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Titel: Redovisning, relationer och risk
- Enstudie om hur beddmningsutrymmen i redovisning, med fokus pd IFRS 3,
paverkar riskuppfattningen vid en kreditanalys

Bakgrund och problem: Finansiella rapporter dr en viktig informationskélla vid
kreditanalyser. I samband med virldsomspdnnande finansiella kriser har frdgor kring sdkerhet
och kreditrisk uppmirksammats. Relationen mellan bank och foretagskund férgas av
asymmetrisk information och ur ett principal-agent perspektiv kan det forekomma incitament
till att vinkla redovisningen for att uppna egen vinning. Det faktum att IFRS 3 som regelverk
lamnar utrymmen for bedémningar i redovisningen har skapat en offentlig debatt rérande
anviandbarheten for intressenter. Att information anses som relevant vid kreditanalyser dr av
stor vikt for korrekt beslutsfattande.

Syfte: Syftet med studien dr att undersdka hur de bedomningsutrymmen som limnas 1
redovisning enligt IFRS paverkar riskuppfattningen vid en kreditanalys. Studien syftar 4ven
till att berdra bankers riskhantering samt hur denna paverkas av finansiell information. Fokus
i studien ber6r framst redovisning av goodwill och eventuella risker forknippade med
tillgangsvardet.

Avgriansningar: Det forekommer ett flertal aktdrer pa kreditmarknaden, studien avser endast
banker som kreditgivare. Det empiriska materialet i denna studie baseras pé intervjuer med
svenska storbankers kreditgivare. Studien syftar till att undersoka hur kreditgivare ser pa
tillforlitligheten av goodwill- vardet hos borsnoterade bolag som tillimpar regelverket IFRS.
Av denna anledning begrdnsas studien till kreditgivare som beviljar kredit till storforetag,

Metod: Fem djupintervjuer har genomforts med fyra kreditgivare pa svenska storbanker samt
enrevisor frin revisionsbyran KPMG. Det empiriska materialet har analyserats utifrdn en
teoretisk referensram baserad pa relevanta teorier kopplade till kreditprocess samt
redovisning.

Resultat och slutsatser: I de fall det forekommer alltfor stora bedd mningsutrymmen i
redovisningen okar kreditgivares riskuppfattning vid en analys. Risken uppstar ofta pa grund
av relationen mellan bank och foretagskund innehéller informationsasymmetri. For att
hantera informationsrisker dr en god kundrelation av vikt. Det kan dven tolkas som att
relationen paverkas av ledningens formaga att inforliva kassaflodesberdkningar.
Overvirderad goodwill som inte genererar kassafldden bidrar negativt till synen p ledning
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och dkar riskupp fattningen.

Forslag till fortsatt forskning: En tvirvetenskaplig studie for att undersdka hur
psykologiska aspekter pdverkar kreditbeslut samt huruvida allmén debatt paverkar
intuitioner. Att undersoka kreditbeslut pd den amerikanska kreditmarknaden samt hur
redovisning enligt U.S. GAAP péverkar riskuppfattning vid kreditanalys.

Nyckelord: Revision, kreditanalys, kreditrisk, IFRS 3, bedé mningsutrymmen
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Denna studie har gjorts mojlig tack vare de respondenter som tagit sig tid till att medverka
vid intervjuer. Av denna anledning vill vi inleda med att rikta ett stort tack till de kreditgivare
som Iatit oss ta del av deras kunskap och tankar. Ett varmt tack riktas dven till den revisor
fran KPMG som med stort engagemang bidragit med sina yrkeserfarenheter.

Vivill dven rikta ett stort tack till var handledare Kristina Jondll vid Goteborgs Universitet.
Kristina har med stod, asikter och framforallt positiv uppmuntran véglett oss under studiens

gang.
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1.0 Inledning

I det inledande kapitlet presenteras en bakgrund som vidare mynnar ut i en
problemdiskussion. Utifrdan detta presenteras studiens syfte och problemformulering. For att
fortydliga for ldsaren vad studien syftar till presenteras dven i detta kapitel valda
avgrdnsningar.

1.1 Bakgrund

Nar finanskrisen drabbade Sverige ar 2008 var det madnga som befarade stora nedskrivningar
av goodwill-virden. Analytiker varnade for “goodwill bubblor” och beskrev goodwill som en
tickande bomb som skulle kunna leda till rasande aktiekurser och nyemissioner (Nabizadeh,
B. 2009). Dock uteblev de massiva nedskrivningarna och dven under féljande lagkonjunktur
har nedskrivningar i manga fall lyst med sin franvaro (Gauffin, B. & Larsson, L. 2010 samt
Gauftfin, B. & Thornsten, A. 2010). Att nedskrivningar av goodwill-virden uteblivit behdver
dock inte betraktas som ett mysterium dé det finns goda skél frin foretagens sida att undvika
nedskrivningar.

Bakgrunden till nedskrivningsproblematiken 4r att IASB' ar 2005 inforde det principbaserade
regelverket IFRS? for att reglera samtliga borsnoterade bolags redovisning inom Europeiska
Unionen. Ett primért syfte med gemensamma redovisningsregler ar att 6ka jimforbarheten
mellan bolag internationellt pa en globaliserad marknad. Det &dr ocksé av stor vikt att
redovisningen speglar en tillforlitlig bild av foretagets finansiella stdllning samt tjinar som
relevant beslutsunderlag for intressenter (IFRS 3). Inforandet av IFRS &r 2005 innebar bland
annat fordndringar vad giller redovisning av goodwill (Gauffin, B. & Thornsten, A. 2010).
Tidigare regelverk krdvde planenlig avskrivning for goodwill. Idag tillimpas IFRS 3 och
denna forordning kréver inte 16pande avskrivningar, da det anses alltfor osékert att fastsla en
bestamd nyttjandeperiod for immateriella tillgdngar och goodwill. Istdllet for avskrivningar
skall arliga nedskrivningsprovningar ske enligt IAS 36 med avseende for goodwill- varden.
Genom att rligen faststilla om korrigering av virdet behovs skall goodwill spegla de
framtida kassafloden som anses vara forknippade med tillgangen (IAS 36).

Redovisningen vad giller goodwill och immateriella tillgdngar har dock sedan inférandet av
IFRS blivit ifrdgasatt frdin minga hall, inte minst sedan finanskrisen. Revisorer, analytiker
och forskare ser problematik iredovisningen. I Sverige har bland annat konsulterna Bjorn
Gauffin och Sven-Arne Nilsson hojt kritiska roster i tidskriften Balans. Aven
finansanalytikern Peter Malmgqvist stiller sig kritisk till foretagens virdering av goodwill och
hdvdar att redovisningen idag dr obegriplig (Malmqvist, P. 2010). Den allmidnna kritiken i
debatten kring redovisning av goodwill riktas mot att [IFRS som regelverk ger utrymme for
alltfor stora bedomningar och tolkningar fran foretagens sida. Exempel pa sddana
beddmningar dér interna redovisningsval paverkar den finansiella bilden av foretaget ar
faststidllandet av immateriella tillgingar och goodwill vid forvirvskalkylering samt
nedskrivningsprovningar. En nedskrivningsprovning krdver mer omfattande bedomningar

1 International Accounting Standards Board
2 International Financial Reporting Standards
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fran foretagets sida dn I6pande avskrivningar (Marton, J. 2012). Ur ett agent-perspektiv kan
det forkomma incitament for foretag att redovisa en bild av den finansiella stillningen som
moter olika intressenters forvantningar. Det faktum att IFRS som regelverk Eimnar storre
utrymmen for foretagens beddmningar mojliggdr for implementering av subjektiva motiv i
redovisningen. Neutraliteten och tillforlitligheten som redovisningen bor leva upp till kan
tankas bli lidande da den fargas av interna motiv. En studie gjord av revision- och
konsultfirman Grant Thornton visar att ar 2008 uppgar goodwill i genomsnitt till 30% av de
totala tillgdngarna i svenska bolag (Gauffin, B. & Larsson, L. 2010). For vissa foretag utgor
dessutom goodwill-posten en storre andel an det egna kapitalet (Isskander, G. 2010). En
nedskrivning av vérdet skulle idessa fall komma att fa stor betydelse for den finansiella
strukturen i foretagens redovisningar. Vidare ger en nedskrivning av goodwill en negativ
paverkan pa resultat- och balansrdkning i form av minskat resultat och tillgadngar, detta i sin
tur fordndrar 4ven de finansiella nyckeltalen samt interna- och externa intressenters analyser.
Forskningsstudier visar dessutom att nedskrivningar av goodwill ger ne gativa effekter pa
aktiekursen, vilket forklaras av att investerare och analytiker tolkar nedskrivningen som ett
tecken pa minskade framtida kassafloden (Hirschey & Richardson 2002).

D4 goodwill skall spegla framtida forvintade kassafloden forutspdddes som namnts tidigare
stora nedskrivningar av goodwillvirden under finanskrisen &r 2008 och efterféljande ar av
lagkonjunktur. Manga foretag fick under perioden problem att motivera hd ga goodwill-
virden, inte minst Eniro. Bolaget tvingades skriva ned en goodwill-andel som motsvarade en
tredjedel av de totala tillgdngarna, vilket innebar att néstan hela Eniros egna kapital
eliminerades. Den nytilltraidde VD:n Johan Lindgren kunde inte motivera goodwill-vardet
trots att revisorerna ett halvar tidigare hade godkint vdrdet. Eniros nedskrivning fick
forodande konsekvenser da foretag tvingades genomfora en nyemission, vilket isin tur fick
aktiekursen att rasa (Isskander, G. 2010). Ett annat exempel dar goodwill- varden har
ifragasatts dr for Swedbank som utsattes for stor kritik angdende goodwill-virden kopplade
till Baltikum. Banken undvek under en ldng period nedskrivningar, trots att branschkollegor
gjorde beddmningen att utsikterna for framtida kassafloden var dystra (Bederoff, J. et al.
(2008)

Uteblivna nedskrivningar och tolkningsdifferenser har medfort 6kade befogenheter till att
kritisera och ifrdgasétta vad dessa immateriella virden verkligen speglar. Ur ett
investerarperspektiv dr nedskrivningsrisken svar att forutspa da det i ménga fall limnas
knapphéndig information och begransningar i upplysningarna kring goodwill (Johansson, S.
E. 2008). Detta har medfort att analytiker tenderar att fésta liten vikt vid bejakandet av
goodwill vid foretagsvirderingar. Trots detta dr goodwill som ndmnts tidigare en post som 1
stor utstrackning paverkar den finansiella bilden av foretag,

1.2 Proble mdiskussion

Redovisningen ér en viktig informationskélla for intressenter vid foretagsvardering. Av denna
anledning dr det av primadrt intresse att rikenskaperna speglar en neutral och tillforlitlig bild
av foretaget. Problematiken vid tolkning och vérdering av goodwill samt det faktum att [FRS
ger utrymme for subjektiva beddmningar medfor att tillforlitligheten och jimforbarheten 1
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redovisningen kan anses bli lidande. Denna problematik bor firga intressenters syn pa
goodwill-virden och tidigare studier visar att analytiker och investerare fister liten vikt vid
goodwill. Enav anledningarna till att goodwill bejakas 1 liten utstrackning ar att
redovisningen anses vara just svartolkad och osiker (Jonsson, A. 2010). Problematik kring
svirtolkad redovisning bor inte enbart pdverka investerare utan dven andra intressenter, da
dven dessa baserar sina uppfattningar pa finansiella rapporter. Kreditgivare och
kreditanalytiker kan anses vara viktiga intressenter for foretagens reviderade information, da
kreditinstitut dr en primar kélla for externt kapital. Dessa kreditinstitut kan vara banker,
kapitalplacerande institut, kreditmarknadsforetag och staten. Gemensamt ar att kreditgivares
intressen skiljer sig fran investerares da den priméra angeldgenheten for kreditgivare ar att
sdkerhetsstilla dterbetalning pa beviljat kapital samt att erhilla rdntebetalning, till skillnad
fran investerare som kraver avkastning pa satsat kapital.

I samband med vérldsomspannande finanskriser har fragor kring sékerhet och kredit
uppmérksammats, da banker i vissa fall beviljat kredit pa osdkra grunder (Larsson, F. 2008).
Enligt svensk lagstiftning ska kredit beviljas da “ldntagaren pa goda grunder kan forvintas
fullgdra laneforbindelsen™ (Bankrorelselagen 13 §). Kredittagaren forvintas ha
tillfredstdllande kassafloden samt finansiella rapporter innehallandes information som
kreditgivaren finner trovdrdig. Ett rimligt antagande 4r att problematiken kring goodwill 4ven
bor fiarga kreditgivares syn av den immateriella tillgdngen. Hela virlden fick bevittna
konsekvenserna av bankers agerande under finanskrisen och ddrmed ar det av allmént
intresse att kreditgivare pd banker kan basera beslut pa sékra grunder. Felaktiga kreditbeslut
kan komma att ge forodande konsekvenser for hela samhillet och samhéllsekonomin.

Hur hanteras riskmoment kring bedd mningsutrymmen iredovisningen av goodwill vid en
kreditanalys? Syftet med inforandet av IFRS ar att 6ka tillforlitligheten i redovisningen. For
att undvika informationsasymmetri samt nya finansiella kriser dr det av stor vikt for
allmidnheten, intressenter och foretag att redovisningen ar tillforlitlig och verkar somrelevant
beslutsunderlag. Det dr av vikt att den finansiella informationen speglar en verklig bild och
situation for foretaget. Att studera hur tillforlitlig redovisningen anses vara vid
beslutsprocesser dr av stor vikt da finansiell information dr en primér informationskélla vid
kreditbeslut ibanker (Andersson, P. 2001). Genom att studera hur informationen utnyttjas
kan beslutsprocesser forbattras och informationsasymmetri reduceras. Att redovisning enligt
IFRS fungerar som relevant beslutsunderlag for kreditgivare ar av intresse for investerare,
4gare och kunder di kreditbeslut paverkar marknaden i stort. Aven revisorer som ska granska
och godkédnna den finansiella informationen har ett intresse av att revideringen uppfattas som
tillforlitlig. D& revisorns roll 1 relationen mellan foretag och bank ska verka som en neutral
part som minimerar de kéllor till informationsasymmetri som vinklad redovisning kan
medfora.

Att undersoka hur reviderad information hanteras i realiteten ur ett intressentperspektiv bor
dven vara av intresse for normgivare, dd ett primért syfte med globaliserade
redovisningsregler dr att 6ka jamforbarhet samt anvindbarhet. Ménga av dagens banker dr
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globaliserade universalbanker vilket medfor ett 6kat behov av just anvindbarhet och
jamforbarhet avseende finansiell information for att minimera kreditrisker.

1.3 Syfte och proble mformulering:

Syftet med studien &r att undersoka hur bedd mningsutrymmen som ldmnas iredovisning
enligt IFRS paverkar riskuppfattningen vid en kreditanalys. Studien syftar dven till att berora
bankers riskhantering samt hur denna paverkas av finansiell information. Fokus i studien
berdr fraimst redovisning av goodwill och eventuella risker forknippade med tillgdngsvirdet.
Studien berdr relationen mellan bank och foretagskund samt den roll redovisning har vid
forbindelsen 1 form av informationskélla.

Hur paverkar bedomningsutrymmen i redovisningen, med fokus pa goodwill,
riskuppfattningen vid en kreditanalys?

1.4 Avgrinsningar

Det forekommer ett flertal aktdrer pd kreditmarknaden, studien avser endast banker som
kreditgivare. Det empiriska materialet istudien baseras pé intervjuer med svenska
storbankers kreditgivare. Studien syftar till att undersoka hur kreditgivare ser pa
tillforlitligheten av goodwill- virdet hos borsnoterade bolag som tillimpar regelverket IFRS.
Av denna anledning begrinsas studien till kreditgivare som beviljar kredit till storforetag.
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2.0 Metod

Detta kapitel syftar till att beskriva forfattarnas tillvidgagangssdtt genom studien. Det ska
vara mojligt att med stod av metod-kapitlet upprditta en liknande studie samt uppna ett
motsvarande resultat. I kapitlet redogors for studiens vetenskapliga utgdngspunkter samt
argumenteras for att valda metoder dr limpliga i sammanhanget.

2.1 Val av metod

Val av metod paverkar resultatet som undersokningen ger, 1 forlingningen innebar detta att
det som eftersdks bor sta 1 fokus. Metod och tillvigagangsétt bor sdledes anpassas utifrdn
fragestéllning och problemformulering (Ahrne, G. & Svensson, P. 2011). Utifran studiens
problemformulering har en kvalitativ ansats valts. Den kvalitativa undersokningen mdjliggor
att forstd och belysa de resonemang som kreditgivare har avseende risker och goodwill vid
kreditbeviljning. Syftet med en kvalitativ forskningsansats ar att belysa och forklara varfor ett
fenomens karaktdr och egenskaper ser ut som de gor samt att tolka och forsta situationer.
Genom att studera relationen mellan individ och kontext utifran djupintervjuer med
kreditgivare, skapas genom kvalitativ metod en mdjlighet att sétta sig in iden vardag som
omger en kreditprocess. Genom djupare intervjuer ges en mer nyanserad bild och mojlighet
att forstd vérlden ur respondentens synvinkel. Kunskap skapas dirmed genom en gemensam
dialog som ger mojlighet till personliga reflektioner samt en mer flexibel infallsvinkel
(Kvale, S. 2009).

2.2. Val av teoretisk referensram

Den teoretiska referensramen som ligger till grund for studien berdr den problematik som
studien syftar till att belysa. Den forsta delen i den teoretiska referensramen utgors av en
redogorelse for kreditverksamhet samt de regelverk som styr denna marknad. For att skapa en
forstaelse for ldsaren med avseende pa den komplexa relation som rader pd kreditmarknaden
och de intressekonflikter som kan uppsta ur denna relation, fors en diskussion kring
informationsasymmetri. I den andra delen av studiens referensram berdrs redovisning som
fenomen samt vad redovisningen syftar till att dterspegla och verka for. I denna del av den
teoretiska referensram lyfts dven visentliga regelverk som berdr goodwill-hantering fram. Da
studien kretsar kring den problematik som tolkningsmdjligheter och redovisningsval kan
komma att medfora, anses det relevant att belysa de intresserelationer som ligger till grund
for detta. Forfattarna har valt att lyfta fram och diskutera goodwill-frigan utifran ett
principal-agentperspektiv da denna intresserelation leder till informationsasymmetri ur ett
redovisningsperspektiv.

2.3 Val av empiriskt material

For att skapa en forstdelse och inblick 1bankvéisendets kreditverksamhet 4r studiens
empiriska material baserat pa SEB, Nordea, Swedbank och Handelsbanken. Dessa fyra
banker bendmns som Sveriges storbanker och utgdr de storsta marknadsandelarna pa den
svenska bankmarknaden (Sveriges Riksbank 2012). Samtliga av de fyra storbankerna
erbjuder kreditgivning till foretagskunder men fokuserar samtidigt pd olika
marknadssegment, vilket medfor att studiens resultat fir en vidare karaktdr. Valet av banker 1
studien baseras séledes pé att dessa bor kunna representera en stor andel av den svenska
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kreditmarknaden. Samtliga banker har dven lang erfarenhet av kreditgivning samt vil
utarbetade system for kreditanalyser. D4 de fyra bankerna hanterar storkunder har rutiner
utvecklats for att hantera forviarvs-goodwill 1 foretagsanalyser. For att erhdlla en djupare
forstdelse kring hur en kreditprocess verkstills samt hur goodwill- virden hanteras vid en
kreditanalys dr det av stor vikt att de valda respondenterna har en gedigen erfarenhet inom
omradet. For studiens trovirdighet dr det av stor vikt att valda respondenter moter problem av
liknande karaktir som studiens problemformulering isitt dagliga arbete. De tillfragade
respondenterna vars svar utgor den empiriska delen i studien har samtliga 1dng erfarenhet
inom bankvasendet och kreditgivning. Samtliga respondenter har chefsbefattningar inom
respektive bank samt ansvarar for kreditgivning till noterade storre bolag. Respektive
respondent presenteras med titel i det empiriska avsnittet, for att underldtta for lisaren. De
valda respondenternas bak grund och 1dnga erfarenhet bidrar till forfattarnas forstaelse samt
studiens validitet. Valet av respondenter paverkades dven av deras befattningar da de har stor
befogenhet att paverka och fatta beslut i kreditprocessen.

2.4 Tillvigagangsatt

Som ett forsta steg for att angripa problematiken i &mnet valde forfattarna att granska artiklar
som beror tidigare studier inom d&mnet. Utifran detta formulerades en problemformulering
vars syfte r att verka som en rod trdd genom uppsatsen. Déarefter startades insamling av
material till den teoretiska referensramen. For att finna relevanta vetenskapliga artiklar inom
omradet anvindes databaserna Business Source Premier, Science Direct samt Emerald.
Sokord som anvints frekvent i databaserna och ofta 1 kombination med varandra ar:

Goodwill impairment, depreciation
Credit risk

Banker’s decision making
information asymmetry

Covenants

Principal-agent-theory
Stakeholders

* & & & O o o

For att skapa en forstdelse kring den struktur som omger redovisning och kreditgivning valde
forfattarna att lyfta fram de regelverk och lagar som styr utformningen av de bada omradena.
Dessa regelverk dterfanns pa Basel Committee on Banking Supervisions o fficiella hemsida
samt pd databasen Farkomplett.

Insamlandet av det empiriska materialet &mnades utga frin en semistrukturerad
intervjuteknik, da detta innebar mojlighet till 6ppna svarsmdjligheter samt ger respondenten
en chans till att vidareutveckla sina opinioner inom omrddet. Vid genomfoérandet av en
semistrukturerad intervjuteknik krévs att de som for intervjun ar vil insatta i &mnet (K vale, S.
2009). Genom att studera tidigare forskning inom omradet skapades en kunskapsbas for att
upprétta en intervjuform liknande en diskussion.
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Kreditgivare med 6nskvird befattning inom respektive bank kontaktades per telefon. Darefter
skickades en intervjuplan ut till samtliga respondenter innehdllande forslag pé fradgor som
berorde det aktuella omrddet. D& forfattarna inte hade som avsikt att roja det grundléiggande
syftet med studien och pa s vis erhdlla vinklade svar, fokuserades inte specifikt pa goodwill i
intervjuplanen. D4 goodwill dr ett omdiskuterat &mne, dven for vissa svenska storbanker,
ansag forfattarna det vara av vikt att erhdlla spontana svar. Dock anspelade vissa fragor pa
goodwill d& forfattarna 6nskade en forsdkran om respondenternas bidrag till studien. Genom
att skicka ut en intervjuplan mdjliggjordes dven for respondenterna att avgdra huruvida
fragorna berdrde deras omrade.

Samtliga intervjutillfillen dgde rum pa respektive respondents kontor och varade icirka en
och en halv timma vardera. Fordelen med att genomfora intervjuer ien miljo déar
respondenten kdnner sig hemma ar att intervjupersonen kdnner sig bekvdm och trygg, vilket
medfor en positiv inverkan pa diskussionen. Vid intervjutillfillena anvindes en intervjuguide
som stod for diskussionen, denna intervjuguide bifogas 1 uppsatsens bilagor. Samtliga
intervjuer spelades in for att underlétta diskussion vid intervjutillfillet samt for att forebygga
att missuppfattningar inte uppstod genom tolkningsfel. For att ytterligare undvika
tolkningsfel var bdda forfattarna nirvarande vid samtliga intervjutillfillen. Samma
intervjuguide bifogades till samtliga respondenter, dock medforde den semistrukturerade
intervjuformen att respondenterna fokuserade pé olika aspekter under intervjutillfallet.
Forfattarna har av denna anledning valt att dela upp respektive respondents svar bank for
bank. Det empiriska materialet transkriberades och sammanstélldes vidare 1 uppsatsens
empiriska avsnitt.

For att vidhdlla en djupare forstaelse for respondenternas resonemang efter intervjutillfallet
kontaktade forfattarna en revisor pa revisionsfirman KPMG. Intervjutillfillet dgde rum pa
revisionsbyrdn och varade i en och en halv timme. Som stdd for diskussion under intervjun
anviandes en intervjuguide, vilken aterfinns som bilaga. Revisorns tankar kring studiens
empiriska material bidrog till nya infallsvinklar samt bekré ftade den problematik som
forfattarna valt att belysa. Intervjun med revisorn aterfinns i det empiriska kapitlet. Det
empiriska materialet stdlldes darefter kritiskt mot den teoretiska referensramen, vilket
presenteras i ett analyskapitel. Direfter sammanstélls analysens resultat i en slutsats dir
problemformuleringen besvaras. Forslag till vidare forskning presenteras baserade pé
relevanta fragor som uppstatt under studiens gang men som berort aspekter utanfor studiens
ramar.

2.5 Studiens tillforlitlighet

De vetenskapliga artiklar som anvénts i studien dr samtliga granskade av sakkunniga
personer inom omrédet. Att studien innehaller refereegranskade artiklar och tidigare studier
okar den vetenskapliga tillforlitligheten. For att skapa en relevant teoretisk bak grund att
diskutera studiens problematik utifrdn har aktuella forskningsartiklar valts att lyftas fram, i
den mén det varit mdjligt. I de fall forskningsartiklar bygger pé tidigare studier har dessa
ursprungskillor granskats, vissa av dessa dldre kéllor har varit visentliga att lyfta framav
relevans for forstaelse.
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Det empiriska materialet bygger pa intervjuer och innehaller saledes viss subjektivitet. Detta
maéste tas hdnsyn till och kriver ett kritiskt angripningssitt vid bearbetning. Att studiens
respondenter har 1dng erfarenhet inom bankviasendet bér medfora att det empiriska materialet
far en hogre tillforlitlighet. Att de tillfrdgade respondenternas svar dr av likartad karaktér
bidrar till studiens reliabilitet. Vid intervjutillfillena forhdll sig forfattarna objektiva och
neutrala samt stdllde fragor pa ett sadant vis att de inte var vinklade, vilket bor medfora en
okad validitet istudien. For att fa en 6kad forstdelse for problematiken inom redovisningen
har forfattarna varit i kontakt med en sakkunnig revisor pa revisionsbyran KPMG. Genom
intervju med denna revisor mdjliggjordes en tredje parts asikter kring relationen mellan
foretag och bank, revisorns kan ses som en objektiv part i relationen mellan foretag och
intressent. Intervjun med revisorn underlittade och bidrog till studiens analys. Revisorn
bekriftade dven den problematik som intervjuerna med de fyra kreditgivarna belyst.

2.6 Generalisering och kallkritik

Kvalitativa metoder kan vara resurskrdvande och djupa intervjuer kan komma att ta lang tid.
Fokus ldggs snarare pa djup dn pa bredd, vilket med for att det ar viktigt att det gors ett noga
urval av respondenter som kan representera en mer allmin uppfattning. Studien tar hdnsyn till
att generaliseringar baserat pa ett litet urval respondenter har begransningar. Forfattarna ar
sdledes inforstddda i att studiens respondenter inte kan representera samtliga kreditgivare.
Troligt 4r att ett annat resultat uppvisats om empirin varit baserad pa kreditgivare som
beviljar 1n till mindre bolag.
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3.0 Teoretisk referensram

Detta kapitel ska verka som en bakgrund for studiens problemomrdde och presentera
tidigare studier och forskning inom omrddet. Forst ges en overblick for kreditmarknaden
samt de regelverk som reglerar detta omrdde. Ddrefter ges ldsaren en forklaring till vad en
kreditbedomning syftar till samt olika metoder for att hantera risk utifran ett
kreditgivarperspektiv. Vidare diskuteras den problematik som kan uppsta till foljd av
asymmetrisk information. Teorin beror dven redovisningens dndamdl samt de kvalitativa
egenskaper som reviderad information bor leva upp till. Kapitlet diskuterar goodwill samt de
regelverk som hanterar denna tillgdng i redovisningen. Slutligen fors en diskussion kring den
problematik kopplat till goodwill som kan uppsta vid val av redovisningsprinciper utifran ett
agentperspektiv.

3.1 Kreditmarknaden

Banker dr en central funktion for den finansiella strukturen 1 samhéllet dd de forser och
forvaltar marknadens kapital. Banker mojliggor dessutom riskfordelning utifrdn
marknadsaktorernas preferenser. Genom inldning frdn exempelvis privatpersoner, andra
banker, foretag och kommuner skapar banker kapital for att mojliggora utlaning. Inlaningen
med for att banker iregel har en hog skuldséttningsgrad, vilket vidare innebér en dkad risk.
Bankers risk utgors dels utav kreditrisk, vilket innebdr risken att inte aterfd utlinat kapital
samt dels utav likviditetsrisk, vilket innebér risk for att banken inte besitter tillrdckligt med
likvida medel. Att bankvdsendet har ett starkt fortroende ér vidare av vikt for den
samhédllsekonomiska stabiliteten (Ingves, S. 2012). Banker pa kreditmarknaden har nira
sammankopplade relationer vilket kan innebéra att risker sprider sig banker emellan.
Riskspridning kan ge forddande konsekvenser 1 form av globala kriser. Centralbanker verkar
for att skydda den samhéllsekonomiska stabiliteten med stodatgirder for banker. Vetskapen
hos banker om att de &r “too big to fail’>
banker vidtar onddigt stora risker (Bjuggren, B. 2011). For att sdkerstilla att banker inte
agerar pa ett sddant vis att onddiga risker uppstir samt att banker inte utnyttjar
hdvstdngseffekter ialltfor stor utstraickning, bevakas de i Sverige fraimstav

kan skapa situationer av moral hazard i formav att

Finansinspektionen och Riksbanken. Aven Riksdagen reglerar bankviisendet i Lagen om
bank- och finansieringsrorelse (Lennander, G. 2011). Enligt lagen om bank och
finansieringsrorelse ska en kredit endast beviljas ide fall kredittagaren sannolikt kan
efterfolja de upprittade dtaganden i1 kreditavtalet (Lagen om bank och finansieringsrorelse
kap 8 paragraf 1). Denna paragraf fungerar som en utgingspunkt och ledstjdrna for en
kreditgivare vid en kreditbedomning. D4 manga banker agerar pa en internationell marknad
ar det av vikt att de regleras globalt genom olika regelverk.

3Too big to fail — uttryck myntat av Stewart McKinney som syftar till att beskriva den situation ddr finansiella
institutioner dr av betydande storlek och vikt. En eventuell konkurs medfor i dessa situationer sddana
konsekvenser for samhdllsekonomin att staten tvingas agera da de finansiella institutionerna moter ekonomiska
svarigheter.
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3.2 Basel II och Basel I1I

Baselreglerna ér ett regelverk framtaget av Basel Commitee on Banking Supervision som
behandlar samtliga kreditinstitut och vardepappersbolag i Sverige samt 6vriga Europa.
Inférandet av Basel II &r 2007 innebar storre fokus pé aterbetalningsformaga vid
kreditanalyser. Syftet var att belysa kreditinstitut om risker och vikten av att vidhalla en andel
eget kapital som representerar vald riskprofil. Basel I krdaver att kreditinstitut rapporterar sin
kreditpolicy till Finansinspektionen som vidare utfor en bedomning 6 ver rimlighet i
processen (Finansinspektionen 2005).

Den senaste finanskrisen ar 2008 framkallades delvis genom att kreditgivare tog for alltfor
stora risker vid 1dngivning. For att forebygga finanskriser av denna karaktér i framtiden har
Basel Committee on Banking Supervision tagit fram ett nytt regelverk, Basel I1I, vilket ska
begriansa kreditgivares risktagande och 6ka transparensen (Finansinspektionen 2005). Basel
III forvédntades tridda ikraft 1 januari 2013, men har blivit framflyttar pa grund av férseningar
(Lind, J. 2012).

Finansinspektionen infor i samband med Basel I1I regler for likviditetsteckningsgrad. Syftet
med regleringen &r att skapa en stabilare finansiell struktur. Malet ar att banker under
turbulenta tider ska ha tillrdckligt med likvida medel for att klara av en dryg minads
kassafloden (Finansinspektionen 2012). Basel III stédller saledes hogre krav pa kreditinstitut
vad géller likviditet, kapital och riskhantering. De skérpta kapitalkraven innebér att bland
annat att goodwill inte ingre fir ridknas in ikapitalet (Basel I1I).

I de situationer som kreditinstitut inte uppnar de kapitalkrav som Basel III stiller minskar
bankernas mdjligheter for aktieutdelning. Kritik frdn banker i Europa riktas mot att Basel 111
staller alltfor hoga kapitalkrav och att banker utanfor Europa séledes gynnas da de kan ge en
mer lukrativ avkastning. Andra konsekvenser med inforandet av Basel III befaras vara hogre
kostnader for banker samt deras kunder (Mauritzon, M. 2010).

10
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3.3 Kreditrisker och asymmetrisk information
Figur 1.0 Asymmetrisk information
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Figur 1.0 illustrerar hur en relation, ur ett principal-agent perspektiv, mellan bank och
foretag fdrgas av informationsasymmetri. Till foljd av egenintressen skapas asymmetrisk
information vilket leder till ineffektiva marknader pa grund av snedvridet urval, sa kallad
moral hazard och adverse selection. Relationen beskrivs ndrmare nedan

Risken vid en kreditgivning dr att kredittagaren inte kan efterfolja de forpliktelser som avtalet
avser vad giller exempelvis rantebetalning och amortering. Relationen mellan kreditgivare
och kredittagare firgas av asymmetrisk information, detta med for en 6kad risk for langivaren
som har ett informationsunderlag. Kredittagaren dr medveten omriskerna iden egna
affarsverksamheten och besitter till viss del makten dver den information som limnas till
motparten. Den asymmetriska informationen kan skapa situationer av snedvridet urval, sa
kallad adverse selection (se Figur 1.0). Detta dr exempel pa informationsproblematik som
uppstéar innan transaktioner realiseras vilket leder till att banken far riskbenégna kunder
(Mishkin, F. 2012). Bankens onskan &r att bevilja kredit till de kunder som har lag risk, dessa
kunder fortjanar en lag rdnta och kommer inte acceptera en alltfor ho g sidan. Resultatet blir
sdledes att banken beviljar 14n till mer riskbendgna kunder dd dessa har en hogre
ranteacceptans. For att komma till bukt med adverse selection och attrahera de kunder
forknippade med lag risk kan banken antingen séinka rédntan eller utveckla system for att
identifiera fordelaktiga kunder (Chen 2007). Ytterligare informationsproblematik som kan
uppstd genom asymmetrisk information dr situationer av sa kallad moral hazard (se Figur
1.0). Detta uppstér genom att kredittagaren agerar pa ett sddant vis att riskerna dkar for
banken efter det att krediten &r realiserad. For att kredittagaren ska agera i linje med bankens
intresse samt for att hantera moral hazard-problematiken anges villkor ikreditavtalet.
Pantséttning och uppréttande av covenanter fungerar som en gardering utifran kreditgivarens
sida om att avtalets avsikter efterfoljs. Ett annat sétt att hantera moral hazard ér genom
uppbyggnad av langsiktiga affirsrelationer da kredittagaren kdnner ett ansvar infor
relationen. Att skapa enrelation med kunden pa lang sikt 6kar dessutom mojligheten till
information for banken, vilket minimerar kreditrisken. En lAngsiktig relation innebér vidare
en kostnadseffektivisering vid en kreditbeddmning. Som ett led 1 att lira kéinna kunden
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analyseras dven icke finansiella aspekter i kreditanalysen. Det dr av stor vikt att virdera icke-
finansiell information da dessa syftar till att beskriva hur framtiden sannolikt kommer
utspelas, till skillnad fran finansiell information som baseras pa historisk information (Boot
2000). En studie (Grunert och Norden, 2005) visar att kombinationen av icke finansiell- och
finansiell information vid rating dr avsevért mer effektivt vad gdller att identifiera 16nsamma
affirer 4n om en analys endast baserats pa finansiell information.

3.4 Riskhantering
Figur 1.1 Kreditprocessen
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Figur 1.1 illustrerar hur kreditanalysen syftar till att faststdlla kundens
dterbetalningsformdga samt belysa de riskmoment kopplade till kreditavtalet. Kreditanalysen
baseras pa finansiell information och kassafloden likvdl som "mjuk” information. Dd en
kreditanalys genomforts faststdlls kundens riskklass och eventuella covenanter for att oka
sdikerheten vid kreditavtalet. De olika momenten vid processen beskrivs ndrmare nedan.

Som ndmnts tidigare dr bedomning och minimering av risk en central del 1 en banks
kreditprocess. For att hantera risk vid en kreditbeddmning 4r information av primér karaktér.
Det finns olika aspekter som bor vigas in for att bedoma en kredittagares
aterbetalningsforméga (se Figur 1.1). Genom att analysera finansiella rapporter samt
nyckeltal mojliggdrs jimforelse over tid och mellan kunder. Férutom att analysera historisk
information estimeras framtida kassafloden vilket ger banker en uppfattning om kundens
aterbetalningsformaga. Kredit beviljas primért pa kundens prognostiserade kassafloden. Att
basera kreditgivning pa finansiella rapporter ar relativt kostnadseffektivt. En annan metod vid
kreditbeddmning &r att analysera kundens aterbetalningsforméga baserade pé dess tillgdngar.
Kreditgivningen baseras ddrmed pé sékerheter knutna till tillgangsviarden. Genom att skapa
enrelation med kunden tillgodogors banken information som inte &r av publik karaktir. Da
kreditgivaren lir kéinna kunden och tar del av "mjuk” information mdjliggors en storre
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forstdelse for kundens marknadssituation och finansiella omgivning (Berger och Udell,
2006).

3.4.1 Beslutsfattande och relationer

Den dominerande synen i nationalekonomisk teori vad giller val och beslutsfattande har
linge varit att manniskan utifran rationellt tinkande fattar beslut for att maximera sin egen
vinning, sé kallad utility theory. Kahneman och Tversky (1979) utgar frin detta synsétt men
menar att rationalitet och beslutsfattande péverkas av subjektiva beddomningar av vinst och
forlust. I en beslutssituation vags olika alternativ mot en subjektiv referenspunkt, denna
referenspunkt samt hur risken kalkyleras paverkas i sin tur av tillgdngen pd information.
Psykologisk forskning har visat att intuition, kdnslor och magkénsla paverkar kreditbeslut. En
délig magkénsla, vilket definieras som negativa kdnsloméssiga intuitioner, kan viga tyngre
an god finansiell information vid kreditbedomning (Lipshitz och Shulimovitz2007). En
aktuell tvirvetenskaplig studie frdn psykologiska institutionen vid Goteborgs Universitet i
samarbete med Handelshdgskolan 1 Goteborg (Tronnberg och Hemlin 2012) undersoker
kreditgivares beslut utifran ett psykologiskt och ekonomiskt perspektiv. Studien visar att
individuella kreditgivares beslut pdverkas av intuitioner, den metod som anvénds for
kreditbeddmning och ligger till grund for beslut paverkar risken ibankens kreditportfol;.
Forfattarna finner att de banker som fister stor vikt vid relationen med kunden har en 6kad
risk. En forklaring enligt forfattarna &r att 1 en néra relation kan kundens personliga karaktar
komma att hamna i fokus, vilket medfor en risk att forbise viktig marknadsinformation
(Tronnberg och Hemlin 2012). Likande resultat kommer Jiménez och Saurina (2004) fram till
1 en studie. Resultatet tyder pa att ndra relationer mellan bank och kund kan innebéra en 6kad
risk. Engagemanget 1 kundens verksamhet kan komma att leda till en ho gre riskpreferens hos
kreditgivaren.

3.4.2 Riskklassificeringssystem

En annan aspekt av vikt for kreditformen dr bankens kreditpolicy, vilken ska spegla bankens
syn pa risk och kredithantering. Denna kreditpolicy fungerar som ett styrdokument for att
effektivisera och precisera beslutsfattande 1 organisationen. Kreditpolicyn bér implementeras
iorganisationens samtliga led och utgd fran radande lagar och marknadsomstindigheter.
Utifrdn kreditkulturen utvecklas i manga fall interna riskklassificeringssystem i banker, vilka
fyller en viktig funktion da det géller att gradera risk. Da dessa riskklassificeringssystem ar
utarbetade utifrdn respektive banks kreditkultur skiljer klassificeringssystemen &t vad géller
grader och nivaer (Carey & Hrycay2001). Eftersom bankerna ir fria att utforma
riskklassificeringssystem krivs att dessa godkdnns av Finansinspektionen, detta for att belysa
bankers kreditportfolj pa ett tillforlitligt satt. Kreditgivare kan genom riskklass-skalor avgora
huruvida det &r befogat att bevilja kredit till en kund samt §vervaka verksamhetens
riskallokering. Riskklassificeringssystem ska verka for att belysa den risk som bankers
kreditportfoljer innehdller (Treacy & Carey 2000). Det dr vasentligt att kreditklasserna
speglar en rittvisande bild av krediternas risk och faktiska forhallanden for att informationen
ska ligga till grund for en relevant beddmning av kreditportfoljen. Jackobson et al (2006)
belyser problematiken kring att Basel II tillater att banker sjdlva utformar
riskklassificeringssystem och kommer i en studie av tvd svenska banker fram till att samma
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foretag riskklassificeras pa olika nivder. Forfattarna menar att differensen iklassificeringarna
sannolikt beror pé systematiska skillnader i form av riskpreferenser.

3.4.3 Covenanter

Att ett foretag inte dr kapabel att i tid betala sina skulder innebér att foretaget befinner sig pa
obestdnd, dven kallat insolvens. Apergis och Eleftheriou (2012) har i en studie undersokt
huruvida information frdn redovisning kontra information fran mark nad kan ligga till grund
for att avgora foretags risk for obestand. Forfattarna hidvdar i studien att redovisningens
innehall ger bakétblickande information som ddrmed inte anses vara lika relevant vid
beddmning av kreditrisk. Vidare menar forfattarna att marknadsinformation kan vara en mer
relevant informationskilla for kreditgivare, givet den effektiva marknadshypotesen® (Apergis
& Eleftheriou 2012).

For att komplettera och forstirka sdkerheten vid en kreditgivning anviands i vissa situationer
covenanter. Dessa inbegriper o verenskomna dtagandekrav mellan kreditgivare och
kredittagare, syftet dr att 6ka kreditgivarens sdkerhet for dterbetalning samt skapa kontroll
over relationen. Genom inforandet av covenanter far kreditgivare en starkare uppfattning om
hur verksamheten utspelas. Noteras att kredittagaren brutit mot 6 verenskomna covenanter har
kreditgivaren makten att forhandla om avtalen, krdva skadestand eller bryta avtalet. Att krdva
sanktioner dr 1 manga fall problematiskt, en kredituppsdgning kan resultera i en ond spiral dir
kreditgivaren moter fler forluster. Det finns olika typer av covenanter, vilka kreditgivare
utformar baserade pd foretagets situation och vad dessa syftar till att undvika. En vanligt
forekommande covenant ér att kreditgivare kraver att kredittagaren uppnar vissa finansiella
nyckeltal isyfte att 6ka lanets sékerhet. Det forekommer dven covenanter av mer icke-
finansiell karaktdr, exempelvis kan ett kreditavtal krdva att kredittagaren upprittar sina
finansiella rapporter enligt ett bestimt regelverk. En annan covenant av icke-finansiell
karaktir kan vara ett forbud mot att avyttra en specifik tillging (Zimmerman 2007).

4 Marknadshypotesen — Priset pd aktier speglar all den information som finns tillginglig pa marknaden. Ny
information sprids snabbt och implementeras i prisbilden.
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3.5 Redovisning

Det finns olika teorier om vad redovisningens huvudsakliga syfte dr och for vem detta syfte
tjdnar. Ett av den externa redovisningens primira mal kan anses vara att verka som underlag
for att fatta rationella beslut. Vidare ska den externa redovisningen tjina som underlag for att
prognostisera framtiden och pa sa vis minimera de risker som framtidens ovisshet ar
forknippad med (Murphy 2012). Med redovisning som beslutsunderlag dr dirmed bedd mning
av historisk information sammankopplad med beddmning av framtiden. For borsnoterade
bolag i Europa regleras redovisningen sedan ar 2005 av det standard baserade regelverket
IFRS. Regelverket dr utarbetat av organisationen IASB, en politisk oberoende och icke
vinstdrivande organisation (IFRS org 2012). Ett huvudsakligt syfte med ett gemensamt
regelverk &r att harmonisera redovisningen mellan linder samt att 6ka jimforbarheten mellan
bolag pé en alltmer globaliserad kapitalmarknad. D4 IFRS somregelverk dr principbaserat
lamnas utrymme for tolkningar frin redovisningsenheten och val av redovisningsform far
sedermera konsekvenser for innehdllet i redovisningen.

Murphy (2012) diskuterar utifrdn en sociologisk stindpunkt den ”levande lag”, living law,
som praglar redovisningen. Begreppet ’levande lag” himtas fran filosofisk inriktad
rittsvetenskap och syftar till att beskriva de oskrivna regler som formar savil samhille som
sociala grupper. Forfattaren beskriver redovisningen bade som en institution och profession
vilken ar starkt praglad av moralisk tradition. IFRS adresserar investerare och kreditgivare
som priméra intressenter och malgrupper for redovisningen. Forfattaren menar dock att den
’levande lag” som omger redovisningen historiskt sett varit starkt forknippad med en
tradition av stewardship’ samt att revisionen har en vidare samhillelig funktion. Enligt
forfattaren bor det vidare inte ses som en slump att synen pa for vem redovisningen tjanar sitt
syfte begrénsas till de som forser foretag med kapital. Detta i en tid d& redovisningsskandaler
forts 1 ljuset och den ”levande lagen” i ett samhille stindigt utvecklas samt paverkas av
allménna uppfattningar.

3.5.1 Kvalitativa egenskaper

For att styrka att redovisningsinformationen dr anvandbar for intressenter har [ASB utformat
en forestillningsram for finansiella rapporter. Forestillningsramen ger fortydligande
definitioner av begrepp sdsom tillgdng, skuld, intdkt samt kostnad. Dessutom presenterar
forstillningsramen olika kvalitativa egenskaper som redovisningen bér uppna for att
kvalitetssdkra presentationen av den finansiella informationen for anviandarna.
Forestillningsramen anger relevans, jamforbarhet, tillforlitlighet och begriplighet som de
viktigaste kvalitativa egenskaperna. Dessa egenskaper dr normativa och beskriver siledes hur
redovisningen bor vara utformad (IASB:s forestillningsram for utformandet av finansiella
rapporter).

5 Stewardship — en alternativ forklaringsteori till relationen mellan principal och agent. Enligt stewardship -
teorin utgdr inte handlande fran att maximera sin egen vinning. Istdllet forekommer andra motiv till handlande
sasom tillfredstdillning genom uppmdrksamhet, kiinsla av att vara behovd samt moral.
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3.5.2 Begriplighet

Forestillningsramen anger begriplighet som ett viktigt kriterium for att
redovisningsinformationen ska vara av nytta for dess anvindare. Med begriplighet menas att
de intressenter som redovisningen riktar sig till ska forstd substansen. Séledes kravs att dessa
intressenter har rimliga kunskaper inomredovisning och ekonomi for att kunna sitta sig in 1
informationen (IASB:s forestdllningsram for utformandet av finansiella rapporter).

3.5.3 Tillforlitlighet

For att den finansiella informationen ska anses vara anvindbar for intressenter kriavs att den
ar tillforlitlig. Med tillforlitlighet menas att informationen dr sdker och korrekt och ska
dérmed inte innehélla nigra oriktigheter. For att minska subjektiviteten iredovisningen skall
den vara verifierbar, genom att kriva att transaktioner ska gi att styrkas skapas

grund forutséttning for redovisningens objektivitet. Det dr av stor vikt att informationen i
finansiella rapporter inte ar vinklad och firgad av redovisarens intressen. Risker ar
forknippade med presentationen av redovisning och att denna anvinds isyfte att manipulera
och méta intressenters intressen snarare dn att spegla en neutral bild av verkligheten.
Forestillningsramen betonar dérfor vikten av redovisningens neutralitet for att sdkerstéilla
dess tillforlitlighet (IASB:s forestdllningsram for utformandet av finansiella rapporter).

3.54 Relevans

D4 det som ndmnts tidigare dr ett av redovisningens primédra syften att tjina som
beslutsunderlag ér det av stor vikt att informationen ar relevant. Eftersom de historiska
prestationer som presenteras i redovisningsinformationen ligger till grund for beslut om
framtiden dr det av vikt att dessa &r av relevans for beslutsfattaren. Med relevans menas alltsa
att den finansiella informationen ska vara av sddan karaktéir och betydelse att anvindaren
hade fattat ett annat beslut om den uteblivit. Informationen ska saledes anses vara visentlig
for att vara bruklig for intressenter. Da syftet med den finansiella informationen skiljer sig at
beroende pa anvindarens perspektiv far begreppet relevans olika betydelse for olika
intressenter och kontext (IASB:s forestdllningsram for utformning av finansiella rapporter).

3.5.5 Jamforbarhet

For att uppnd en effektiv marknad dr det av vikt att jimforelser mellan bolag d4r mdjlig av
intressenter. Forestillningsramen for utformande av finansiella rapporter anger tva olika
aspekter pa jamforbarhet. For att kunna bilda sig en uppfattning om ett bolags prestationer
och finansiella stillning utifrén finansiella rapporter kriavs att redovisningen gir att jimfora
med andra bolag. De principer som anvinds for att beskriva ekonomiska héindelser och
transaktioner ska inte skilja sig avsevért mellan foretag. Liknande hiandelser bor alltsé vara
redovisade pa liknande sitt och regelverket ska mojliggora detta. Dock betonar
forestdllningsramen att relevansen iredovisningen inte fir bli lidande pa grund av
standardiserade redovisningsval. Anledningen till detta ar att en alltfor rigid tillimpning av
redovisning inte tar hidnsyn till olika bolags situationer. Den andra aspekten med avseende pa
jimforbarhet, som forestdllningsramen anger, hinger istor utstrackning ihop med
redovisningen som prognosunderlag. For att kunna gora relevanta prognoser for framtiden
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baserad pé historiska resultat &r det av vikt att redovisningen for ett och samma bolag gér att
jimfora over tid (IASB:s forestidllningsram for utformning av finansiella rapporter).

3.6 Goodwill

Goodwill uppstar vid rorelseforvirv som en restpost, det vill sdga skillnaden mellan
kopeskillingen pa det forvéirvade bolaget och dess totala tillgangar. Goodwill-posten aterfinns
ikoncernens balansrikning och ska spegla forvintade synergier som uppstér vid fusion av
bolag. Sedan ar 2005 regleras goodwill for borsnoterade bolag i Europa av regelverket IFRS
3 Rorelseforvirv.

Ding et al. (2008) belyser i en studie hur synen pa goodwill har forédndrats sedan slutet pa
1800-talet. Forfattarna véljer i1 studien att beskriva hur synen har fordndrats utifrdn fyra olika
faser. I den forsta fasen forekom en stark skepsis mot goodwill och vérdet betraktades inte
somen tillgdng. Den andra fasen kdnnetecknas av att synen pa goodwill fordndrats till den
grad att virdet anses vara en tillgdng att aktivera i balansrdkningen. Vérdet ansags dock
fortfarande som nagot osékert och skrevs av under en kort period. Under den tredje fasen
betraktades redovisningen utgd fran fortlevnads-principen, vilket medforde att goodwill tilldts
existera ibalansrikningen en ldngre period. I dagsliget beskriver forfattarna att
redovisningen av goodwill befinner sig ien fas som prédglas av en fair-value-syn, goodwill dr
saledes en tillgdng som inte systematiskt minskar i virde genom avskrivningar. Goodwill
betraktas idag i och med redovisning enligt IFRS som en tillgdng vars existens och vérde ar
beroende pa framtida faktorer.

Det forkommer dock fortfarande diskussion kring betydelsen av immateriella tillgdngar och
goodwill i redovisningen. Penman (2009) hiavdar att d4 immateriella tillgdngar exkluderas
fran balansrakningen kommer vérdet likvail aterges 1 resultatrdk ningen i form av intikter.
Vidare menar forfattaren att eventuella brister 1balansrdkningen korrigeras 1
resultatrdkningen dé tillgdngarna genererar kassafloden.

3.6.1 RR 1:00 Koncernredovisning samt RR 17 Nedskrivningar

Innan inforandet av IFRS 3 &r 2005 tillimpade svenska koncernbolag Redovisningsradets
rekommendationer RR 1:00 Koncernredovisning och RR 17 Nedskrivningar. RR 1:00 &r ett
svenskt regelverk som behandlar hanteringen av tillgangar och skulder vid en forvirvsanalys.
Vid forvarvstillfallet ska aktivering av tillgdngar ske om det sannolikt gar att faststilla att de
kommer generera framtida ekonomiska fordelar samt att véirdet tillforlitligt gir att berdkna.
Avskrivningstiden for goodwill ska baseras pd den uppskattade nyttjandeperioden, vilken inte
forvintas vara langre dn tjugo ar. Redovisningsrddet menar att det dr 1 fatal fall som
goodwill-virdet gir att motivera efter tjugo ar eftersom faststéllandet av nyttjandeperiod for
goodwill och immateriella tillgdngar dr svirbedomd. Osékerheten kring virdet 6kar med
tiden och detta motiverade Redovisningsradet att fastsla en bestimd maximal
avskrivningsperiod. Motiven till de 16pande avskrivningarna var att dessa skulle aterge en
bild av forbrukningen av vérdet for forvdrvet. Vidare menas att dven vérdet pa goodwill och
synergier minskar med tiden. Det tidigare regelverket innebér en regelbunden negativ
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belastning pa rorelseresultatet 1 form av I6pande avskrivningar av goodwill (RR 1:00 & RR
17).

3.6.2 IFRS 3 Rorelseforvirv

Goodwill ska enligt IFRS 3 representera framtida ekonomiska fordelar och synergier som
uppstar genom fusionen. Regelverket hidvdar att det inte gar att forutse hur linge goodwill
kommer generera ekonomiska fordelar i framtiden. I samband med inférandet av IFRS
frangicks problematiken i RR 1:00 med att faststilla en bestimd nyttjandeperiod for
goodwill. IFRS som regelverk fastslar att bestimmandet av nyttjandeperiod dr sépass
svaruppskattad att virdet inte anses tillforlitligt. Eftersom det enligt IFRS 3 inte gar att fastsla
ndgon nyttjandeperiod ska inga avskrivningar ske med avseende for goodwill. Istillet ska
goodwill provas arligen for att bedoma huruvida det aktuella virdet fortfarande dr motiverat.
For att bedoma huruvida goodwill- virdet speglar de ekonomiska fordelarna samt synergierna
som uppstod vid forvirvet ska posten arligen provas mot IAS 36, Nedskrivningar.
Regelverket IFRS 3 kréver att foretagen ger utforliga upplysningar om
nedskrivningsprévningarna av goodwill. Anvindarna ska genom upplysningarna fa en
forstielse till varfor kopeskillingen utgor en storre andel dn de forvérvade bolagets tillgdngar
(IFRS 3).

Inforandet av IFRS 3 &r 2005 innebar stora fordndringar vad giller hanteringen av goodwill.
Vid ett rorelseforvirv uppréttar forvirvaren en forvéirvskalkyl enligt forvirvsmetoden i IFRS
3. I forvirvskalkylen ska det forvdrvade bolagets tillgangar och skulder identifieras och
normalt vérderas till verkligt virde. Tanken med IFRS 3 &r de resurser som gér att identifiera
som immateriella tillgdngar ska aktiveras. Det dr enligt regelverket en skyldighet och inte ett
val att sdrredovisa de immateriella tillgdngar som gér att identifiera fidn goodwill. D4 dessa
immateriella tillgangar ar identifierade kvarstér i vissa fall ett 6 vervirde 1 forhallande till
kopeskillingen och detta virde ska aktiveras som goodwill. En av forhoppningarna med
inforandet av regelverket var att goodwill- virden skulle minska ikoncerners balansrdkning
genom Okad aktivering av immateriella tillgdngar. I realiteten har dock inte det redovisade
goodwill-virdena minskat, utan snarare har saidana virden okat (Hambergetal2011). Ding et
al (2008) menar att synen pa goodwill firgats av att redovisningen gar fran ett stakeholder till
ett shareholder perspektiv. Forfattarna hdvdar att de ekonomiska effekter som inférande av
IFRS med nedskrivningsprovningar istéllet for avskrivningar gynnar aktiedgarna. Férutom
okade nettoresultat, underlittar IFRS for fusioner och forvérv. Att redovisningen i och med
inforandet av IFRS gér mer mot ett anglosaxiskt synsétt har &ven paverkat synen pa goodwill.

Att virdet pa goodwill ska skrivas av dd det inte l1ingre kan motiveras innebér att stora
svingningar i resultatpdverkan kan komma att bli ett faktum. Foretag med en hog andel
goodwill i forhallande till totala tillgangar I6per risk for en svarhanterbar belastning pé
resultatet vid en nedskrivning. Inférandet av IFRS 3 stiller hogre krav pa dessa foretag vad
giller finansiell styrka da en storre beredskap &r nddvandig for gardering mot en eventuell
nedskrivning av goodwill (Marton, J. 2010).
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3.6.3 IAS 36 Nedskrivningar

D4 IASB ér 2004 offentliggjorde IFRS 3 Rorelseforvarv uppdaterades dven IAS 36
Nedskrivningar. Eftersom det inte utfors planenliga avskrivningar pd goodwill enligt IFRS 3
ska dess virde faststdllas genom nedskrivningsprovningar i enlighet med IAS 36. Dessa
nedskrivningar ska ske drligen eller nidrhelst det finns indikationer om att dtervinningsvirdet
av goodwill dr lagre dn det redovisade viardet. Genom nedskrivningsprévningar sakerstills att
balansrdkningen aterspeglar ett sidant goodwill-virde som &r forenligt med framtida
kassafloden. Goodwill ska aterspegla rorelseforvirvets forvintade ekonomiska fordelar som
ger utryck i synergier, personalstyrka och dvervinster. Syftet med nedskrivningsprévning i
enlighet med IAS 36 &r att det redovisade goodwill-virdet motiveras och bidrar till en mer
tillforlitlig bild ibalansrdkningen. Standarderna beskriver tillvigagingssitt vilkka
redovisningsenheterna ska folja for att balansrdkningen ska dterge en korrekt bild av
verkligheten. Redovisningen forviantas bli mer tillforlitlig genom de upplysningskrav som
IAS 36 kriver vid nedskrivningsprévningarna (IAS 36).

IAS 36 stéller hoga krav vad giller upplysningar vid nedskrivningsprévningar, trots detta
ldmnas utrymme for bedomningar for foretag. Standarden lamnar ingen garanti for att foretag
gor samma bedomningar. Vidare innebér detta en risk att liknande foretag aterger helt olika
foretagssituationer genom sin redovisning. [ rsredovisningarna aterfinns foretagets
upplysningar om nedskrivskrivningspré vningar och dirmed lamnas bedomningen upp till
anvindarna huruvida de anser informationen som trovardig eller inte (Marton, J. 2010).

Det kan vara problematiskt att urskilja huruvida en immateriell tillgdng ar kopplad till ett
kassaflode. I vissa fall ar tillgdngen beroende av andra aspekter eller tillgangar for att skapa
ekonomiskt virde och i dessa fall ska kassaflodet berdknas utifrdn en kassagenererande enhet.
En kassagenererande enhet definieras enligt IAS 36 som en grupp av tillgangar som
tillsammans genererar inbetalningar. D4 goodwill r en tillgangspost som &r beroende av
andra tillgdngar fOr att generera kassafloden fordelas posten vid forvérvstillfallet pa en eller
flera kassagenererande enheter. Goodwill separerat fran foretagets ovriga tillgdngar har med
andra ord svart att generera kassafloden, vilket vidare innebér att det ar problematiskt att
faststilla ett dtervinningsvirde for tillgaingen. Da goodwill i manga fall bidrar till flera
kassagenererande enheter ska en nedskrivningsprovning goras pa samtliga av dessa enheter.
Kassagenererande enheter inklusive goodwill ska separat arligen provas for
nedskrivningsbehov. Nedskrivningsprovningen baseras pa en jaimforelse mellan det
redovisade virdet och tervinningsvérdet for den kassagenererande enheten inklusive
goodwill. Enligt IAS 36 foreligger nedskrivningsbehov om det redovisade vérdet d4r hogre 4n
atervinningsvirdet (IAS 36).

3.7 Agentteori

Agentteorin ror den intressekonflikt som skapas genom en ¢ verenskommelse mellan en agent
och en principal. O verenskommelsen utgar frén att principalen delegerar ett visst ansvar till
agenten och att dennes agerande pdverkar resultatet genom beslutsbefogenheter. Denna typ
av 6 verenskommelser kan ses som kontrakt dver uppdrag. Bada parter 1 uppdragsrelationen,
principalen och agenten, ses somrationella och kommer att agera for att maximera sin egen
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vinning. Om kontrakt metaforen appliceras for ett foretag sa bestar verksamheten av flera
olika kontrakt, det bor sdledes inte betraktas som att foretaget i sig har ett egenintresse. Givet
att agenten agerar for att maximera sina egenintressen kommer dessa inte alltid att vara i linje
med principalens. Agenten besitter information som principalen efterfragar och kommer att
utnyttja informationsovertaget for att maximera sina vinster. Informationsasymmetrin formad
ur agentperspektivet skapar ofta situationer av moral hazard och adverse selection (Jensen &
Meckling 1976). D& IFRS Oppnar for beddmningar fran foretagens sida mojliggors for att
agenten (foretaget) kommer att vilja den redo visningsprincip som gynnar dennes vinst
gentemot principalen (banken). Redovisningen fungerar som ett viktigt beslutsunderlag for
att utvirdera ledningens och foretagets prestationer. Da ledning ofta far betalt utifran hur vil
foretaget presterar, skapas ur ett agentperspektiv incitament for att vilja sidana
redovisningsprinciper som tjinar agentens intressen. Val och bedomningar frin foretagets
sida vad giller redovisningsprinciper forsvarar ldsarens formaga att skapa en réttvis bild av
verksamheten och ledningens prestationer. Flexibiliteten i redovisningen kan saledes forsvara
kreditgivares och aktieinvesterares beslutsutvirdering och leda till informationsasymmetri
(Detzen & Zulch 2012). IFRS 3 har kritiserats fran manga héll for att l1imna alltfor stora
tolkkningsutrymmen. Tidigare studier belyser den problematik vad giller faststdllande och
vardering av goodwill, i och med att dessa i minga ldgen firgas av ledningens intressen.
Hamberget. al. (2011) undersoker 1 en studie inférandet av IFRS 3 i Sverige. Studien
kommer fram till att informationen rérande goodwill har blivit mindre anvéndbar for
intressenter alltsedan inforandet av regelverket 2005. Anledningen till detta dr enligt
forfattarna att redovisningsinformationen i och med det nya regelverket innebér storre
tolkningsutrymmen fran ledningens sida. Nedskrivningarna av goodwill har efter inférandet
av regelverket blivit betydligt mindre i forhallande till de tidigare avskrivningarna, vilket
resulterar i ho gre resultat. Aven Hughes och Hayn (2006) hyser kritik mot anviindbarheten
hos redovisningen enligt IFRS. Forfattarna hdvdar att nedskrivningar av goodwill ar svara att
forutse och att intressenter dr begrinsade nir det kommer till att kalkylera de risker som en
nedskrivning kan komma att innebéra i1 framtiden. En aspekt till detta dr enligt studien den
begridnsade information som ldmnas med avseende pa nedskrivningsprovningar ide
finansiella rapporterna. Chalmers et al (2011) kommer 1en studie fram till motsatt resultat
vad giller vardering av goodwill. Studien visar att idet stora hela ger nedskrivningar en
bittre uppskattning om det ekonomiska vérdet pa goodwill.

3.7.1 Incitament

Lietal (2011) pavisar reducerade forvintningar hos investerare och finansanalytiker efter
tillkdnnagivande av en nedskrivning avseende goodwill. Att marknaden reagerar negativt
forklaras av att goodwill forvintas spegla kommande synergier och kassafléden och en
nedskrivning reviderar framtidsforvintningarna. Vidare kan negativa marknadsreaktioner
leda till att ledningen kan komma att utnyttja de bedd mningsutrymmen som ldmnas 1
regelverken for att skydda sina egenintressen och sdledes undvika nedskrivningar. Atten
nedskrivning av goodwill anses som relevant marknadsinformation kommer Xuetal (2011)
fram till i en studie. I enlighet med studienav Liet al. (2011) fastlar forfattarna att
marknaden reagerar negativt vid tillkdnnagivande av en nedskrivning for goodwill. Studien
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visar dock att negativa reaktioner endast forekommer i de fall foretaget anses som Ionsamt.
Niér det ror sig om mindre lonsamma foretag uteblir de negativa reaktionerna (Xuet al. 2011)

Incitament till att vinkla och forskona redovisningen forekommer inte endast for att
tillgodose investerare. En god finansiell struktur och soliditet 4r av intresse for att
tillfredsstilla banker da detta tyder pa en god formaga att uthdrda forluster. Att redovisa ett
overvirde avseende goodwill genom undvikande av nedskrivning leder till en forskdnad bild
av balansrdkningen, samtidigt uteblir de negativa belastningar som en nedskrivning har pd
resultatet och 1 forlingning pé eget kapital. Beatty et al. (2003) undersoker hur kreditavtalets
utformning paverkar belanade foretags val av redovisningsprinciper. Studien bygger pa
tidigare resultat av samma forskargrupp rorande villighet hos lintagare att betala en hogre
rinta for att teckna kreditavtal som innebir flexibilitet vad giller redovisningsprincip (Beatty
etal. 2002). Studien fastslar att flexibilitet i redovisningen utnyttjas av lantagaren for att
vidhélla ldga rantor och undvika covenant-brott vid kreditavtal. Vidare fastslér forfattarna att
kreditavtalets utformning paverkar kredittagarens val av redovisningsprincip och att dessa
tenderar att vilja redovisningsprinciper som innebar inkomstokningar. Kredit- och
covenantavtal kan fungera som incitament vid val av redovisningsprincip.
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4.0 Empiri

Detta kapitel presenterar material insamlat via intervjuer med representanter frdan Sveriges
fyra storbanker — SEB, Nordea, Handelsbanken samt Swedbank . Det empiriska materialet
beror kreditbedomningsprocessen samt hur risker vid en sddan hanteras. Respondenternas
tankar och dsikter presenteras var bank for sig. Slutligen presenteras den intervju som
genomforts med en revisor fran revisionsbyran KPMG.

4.1 Presentation av respondent A, SEB

Respondent A dr anstdlld av SEB och arbetar sedan flera dr tillbaka som chef over Merchant
Banken i Goteborg och Malmé. Merchant banken dr SEBs division for storforetag. SEB
grundades ar 1856 och bedriver idag verksamhet i tjugo ldnder.

4.1.1 Kreditbedo mningsprocessen

Det forsta steget i en kreditbedomningsprocess pd SEB ér att utfora en kartlaggning av
kunden for att dérefter lira kéinna denna. Med att lira kinna kunden syftar banken pa att
forstd kunden samt den marknad verksamheten bedrivs pa. Viktiga aspekter dr saledes
agarstruktur, affirsverksamhet och intjiningsforméaga. Kundansvarig utfor med stod fran
andra funktioner i banken en kvantitativ analys dér for- och nackdelar vigs in 1 affiren. Det
ar av stor vikt att identifiera var riskerna i verksamheten ligger. Nésta steg ar att skapa en
kreditstruktur som faststiller utformning av krediten genom loptid, nyckeltal, eventuella
sakerheter och klausuler. Nér kartlaggning av kund genomf6rts uppréttas ett
affdrsdiskussionsunderlag. I detta diskussionsunderlag fokuseras det pd aspekter som
prissittning, syfte iaffaren samt vad bankens vinning av affiren. Det finns dock en
kreditpolicy som banken méste forhéllas till gdllande minimikrav pa avkastning vid utlaning.
Kreditpolicyn ska verka som ett styrdokument 6ver hur banken bor och inte bor agera.
Affirsdiskussionsunderlaget skickas till en kreditkommitté, vilka diskuterar huruvida affaren
ska genomf0ras eller inte. SEB anvidnder i stor utstrickning ett riskklassificeringssystem
vilket &r godkédnt av Finansinspektionen, detta innebér att myndigheten far insyn i hur banken
miter och fordelar risker. Riskklassificeringssystemet dr indelat iett spann mellan ett till
sexton, dér ett representerar AAA och sexton bankrutt. Vidare har banken utformat mallar for
att effektivt kunna avgora vilken riskklass ett foretag ska tilldelas. Beroende pé identifierad
riskklass kan banken sedermera avsitta kapital, en 1ag riskklass innebér att banken kan
avsitta mindre kapital vid en affdr. Respondent A menar att detta &r ndgot som har fordndrats
1 samband med inférandet av Baselreglerna samt att Basel II1 kommer att stilla ho gre
kapitalkrav. I kreditprocessen utarbetar banken ett kredit-PM, vilket redogor for risker som
forknippas med affaren. I detta PM ska dven redogoras for vilken propd som anliggs samt om
det forekommer avvikelser fran bankens kreditpolicy ioch med affiren. Detta kredit-PM
skickas till en kreditorganisation, vilka vidarerapporterar till VD.

I grund och botten utgar banken fran finansiella rapporter vid beslutsunderlag. Respondent A
understryker dock att det &r mycket information som inte framkommer ur de finansiella
rapporterna, det dr da visentligt att ha en god relation med kunden. Genom att skapa en
relation med kunden kan banken forstd verksamhet och ledning agerande. Respondent A
medger samtidigt att det 4r en friga om tillit d& starka relationer leder till en 6kad tillgang pa
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information for banken. I de fall banken upplever att det rdder en oforstaelse kring
verksamheten eller att tillgdngen pé efterfragad information uteblir, anser respondenten att
banken har skdl nog att tacka nej till affiren.

4.1.2 Riskhantering

For att minimera risken i verksamheten anvinder SEB i1 stor utstrdckning covenanter 1
kreditavtalen. Respondent A understryker vikten av att faststilla ratt struktur samt niva for
covenanter. Covenanter bor vara av sddan karaktér att de &r meningsfulla men inte
begriansande for kredittagaren. SEB foredrar att riskgardera kreditavtalen med finansiella
nyckeltal som covenanter istdllet for att anvinda pantsdttning och sdkerheter. Genom att
anvinda covenanter och finansiella nyckeltal skapas ett storre handlingsutrymme for
kredittagarens ledning. Samtidigt fungerar restriktionerna som tydliga ramar for kreditavtalet.
I de fall kredittagaren o verskrider uppsatta covenant-avtal fors diskussion mellan parterna
kring potentiella forklaringar till problematiken, detta for att konsolidera en l6sning. Det
forekommer dven att covenanter upprittas med avseende pd immateriella tillgdngar.
Respondenten understrykten vikten av att skrdddarsy covenanterna till den enskilda affaren.

Vid granskning av finansiella rapporterna anger respondent A att den storsta risken ligger i
kvalitén pa redovisningen. Vidare menar respondent A att skepsis véicks vid tillfdllen da det
saknas forklaringar for genomforda redovisningsval samt bedomningar. Trovardigheten hos
framtiden forsdmras avsevért om historien inte 4r hogkvalitativ. Ledningens forméga att
hantera forvéirv viger tungt vid framtidsprognoser.

4.1.3 Goodwill

Respondent A patalar att det forekommer en viss problematik kring virdering av goodwill da
det lamnas tolkningsutrymme for uppréttaren av redovisningen. Vidare menar respondent A
att synen pa goodwill har fordndrats. Respondenten menar att det tidigare forekom en allmin
syn om att virdet pa goodwill saknade substans. Synen har forédndrats och banken dr idag
bittre p4 att identifiera och analysera goodwill. Detta medfor att goodwill idag uppfattas som
nagot vilket 1 framtiden kommer generera ekonomiska fordelar. Samtidigt understryker
respondent A vikten av att analysera redovisningen fran “case” till “case”, det ar da viktigt att
kreditgivaren har en forstaelse for vad dessa vdrden ska representera. Vad géller
nedskrivningspré vningar av goodwill understryker respondent A vikten av att forsta
bakomliggande omstindigheter for beslut. Upplevs inte dessa beslut motiverade eller
framkommer vara felaktiga, riskerar fortroendet for redovisningen att forloras. Dock ska
ndmnas att banken innehar en informationskélla mer ansenlig informationskélla dn vad den
publika sidan har tillgang till. Dé ett bolag har byggt upp goodwill genom forvarv och
undvikit nedskrivningar nir verksamheten inte utvecklats som forvintats anger respondenten
att skepsis vicks. Far banken inte tillforlitliga svar pa fragetecken justeras detta i bankens
analyser genom att eliminera tillgdngsposten 1 balansrdkningen mot eget kapital.
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4.2 Presentation av respondent B, Nordea

Respondent B dr bankchef pd Corporate Service Unit vilket dr storkundsenheten pd Nordea.
Enheten ansvarar for kreditgivning till storre foretag med en omsdttning mellan hundra
miljoner och upp till tio miljarder.

4.2.1 Kreditbedo mningsprocess

Vid en kreditbeddmning pa Nordea utgor finansiella rapporter en central del i analysen. Den
frimsta kéllan forutom de finansiella rapporterna och officiella bokslut utgors av material
som kunderna forser banken med. Banken genomf6r ofta sa kallad benchmark ing, det vill
sdga jamfor kunden mot andra foretag i samma bransch. Utifrdn den jimforelsen halls en
dialog med kunden for att forsta val av marknadsstrategi. Pa detta sétt 1&r banken &ven kdnna
kunden och dess verksamhet. Som respondent B utrycker det “'vi mdste vara en bra
bankpartner, annars dr vi endast nagon som belanar pant”. Respondent B som var aktiv
inom bankvisendet under nittiotalet berdttar hur krisen ar 1992 fordndrade synen inom
kreditbranschen. Tidigare beviljades kredit pa virdering av tillgdngar medan det idag istdllet
fokuseras pa kassafléden vid bedomning av dterbetalningsformaga. Nar banken analyserar
framtida kassafloden anvander de sig av kundens material men genomfor ockséd egna
simuleringar och kénslighetsanalyser. Det underléattar om kunden har en historia av starka
prestationer dd banken ska forlita sig pa att kassaflodena i framtiden kommer att verkstillas.

Somendelav Basel II riskklassificerar Nordea sina foretagskunder, detta gors for att
Finansinspektionen ska i en 6verblick av bankens risker ikreditportfoljen.
Finansinspektionen analyserar alltsi kreditrisken pa en aggregerad niva for att avgora
kvalitén pa kreditstocken och hur denna fordndras 6 ver tid. Nordea anvinder inte riskklassen
primédrt for att analysera risker pa aggregerad niva utan istillet for att kunna utfora en analys
pa kundniva. Nordeas riskklass-system bygger pa bankens historia och bestar av en sex-
gradig skala. Vilken riskklass kunden blir tilldelad bestdms till storst del utifran analys av
dess bokslut och delarsrapport. Dock vidgs dven kvalitetsparametrar in ianalysen som
subjektiva beddmningar av ledning, dgare och informationskvalité. Ratingtalet fungerar som
enriktlinje for pa vilken niva 1 organisationen kreditbeslut far fattas.

4.2.2 Riskhantering

Nordea anviander i stor utstrickning covenanter vid kreditavtal avseende storre bolag. Dessa
ar skrdddarsydda for kunden och enligt banken ar det viktigt att komma 6verens om
covenanter pa en sddan niva att kunden upplever rorelsefrihet samt kan agera enligt
verksamhetens Onskemal. Banken fastslar ofta covenater som beror kassaflode, lonsamhet
och soliditet for att kontrollera aterbetalningsformégan inom flera delar utav verksamheten.
Respondent B ser en risk med att covenanter skapar incitament for val av redovisningsmetod.
En 6 verenskommen niva avseende soliditet befarar respondent B kan leda till incitament for
ledning att inte skriva ned vdrden pa goodwill.

4.2.3 Goodwill
Respondent B medger att det kan uppstéd viss problematik vid granskningen av finansiella
rapporter pa grund utav olika redovisningsval. En post som alltid analyseras noggrant och i

24



/7, UNIVERSITY OF GOTHENBURG

/4« SCHOOL OF BUSINESS, ECONOMICS AND LAW

vissa fall ifragasitts 4r goodwill. Respondent B menar att ett hogt goodwill-virde ska
innebéra en god intjdningsformaga, da foretaget 1 friga har betalt for nigot mer &dn virderat
synligt virde. Vid ett forvéirv anser respondent B att balansrdkningen bor innehélla relativt
stor andel eget kapital. I de fall goodwill utgdr en betydligt storre andel 4n det egna kapitalet
vicks skepsis. Respondent B uttrycker att ” det dr mycket svdrare for oss att sdtta ett virde
pa goodwill och da blir var vilja att lana ut pengar lite ldgre”. 1 vissa fall upplever
respondent B att tillgdngsviardena inte ar rimliga och da justerar banken for goodwill 1
analyserna. Detta sker genom eliminering av den del av goodwill som banken inte anser
motiverbar och utifrin den justerade balansrikningen berdknas modifierade nyckeltal.
Banken beskriver vikten av att fa tillgang till information samt de riskmoment som utebliven
information kan innebédra. Tillgdngen pd information dr &ven nagot som paverkar kundens
riskklassificering. Nar banken upplever en avsaknad pé information fors dialog med kunden
ochrevisorn. Som respondent B uttrycker forekommer det informationsasymmetri da
foretagskunderna har mer information omden egna verksamheten dn vad banken har.
Foretagsledningen dr optimistiska och vill framstéllas i god dager, vilket medfor en vikt av att
stilla ratt frigor frdn bankens sida. Vad géller tilltron for en korrekt virdering av goodwill sa
ar dven denna beroende av bankens tillgdng pa information. Respondent B understryker
vikten av att kunden kan motivera virdet pa en tillgdng. I de fall banken upplever att den
redovisade informationen ide finansiella rapporterna &r knapphéndig stills krav pé att
kunden besvarar fragetecken. Goodwill &r ett sidant exempel ddr banken ofta upplever att det
finns knapphidndig information rérande nedskrivningsprovningar. Men respondent B menar
att banken i de flesta fall far tillgdng till den information som efterfri gas.

Respondent B forklarar att banken historiskt har en betydligt lingre erfarenhet av att viardera
materiella tillgdngar d4n immateriella tillgdngar. Som respondent B uttrycker det har virdering
av materiella tillgdngar gjorts i flera hundra ar, vilket innebér att det i manga fall kan vara
svarare att tolka virdet pa immateriella tillgdngar. Dock menar respondent B att synen pé de
immateriella tillgdngarna och goodwill har fordndrats. Idag forekommer en storre forstaelse
for vilka framtida kassafloden som till exempel ett varumirke kan komma att generera.

Respondent B ser en problematik kring att redovisning enligt IFRS inte ar fullt lika
sammankopplad med forsiktighetsprincipen som tidigare regelverk. Enligt
forsiktighetsprincipen dr det redovisade virdet néstintill garanterat mer virt irealiteten, vilket
respondent B menar medforde att 1dngivare kunde kidnna sig trygga med siffrorna 1
redovisningen. Enligt respondent B kan vdrdering till verkligt virde enligt IFRS medfora
storre fluktuation iredovisningen vilket kan vara problematiskt att klargéra for marknaden.
Detta dr en av anledningarna till att belaning primért sker pa kassafléden och inte pa
pantsittning.

25



ey UNIVERSITY OF GOTHENBURG

/4« SCHOOL OF BUSINESS, ECONOMICS AND LAW

4.3 Presentation av respondent C, Handelsbanken

Respondent C fran Handelsbanken dr i grunden civilekonom och borjade arbeta pa banken
for dryga tjugo ar sedan. Idag dr respondent C stdllforetrddande chef pd kreditavdelningen.
Handelsbanken dr uttalat en ldgriskbank som inriktar sig pd foretag och privatpersoner med
bdttre ekonomi.

4.3.1 Kreditbedo mningsprocess

Forsta steget 1 en kreditgivningsprocess pa Handelsbanken &r att banken skapar en god
relation med kunden. Respondent C beskriver att Handelsbanken har en stark kreditpolitik
som dr vil implementerad 1 varje medarbetare. Utmdrkande for bankens kreditpolitik dr att
kontoret utgodr den centrala delen for kreditgivningen. Handelsbanken anvinder sig av nigot
somde kallar “kyrktorns-principen” vid kreditgivning. Metaforen syftar till att banken vill
gora affirer med kunder som befinner sig inom kontorets geografiska nirhet. Lokal
kidnnedom styrker bankens formaga att fastsla goda kreditbeslut genom att banken kianner till
kundens marknad och omgivning. En geografisk nirhet innebdr dven storre mojlighet till att
lara kdnna ledning och dgare, vilket kan leda till ett storre fortroende for verksamheten. Som
respondent C utrycker det ’forstar vi inte verksamheten gor vi ingen affdr”. En fundamental
grund for att analysera risker dr att banken forstar verksamheten. Om fortroende uppstar for
kunden genomfors en kreditbeddmning som syftar till att faststilla kundens
aterbetalningsformaga samt belysa riskerna med affairen. Vid en bedémning av
aterbetalnings formagan analyserar banken historiska siffor och gor framatblickande analyser
som ska faststélla framtida kassafloden. Kundens forméga att generera framtida kassafloden
ar det centrala vid en kreditbeddmning. Da framtida kassafloden kunnat faststdllas anvinder
banken 1 vissa fall sakringar och pant.

Vid kreditbedomning anvdander Handelsbanken istor utstrickning finansiella rapporter for att
jamfora bolag och berdkna nyckeltal. Dock beskriver respondent C hur problematik kan
uppsté dé kunder tenderar att redovisa pé olika vis. Vad géller de storre bolagen anser
respondent C att tillrdcklig information oftast aterfinns i de finansiella rapporterna. Vid
analys och jimforelse bolag emellan anvinder banken en handfull olika nyckeltal som
primért ror resultat, kassaflode och balansrikning. De primara nyckeltalen dr rorelsemarginal,
rorelseresultat, omséttning, rantabilitet, nettotdckningsgrad och soliditet. Syftet med att
analysera samma nyckeltal oavsett kund &r att organisationens samtliga medarbetare ska
kunna hantera och jimfora kunder.

4.3.2 Riskhantering

Handelsbanken utformar covenanter for storre bolag, da dr det av vikt att anpassa dessa efter
kundens verksamhet. Det dr dven viktigt att fastsla covenanter som tjdnar sitt syfte samt ger
signaler 1ett tidigt skede om ndgot inte star ritt till 1 verksamheten. Respondent C anger att
det viktigaste for banken &r att faststilla en covenant som styr kassaflodet. Dock anvéander
banken vanligtvis tre till fyra olika covenanter som berdr fler delar av verksamheten. Att sitta
en covenant som beror soliditet dr vanligt forekommande inom banken. Vid kreditgivning till
storre foretag kan banken i vissa fall teckna separata avtal infor en finansiering, till exempel
vid ett forvirv. Sddana covenanter kan vara av icke- finansiell karaktir och berora forbud mot
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dgarbyte utan bankens tillstdnd. En covenant kan dven reglera avyttringar och investeringar
av tillgdngar som inte innefattar den dagliga verksamheten. I situation av default forsitts
kunden 1 diskussion med banken rorande situationen samt tgérden. Sddana atgirder kan vara
att kunden behdver se o ver verksamheten, avyttra eller 6ka det dgartillsatta kapitalet. Banken
har dven isituation av default rattighet till att omforhandla eller dra tillbaka krediten.

4.3.3 Goodwill

Respondent C anger goodwill och immateriella tillgdngar som ndgot svarvérderat vid en
analys. Banken analyserar varifran goodwill kan hdnforas, vilka forvirv som ligger bakom
tillgdngarna samt hur dessa utvecklas. I analysen tas dven hdnsyn till storleken pa goodwill-
vardet 1 forhdllandet till eget kapital, da en nedskrivning kan s1& hart mot det egna kapitalet
och soliditeten. Saledes beskriver respondent C att en stor goodwill-post 1 forhdllande till eget
kapital orsakar en belastning for kreditanalysen. Respondent C:s ifrdgasédttande avseende
goodwill grundas ien uppfattning om att det inte forekommit tillrackligt med nedskrivningar
sedan krisen &r 2008-2009. P4 lang sikt formodar respondent C att det tidigare regelverket
med l6pande avskrivningar leder till en mer rittvisande bild av goodwill i redovisningen.
Respondent C upplever en risk i att IFRS som regelverk laimnar utrymme f6r beddémningar 1
den grad att goodwill- virden riskerar att bli vinklade till verksamhetens fordel i de finansiella
rapporterna. Som kreditgivare anser respondent C att det kan vara svért att endast utifrdn
finansiella rapporter och noter angaende nedskrivningsprévningar fa en motivering till ett
redovisat goodwill-virde. Det upplevs dven i vissa situationer problematiskt for banken att
ifrdgasatta hur nedskrivningsprovningar genomforts. Uppfattas ett virde som svartolkat leder
detta till en 6kad risk som péaverkar kreditbeddmningen negativt. Starka kundrelationer bidrar
till en storre forstaelse och information kring hur verksamheten ser ut med synergier
kopplade till forvirv. I de fall banken upplever att goodwill-virden dr § vervirderade bidrar
detta till en negativ faktor i den totala bedomningen. Dock realiseras inga justeringar av
goodwill-virdet vid berdknande av nyckeltal da ett virde anses svarmotiverat. En berdkning
gors istdllet pd hur den finansiella strukturen péverkas av en nedskrivning av goodwill.
Respondent C uttrycker att det 6verlag upplevs som svérare att identifiera och bedéma vérdet
pa immateriella tillgangar vid en analys. Detta medfor att immateriella tillgangar krédver en
mer djupgaende analys.

4.4 Presentation av respondent D, Swedbank
Respondent D fran Swedbank dr kreditchef for vdstra regionen i Sverige. Swedbank har sina
rotter i Sparbanksrorelsen fran borjan av 1800-talet. Swedbank dr idag Sveriges storsta bank

till antalet kunder och dr etablerad i tretton ldnder.

4.4.1 Kreditbedo mningsprocess

Bankstrukturen pa Swedbank dr uppbyggd kring tvd organisationer; en affirsorganisation
samt en kredit- och riskorganisation. Kreditbedomningen pa banken borjar med att en
kundansvarig tréffar ett bolag och for en diskussion kring kundens finansieringsbehov. Nésta
steg dr att banken tillgodogdrs information, ser dver investeringsplaner samt genomfor en
marknadsanalys. Ett kredit PM skapas direfter, i vilket banken presenterar forvintningar med
affaren samt vilka limits, belopp som ansdks. Detta kredit PM skickas sedermera till en
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kreditkommitté pa banken. Det forekommer olika kreditkommittéer pé olika nivaer inom
banken. Swedbank anvénder ett riskklassificerings-system, dér rikskklasserna stricks fran
noll till tjugotre. Avgorande for vilken riskklass en kund blir tilldelad beror pa risken
forknippat med affiren. For mindre bolag dr det ofta finansiella aspekter som ligger till grund
for bedomning medan det for storre bolag ofta védgs in icke-finansiella aspekter. Exempel pa
sadana icke-finansiella hinsynstaganden vilka paverkar riskklassen kan vara ledningens
kompetens, dgarnas formaga att tillskjuta kapital samt marknadsutsikter. Vidare ar det
riskklassen och storleken pé krediten som avgor pd vilken nivd i organisationen som
kreditbesluten fattas.

Det primédra vid en kreditbedomning dr att avgdra huruvida kundens aterbetalningsformaga ar
tillfredsstdllande. Banken analyserar dven vad som sker om kunden inte &r kapabel att betala
tillbaka krediten samt vilka sidkerheter som kan stillas for att undvika att gd med forlust.
Viktig dr ocksé tidsaspekten, langa kreditavtal dr forknippade med hogre risk dn kortare
kreditavtal Nér banken analyserar kassafloden vidgs historiska aspekter in samtidigt som
analys av marknaden dr av central karaktir. Respondent D forklarar att historien ofta ger en
god antydan om framtiden, banken analyserar huruvida kundens budgetar och prognoser
infrias. Historiskt material behover kompletteras genom att berdkna framtida kassafloden dir
hiinsyn tas till utifall nigot oforutsigbart drabbar marknaden och foretaget. Aven nyckeltal
fyller en central funktion vid kreditbedomningen och det viktigaste for stora bolag ér enligt
respondent D nettoskuld, Net Debt/EBITDA® samt soliditet.

Det storsta problem enligt respondent D som kan uppsta vid en kreditbedomning &r att
banken inte far tillgdng till behdvlig information. Det giller da for banken att stélla rétt
fragor, vilket ofta leder till att banken fér tillgadng till nddvindig information. Genom att
banker agerar under sekretess far de tillgdng till information som marknaden inte tar delav.
Denna sekretess giller &ven inom banken och Swedbank har system for vilka som féar ta del
av information innan den nar marknaden.

4.4.2 Riskhantering

Beroende pé utformning och sikerstéllande utav utldningen anvinder Swedbank covenant-
paket for stora bolag. Vid situationer dér flodet upplevs som kénsligt och banken kan komma
att behdva agera finns behov av covenanter. Dessa faststélls utifran risker och prognoser och
ska fungera som en riskgardering for banken att kunden inte underskrider 6 verenskomna
ataganden. I situationer da dtaganden inte infrias och covenanter bryts kan banken vélja att
omforhandla kreditavtalet da riskbilden dr forandrad. Ett annat alternativt ir att sdga upp
krediten.

4.4.3 Goodwill

Respondent D anger att val av redovisningsprinciper kan komma att pdverka

kreditbedd mningen. Redovisning dér stora tolkningsutrymmen ldmnas at foretagen kan vara
svira att analysera. Ett sddant exempel ar enligt respondent D goodwill. I dessa fall dr det av

6 Net Debt/EBITDA - finansiellt mdtt for att berdkna ett foretags formdga att betala tillbaka sina skulder.
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vikt att diskussion fors med ledning for att banken ska uppleva informationen som tillracklig.
Samtidigt har respondent D dven en uppfattning om att kunderna i vissa fall har problem med
att bedoma goodwill- virden. Fokus vid problematiken kring goodwill- virden infinns 1de
situationer da lonsamheten sviker, som respondent D uttrycker det “om kunden har en post
som ska generera stora pengar och inte gor det, da borjar vi granska det”. Banken
analyserar vad en eventuell nedskrivning skulle komma att fa for konsekvenser, for det egna
kapitalet men dven for marknadens tilltro. Det ér sdledes mer av en riskaspekt for vad en
nedskrivning av goodwill skulle komma att f& for konsekvenser.

4.5 Presentation av respondent E, KPM G

Respondent E arbetar som auktoriserad revisor pd revisionsbyrin KPMG i Goteborg .
Respondenten har arbetat inom revisionsbranschen i mer dn trettio ar och har en daglig
kontakt med redovisning enligt IFRS.

Respondent E upplever en fordel med redovisning enligt IFRS dé regelverket syftar till att ge
en mer rattvisande bild genom vérdering till verkligt virde. Vad giller goodwill innebar
regelverket mojlighet till att allokera vdrdet for tillgdngar kopplade till framtida intjdning.
Dock anser respondent E att det forekommer viss problematik kring vardering av goodwill
enligt IFRS 1 praktiken, badde for revisor och foretag. Det dr ofta problematiskt for foretag att
utfora allokeringar da de krédver berdkningar och 6kade antaganden. Detta skapar enrisk for
att foretag anvinder olika principer. Ett annat problematiskt moment ar de
nedskrivningsprovningar for goodwill som foretag ska genomfora enligt IFRS. Detta kréver
ytterligare bedomningar och antaganden. Enligt respondenten dr det svért att ifragasétta dessa
beddmningar om framtiden dven som revisor, d& foretag har ett informationsovertag
gentemot revisor vad géller verksamhetens marknadssituation.

Respondenten anger att det ofta uppstar diskussion mellan revisor och foretag da
redovisningen krdver subjektiva bedomningar. Redovisning av immateriella tillgdngar ar
beroende av framtidsbedd mningar avseende lonsamhet, vilket ofta resulterar i problematik
for foretag att uppskatta. Som revisor dr det vidare problematiskt att ifrd gasétta ledningens
framtidsbedomningar. Dock é&r det av stor vikt att som revisor kontrollera att foretag har
genomfort rimliga antaganden. Respondenten uppger att budgetavvikelser och utfall av
kassafloden kan fungera som ett signalement for hur rimliga ledningens antaganden dr. I de
fall ledningen har en historia av dveroptimistiska antaganden ar det revisorns roll att
ifrigasitta. Respondent E anger att det dr av stor vikt att det forekommer relevant
tilliggsinformation iredovisningen for att analytiker och intressenter ska kunna fatta korrekta
beslut.

Respondenten anger att det ofta forekommer motstdnd frdn foretagsledning att gora
nedskrivningar av goodwill, d& det 1 manga fall uppfattas som misslyckade forvarv. Dock
forekommer patryckningar frdn marknaden pé foretag att géra nedskrivningar, da foretag vill
undvika att utstd kritik for att ha skrivit ned for sent.
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5.0 Analys

Detta kapitel ska verka som en diskussion kring det empiriska materialets koppling till teorin.
Analysen fokuserar pd hur bedomningsutrymmen i redovisningen avseende goodwill
paverkar riskuppfattningen vid en kreditbedomning . Vidare diskuteras verktyg for att hantera
risker vid en kreditprocess.

Kreditprocessen genomfors pé liknande vis vid de fyra storbankerna. Samtliga respondenter
anser att informationsasymmetri ir ett av de storsta riskmomenten vid en kreditprocess. Brist
pa information och framforallt tillforlitlig information kan leda till uteblivna affirer, en
respondent uttrycker det som att “far vi inte tillgdang till efterfragad information blir det inga
pengar”’. Okade krav och samhillelig 6 vervakning p4 banker vad giller riskhantering samt
sdkerheter bor vidare innebéra en storre efterfrdgan vad géller tillforlitlig finansiell
information frdn banker. Att tillskansa information for en kreditbeddmning kan dock vara
kostsamt. En avvigning méste ddrmed goras for hur mycket information bankerna behdver
for att kunna fastsla ett relevant beslut. Mer information behdver inte nddvindigtvis leda till
béttre beslut.

For att hantera de riskmoment som bankens informationsunderlag gentemot kunden innebir,
betonar samtliga kreditgivare vikten av att viga in flera aspekter vid en kreditbedo mning.
Dock anger samtliga respondenter att analys av kassafloden ér det centrala vid en
kreditbedomning, d& kassaflodet ska forutspa kredittagarens aterbetalningsforméga. Ur det
empiriska materialet framgar att det innan finanskrisen pa nittiotalet beviljades kredit pa
sakerheter och pant istdllet for kassafloden. De forédande effekter som krisen medforde
skapade ett storre fokus pa kassafloden och framatblickande vid en kreditanalys. Ett rimligt
antagande ir att kreditgivare efter finanskrisen pa nittiotalet fitt en annan syn pa risk. Aven
finanskriserna pé tjugohundratalet samt inférandet av Baselreglerna har medfort en
fordndring vad giller synen pa kreditrisk och hantering av detta. Fokus vid kreditgivning har
saledes flyttats fran sdkerheter till mer framatriktade beddmningar. Det kan dven tolkas som
att ett skifte vad géller synen pd goodwill har skett, vilket dven kan kopplas till hur IFRS
behandlar virdet i redovisningen. Tidigare har vdrdet betraktats som nagot vagt medan virdet
idaganses vara forknippat med framtida ekonomiska fordelar 1 form av synergier. En allmédn
upp fattning hos respondenterna &r att respektive bank vid analyser fister storre vikt till
tillgdngen. Detta kan liknas med de resultat som Ding et al. (2008) belyser, att synen pé
goodwill har fordndrats 1 takt med att redovisning enligt IFRS gar mot marknadsvérdering.
Goodwill betraktas idag som en tillgang kopplat till framtida ekonomiska fordelar. Ett
antagande dr att den allmdnna ekonomiska synen isamhéllet paverkar redovisningen samt att
redovisningen speglar rfddande intressentperspektiv. Troligt dr att rfAdande redovisningsregler
och normer inte enbart paverkar intressenters hantering av redovisningen utan dven synen pa
substansen i denna. Inférandet av IFRS har pdverkat kreditgivarnas syn vad géller
redovisningen och foretagsanalys. En av respondenterna anger att den volatilitet som
redovisning till verkligt virde innebér, medfor en stérre osdkerhet &n vad redovisning enligt
forsiktighetsprincipen dr forknippat med.
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Goodwill dr en aspekt som vid en kreditanalys inte dr av avgorande karaktir. Primért fokus
dgnas at kassafloden, hur en immateriell tillgdng identifieras paverkar inte kassaflodet. Dock
anger samtliga respondenter att goodwill ofta krdver djupare analyser 4n andra poster i
balansrdkningen pa grund av det faktum att IFRS 3 ldmnar stdrre tolkningsutrymmen for
foretag och revisor. Samtliga respondenter &r medvetna om att det finns incitament fran
foretagens sida att vinkla redovisningen. Vidare anses det komplicerat att analysera goodwill-
varden, speciellt dd nedskrivningar i ménga fall uteblivit i samband med de senaste
lagkonjunkturerna. Aven revisorn bekréftar problematiken kring vérdering av goodwill, d&
foretagens antaganden om framtiden i manga fall dr svara att ifragasédtta. Respondenterna
anser sig samtidigt paverkade av den negativa debatten kring goodwill. En av kreditgivarna
uttrycker att ” det stod mycket i tidningen vid krisen dr 2008-2009 om att bankkollegor hade
stora goodwill-poster i Baltikum utan att skriva ned viirden trots att marknaden krévde sa.
Det kdnns ndstan som att man kan sdtta det vdrde pa goodwill som behovs, trots att det dr
fraga om vdiletablerade revisionsbyrder som ansvarar for revideringen”. Ett rimligt
antagande &r att allmén debatt bor fa en inverkan pa respondenternas preferenser och
associationer kring risk. Enligt Kahneman & Tversky (1979) paverkas beslut av subjektiva
beddmningar, sdledes antas forandrade preferenser hos kreditgivare komma att 3 inverkan pa
deras beslutsfattande. Fordndrade preferenser och negativa erfarenheter genom bland annat
kritik frfin media avseende redovisning av goodwill bor paverka kreditgivarnas intuitioner
samt kidnslor. Tronnberg och Hemlin (2012) finner dessa psykologiska perceptioner vara av
vikt vid kreditbeddmningen. I likhet med Murphy (2012) &r det inte 6 verraskande att
redovisningsskandaler liknande de som omgett goodwill-redovisning paverkar samhillets
uppfattningar kring trovirdigheten i redovisningen. En negativ debatt kan komma att
mnebira minskad tilltro for reviderad information, vilket kan kridva 6kade resurser och
kostnader i1 form av djupare kreditanalyser. Da Tronnberg och Hemlin (2012) finner att
kreditbeslut i stor utstrackning praglas av intuition och kénslor bor allmédn debatt 4ven ha
inverkan pd den professionella uppfattningen, sdledes dven gillande riskuppfattning. Det ar
av vikt att regelverk och normer uppfattas som fortroendegivande och tillimpbara, iannat fall
tenderar regelverket att forlora legitimitet.

I de fall respondenterna upplever goodwill-varden som svéartolkade grundas problematiken i
ménga fall pa bristfillig information i redovisningen. Samtliga kreditgivare uppger att de 1
sadana situationer vinder sig till foretagen for mer information och diskussion. Att banker i
forsta hand véljer att ta kontakt med foretagsledningen kan tdnkas bero pa den kultur och
tradition av att skapa ldnga och starka relationer. Genom att skapa en relation med kunden
anger respondenterna att de far tillgdng till mer information, vilket bidrar till en effektivare
kreditgivningsprocess. Samtidigt uppger kreditgivarna vikten av att forstd kundens
verksamhet for att finna fortroende och trygghet i affaren. Intressant ar dock att studiens
respondenter anger en uppfattning om att dven foretagen upplever problematik vid virdering
av goodwill. Detta bekréftas ockséd av revisorn som uppger att redovisning av goodwill ofta &r
nagot svarhanterligt for foretagsledning. Trots detta anger samtliga kreditgivare att de i forsta
hand foredrar att klargora tolkningssvérigheter iredovisningen med foretaget, istdllet for med
revisorn som ska verka som en neutral part och dessutom sakkunnig inom omradet. Att
kreditgivarna viljer att forsta tillimpade redovisningsval utifrin foretagets motiveringar kan
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leda till en 6kad risk dé relationen firgas av informationsasymmetri. Revisorns revidering ska
verka for att sdkerstilla kvalitén pd redovisningen samt for att de kvalitativa egenskaperna
efterfoljs. Samtliga respondenter uppger dock 1 studien en viss skepsis till vad goodwill-
virden speglar i realiteten. Kreditgivarna anger att de vill ha en relation med foretaget och
forsta hur de resonerar for att uppleva trygghet vid kreditbeslut. Sdledes kan det tolkas som
att reviderad finansiell information inte tillgodoser detta behov hos de tillfragade.

En genomgéende tanke hos samtliga respondenter, bade kreditgivare och revisor, under
studiens gang har varit att syftet med IFRS 3 och nedskrivningsprovningar ska ge en mer
rattvisande bild dn tidigare regelverk. I praktiken upplevs det dock som svart att analysera
och granska de redovisade virdena. Hur kreditgivare hanterar denna problematik och
osédkerhet skiljer ndgot mellan respondenterna. En av respondenterna anger att ett viktigt
nyckeltal dr att vaga goodwill i forhdllande till eget kapital samt berdkna vilka konsekvenser
en eventuell nedskrivning kan komma att fi. En annan respondent uttrycker att da ett
goodwill-virde inte anses helt trovirdigt berdknas nyckeltal pa ett justerat goodwill- vérde.
"Vi har ingen vetenskaplig modell for det, men ibland anses vdrden inte rimliga och da tar vi
i vissa fall bort eller halverar goodwill”. Det sker dirmed en justering av den andel goodwill
som inte kan motiveras. Trots att redovisningen ska dterge relevant information for
beslutsfattande, och dirmed uppna den kvalitativa egenskapen relevans, anses redovisningen
1 vissa situationer inte helt tillforlitlig. Att revisorn har reviderat och skrivit under de
finansiella rapporterna dr nagot som samtliga respondenter virderar hd gt samt ser som en
kvalitétsforsdkring. Att kreditgivarna i studien pastir att de vissa situationer ifrdgasétter
substansen i finansiella rapporter dr en intressant aspekt da en sakkunnig person stdr bakom
revideringen. Revisorns granskning bor fungera somen tillrdcklig garanti for att
redovisningen uppnar de kvalitativa egenskaperna. En forklaring utifrdn Lipshitz och
Shulimovitz (2007) studie kan vara att intuitioner och kidnslor av att nagot inte stimmer,
paverkar kreditgivarna till att ifrigasdtta den reviderade informationen. Att kreditgivarna
blandar in kdnslor i beslutsfattande behdver inte betraktas som irrationellt och forknippat med
risk. Psykologisk forskning visar att kdnslor och intuition kan effektivisera beslutsfattande da
emotionella reaktioner innehéller vérdefull information (Lipshitz och Shulimovitz 2007). Det
kan dven tinkas att kreditgivarnas linga erfarenhet paverkar intuitionen positivt.

Tvd av respondenterna anger att de, istdllet for att justera ett goodwill- virde som inte kénns
tillforlitligt, klassificerar foretagskunden med en hogre risk. Den risk som dr forknippad med
goodwill, framforallt stora goodwill- virden, som inte anses tillforlitliga bidrar negativt till
den totala kreditbeddomningen. Den riskklassificering som en kund tilldelas paverkas inte
enbart av den risk som dr forknippad med goodwill, dock uppger respondenterna att
redovisning som inte anses tillforlitlig skapar osékerhet vilket i sin tur leder till en 6kad risk.
Att hanteringen av goodwill skiljer mellan banker kan &terkopplas till att det forekommer
begrdansningar iredovisningen vad géller anvdandbarheten. Detta dr 1 likhet med studienav
Hughes och Hayn (2006) som menar att det ar svart att kalkylera de risker somen
nedskrivning av goodwill kan komma att fd i framtiden. Trots att en nedskrivning av
goodwill inte paverkar kassaflodet, anser respondenterna det ha ett signalvérde.
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I linje med Boot (2000) dr icke- finansiell information av vikt vid en kreditbedomning. Den
finansiella informationen speglar historiska prestationer och da kreditbedd mningen ska
belysa dterbetalningsformagan i framtiden kompletteras bedomningen med icke-finansiell
information. En typ av icke-finansiell informationen som virdesétts vid bedomning av
framtiden ar ledningens kompetens. Ledningens formaga att vidhédlla uppriattade budgetar och
prognoser viarderas ho gt av kreditgivarna samt 6kar fortroendet till framtida prestationer.
Detta giller &ven goodwill, 6vervirderade tillgdngar som inte genererar de kassafloden som
prognostiserats minskar fortroendet for ledningen. Néar goodwill-virden upplevs vara
omotiverade anses redovisningen vara forknippad med en 6kad risk. Dessutom kan det tolkas
som att goodwill har betydelse 1 form av signalvirden. Kreditanalytikerna medger att en
nedskrivning och uteblivna synergier kan betraktas som ett mindre lyckat forvérv samt som
en signal om minskade framtida kassafloden. En av respondenterna resonerar enligt foljande
“Nedskrivning ett mycket jobbigare ord dn avskrivning rent psykologiskt. Sa det dr klart att
man reagerar pd nedskrivningar”. Aven uteblivna nedskrivningar verkar vara nigot som i
vissa fall ifragasitts vid analyser. I situationer da kassaflodena inte uppnar forvantad niva
ifragasitts redovisningen om goodwill inte skrivs ned. En av studiens respondenter uttrycker
att "goodwill ska spegla vdardet av framtida kassafloden, dr det inte sd tycker jag att det dr en
felaktig redovisning”. Hanteringen av goodwill kan saledes paverka kreditgivarnas fortroende
for ledningen. Da samtliga respondenter understrukit vikten av detta fortroende vid en
kreditgivning anses det som en intressant iakttagelse.

I kreditanalysen utgor historia en viktig aspekt och framforallt ledningens erfarenhet av
forvérv. Kreditgivare finner en trygghet vid kreditgivning d& kunden har en historia av
lyckade forvérv. Dock bor tilldggas att 1 de fall en nedskrivning dr forvintad anses det
nodvéindigtvis inte som nagot negativt, enligt studiens respondenter. En allmin uppfattning
hos studiens respondenter édr att en motiverad nedskrivning upplevs vara positiv i den
bemirkelsen att ledningen agerat realistiskt. Det empiriska resultatet dr saledes 1 linje med
tidigare studier av Lietal. (2011) samt Xuetal. (2011) vilka finner liknande resultat. Det
empiriska materialet &r dven i linje med tidigare forskning (Xuetal. 2011) vad géller att en
nedskrivning av goodwill anses som relevant information vid en foretagsanalys, dé en
nedskrivning ska spegla minskade framtida kassafloden. Studiens respondenter delar &ven
uppfattningen om att de negativa reaktioner samt reducerade forvintningar som en
nedskrivning medfor bidrar till incitament for att undvika nedskrivningar. Tva av studiens
respondenter uttrycker tankar liknande de resultat som Beatty et al. (2003) finner i en studie.
Det rader enrisk for att covenanter i form av soliditetskrav kan frambringa incitament for att
inte skriva ned goodwill. Covenanter syftar till att ge kreditgivaren en 6kad kontroll 6 ver
relationen samt huruvida kreditavtalet efterfoljs. Det dr av stor vikt att covenanter utformas
pa sadant vis att de upplevs som uppndbara da redovisningen limnar utrymme for
beddmningar. Tva av studiens tillfragade respondenter antyder att en svaruppnabar covenant
kan leda till att kredittagaren avsiktligt vinklar redovisningen, for att undvika att kreditavtalet
inte bryts.

Ur empirin framgér vikten av en god relation mellan kreditgivare och kund vid en
kreditbedd mning, samtliga respondenter betonar relevansen av att forstd ledningens agerande.
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Enligt tidigare studier av Jiménez och Saurina (2004) samt Tronnberg och Hemlin (2012)
rdder dock en 6kad risk for banken vid en néra relation med kunden. Risken grundas 1 att
fokus pé karaktir och personliga ledarskapsformagor 6 vervirderas vid kreditanalysen. Ur det
empiriska materialet framkommer att ledningens historia hos foretagskunden ér en viktig
aspekt vid kreditbedomning. En historia av lyckade forvérv bidrar till en trygghet om
framtiden och verkar saledes som en positiv aspekt vid beddmningen. Som en av
respondenterna resonerar kring relationer “det dr viktigt att vi forstdr kundens verksamhet, dd
har vi en kortare process att bedoma om affdiren dr rimlig”. 1 likhet med Tronnberg och
Hemlin (2012) antas att fokus pa relationen och personlig karaktir kan medfora en 6kad risk
genom att relevant marknadsinformation forbises. Det kan tidnkas att da kreditanalytiker
bedomer goodwill har ledningens kvalité¢ och styrka en inverkan pd uppfattningen av vérdet.
En stark ledning bor séledes innebdra en ldgre risk om historiken avseende hanteringen av
goodwill kan anses tillfredstéllande.

Aven om kreditgivning inte primért baseras pa sikerheter anger samtliga respondenter att
tillgangar som kan omsittas till likvida medel ar att foredra. Goodwill bor anses somen
tillgdng som dr mycket svar att avyttra samt omsétta till likvida medel. Studiens kreditgivare
foredrar identifierade immateriella- samt materiella tillgingar framfor goodwill. De foretag
som viljer att inte identifiera immateriella tillgdngar utan istillet hinfora virdena till
goodwill kan anses vara forknippade med en hogre risk. Kreditgivarna dr av uppfattningen att
en stor andel identifierade immateriella tillgdngar r forknippad med en mer forsiktig
redovisning, d& I6pande avskrivningar sker pa virdet. Varden hianforda till goodwill skrivs
inte av och det forekommer siledes en storre risk for 6 vervardering. En forsiktig redovisning
torde vara att foredra vid en kreditbedd mning.

Det empiriska materialet kan tolkas pa ett sddant sétt att trovirdigheten for redovisningen
paverkas av vilken revisionsbyrd som utfort revideringen. Tre av de fyra respondenterna
uppger att finansiella rapporter granskade av stora revisionsbyraer har en hogre tillforlitlighet
dn om det 4r en mindre revisionsbyrd som ligger bakom granskningen. Respondenterna antas
syfta till pwc, KPMG, Deloitte och Ernst&Young dd de nimner stora revisionsbyréaer. En
anledning till ho gre tillforlitlighet hos stora revisionsbyraer bor vara de resurser som de stora
revisionsbyrderna kan tillsdtta vid behov. Att varumérket bakom revideringen har inverkan pa
tillforlitligheten kan 1 vissa fall vara problematiskt, da ett starkt varumérke inte alltid ar en
garanti for kvalité.
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6.0 Slutsats

I detta stycke besvaras studiens problemformulering: Hur paverkar bedomningsutrymmen i
redovisningen, med fokus pa goodwill, riskuppfattningen vid en kreditanalys?
Problemformuleringen besvaras utifrdn tidigare analys och slutsatsen avslutas med forslag
till vidare forskning.

Vilever i en virld dar immateriella virden far en allt storre betydelse for
verksamhetsutvecklingen. Det forekommer ett storre fortroende till de konkurrensfordelar
forknippade med immateriella viarden. Utifrdn studien kan det tolkas pa ett sddant vis att
radande redovisningsregler och normer inte enbart paverkat kreditgivarnas hantering av
redovisningen utan dven synen pa substansen.

Vid en kreditanalys ar tillforlitlig information av central karaktir, da kreditgivning baseras pa
kassafloden och sdledes pad beddmningar om framtiden. Informationsbrist vid en kreditanalys
medfor en 6kad risk. De bedomningsutrymmen som limnas i samband med redovisning
enligt [FRS 3 medfor att goodwill ofta krdver en djupare analys dn andra tillgdngsvérden.
Foretagslednings uppskattningar om framtiden som ligger till grund for vardering av
goodwill &r svéra att ifrdgasitta. Det underlag banken har gentemot foretagskunden avseende
information leder till en 6kad risk forknippat med goodwill. Goodwill dr av sddan karaktar
vid en kreditbeddmning att tillgdngen inte enskilt paverkar riskklassen och kreditbeslutet.
Dock ar det mot en bakgrund av informationsasymmetri alltid en 6kad risk for banken da
redovisningen limnar utrymme for beddmningar. Goodwill har ett signalvirde vid en
kreditanalys, vilket paverkar riskuppfattningen. En nedskrivning av goodwill indikerar pa
minskade framtida kassafloden. Det kan dven tolkas att hur foretag véljer att identifiera
overvérden vid ett forvirv paverkar riskuppfattningen. Identifierade immateriella tillgdngar &r
forknippade med ligre risk dé dessa skrivs av 16pande.

Relationen mellan bank och foretagskund ar en viktig aspekt for att bland annat minimera
informationsasymmetri och risker vid en kreditprocess. Kvalitén hos ledningen dr siledes av
stor vikt vid en kreditbeddmning och har inverkan for tilltron i de finansiella rapporterna.
Ledningens historia vad géller att hantera forvirv samt formaga att inforliva prognostiserade
kassafloden vager tungt vad giller tilltro for framtiden och reducerar risk. De bedomningar
som foretagsledning utfor med avseende for goodwill och framtida kassafloden paverkar
kreditgivares upp fattning om kvalitén hos ledningen. Overvirderad goodwill och uteblivna
nedskrivningar medfor ett minskat fortroende for ledning och innebér séldes en 6kad risk i
kreditanalysen. Bedomningar avseende goodwill paverkar saledes bankens uppfattning om
ledning, vilket 1 forlingningen dven paverkar relationen som ir en viktig riskaspekt.

Det kan dven tolkas som att kénslor och intuitioner spelar en viktig roll vid kreditbedd mning
likvdl som beddmning av redovisning. For studiens tillfrdgade respondenter har
redovisningsskandaler haft en inverkan pa associationer kring den risk som

bedd mningsutrymmen i redovisningen med for.

Alltfor stora bedomningsutrymmen i redovisningen okar riskuppfattningen vid en
kreditanalys. Utifrdn en principal-agent relation kan foretagets subjektiva bedémningar leda
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till 6kad informationsasymmetri. Detta krdver en djupare analys av banken och medfor 6kade
kostnader.

6.1 Forslag till vidare forskning

Under studiens gang har intresse vickts for att utfora vidare forskning avseende
beslutsfattande ikreditprocesser utifran ett psykologiskt- och ekonomiskt perspektiv. Genom
en tvarvetenskaplig studie kan storre forstaelse skapas for hur intuitioner paverkar
beslutsfattande, detta i syfte for att effektivisera beslutsprocesser. Det skulle dven vara av
intresse att djupare studera hur redovisningsskandaler samt debatt i media paverkar
kreditgivares intuitioner och associationer kopplade till risk. En sddan studie dr 4ven av
intresse for revisorer, da intressenters associationer till revidering bor vara nira
sammankopplat med associationer till revisonsyrket.

Under studiens gang har det dven véckts intresse for att genomfora en liknande studie med
avseende pa den amerikanska kreditmarknaden och regelverket U.S. GAAP. Dd U.S. GAAP
ar ett mer regelbaserat regelverk dn IFRS finner forfattarna det intressant att studera om det
foreligger liknande problematik under det amerikanska regelverket. Den amerikanska
kreditmarknaden skiljer sig fran den europeiska och hela vdarlden har fitt bevittna
konsekvenser av tvivelaktiga kreditbeslut av amerikanska kreditinstitut.
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8.0 Bilagor

8.1 Bilaga 1 — Intervjuguide kreditgivare

Vad har du for bakgrund och titel?
Hur lige har du arbetat pa banken?

Kreditprocessen

Hur ser generellt en kreditbeddmningsprocess ut vid er bank?

Tror du att denna process ér unik for er bank?

Hur formedlar ni er kreditpolicy till bankkontor och kredithandldggare?

Vilka ér era viktigaste kéllor vid kreditbeddmningar? (Exempel: &rsredovisningar,
Upptrddande, Socialt ndtverk, bankorganisationen, Affarsmiljo)

Hur mycket fokus dgnas &t nyckeltal och kassaflodesmodeller vid en

kreditbedd mning?

Om ni anvinder er av kassaflodesmodeller, i sa fall vilka?

Hur bedomer ni dterbetalningsformigan?

Vilkka faktorer anser ni viga tyngst? (Exempel: kapital, sikerhet, betalningsformaga,
personlighet, affarsklimat)

Vikka hinder kan uppsta vid kreditbedd mningsprocessen?

Hur gor ni for att motverka dessa hinder? Finns rutiner for det?

Hur gor ni uppfoljning av kreditgivningen?

Hur ser du pa kundrelationen vid en kreditbedd mning?

Gors undantag for vissa foretag vad giller kreditbeddmningsprocessen?

Utfors lika noggranna kreditbedd mningar for foretag som tidigare fatt beviljat 1an hos
er som for ett foretag som &r ny for er?

Har ett foretags livslingd en inverkan da ni gor era kreditbedd mningar?

Hur viktigt &r den personliga kontakten vid en kreditbeddmning?

Vilka &r de storsta riskerna vid en kreditbeddmningsprocess?

Hur hanteras risker?

Hur hanteras asymmetrisk information?

Hur gor ni for att undvika typ I och typ II fel vid foretagsanalyser?

Vilka dr de viktigaste aspekterna for att avgora en kunds riskklass?

Litar du pé dina intuitioner och tidigare erfarenheter vid kreditbedd mningar?

Goodwill

I hur stor utstrickning anvinder ni er av foretagets finansiella rapporter som
beslutsunderlag vid en kreditbedomning?

Kénns informationen ide finansiella rapporterna till forlitlig?

Finns det ndgon post som dr extra svartolkad?

IFRS ger utrymme for beddmningar fran foretagens sida, ser du nigon problematik
kring det?
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Vad kan det fa for konsekvenser for sdkerheten for banken och riskbeddomning?
Anser du att den information som limnas 1 arsredovisningarna angdende goodwill, ger
enrelevant, tillforlitlig och réittvisande bild av verkligheten?

Hur stor roll spelar virderingen av goodwill vid en analys av fortaget?

Vilken dialog fors med bolaget kring goodwill och de framtida synergierna fran
forvarv?

Hur tillforlitligt anser ni materialet i &rsredovisningarna &r fran en liten
redovisningsbyra 1 forhallande till en stor? Finns det ndgon skillnad?

Det finns studier som visar pa att nedskrivningarna av goodwill inte har 6kat 1 takt
med den finansiella krisen, hur ser ni pa detta? Har detta paverkat er vid
foretagsvarderingar?

Har ni fitt en annan syn pa revisionsbyraerna efter finanskriserna? Anser niatt
kvalitén har fordndrats?

Hur motverkar niasymmetrisk information och s kallad moral hazard? Det vill sidga
att lantagaren inte utsétter sig for storre risker efter beviljad kredit?

Har ni nagot kreditvillkor som kréver att foretaget maste behalla en viss andel av sina
tillgdngar for att fi beviljad kredit? Finns det en risk att foretaget undviker att skriva
ned goodwill av just denna anledning, for att kunna fa kredit i framtiden?

Vad fir ni for information om nedskrivningsbeslut angdende goodwill?

Ar nedskrivningsprovningar av goodwill nigot som ni i vissa fall ifrgasétter?

Finns det ndgon information som ni saknar iarsredovisningarna?

Finns det ndgot du vill tilligga?
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8.2 Intervjuguide revisor

- Vad har du for titel och bakgrund?

- Ser du nigra fordelar med regelverket IFRS betraffande goodwill?

- Ser du nigra nackdelar med regelverket IFRS betrdffande goodwill?

- Upplever du att det finns ndgra delar av IFRS 3 som bidrar till osékerhet vid hantering
av goodwill?

- Upplever du att foretag utnyttjar bedd mningsutrymmen i redovisningen till sin fordel?

- Hur kontrolleras och revideras virdering av goodwill?

- Upplever du att foretag som redovisar goodwill brukar radfraga revisorer vid
hantering av goodwill och nedskrivningsprévningar?

- Finns det nigot inom [AS 36 och IFRS 3 som du anser skulle kunna forbéttras?

- Hur ser du pa att studiens tillfragade kreditgivare anser goodwill problematiskt vid
analyser?

- Hur ser du pé de redovisningsskandaler som har aktualiserats med avseende pa
goodwill? Exempelvis Eniro

- Forekommer det att banker kontaktar dig som revisor vid kreditanalyser?

- Finns det ndgot mer du vill tilldgga?
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