbar maste informationen
vara tillforlitlig och om informationen ér vinklad kan dess tillforlitlighet ifrigasittas.'*' Enligt
Hallaker har forfarandet med omotiverade nedskrivningar ett stort signalvirde, vilket medfor
att prognoserna skrivs ner och det generella forhdllningsséttet gentemot foretaget blir mer
skeptiskt. Aven Widhem niéimner att en stor nedskrivning kan fungera som en signal om att
bolaget har en tuff framtid tillmoétes. Foljden av detta blir att hennes prognoser skrivs ner i

takt med att forvéntningarna pa bolagets resultat blir ligre.

39 Elliott, J-A., & Hanna, D-J. 1996, s. 154
0 Eljott, J-A., & Shaw, W-H. 1988, s. 114
"I FAR SRS. 2008, s. 15, p. 31
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6 Slutsats

f Y lutsatserna har uppkommit via diskussion i analyskapitlet och presenteras genom att
vi sammanfattar respondenternas svar pad studiens forskningsfragor. Sedan klargérs
vad uppsatsens syften har bidragit med for kunskap. Kapitlet avslutas med vdra forslag pa

fortsatt forskning inom dmnet.

6.1 De finansiella rapporternas betydelse och tillimpning

Studiens respondenter dr samstimmiga d& de understryker att de finansiella rapporterna har
stor betydelse, da de skall bilda en uppfattning om bolaget. I vilken grad informationen
tillimpas dr uppenbarligen situationsspecifikt, didrav har informationen olika betydelse
beroende av vilket bolag som granskas. Anmirkande 4r dock att de flesta respondenter
betonade de finansiella rapporternas avsaknad av relevant och tillrdcklig information. Séledes

kan det vara svart att granska bolagen.

6.2 Identifiering av omotiverat stora nedskrivningar

Merparten av studiens respondenter menar att det kan ga att identifiera en omotiverat stor
nedskrivning, dock upplevs detta som svart och komplext. Framforallt dd informationen i de
finansiella rapporterna &r otillracklig och tillforlitligheten kan ifragaséttas. En av studiens
respondenter framhéller att identifieringen dr en omdjlighet. Detta resonemang grundas inte
pa sjdlva svarigheten i identifieringen, utan snarare pa att det inte forekommer nedskrivningar

som kan anses vara omotiverade.

6.3 Forhallanden som indikerar att en omotiverat stor nedskrivning foreligger

Béde studiens teori och empiriska material framhaller att en nytillsatt VD kan forvintas
genomfOra omotiverat stora nedskrivningar. Respondenterna understryker i enligheten med
teorin att detta kan forvéntas goras vid sviktande konjunkturer. Respondenterna framhaller
dven att d& nedskrivningar blir en forekommande redovisningsteknik bor dessa betraktas som

omotiverade.

6.4 Big bath’s inverkan pé investerares analyser och investeringsbeslut
Genom intervjuerna har big bath i flertalet fall visat sig ha begransad inverkan pa analyserna.

Merparten av investerarna har i manga fall forkalkylerat for omotiverat stora nedskrivningar i
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sin prognos — i fall da de varit forvantat. Saledes dr forfarandet inte mer én justering. Det som
ar av avgorande vikt vid analysen &r inte nddvindigtvis huruvida malforetagets nedskrivning

ar omotiverad, utan snarare om den dr storre dn vad analytikerna forvintade.

6.4.1 Utebliven inverkan pa investerares analyser
Big bath-forfarandet 4r ingenting som investerare helt negligerar. Det dr emellertid inte heller
ndgonting som de har ansett vara kritisk vikt. Forklaringarna till att det de facto paverkar
respondenternas analyser har visat sig ha tvd framtradande forklaringar. Dels bidrar
omotiverade nedskrivningar med ett stort signalvédrde till investerarna om maélforetagets
ledning. Dels nedskrivningars aktualitet, i synnerhet goodwillnedskrivningar, vilka kan fa

effekter pa diverse nyckeltal vid forekomsten av for stora nedskrivningar.

6.4.2 Positiv inverkan pi investerares analyser
Ingen av de sex respondenterna har endast haft ett positivt forhallningssitt till omotiverat
stora nedskrivningar, vilket har framkommit av andra forfattare. Emellertid har vissa positiva
inslag ndmnts, bade implicit och explicit. Majoriteten av respondenterna har uttryckligen lyft
fram att big bath accounting 6kar kapaciteten for att redovisa framtida vinster, vilket i viss

mén uppfattas som positivt.

6.4.3 Negativ inverkan pi investerares analyser
Under intervjuerna har fokus primért riktats mot de negativa aspekterna som big bath
accounting medfor. Det dr frimst tvd komponenter som har visat sig pdverka investerare i
negativ riktning: fortroende och forvéntan. Flertalet av respondenterna anser att fortroendet
for foretagsledningen &r en essentiell pusselbit vid investeringsbeslut. Omotiverat stora
nedskrivningar har primért en negativ inverkan péd analyserna ty investerarna upplever att
tilliten for ledningen reduceras vid en sddan mandver. Respondenterna understryker &ven att
om upplevd risk okar kommer det reflekteras i avkastningskraven. Nedskrivningar som
overstiger forvéntan tolkas i regel som att de dr genomforda i enlighet med foretagsledningens
motiv, vilket inte anses som Onskvért ur investeringssynpunkt. Ytterligare en uppfattning som

ar forknippad med negativ paverkan pa investerares analyser &r risken for nyemission.

6.5 Sammanfattande slutsats
I studien har det kartligga att investerare primirt identifierar tecken pa big bath da stora

nedskrivningar har forekommit i samband med byte av VD och/eller ledning. Sviktande
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konjunkturldge kan dven vara en faktor som framkallar big bath enligt respondenterna. Vi kan
dven faststdlla att formodade big bath-nedskrivningar péverkar investeringsbeslut. Emellertid
ar tecken pa big bath varken sé svart eller vitt som teorin forkunnar. I vilken grad det paverkar
ett investeringsbeslut har visat sig bero pa i vilken grad nedskrivningen var forvintad, och hur
den ifrdgavarande situationen paverkade investerarens tillit for ledningen. Sjilva faktumet att
ett foretag goOr omotiverat stora nedskrivningar behdver 1 sig inte leda till att
investeringsbeslutet avsevért dndras, vid en sadan situation att den var vintad. I huvudsak kan
det konstateras att big bath 1 regel har en negativ inverkan pa investerares analyser, vilket kan
beskrivas vara ett resultat av minskat fortroende for ledningen, som i sin tur resulterar i att den

upplevda risken okar.

6.6  Forslag till fortsatt forskning

Genom denna studie har den radande finansiella oron i stor utstrdckning préglat studiens
respondenters svar. | synnerhet har de lyft fram goodwillnedskrivningar nir de exemplifierat
omotiverat stora nedskrivningar, dd virdet pd denna post ej ldngre kan motiveras i det
nuvarande ekonomiska tillstindet. Av denna anledning &r det intressant att undersoka
huruvida investerare och analytikers tecken pa big bath varierar med konjunkturldget, alltsa
hur de identifierar tecken pd omotiverade nedskrivningar ndr respondentgruppens miljo

priglas av vad som anses vara goda ekonomiska tider.

Som tidigare har blivit ndmnt i metodkapitlet har denna studie endast béring pa de valda
intervjupersonerna. For mojligheten att kunna generalisera resultaten skulle en statistisk
insamlingsmetod kunna utvecklas for de syften som denna studie har, déar fokus ligger pa

kvantifiering av insamlingen.
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Bilaga 1: Intervjuguide

Bakgrundsinformation
— Vilken utbildning har du?
— Vilken yrkeserfarenhet har du?
— Vilken befattning har du?

Overgripande om finansiell information
1, Ar informationen i de finansiella rapporterna tillricklig for att ni skall kunna bilda er en
uppfattning om bolagets ekonomiska tillstand?

2, Hur tilldimpar ni informationen som presenteras i de finansiella rapporterna?

Kan en investerare identifiera en omotiverat stor nedskrivning?

3, Fordjupar ni er i foretagets redovisningsval?

4, Vilka upplysningar dr en forutséttning for att ni skall kunna bilda er en uppfattning om
foretagets nedskrivningsval?

5, Gér det att identifiera en nedskrivning som &r omotiverad?

Vilka forhillanden indikerar pa att en omotiverat stor nedskrivning foreligger?
6, Hur identifierar ni tecken som tyder pd att big bath har forekommit?
7, Hur ser tecken pé big bath ut?

8,Varfor tror du att foretag kan vilja att géra omotiverat stora nedskrivningar?

Vilken inverkan har en omotiverat stor nedskrivning pi investerarens analys?
9, Paverkar en omotiverat stor nedskrivning din analys av bolaget?

— I vilken bemirkelse paverkar det?
10, Kan tecken pa big bath i ndgot avseende vara positivt?

11, Kan tecken pa big bath i ndgot avseende vara negativt?



Bilaga 2: Respondenterna

Arne Bjorhn, VD och riskkapitalist, Alga Styrinvest. 7 maj

Ewa Widhem, Advisor in research, valuation and accounting, Handelsbanken. 7 maj

Mikael Halldker, Head of Investor Relations, Handelsbanken. 7 maj

Respondent A, Aktieanalytiker, En av Nordens ledande investmentbanker. 8 maj

Samuel Johansson, Investeringsanalytiker, Stena Adectum. 28 april

Tomas Meerits, Vice President, Cevian Captial. 8 maj



