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Titel: Aktieanalytiker och Earnings Management

Bakgrund och problem: Earnings management innefattar att ledningen i féretag utnyttjar
handlingsfriheten inom IFRS for att manipulera de redovisade siffrorna. Earnings
management dr ett vanligt forekommande fenomen som paverkar kapitalmarknaden enligt
tidigare forskning. Aktieanalytiker dr en intermedidr pé kapitalmarknad vars roll &r att
analysera redovisade siffror for att utfora virderingar pa bolag. Deras formaga att identifiera
och hantera earnings management ér dirav viktig for att sikerstilla ett tillforlitligt
informationsklimat pa kapitalmarknaden.

Syfte: For att 6ka forstaelsen kring varfor EM ér ett aterkommande problem inom
kapitalmarknaden syftar denna studie att undersoka hur vél analytiker kan identifiera EM,
deras syn pa fenomenet samt hur de hanterar EM.

Avgrinsningar: Studien kommer att baseras pa svenska aktieanalytiker som analyserar
noterade svenska bolag som 1 sin tur foljer svenska redovisningsregler och principer och
IFRS.

Metod: Studien har intervjuat fyra nuvarande samt tva fore detta analytiker genom en
intervjuguide innehdallandes tre teman med totalt 19 frdgor. Det empiriska materialet har
analyserats utifrén en teoretisk referensram som behandlar tidigare forskning inom EM,
varderingsmodeller samt agentteorin. Uppsatsens resultat och slutsatser har upprittats utifran
frdn empirin, teoretiska referensramen samt diskussioner forskarna emellan.

Resultat och slutsatser: Resultatet visar att analytiker kan identifiera och hantera EM 1 viss
utstrackning. Det foreligger en stor variation samt skiftande kvalité i metoderna som
tillimpas for identifiering och hantering av EM. Detta tolkar forfattarna som en forklaring till
tidigare forsknings varierande resultat.

Forslag till fortsatt forskning: Det hade varit intressant att forldnga studiens resultat genom
att djupare analysera i vilken utstrickning som analytiker paverkas av boendesituationen

mellan analytiker och bolag.

Nyckelord: Earnings Management, analytiker, virdering, identifiering, hantering
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] Inledning

1 inledningen beskrivs en bakgrund som illustrerar varfor earnings management dr ett
problem inom redovisningsomradet. I bakgrunden definieras earnings management som
begrepp samt vilken definition forfattarna vdljer att félja i denna studie. 1
problemdiskussionen diskuteras problemet som uppsatsen syftar till att undersoka.
Problemdiskussionen foljs av syfte och fragestdllningar ddr studiens syfte skildras
tillsammans med de fragestdllningar som dmnar till att uppnd foreliggande syftet.
Avslutningsvis redogors vilket bidrag studien har till redovisningens forskningsomrddet, hur
relevant studien dr samt studiens disposition.

1.1 Bakgrund

Upprittandet av finansiella rapporter har historiskt, men framforallt 1 dagens samhélle utgjort
en essentiell del av ett foretags aktiviteter, speciellt da aktiemarknaden har fatt en 6kad
betydelse 1 det ekonomiska klimatet. Syftet med de finansiella rapporterna ér att rapportera
siffror som dr hanforliga till foregéende ars affarshindelser och transaktioner for att pa bésta
mojliga sitt avspegla ett foretags finansiella prestation samt ekonomiska situation (Marton,
Lundqvist & Pettersson, 2016). Foretagsledning och beslutsfattare 1 foretag besitter intern
information sdledes upprittas de finansiella rapporterna for externa intressenter da
rapporterna utgor beslutsunderlag vid ekonomiska beslut.

Externa intressenter kan utgoras av exempelvis befintliga och potentiella investerare,
kreditgivare, kunder och leverantorer. For att dessa externa intressenter ska besitta ett adekvat
beslutsunderlag ér det darfor centralt att kvalitén i de finansiella rapporterna motsvarar och pa
basta mojliga sétt avspeglar foretagets prestation och ekonomiska situation (Marton et al.
2016). Denna situation har givit upphov till ett omfattande regelverk som 1 sin tur omfattar
standarder som avser att sidkerstélla korrektheten 1 de finansiella rapporterna (Marton et al.,
2016). Utformningen och innehallet inom ndmnda standarder och principer ger utrymme for
foretagsledningen och dess beslutsfattare att géra egna avvéagningar och antaganden. Detta
kan enligt Beneish (2001) rendera 1 subjektiva beddmningar hinforlig till exempelvis
periodiseringar eller virderingsposter.

IFRS ar IASBs regelverk och skall sedan 2005 tillimpas av noterade bolag i Sverige.
Regelverket ar en forutséttning for jamforbarhet mellan finansiella rapporter och det dr darfor
viktigt att foretagen praktiskt tillimpar redovisningen i enlighet med vad som foreskrivs 1
regelverket. IFRS ar principbaserat vilket medfor bade fordelar och nackdelar (Rehnberg,
2012). Foretag bedriver olika verksamheter och utfor olika typer av transaktioner vilket leder
till en svérighet 1 att jamfora transaktioner mellan bolag. Detta faktum innebaér att det 1ampar
sig bist att ge redovisare vigledning kring hur de skall presentera varje enskild transaktion pa
bista sitt istéllet for att reglera redovisningen av transaktionerna (Schipper, 2005). Nackdelar
med ett principbaserat regelverk kan vara att det skapar ett stort tolkningsutrymme vilket
innebdr att likartade héndelser redovisas olika mellan bolag (Schipper, 2005).
Tolkningsutrymme inom det principbaserade regelverket ger beslutsfattare handlingsfrihet
inom diverse redovisningsval vilket gor det mgjligt for foretag att gora subjektiva



bedomningar. Dessa bedomningar kan péverkas av incitament inom foretaget vilket i
slutindan paverkar de finansiella rapporterna (Rehnberg, 2012).

Ovanstaende resonemang har givit upphov till debatt kring hur detta har paverkat
tillforlitligheten 1 redovisningen (Hayn & Hughes, 2006; Li & Sloan, 2017; Ramanna, 2008).
Dér Ramanna (2008) hédvdar att bytet frdn kontinuerlig avskrivning av goodwill mot den
estimerade nyttjandeperioden till arlig nedskrivningsprévning endast kar beslutsfattares
mojligheter till opportunistisk exploatering. Detta leder 1 sin tur till att de finansiella
rapporternas informationsvarde urholkas. Li & Sloan (2017) finner att goodwillposten har
okat 1 storlek efter inférandet av nedskrivningsprovningen, vilket med andra ord indikerar att
beslutsfattare exploaterar sin handlingsfrihet pé ett opportunistiskt sitt. Hayn & Hughes
(2006) finner att handlingsfriheten begransar anvéandbarheten av de finansiella rapporterna for
extern intressenter, speciellt rorande eventuella goodwillnedskrivningar.

Handlingsfrihet tillsammans med intern information skapar en god arsenal av olika
valmojligheter och tillvigagangssitt for beslutsfattare vid redovisning av finansiella siffror.
Detta medfor séledes en viss risk, en risk som 1 sin tur skapar ett problem, dar kirnan 1
problematiken &r att beslutsfattare pé ett opportunistiskt sétt exploaterar sina valmojligheter.
Inom redovisningsomradet bendmns denna opportunistiska exploatering som earnings
management (EM) (Ronen & Yaari, 2008).

Att klargora en generell definition av vad EM innefattar dr svart trots att flertalet forskare har
bidragit med sina ansatser (Beneish, 2001). En ansats definierar begreppet som att
beslutsfattare praktiserar sin givna handlingsfrihet genom medvetna val inom standarder och
principer som berdr diverse redovisningsval vars syfte dr att generera en 6nskvéard niva av
vinst (Davidson, Stickney & Weil 1987 se Schipper 1989, s.92). Enligt Schipper (1989)
syftar praktiserandet av EM till att skapa personliga fordelar genom att korrigera finansiella
siffror. Den tredje definitionen hdvdar att EM é&r ett verktyg for foretagsledningen att
manipulera hindelser som kan innefatta bade att strukturera om transaktioner och att anvénda
tolkningsutrymmet i den finansiell rapportering for att vilseleda externa intressenter om
bolagets finansiella situation (Healy & Wahlen, 1999).

Utifran dessa tre definitioner gir det saledes att konstatera att EM pé ett eller annat sitt
innefattar att beslutsfattare exploaterar sin handlingsfrihet inom antingen redovisningsval
eller genom att korrigera finansiella siffror for att uppna en viss vinstniva eller dolja sirskilda
hindelser. Denna studie kommer att folja Healy & Wahlens (1999) definition da deras
definition fingar variationen inom begreppet EM genom att illustrera att det kan innefatta
bade omstrukturering av transaktioner samt att exploatera tolkningsutrymmet inom den
finansiella rapporteringen.

Aktieanalytiker (analytiker) fyller en viktig funktion inom den finansiella delen av det
ekonomiska klimatet d& de utgdr en intermedidr mellan kapitalmarknaden och externa
intressenter. Vidare fungerar analytiker som en oberoende part som dvervakar foretag 1 deras
agerande (Sankara, 2012). Analytiker dr skolade 1 att analysera finansiell data, besitter
generellt industrispecifika kunskaper samt har god kunskap om sirskilda foretag genom
kontakt med dess beslutsfattare (Ahmed, Nainar & Zhou, 2005). Detta faktum gor det rimligt
att forvénta sig att analytiker besitter adekvat kunskap, information och erfarenhet for att
kunna identifiera eventuell EM samt kunna hantera problematiken (Ahmed et al., 2005).



Tidigare forskning inom omrédet illustrerar dock en annan historia. Abarbanell & Lehavy
(2003) och Bradshaw, Richardson & Sloan (2001) visar i sina studier att ett det finns ett
samband mellan ovanligt stora periodiseringar och prognosfel i analytikers analyser, nagot
som dven Wilson & Wu (2011) finner. Ahmed et al. (2005) finner bevis pa att analytiker tar
lika stor hénsyn till diskretionéra periodiseringar som icke-diskretiondra periodiseringar trots
att det finns stod fran Li, Rider & Moore (2009) att diskretionéra periodiseringar kan orsaka
negativa konsekvenser pé lang sikt. Hribar & Jenkins (2004) finner att analytiker inte tar
hénsyn till EM vilket leder till att analytikern far revidera sin analys 1 efterhand. En studie
som pétréffar ett annorlunda samband &dr Givoly, Hayn & Yoder (2010) som finner att
analytiker besitter adekvata kunskaper kring den finansiella rapporteringen vilket medfor att
de kan identifiera EM. Med andra ord verkar det finnas kontrasterande resultat inom tidigare
litteratur kring hur vl analytiker faktiskt kan identifiera och hantera EM och uppfylla sin roll
som intermedidr pa kapitalmarknaden.

1.2 Problemdiskussion

Tidigare forskning inom redovisningsomradet styrker det faktum att EM praktiseras 1
ndringslivet. | litteraturen beskrivs det att analytiker littare kan identifiera EM om fenomenet
1 sig dr kopplad till en specifik hindelse. Detta samband pavisar Wilson & Wu (2011) dér de
finner att diskretionéra periodiseringar har varierande paverkan pé analytikers prognosfel
beroende pd om dessa periodiseringar sker 1 en kontext tillsammans med en identifierbar
hindelse. Wilson & Wu (2011) finner bevis pa att nytillsatta VD:ar sdnker sina forvantningar
genom ett sd kallat ”earnings bath” (se big bath), ndgot som ligger i linje med 6vriga
forskares resultat (Ali & Zhang, 2015; Elliot & Shaw, 1988; Godfrey, Mather & Ramsay,
2003; Moore 1973; Pourciau, 1993; Wells, 2002). Slutligen finner Wilson & Wu (2011) att
det foreligger ett positivt samband mellan aktieanalytikers prognosfel och diskretionira
periodiseringar. Detta antyder att analytiker har en oférméga att identifiera EM vilket
paverkar deras analyser negativt.

En annan situation dér litteraturen styrker det faktum att EM praktiseras dr vid nedskrivning
av goodwill. D& goodwillposten skall provas arligen for att bedoma om den bor skrivas ned
foreligger det subjektivitet 1 bedomningen av dess viarde (Marton et al., 2016). Nedskrivning
och virdering av goodwillposten styrs och bestdms av beslutsfattaren. Henning, Shaw &
Stock (2004) belyser att den givna handlingsfriheten till beslutsfattare missbrukas pé ett
opportunistiskt sitt vid virdering av posten samt vid vilken tidpunkt nedskrivningen av
goodwill gors. Tidpunkten &r 1 denna situation intressant dd en nedskrivning av
goodwillposten kan vara &ndamalsenligt 1 sarskilda situationer, exempelvis nér en nytilltradd
VD utfor ett “earnings bath” (Wilson & Wu, 2011). Handlingsfriheten som beror provning
och viérdering av goodwillposten leder till att tillforlitligheten f6r goodwillposten och de
finansiella rapporterna forvanskas (Caruso, Ferrari & Pisano, 2016; Hayn & Hughes, 2006;
Li & Sloan, 2017; Ramanna & Watts, 2012). Dér Li & Sloan (2012) tillsammans med
Ramanna & Watts (2012) finner att handlingsfriheten leder till opportunistisk exploatering.
Hayn & Hughes (2006) finner att handlingsfriheten, speciellt hianforlig till goodwill
nedskrivningar, begrinsar informationsvéardet 1 de finansiella rapporterna.

Earnings benchmarks dr viktigt for beslutsfattare ur ett par synvinklar och kan uttryckas pa
flera sitt. Tidigare forskning illustrerar en rad olika situationer med tillhdrande incitament for
att tillampa EM f0r att uppnd benchmarks. Watts & Zimmerman (1990) belyser troskelvarden
hinforliga till skuldavtal for att undvika hojda rantekostnader samt Skinner & Sloan (2002)



finner att foretag som inte nér upp till analytikers estimat upplever aktiekursfall. Vid
oforméga att na upp till benchmarks finner Matsunaga & Park (2001) att VD:ns 16n kan
komma att sinkas och Gunny (2010) hidvdar att genom EM sa upprétthéller beslutsfattare sitt
rykte hos externa intressenter. Sdledes kan man konstatera att upprétthélla kredibilitet hos
kapitalmarknaden, forbittra sitt rykte hos externa intressenter, bibehalla/forbattra foretagets
aktiepris samt formedla framtida tillvaxt utgor incitament for beslutsfattare att tillimpa EM 1
ndringslivet.

Utifrén vad tidigare forskning illustrerar gar det att fastsla att EM inte endast &r ett utbrett
fenomen, utan dven ett omdebatterat problem. Fenomenet kan uttryckas 1 en variation av
olika situationer dir incitamenten for att tillimpa EM underbyggs av att konsekvensen
innefattar ett flertal negativa effekter. Tillsammans med beldgget frin Caruso et al. (2016)
som argumenterar att det rader stark informationsasymmetri mellan foretagsledning och
externa intressenter, foreligger incitament till att pasta att analytiker inte uppfyller sin roll
som intermedidr pd kapitalmarknaden. Om inte analytiker kan fungera som det vigledande
membran som de avser att uppfylla, hur ska da externa intressenter, som &r beroende av en
adekvat tillforlitlighet 1 de finansiella rapporterna kunna fatta sunda ekonomiska beslut?
Detta anser vi dr ett problem da kapitalmarknadens virde urholkas om inte externa
intressenter kan lita pd informationsinnehallet i1 de finansiella rapporterna.

1.3 Syfte och fragestéllningar

For att 6ka forstdelsen kring varfor EM ér ett aterkommande problem inom kapitalmarknaden
syftar denna studie att undersoka hur analytiker kan identifiera EM, deras syn pé fenomenet
samt hur de hanterar EM.

Studiens fragestéllningar som dmnar att uppfylla vart syfte dr; hur identifierar analytiker
forekomsten av EM?, pé vilket sitt hanterar analytiker EM? Den forsta fragan ar uppréttad
utifran tidigare forskningsresultat som visar att analytiker har en oférméga att identifiera EM,
samtidigt som en del forskning beskriver att analytiker kan identifiera EM. Vidare ar det
intressant att undersoka hur analytiker hanterar EM eftersom deras forméga att hantera
eventuell forekomst av EM ér centralt for att sékerstélla ett rattvist informationsklimat pa
kapitalmarknaden.

For att besvara studiens fragestillningar kommer fyra nuvarande samt tva fore detta
analytiker att intervjuas fOr att undersoka dessa analytikers forméaga att identifiera och hantera
de mest frekvent férekommande situationerna av EM som har skildrats inom tidigare
forskning. Svaren frén respondenterna kommer att jimforas och analyseras mot resultaten
fran tidigare forskning 1 den teoretiska referensramen tillsammans med forfattarnas egna
diskussioner och tolkningar.

1.4 Bidrag och relevans

Viér studie ger ett bidrag till ett omdebatterat omrade inom redovisning. Studien utgor ett
komplement till tidigare studier i1 form av att det kan forstdrka bilden samt 6ka forstielsen
varfor problematiken inom EM ér sa besvirligt, inte bara for analytiker, utan for
kapitalmarknaden 1 sin helhet. D4 tidigare forskning genom ett kvantitativt tillvigagangssatt
illustrerar magnituden av problemet hoppas vi kunna bidra med en ny inblick genom att



utfora en kvalitativ studie dér analytikernas roll pa kapitalmarknaden granskas. Genom detta
hoppas vi att denna studie bidrar med kunskap om vilka situationer analytiker kan identifiera
och vilka de inte kan identifiera, samt hur de hanterar forekomsten av EM.

Relevansen styrks av att studien undersoker problematiken kring EM som trots sin relativt
langa livstid fortfarande &r ett kvarstiende dilemma pé kapitalmarknaden. Tidigare forskning
kretsar kring hur analytiker blir padverkade av forekomsterna av EM, samtidigt som férre
belyser hur vl analytiker kan identifiera och hantera EM 1 praktiken. Det anségs dérfor
relevant att isolera analytikerns roll genom en kvalitativ undersokningsmetodik med
forhoppningen om att kunna bidra med 6kad forstéelse kring problematiken med EM.

1.5 Disposition

Arbetet presenteras enligt foljande struktur. I inledningen kapitel 1 beskrivs bakgrund,
problem, studiens syfte och bidrag av relevans. Direfter beskrivs i kapitel 2 referensramen
dér relevanta teorier och tidigare studier presenteras. I kapitel 3 presenteras metodval, val av
intervjufragor och hur intervjuerna utfordes samt bakgrund om intervjupersoner. Val av
analysmodell presenteras och validitet & reliabilitet f6ljt av avgransningar och svagheter 1
studien beskrivs. I kapitel 4 redovisas det insamlade materialet som framstéllts av intervjuer
med analytiker. I kapitel 5 kopplas empiri och teori samt tolkas av forfattarna utifrén syfte
och fragestillningar. Slutligen presenteras resultaten fran studien som besvarar
fragestdllningarna och forslag till fortsatt forskning.



2 Teoretiska Referensramen

Detta kapitel admnar att illustrera relevant tidigare forskning inom omradet redovisning och
EM. Dessutom kommer agentteorin, informationsasymmetri och virderingsmodeller att
definieras. Kapitlet inleds med en beskrivning av problematiken som beror redovisningsval,
vikten av att géra redovisningsanalys samt anvdndbarhet av redovisningen. Vidare definieras
tva olika typer av EM, real earnings management (REM) och accrual earnings management
(AEM), tillsammans med resultat fran tidigare forskning. I ndsta del beskrivs analytikers
formdga att identifiera och hantera EM inom tidigare forskning. Detta foljs av resultat fran
tidigare forskning om earnings benchmarks. I slutet av kapitlet definieras DCF,
relativvirdering, agentteorin och asymmetrisk information.

2.1 Redovisningsval & Redovisningsanalys

Inom lagens ramar och regler har redovisaren mojlighet att ta olika beslut 1 olika situationer
och ett beslut dir syftet ar att paverka finansiella rapporter ér definitionen av redovisningsval
(Fields, Lys & Vincent, 2001). De ekonomiska konsekvenserna som uppstér av
redovisningsval dr en paverkande faktor 1 besluten som redovisaren tar (Heflin, Kwon &
Wild, 2002). Tolkning och subjektivitet inom [ASB skapar valmojlighet for redovisare att
kunna paverka finansiella rapporter fér egen vinning. Forskning har pavisat att foretag har ett
opportunistiskt beteende till f61jd av denna valmgjlighet, vilket forsamrar forutséttning att de
finansiella rapporterna ger en korrekt atergivande bild (Watts & Zimmerman, 1986). Detta
medf0r 1 sin tur att det dr viktigt att analysera siffrorna innan man anvénder dem vid
vardering av bolag for att skapa forstaelse for om foretagets verkliga prestation avspeglas
korrekt 1 arsredovisningen (Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002). Genom en analys skapar
analytikern sig en uppfattning om de redovisningsval och bedomningar som ledningen tagit
aterspeglar verkligheten. Fokus bor dgnas at att forsoka identifiera om ledningen har tagit
beslut och bedomningar som paverkar foretagets redovisade vinst (Nilsson et al., 2002).

2.2 Anviandbarhet av redovisningen

Anvindare av finansiella rapporter dr interna och externa intressegrupper som exempelvis
investerare, kunder, leverantorer och kreditgivare. Syftet med finansiella rapporter dr att forse
dessa intressenter med information om verksamhetens ekonomiska stéllning och resultat. I
IFRS forestillningsram uttrycker IASB att regelverket dr utformat utifran ett
investerarperspektiv vilket innebér att deras nytta av finansiella rapporter kommer 1 forsta
hand (Rehnberg, 2012). D4 investerare bedomer foretagets framtida utveckling baserat pa den
finansiella informationen foreligger ett samband mellan foretagets aktiekurs och dess
finansiella rapport (Kothari, 2001).

2.3 REM - Real Earnings Management

Real earnings management (REM) innefattar att beslutsfattare utfor faktiska ekonomiska
handlingar som avviker fran det normala handlingssittet inom verksamheten dir syftet &r att
alternera siffrorna 1 de finansiella rapporterna (Liao, 2013). REM-baserade aktiviteter som
bendmns inom tidigare forskning dr bland annat; reducering av diskretionédra utgifter,
overproduktion och tillféllig prissdnkning. Diskretionéra utgifter &r utgifter som inte ar



essentiella for att mgjliggdra driften av verksamheten och utgdrs av utgifter hanforliga till
F&U, marknadsforing, resor, uppdatering av mjukvarusystem och utbildning av personal dir
reducering av dessa kostnader resulterar 1 en 6kning av bolagets vinst (Chen, Cussatt &
Gunny, 2013; Dichev, Graham, Harvey & Rajgopal, 2013; Graham, Harvey & Rajgopal,
2005; Zang, 2012). Overproduktion innefattar en 6kning av varulager vilket minskar
kostnaden for sdlda varor (Chen et al., 2013; Dichev et al., 2013; Graham et al., 2005; Zang
2012). En tillfallig prissdnkning resulterar i en kortsiktig 6kning 1 férsiljning
(Roychowdhury, 2006).

Caruso et al. (2016) belyser 1 sin studie att beslutsfattare i regel fokuserar pé kortsiktiga
resultat eftersom dessa resultat okar verksamhetens anseende hos externa intressenter. Det
kortsiktiga tidnket kontra det l&ngsiktiga tdnket &r en problematik som dven illustreras av
Graham et al. (2005). I deras studie tillkdnnagav arton av tjugo tillfragade CFO:s att man som
beslutsfattare befinner sig 1 en stindig limbo mellan att leverera kortsiktiga resultat, samtidigt
som genomtinkta och kloka investeringar ska tas for framtiden (Graham et al., 2005).
Avviégningen mellan kortsiktighet och langsiktighet dr sdledes motsédgelsefullt da
beslutsfattare praktiserar REM for att nd upp till kortsiktiga mél, men som 1 det l&nga loppet
potentiellt kan rendera i negativa konsekvenser (Caruso et al., 2016). De negativa
konsekvenserna pa lang sikt illustreras av Li (2012) som finner bevis att det finns en positiv
association mellan tillimpning av REM-baserade aktiviteter och framtida aktiekursfall.
Vidare stirks denna association av Rapley (2013) studie som pavisar att tillimpning av REM-
baserade aktiviteter genererar en negativ effekt pa framtida 16nsamhet som kan komma till
uttryck 1 form av; 6vervirderat eget kapital, svag kapitalstruktur, svag
kapitalomséttningshastighet, 1dg marknadsandel, svag ekonomistyrning samt svag extern
uppfoljning.

2.3.1 Big Bath Accounting

Definitionen av big bath accounting frdn Healy (1985, s. 86); “if target earnings will not be
met, managers have incentives to further reduce current earnings by deferring revenues on
accelerating write-off, a strategy known as “taking a bath”. Eftersom foretaget inte har nétt
upp till externa intressenters forvantningar finner da beslutsfattare incitament for att
ytterligare reducera resultatet genom att rensa balansriakningen for att pd sa sitt forbittra sina
chanser till goda resultat ndstkommande period (Mulford & Comiskey, 2002).

2.3.2 VD byte

Inom tidigare litteratur & VD-byte en identifierbar situation dir EM forekommer (Godfrey et
al., 2003; Moore, 1973; Strong & Meyer, 1987). Wilson & Wu (2011) studie pavisar att EM 1
form av diskretionéra periodiseringar har olika péverkan pé analytikers prognosfel beroende
pa om det sker 1 samband med hidndelser som ar tydliga att identifiera &n de som sker utan en
identifierbar hindelse. Nar EM sker 1 samband med en observerbar situation har analytiker en
battre formaga att revidera sina analyser och pa sé sdtt minska prognosfel. Wilson & Wu
(2011) finner dven bevis pd att nytillsatta VD:ar tillampar ett sa kallat ”earnings bath” under
sitt forsta verksamhetsar vars syfte dr att forsdmra resultatet for att enklare kunna overtréaffa
sina benchmarks 1 framtiden. Dessa resultat ligger 1 linje med tidigare studiers resultat (Ali &
Zhang, 2015; Elliot & Shaw, 1988; Godfrey et al., 2003; Moore, 1973; Pourciau, 1993;
Wells, 2002).
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2.4 AEM - Accrual Earnings management

Accrual earnings management (AEM) innefattar att beslutsfattare doljer verksamhetens
verkliga ekonomiska prestation och situation genom att praktisera sin handlingsfrihet inom
diverse redovisningsval. Till skillnad frin REM s& omfattar inte AEM en faktisk korrigering,
utan snarare ett val inom redovisningens standarder och principer som resulterar i att de
finansiella rapporterna inte avspeglar den underliggande verksamheten (Caruso et al., 2016;
Liao, 2013). Saledes innefattar inte AEM ett avvikande beteende frdn konventionella
handlingar inom verksamheten.

Vid tillampning av AEM ’skapar” foretag periodiseringar som syftar till att 6ka eller minska
intdkter. Inom begreppet AEM pratar man om tva olika huvudkategorier av periodiseringar;
icke-diskretiondra periodiseringar och diskretiondra periodiseringar. De icke-diskretionéra
periodiseringarna innefattar att man skapar periodiseringar vars syfte dr att minska eller 6ka
intdkter. Diskretionéra periodiseringar inbegriper att man skapar periodiseringar som dgmnar
att manipulera finansiella siffror. Detta kan exempelvis uttryckas genom att man antingen
okar eller minskar det estimerade vérdet av varulagret och osékra kundfordringar (Li et al.,
2009). Eftersom IFRS bidrar beslutsfattare med handlingsfrihet riskerar sdledes de estimerade
vardena att paverkas av subjektiva bedomningar pé ett opportunistiskt sétt (Caruso et al.,
2016). Tidigare forskning visar dven att diskretiondra periodiseringar vars syfte ar att
bibehélla en hog vardering av ett foretags aktier pa sikt leder till simre operationell prestation
samt lagre aktieavkastning (Chi & Gupta, 2009; Liao, 2013).

2.4.1 Income Smoothing

Begreppet income smoothing innefattar en form av konstruerad redovisning dér syftet ar att
uppna en viss ekonomisk trend eller utveckling genom att dimpa eller sldta dver”
fluktuationer 1 redovisat resultat (Riahi-Belkaoui, 2003). Denna ddmpning, eller sldta over”
praktiseras 1 Overensstimmelse med vad som regleras inom redovisningens normgivning.
Optimering av det redovisade resultatet kan betyda olika saker i praktiken beroende péd vad du
som beslutsfattare efterstravar samt vilka faktorer som paverkar. Saledes fordrar vissa
situationer med sérskilda faktorer en maximering av det redovisade resultatet samtidigt som
andra situationer fordrar en minimering av resultatet (Riahi-Belkaoui, 2003). Tidigare
forskning inom redovisningsomradet stodjer att bolag “sldtar over” sina finansiella siffror
(Nelson, Elliott & Tarpley, 2002; Graham et al., 2005).

2.4.2 Goodwill

Vid inforandet av IFRS 3 och uppdateringen av standarden IAS 36 nedskrivningar” skedde
ett par fordndringar angéende hur goodwillposten hanteras inom redovisningen. Innan
inforandet redovisades goodwill enligt; anskaffningsvirdet subtraherat med de ackumulerade
avskrivningarna. Dir avskrivningarna baserades pa postens nyttjandeperioden. Inférandet av
IFRS 3 tillsammans med uppdateringen av IAS 36 medfoljde foljande fordndringar;
avskrivningar upphor till f6ljd av att posten far en obestdmbar nyttjandeperiod dir kravet ar
att posten ska nedskrivningsprdvas arligen (Persson & Hultén, 2006).

Ett av de mest vanligt forekommande uttrycken for EM 1 praktiken dr nedskrivning av
goodwill (Caruso et al., 2016). Korrelationen mellan tillimpning av EM och nedskrivning av
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goodwill motiveras av det faktum att baide SFAS 142 och IAS 36 bidrar med ett ansenligt
spelrum for handlingsfrihet (Caruso et al., 2016). Henning et al. (2004) belyser att
nedskrivningsprovningen bedoms och estimeras av beslutsfattaren, vilket med andra ord
betyder att beslutsfattaren besitter handlingsfrihet att bestimma nér en eventuell nedskrivning
ska goras samt till vilket virde. Bestimmandet av tidpunkten f6r denna nedskrivning kan
sdledes vara foremadl for “big bath” dar beslutsfattaren accelererar nedskrivningen av
goodwill for att forbéttra forutsdttningen for att generera hogre framtida vinster genom att
rensa balansrdkningen (Henning et al., 2004).

Infoérandet av nedskrivningsprovning har resulterat i en rad studier déar konsekvenserna av
forindringen har undersdkts. Overgangen till nedskrivningsprévning syftar till att forbéttra
informationsvérdet for externa intressenter. Tidigare studier illustrerar dock en annan historia
dér Li & Sloan (2017) finner tillsammans med Ramanna & Watts (2012) att den givna
handlingsfriheten exploateras pa ett opportunistiskt sétt av beslutsfattare. Hayn & Hughes
(2006) hiavdar att handlingsfriheten vid virdering och hantering av goodwillnedskrivning ar
en bidragande faktor till att informationsvérdet 1 de finansiella rapporterna forvanskas. Ett
resonemang som stods av Bens, Heltzer & Segal (2011) som hivdar att forandringen snarare
har resulterat 1 en forsdmring; “Our results suggest that this has not increased the information
content of goodwill write-offs but rather has somewhat reduced it” (Bens et al., 2011, s.551).

2.5 Earnings Benchmarks

Tidigare studier belyser ett par omrédden som &r speciellt intressanta dér det finns incitament
till att uppna sérskilda benchmarks med hjélp av EM. Earnings benchmarks som tidigare
forskning belyser &r; analytiker konsensusestimat, bonussystem och troskelvirden hianforliga
till skuldavtal (Burgstahler & Dichev, 1997; DeGeorge, Patel & Zeckhauser, 1999; Graham
et al., 2005).

Foretag forvintas uppnd utsatta earnings benchmarks diar Brown & Caylor (2005) belyser att
konsekvensen av att inte na upp till ett earnings benchmarks kan bli problematiskt. I Graham
et al. (2005) studie sdger en av de intervjuade CFO:s foljande "if you see one cockroach, you
immediately assume that there are hundreds behind the walls, even though you may have no
proof that this is the case” (Graham et al., 2005, s.29). Med andra ord sidnder ett missat
earnings targets ut signaler om att foretaget upplever problem vilket kan uppfattas som en
indikation pd osdkerhet kring framtida tillvaxt och lonsamhet (Graham et al., 2005).

2.5.1 Konsensusestimat

Konsensusestimat ar ett genomsnitt av analytikers estimat som uppstér nar ett bolag ticks av
ett flertal analytiker. Analytikers konsensusestimat anses bland de olika typer av benchmarks
vara en av de viktigaste att nd upp till (Burgstahler & Dichev, 1997; DeGeorge et al., 1999;
Graham et al., 2005). Forklaringen till detta enligt Graham et al. (2005) &r att beslutsfattare
generellt sett dgnar mer fokus at kortsiktiga benchmarks snarare dn langsiktiga. Graham et al.
(2005) finner bdde empiriska och kvalitativa bevis pa att beslutsfattare 4r beredda att avsla en
investering med ett positiv NPV till forman att nd upp till konsensusestimat. Genom att na
upp till konsensusestimat upprétthdller beslutsfattare kredibilitet hos kapitalmarknaden,
motverkar aktiepris fall samt sdnder ut positiva signaler om framtida tillviaxt (Graham et al.,
2005). Tidigare forskning finner att nédr bolag bevakas av flera analytiker motverkas
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forekomsten av EM och séledes har analytiker delvis en bevakande roll pa marknaden (Yu,
2008). Vidare finner Sun & Liu (2016) att nér foretag bevakas av ett storre antal analytiker
medfor detta att ledningen anvénder sig av REM 1 storre utstrackning vilket motséger tidigare
studiers resultat.

2.6 Analytikers formaga att identifiera och hantera EM

Hur analytiker uppfattar och tolkar finansiell rapportering ar viktigt dd analytiker fungerar
som en intermedidr pa kapitalmarknaden vars uppgift dr att granska bade finansiell
information och bolag pé kapitalmarknaden (Sankara, 2012). Séledes fungerar analytiker som
en aktor som dmnar till att gora bade bolag och kapitalmarknaden mer effektiva (Sankara,
2012). For att oka effektiviteten dr det darfor centralt huruvida analytiker kan identifiera och
hantera EM. Tidigare forskning inom redovisningsomradet illustrerar tva sidor av samma
mynt.

Den ena sidan belyser att analytiker kan identifiera EM (Courteau, Kao & Tian, 2011; L1,
2014). Courteau et al. (2011) finner att analytiker hanterar EM genom att ta bort den
identifierade effekten av EM frén sina kassaflodesvérderingar. Li, (2014) finner att analytiker
kan identifiera REM-baserade aktiviteter for att sedan justera for detta i1 sina prognoser.

Den andra sidan av myntet illustrerar att analytiker har svart att uppticka EM. Wilson & Wu
(2011) finner att det rader ett positivt samband mellan diskretionéra periodiseringar och
prognosfel, vilket indikerar att analytiker dr of6rmogna att identifiera AEM-baserade
aktiviteter. Tian, (2008) finner att bolag som praktiserar AEM-baserade aktiviteter upplever
aktieprisfall dir bolag som inte praktiserar AEM bibehaller samma aktiepris. Enligt Tian
(2008) indikerar detta att analytiker har en oférméga att identifiera och hantera AEM.

Courteau et al. (2011) finner att stora prognosfel i analytikers prognoser inte dr ett resultat av
analytikers oformaga att identifiera och hantera EM 1 sina analyser, utan snarare att analytiker
ger ut sina analyser pa ett strategiskt satt. Slutligen finner Hall, Agrawal,V. & Agrawal, P.
(2013) att analytiker kénner till att risken for EM Okar nér det finns incitament for bolag att
praktisera EM. Analytiker dr &ven medvetna om att det finns en arsenal av tillvigagéngssétt
for bolag att praktisera EM som 1 sin tur kan uttryckas i en rad olika kontexter (Hall et al.,
2013).

2.7 Virderingsmodeller

2.7.1 Discounted Cash Flow

Discounted Cash Flow (DCF) dr en virderingsmodell som berdknar ett foretags
marknadsvirde baserat pa de framtida fria kassaflodet investeraren bedomer att foretaget kan
generera. Det fria kassaflodet definieras som kassaflodet fran den operationella verksamheten
subtraherat med kassaflodet kopplat till investeringar. I modellen prognostiseras det framtida
fria kassaflodet for att darefter nuvéirdesberdknas med hjélp av en diskonteringsrianta. Det
forsta steget 1 berdkningen ér att estimera framtida viarden sd som omséattningstillvéxt,
vinstmarginal och kapitalbehov. Nar framtida virden har estimerats dr det mojligt att rdkna ut
ett framtida fritt kassaflode som sedan ligger till grund for berdkningen. Nar det fria

13



kassaflodet har diskonterats adderas denna summa till det nuvarande bokforda egna kapitalet,
vilket slutligen jamfors med bolagets marknadsvirde pa eget kapital for att bedoma om
bolaget dr under eller 6vervirdet. Nuvérdesberdkningen berdknas med hjélp av
diskonteringsrianta benimnt WACC vilket dr den genomsnittliga kapitalkostnaden av
langivare och aktiedgare. Begridnsningar inom denna varderingsmodell kan vara att
berdkningarna baseras pa framtida estimat sdsom omséttningstillvéxt, vinstmarginal och
kapitalbindning och ddrmed kan det finnas en felmarginal 1 dessa antaganden. For att testa
berdkningarna 1 modellen utfor analytiker en kédnslighetsanalys dér man genom justering av
antaganden 1 berdkningarna tar hinsyn till olika utfall. I en sddan berdkning kan exempelvis
antaganden om andra tillvdxt nivéer, forsdmrade vinstmarginaler eller ett justerat
kapitalbehov tas 1 beakt (Berk & DeMarzo, 2017).

2.7.2 Relativvirdering

Relativvérdering dr en viarderingsmetod dar man vérderar ett bolag genom en jimforelse av
marknadsvirdet pa likartade bolag. Det forsta steget 1 utforandet av en relativvardering ar att
identifiera bolag med likartad verksamhet till bolaget man vill vdrdera, vilket medfor att man
vanligtvis véljer bolag inom samma bransch. Nér likartade bolag har sammanstéllts bestdms
vilka multiplar man vill anvénda sig av. Vanligt forekommande multiplar &r aktiepris/vinst
per aktie (P/E), aktiepris/omséttning (P/S) och borsvédrde + minoritetsintresse +
nettoskuld/vinst fore rénta, skatt, avskrivningar och amortering (EV/EBITDA). Olika
multiplar dr ldmpliga att anvinda i olika sammanhang dér exempelvis P/S édr anvindbart om
foretagen som jamfors d4nnu inte genererar nagra vinster. Nir multiplar har valts beréknas ett
medelvérde for foretagen som utgdr det jimforande klustret, allt for att skapa sig en
uppfattning hur ens eget bolag ligger till. Dessa medelvirden jamfors med foretagets
multiplar for att bedoma om aktien édr under eller 6vervarderad. Om vi antar att gruppens
medelvirde for multipeln P/E dr 15 och foretagets P/E ér 20 innebér det att aktien kan anses
vara overvirderad (Damodaran, 2012).

2.8 Asymmetrisk information

En ekonomisk transaktion bestdr av tva parter, en kdpare och sdljare, dir en affér har enats
genom en dverenskommelse. Deltagarna 1 transaktionen har tillgang till olika information dir
den ena kan besitta information som &r véardefull for den andra parten. Néir den ena parten har
battre eller mer relevant information dn den andra parten finns en risk att detta overtag
exploateras pa ett opportunistiskt sdtt. Denna opportunistiska exploatering renderar 1
ineffektivitet i den foreliggande transaktionen och dirmed for marknaden i sin helhet. Denna
situation definieras som asymmetrisk Information och ir 1 sig en killa till en form av
marknadsmisslyckande (Black, Hashimzade & Myles, 2017).

Faktumet att foretagsledningen besitter en annan inblick 1 foretaget och dess framtida
forvintade avkastning @n externa intressenter resulterar 1 en forsimrad marknadseffektivitet
(Berk & DeMarzo, 2017). Detta 6vertag 1 information som ledningen besitter innebér 1 sin tur
att de har en forméga att styra informationen de véljer att ge ut till marknaden. I vissa fall kan
ledningen viélja att ge ut information som éar otillrdcklig och till och med felaktig (Anthony &
Govindarajan, 2007).
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Ur ett investerarperspektiv kan redovisningen anses vara virdefull om informationen ar
relevant for att avgér om en investering skall genomforas eller ¢j. Om den redovisade
informationen inte minskar informationsasymmetrin mellan foretaget och investeraren

urholkas informationsvirdet for den externa investeraren (Sundgren, Nilsson, H. & Nilsson,
S.,2013).
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3 Metod

I metodkapitlet skildras vilken metod som har praktiserats for genomfora studien. Val av
metod beskriver varfor just analytiker har intervjuats, kriterier for respondenterna, hur
respondenterna kontaktades, varfor intervjuer utfordes samt fordelar och nackdelar med den
kvalitativa ansatsen. I ndstkommande del motiveras varfor semistrukturerade intervjuer
utfordes, foljt av hur intervjufragorna uppridttades. Bakgrund analytiker innehaller allmdn
information om studiens respondenter. Tillvigagangssdtt vid intervjuer behandlar
forfattarnas arbetssdtt vid intervjuerna samt hur den efterfoljande transkribering
genomfordes. Empiri - och analysmodell innehaller en grundlig utldggning hur den
insamlade datan har bearbetats samt hur empirin och analysens teman formulerades. Vidare
behandlas studiens relevans och validitet tillsammans med en beskrivning hur forfattarna har
dmnat att tillfora validitet och relevans till studien. Avslutningsvis skildras studiens
avgrdansningar foljt av en diskussion angdende studiens svagheter samt eventuella
svarigheter att dra slutsatser utifran det empiriska materialet.

3.1 Val av metod

Da studiens syfte ar att undersoka hur vil analytikers kan identifiera EM, deras syn pa
fenomenet samt hur de hanterar problematiken i praktiken forefoll det naturligt att tillimpa
ett mélstyrt urval dér analytiker valdes. Vid identifiering av respondenter pratar Bryman &
Bell (2015) om sannolikhetsurval och mélstyrt urval. Sannolikhetsurval innefattar att man
slumpvis véljer respondenter, medan malstyrt urval kiinnetecknas av att man strategiskt viljer
ut eventuella respondenter som kan bidra med relevant information till studien (Bryman &
Bell, 2015).

Primért bestdmdes vilka kriterier som respondenterna var tvungna att uppfylla. Vikten av att
vilja rétt respondenter for undersokningen dr en central del 1 undersokning for att sdkerstilla
god kvalité dé kvalitén kan bli lidande om ej relevanta respondenter medtas 1 studien (Holme
& Solvang, 1997). Efter diskussioner forfattarna emellan fastslogs att respondenterna skulle
besitta en nuvarande position som analytiker som pa en regelbunden basis vérderar bolag och
har gjort s& under minst ett dr. Alternativt att de tidigare har haft en position som analytiker
under minst ett ar. En tidsfrist pd tva ar diskuterades, men med bakgrund i1 Lundahl &
Skarvad (1992) diskussion angdende svarigheten med att {4 respondenter godkdnnande sa
beslutades att ett &r utgjorde en tidsfrist som skulle 6ka véra chanser till att f& s& manga
respondenter som mgjligt.

Nar kriterierna var fastslagna borjade arbetet med att upprétta en lista med eventuella
respondenter. Forfattarna hade sedan tidigare haft kontakt med tre mojliga respondenter dir
tva av dem arbetar som analytiker och den tredje har sedan tidigare haft analytiker som
befattning 1 minst ett ir. I nédsta steg kontaktades 39 analys- och kapitalforvaltningsbolag
tillsammans med 16 av Sveriges framsta analytiker &r 2017 (Henriksson, 2017). Samtliga
kontaktades primairt via telefon och sekundért via mail. Av dessa 55 kontaktade foretagen och
analytiker, var det tre som tackade ja, varav en som uppfyllde kriterierna. De tre primédra
kontakterna bidrog med ytterligare fyra kontakter varav alla uppfyllde kraven déir tva tackade
ja. Det slutgiltiga urvalet i denna studie hade kunnat vara storre dn vad det var, men pa grund
av tidsbrist fanns inte mojlighet att 1agga ytterligare tid pa att kontakta och férsoka fa fler
respondenter. Analytikerna som vi valde att kontakta baserades pa personer som uppfyllde
vara kriterier. Det fanns ingen preferens att analytiker frdn bolag A foredrogs framfor
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analytiker fran bolag B. Om analytikern uppfyllde de nddvéndiga kraven kontaktades denna
pa ovanstdende beskrivna sitt. Med bakgrund i Lundahl & Skérvad (1992) som belyser att
det kan vara problematiskt i kvalitativa studier att fa personer att stidlla upp som respondenter
bedoms det slutgiltiga urvalet pd sex personer vara adekvat. Ett storre urval hade varit
positivt eftersom det dkar kvalitén och kredibiliteten 1 studien.

I valet av vilket tillvigagéngssatt som skulle tillimpas vid insamling av den empiriska data
diskuterades tva alternativ mellan forfattarna; enkdtundersokning och intervju. En férdel med
enkdtundersokningar dr att det genererar ett stort urval av data som 6kar studiens kredibilitet.
Nackdel med enkdtundersokningar &r att fa 1ag svarsfrekvens vilket riskerar att urholka
undersoknings kvalité tillsammans med 6versiktliga svar (Bryman & Bell, 2015). Bryman &
Bell (2015) menar att intervjuer bidrar med mojligheten att stilla 6ppna fragor, foljdfragor
samt att fa till en dialog. For att sdkerstdlla god kvalité 1 studien eftersokte forfattarna
utforliga och nyanserade svar, ndgot som é&r léttare att fa genom intervjuer med 6ppna fragor
och foljdfragor, séledes valde forfattarna att utfora intervjuer framfor enkdtundersokning.
Forfattarna dr medvetna om att enkdtunders6kningar hade kunnat generera ett stérre urval
vilket hade kunnat 6ka studiens kredibilitet. Enligt forfattarna var det dock viktigare 1 denna
studie, som behandlar ett omdiskuterat och komplext omrade, att fa farre kvalitativa svar
gentemot fler dversiktigliga svar.

Denna studie kommer att f6lja den kvalitativa ansatsen dé syftet ér att skapa dkad forstaelse
for hur vil analytiker kan identifiera EM, deras syn pa fenomenet samt hur de hanterar
problematiken 1 praktiken. Den kvalitativa metoden besitter nackdelar som framst
manifesteras genom att kvalitativa studier &r alldeles for subjektiva, svara att generalisera
samt har bristande transparens (Bryman & Bell, 2015). Med detta i dtanke har forfattarna
efter bésta formaga forsokt vara sa objektiva och transparenta som mgjligt genom att beskriva
tillvidgagangssittet inom studien, vilka som har deltagit samt vara forsiktiga med att gora
egna subjektiva bedomningar.

3.2 Intervju

Det finns olika tillvigagangssitt att utfora intervjuer pa dér den mest generella uppdelningen
faller pa graden av standardisering (Bryman & Bell, 2015). En standardiserad intervju
kdnnetecknas av en forberedd formulering av fragorna samt dess ordningsfoljd. Syftet &r att
intervjuerna ska ske pa samma sétt oavsett respondent samt att fa de svar som fragorna dmnar
att frambringa (Bryman & Bell, 2015). I studien har nuvarande analytiker och fore detta
analytiker intervjuats dér syftet var att fa fram hur vél analytiker kan identifiera EM, deras
syn pa fenomenet samt hur de hanterar problematiken i praktiken. Med andra ord forelag
incitament till att upprétta en relativt standardiserad intervjumall. Samtidigt ansigs det viktigt
att forsoka bibehalla en 6ppenhet 1 frigorna da en 6ppen dialog mellan respondenten och
opponenten dmnades att skapas.

Med detta som bakgrund beslutades att gora semistrukturerade intervjuer med motiveringen
att det skulle bidra med en god blandning av strukturerade och ostrukturerade svar. En
semistrukturerad intervju kinnetecknas av specifika teman dér varje tema har ett antal fragor
som efterfoljs (Bryman & Bell, 2015). Personen som intervjuar &r fri till att avvika fran vissa
frdgor dér nya frdgor kan stillas som en motreaktion pa ett svar fran respondentens sida.
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Eftersom kunskapsnivén antogs vara god, med forbehéll att respondenterna besitter
varierande kunskap sa var flexibilitet vid intervjuerna viktigt da det underléttar
uppfoljningsfragor. Vidare var semistrukturerade intervjuer dndamalsenligt d& det ansags
centralt att fa strukturerade svar som berdr problemformuleringen men ocksa att frambringa
en dialog dér respondenten utvecklar sina tankar och asikter.

3.2.1 Val av intervjufrdgor

Efter val av vilken intervjustruktur som var mest &ndamélsenlig for denna studie var det dags
att uppratta intervjufragor. Semistrukturerade intervjuer kdnnetecknas av att intervjun
innehaller en intervjuguide, vilket innebér att intervjun ar uppréttad enligt ett par relativt
utstakade teman (Bryman & Bell, 2015). Studiens intervjuguide innefattade tre teman;
inledning, identifiering av EM samt hantering av EM. Inledningen innefattar 1 sig tva olika
avsnitt, ett allmént ddr anonymitet samt godkdnnande av inspelning tillfrdgades och ett dér
tidigare arbetslivserfarenheter kopplat till foretagsviardering samt respondenternas syn och
tidigare erfarenheter av EM tillfragades. I del tvé tillfrdgades respondenterna hur vél de
kunde identifiera sirskilda situationer och hidndelser av EM. Dessa ér de mest illustrerade
som har urskiljts inom redovisningsomréadet tidigare forskning. Situationerna och héndelserna
ar foljande; goodwillnedskrivning, VD-byte, analytiker konsensusestimat, fordandring i
diskretiondra utgifter, 6verproduktion, tillfallig prissdnkning, uppskjutet utvecklingsprojekt,
osidkra kundfordringar, lagervdrde samt hur de ser pa handlingsfriheten som IFRS bidrar
beslutsfattare med. Det sista temat kretsar kring analytikers hantering av EM som &mnar till
att illustrera om, och 1 sa fall hur, analytiker korrigerar sina analyser vid forekomsten av EM
och varfor de gér som de gor.

3.3 Tillvagagingssitt vid intervjuer

Eftersom alla analytiker forutom en, som var bortrest vid intervjutillfillet, inte bor 1 Goteborg
gjordes alla intervjuer via telefon. Detta valet var ett indirekt val da det inte rymdes inom
studiens tidsfrist att gora intervjuerna personligen. Personliga intervjuer hade varit att foredra
di Bryman & Bell (2015) hidvdar att vid personliga intervjuer kan information och intryck
fran respondenten samlas in som endast gar att iaktta vid ett personligt mote. Saledes riskerar
kvalitén i en telefonintervju att bli sdmre.

Intervjuerna 6ppnades med att fraga respondenten om personen ville vara anonym eller inte,
samt om de accepterade att intervjun spelades in for att mojliggora aterblick. Av sex
respondenter godkénde tre av dem att deras namn kunde publiceras i studien, de dvriga tre
onskade att vara anonyma. Samtliga respondenter godkédnde inspelning av intervjutillfillet.
Utifran studiens syfte var det viktigt att stdlla en blandning av strukturerade fragor och 6ppna
frdgor enligt den semistrukturerade strukturen for att f4 koncisa svar men ocksé svar som
leder till en 6ppnare diskussion. En for stor del slutna fragor leder till korta svar, vilket enligt
Bryman & Bell (2015) kan leda till sémre kvalité 1 studien.

Efter varje enskild intervju genomfordes en transkribering av den insamlade datan.
Fordelarna med att transkribera en semistrukturerad intervju dr att det frimjar en grundlig
analys av vad som sades 1 intervjun da det ménskliga minnet besitter naturliga begrinsningar
(Bryman & Bell, 2015). De frimsta nackdelarna med transkribering 4r att det &r tidskrdvande
(Bryman & Bell, 2015). Detta ansigs inte vara ett problem dé nyttan av att ha intervjuerna
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nedskrivna som mojliggor regelbunden tillbakablick angdende vad som sades ansdgs storre
an tiden som sparas om inte transkribering utfordes.

3.4 Bakgrund analytiker

Analytiker 1 ér utbildad civilingenjor frén Lunds universitet. Analytiker 1 borjade sin karridr
pa Ericsson och Telia dir han jobbade frimst med upphandlingar. Sedan 1999 har analytiker
1 jobbat p4 Handelsbanken, HQ Private Banking samt Carnegie frimst med arbetsuppgifter
som helt eller delvis beror aktieanalys. Han jobbar i dagslaget pa ett kapitalforvaltningsbolag
1 Stockholm och har fram till 2009 upprittat aktieanalyser och virderat aktier.

Analytiker 2 ér en fore detta aktieanalytiker pa en av Sveriges storsta investmentbanker och
har under de senaste &ren varit privat investerare. Han utfor aktieanalyser frekvent och dr en
aktiv investerare pa den svenska borsen.

Analytiker 3 ér en tidigare student pd Handelshogskolan 1 Goteborg med en kandidatexamen 1
nationalekonomi inriktning finans. Analytiker 3 har jobbat inom finansbranschen sedan 2014
och har sedan 2016 varit analyschef pa ett stort svenskt analyshus dir han har hand om ca
100 bolag som analyseras av analytiker 3 och annan personal.

Patrik Olofsson har en masterexamen fran Lunds universitet med inriktning finans och har
sedan 2014 arbetet med att analysera aktier. Patrik var under sina studier 1 Lund aktiv i LINC
(Lund University Finance Society) och dr sedan 2017 VD pa Analyst Group.

Jonas Ahlstrom har en masterexamen fran Handelshogskolan 1 Stockholm. Jonas borjade
arbeta som aktieanalytiker pa Investor dér han jobbade i fyra ar varpd han dérefter borjade
arbeta pa SEB. De forsta fyra dren pd SEB jobbade Jonas pa Group Strategy som dr en
radgivande funktion till VD:n. Detta jobb involverade affarsplanering, strategifragor samt
forvérv och forsiljning av verksamheter. Déirefter arbetade Jonas som aktieanalytiker ett par
ar pa SEB och gick sedan vidare till SEB:s Corporate Finance avdelning dér han arbetade 1
tre ar. Jonas gick sedan tillbaka till strategi funktionen som numera heter CEO Strategy
Office dér han var ansvarig for enheten. Sedan ett par ménader tillbaka jobbar Jonas som
CFO for SEB:s Baltic division.

Oskar Norfeldt har en civilekonomexamen med inriktning pa redovisning och finans samt en
kandidatexamen 1 nationalekonomi med inriktning finans fran Umed&s universitet. Oskar har
avklarat tva av tre delar pd CFA och skall till sommaren utféra den sista delen av
utbildningen. Han har tidigare jobbat pd SEB Stockholm Brokerage Desk dér han hade en
administrativ roll och jobbar for ndrvarande som aktieanalytiker pd Dunross & Co sedan ett
ar tillbaka.

3.5 Empiri - och Analysmodell

Datan fran intervjuerna analyserades genom en tematisk analys som genomfordes enligt
Braun & Clarkes (2012) sex steg. Analysprocessen som de sex stegen belyser ér; bekanta sig
med data, generera initiala koder, soka efter teman, se 6ver teman, definiera och namnge
teman samt skriva resultat. Vid besluttandet av vilken analysmodell som skulle anvéndas i
denna studie forde forfattarna en diskussion kring huruvida tematisk analys eller grundad
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teori skulle tilldmpas. Grundad teori har vissa likheter med tematisk analys som innehaller
begrepp och kategorier som motsvaras av koder och teman 1 den tematiska analysen. Den
storsta skillnaden mellan de tvé analysmetoderna ar att grundad teori &mnar att upprétta
teorier utefter vad som observeras 1 verkligheten. Da denna studie inte syftar till att skapa nya
teorier utefter vad som observeras 1 verkligheten utan snarare dmnar att testa tidigare
forskning mot observationer 1 verkligheten foll valet pa att utgé fran den tematiska
analysmodellen. Vidare ansdg forfattarna att den rdda trdden 1 empiri - och analysavsnittet
blir lattare att f6lja genom tematisk analys eftersom samma struktur tillimpas i empirin som 1
analysen.

Arbetet med empiriavsnittet och analysen pdborjades ndr samtliga intervjuer och dess
tillhérande transkribering var slutford. I det forsta steget gick all transkriberad data igenom 1
bade skrift och inspelning av varje forfattare for att fi en tydlig bild av vad som har sagts.
Detta steget dr viktigt di det dr problematiskt att upprétta koder om man inte dr bekant med
datamaterialet (Braun & Clarke, 2012). Nista steg var att uppritta de initiala koderna. Om
teman utgor vaggar och tak sé dr koderna tegelstenarna det som haller uppe vdggarna och
taken (Braun & Clarke, 2012). Koder ar en beteckning over ett ssmmanfattat datastycke som
beskriver vad foreliggande datastycke innehéller for information (Braun & Clarke, 2012). De
initiala koderna uppréttades genom att forfattarna var for sig gick igenom den transkriberade
datan. Relevanta textstycken markerades av respektive forfattare och gavs en initial kod. Da
forfattarna gick igenom datan individuellt markerades olika textstycken, detta resulterade i en
diversifiering av markerade textstycken och initiala koder som senare diskuterades forfattarna
sinsemellan for att avgora vilka textstycken och initiala koder som var mest relevanta att
behalla utifran studiens syfte. Detta gav forfattarna dven en god 6verblick over vilka omrdden
som inneholl mest relevant information.

Det tredje steget innefattar sokning av teman (Braun & Clarke, 2012). I detta steg sorterades
och grupperades all data med tillhérande koder som beddémdes relevant utifran studiens syfte
och fragestillningar. Med andra ord séllades data bort som ej hade markerats under den
initiala kodningsfasen da den inte ansags vara relevant utifran studiens syfte och kommer
séledes inte att skildras 1 empiriavsnittet. Efter att denna data hade sallats bort kvarstod nio
grupper som da utgjorde vara initiala teman; goodwill, EM/REM/AEM, valmdgjligheter,
mangd analytiker, konsensusestimat, bonussystem, virderingsmodell, redovisningsanalys
samt VD-byte.

Steg fyra innefattar granskning av de upprittade teman (Braun & Clarke, 2012). Granskning
av teman gjordes av bigge forfattarna genom diskussioner som kretsade kring att avgora
varje styckes relevans utifrén studiens syfte. Samtidigt granskades varje enskilt tema for att
avgora om vissa teman kunde slas ihop, alternativt skapa underteman till ett befintligt tema.
Efter revidering togs bonussystem bort som ett tema. Motiveringen bakom detta dr att den
insamlade data fran respondenterna var skral tillsammans med att tidigare forskning inte
belyser bonussystem som ett lika utbrett problem inom EM som exempelvis diskretiondra
utgifter och periodiseringar eller VD-byte. Den insamlade data som berérde valmgjligheter
och redovisningsval var mindre 1 omfang jimfort med de andra teman, dock anségs biagge
omraden vara intressanta och relevanta for studien vilket medforde att dessa tva teman slogs
thop till ett. Den insamlade datan under méingd analytiker var d&ven den skral, innehallet som
skildrades var snarlik informationen som skildrades under konsensusestimat vilket
resulterade 1 att méngd analytiker slogs thop med konsensusestimat. Det initiala temat
EM/REM/AEM beddmdes utgora essentiell data for studien, dock var temat véldigt stort och
for att 0ka tydligheten delades detta temat upp 1 REM, AEM, identifiering EM och hantering
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EM. Genom denna uppdelning ansag forfattarna att det blev lattare for ldsaren av studien att
se resultaten frdn intervjuerna som syftar till att besvara studiens forskningsfragor.
Virderingsmodell, VD-byte och goodwill bedomdes av forfattarna vara relevanta for studien.
Virderingsmodell innehaller data som visar vilka modeller analytikerna anvénder vilket dr
relevant for studien eftersom detta ger en fingervisning hur vél analytiker kan identifiera och
hantera EM da vissa modeller paverkas mer av EM dn andra. VD-byte dr en vedertagen
hindelse inom EM, béde i tidigare forskning och i var data och ar sdledes relevant att utgora
ett tema. Datamédngden for goodwill utgor data som illustrerar problematiken med virdering
samt nedskrivning av goodwill. Problematik med vérdering och nedskrivning av goodwill
bedoms relevanta for att besvara studiens syfte och blev déarfor kvar som ett tema.

I steg fem sdger Braun & Clarke (2012) att teman ska namnges och definieras. Studiens
slutgiltiga teman blev nio till antalet; varderingsmodell, valmdjligheter och
redovisningsanalys, REM, VD-byte, AEM, goodwill, konsensusestimat, identifiering EM och
hantering EM. Temat som bildades genom ihopslagningen av valmgjligheter och
redovisningsanalys doptes om till redovisningsval och redovisningsanalys. I ovrigt gjordes
inga dndringar pa de andra teman da forfattarna ansig att namnen illustrerade en adekvat bild
over vad dessa teman behandlade.

Steg sex innefattar att man skriver ut den kodade datan till textstycken under respektive
teman (Braun & Clarke, 2012). Under varje tema skrevs den kodade data ut f6r vad varje
enskild analytiker sade under detta tema. Saledes &r varje svar frdn analytikerna under varje
tema ett utdrag som syftar till att belysa det mest relevanta som varje enskild analytiker har
sagt. Med andra ord &r inte analytikernas svar under varje tema en sammanfattning 6ver allt
de har sagt da en del av denna data sallades bort som belyses 1 steg tre.

Hela empiri avsnittet foljer strukturen som har beskrivits ovanstdende. Studiens analys foljer
samma struktur med samma teman som i empirin. I analysen kommer svaren fran varje
analytiker under varje tema att analyseras mot den teoretiska referensramen dér forfattarna
sjdlva kommer att gora egna beddmningar och tolkningar utifran studiens fragestillningar och
syfte. Motiveringen bakom detta tillvigagéngssitt ér att efter bista mojliga forméga bibehalla
en rod trdd genom empiri - och analysavsnittet. Forfattarnas forhoppning ér att detta ska
underlitta for studiens ldsare om vad vi har kommit fram till och vilka slutsater man kan dra
utifran véra resultat.

3.6 Validitet och reliabilitet

Adekvat validitet innefattar att det som forfattarna undersoker faktiskt dr det som avses att
undersokas (Bryman & Bell, 2015). Bryman & Bell (2015) belyser dven problematik kring
att sdkerstélla adekvat validitet ddr kdrnan 1 problematiken handlar om hur vél resultaten fran
observationerna matcher den underliggande teorin. For att forsoka sdkerstilla adekvat
validitet 1 denna studie har forfattarna forsokt vara sa transparenta som mojligt. Bakgrund till
respondenterna som har deltagit 1 denna studie finns med 1 metodkapitlet dér deras utbildning
och tidigare arbetslivserfarenheter beskrivs for att visa vilken grad av kompetens de besitter.
Intervjufragorna som har stillts till varje respondent finns tillgdnglig som en bilaga for att
visa vilka frdgor som har genererat svaren som illustreras 1 empirin. Detta ar ett forsok fran
forfattarnas sida att vara transparenta och séledes undanrdja eventuellt tvivel angdende
studiens kvalité.
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Reliabilitet, ndrmare bestdmt intern reliabilitet dr ndr forfattarna bestaende av mer dn en
forfattare kan enas om vad som léses eller observeras (Bryman & Bell, 2015). Problematiken
som kan uppsté ar att forfattarna av studien observerar eller hor olika saker, speciellt vid en
intervju (Bryman & Bell, 2015). For att minimera detta uppréttades intervjufrdgorna i studien
av bada forfattarna samt att respondenterna gavs mojlighet till att bade kommentera och
kontrollera den insamlade data. Intervjuerna spelades in for att mojliggdra aterblick av
materialet samtidigt som noter skrevs ned pa ett separat papper. Behandling av det insamlade
empiriska materialet har bearbetats av bagge forfattarna och har f6ljts upp av diskussioner for
att fanga upp forfattarnas individuella uppfattning av vad som har skildrats i intervjusvaren.
Saledes har data angripits frén olika vinklar for att pa basta mdojliga sétt fanga vad som har
sagts 1 intervjuerna. Detta ar viktigt for studien di svaren som illustreras 1 empiri utgor
grunden for de analytiska diskussioner och slutsater.

3.7 Avgransningar

Studien kommer att baseras pa svenska aktieanalytiker som analyserar noterade svenska
bolag som 1 sin tur foljer svenska redovisningsregler, principer och IFRS. Vi viljer att
fokusera pé virderingsmetoder som dr vanligt forekommande 1 praktiken och utesluter darfor
vissa véarderingsmodeller i vér teoretiska referensram. Sarskilda omraden diar EM ér frekvent
aterkommande 1 tidigare forskning kommer att utkristalliseras noggrant och vi kommer att
fokusera véra intervjuer pa dessa omréaden.

3.8 Svagheter & Begrinsningar

I en kvalitativ studie som denna anser forfattarna att det dr viktigt att belysa eventuella brister
1 studiens tillvagagingssitt och formaga att dra trovdrdiga slutsater. Studien undersdker hur
analytiker kan identifiera och hantera EM, med andra ord stélls frdgor som pa ett eller annat
satt syftar till att fa fram hur kompetent eller icke kompetent en analytiker ar inom sdrskilda
omraden inom redovisning och EM. Respondenternas svar dr deras egna uppfattning och
utsaga hur de tolkar och uppfattar en fraga eller situation. Detta betyder 1 sin tur att
foreliggande studie 16per en risk dir respondenterna ger svar som av olika anledningar inte &r
sanningsenliga. Studiens forfattare &r medvetna om att svaren kan vara forskonande pa ett
eller annat sitt. Detta kan exempelvis uttryckas genom att en analytiker dverdriver sin egna
kompetens eller forméga att identifiera och hantera en viss situation av EM. Detta resulterar 1
att svaren som beskrivs 1 empiriavsnittet samt studiens analys och slutsats kan bli snedvridna
och séledes icke sanningsenliga. Dérav gér det att konstatera att det finns en risk 1 att
diskussioner i analysen och slutsatsen kan pi ett eller annat sétt vara forvanskade.
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4 Redovisning av intervjusvar

1 detta kapitel redogors de svar fran analytikerna som har samlats in fran intervjutillfillena.
Den insamlade datan har sammanstdllts och struktureras i enlighet med Braun & Clarkes
(2012) tematiska analysmodell. Materialet som skildras syftar till att illustrera det relevanta
som har sagts utifran studiens fragestdllningar. Textstyckena under respektive respondent dr
inte ett citat fran den enskilda respondenten utan dr en sammanfattning 6ver vad personen
har sagt under varje tema.

4.1 Virderingsmodell

Analytiker 1 upplever att de flesta analytiker anvénder relativviardering med olika multiplar
beroende pé foretag och bransch. Bolag 1 samma branscher har oftast liknande kapitalstruktur
vilket innebér att analytiker kan jdmfora samma typ av multiplar mellan bolagen. Analytiker
1 analyserar ibland foretagets kassaflode och cash conversion. Nir han vérderar tillvixtbolag
laggs mer fokus pa enterprise value/omséttning baserat pd framtida estimat.

Analytiker 2 éar skeptisk till anvdndningen av en DCF modell. D& modellen innebér att
analytiker diskonterar kassafloden ldngt fram 1 tiden innebér det 1 sin tur att sma justeringar
av antaganden ger en stor paverkan pa véarderingen som har berdknats. Analytiker 2 anvénder
sig av relativvérdering och olika typer av multiplar beroende péd vad det ér for typ av bolag
som virderas.

Analytiker 3 anvinder mycket relativvirdering och en del DCF virdering. Vid fragan om
vilka multiplar han anvinder mest svarar analytiker 3 att det beror pa vilken typ av bolag det
ar och vilken bransch det handlar om. Vidare belyser analytiker 3 att i slutindan sa ar det
kassaflodet som ér det viktigaste. Enligt honom dr DCF mer forankrat i vad som faktiskt sker
1 absoluta tal 1 bolaget medan relativvérdering kan vara problematiskt pé det sittet att allt
relativt sett kan vara dyrt eller billigt.

Patrik Olofsson anvédnder sig mest av relativviardering men ibland d&ven DCF modellen. Enligt
honom &r en fordel med relativvérdering att det dr enklare att kommunicera informationen
frdn modellen d4 méanga tycker det &dr enkelt att forstd multiplarna som anvands. DCF dr mer
teoretiskt korrekt men svarare att kommunicera ut till den stora massan. Han pastér att fa
forstér hdrledningen av en DCF modell jamf{ort med en multipel som P/E. Patrik anser att de
tvd modellerna kompletterar varandra bra men att det dr beroende pé fall till fall vilken
modell han anvinder.

Jonas Ahlstrom anvander tvd huvudsakliga modeller vid virdering av aktier. Den ena
modellen &r relativvirdering och den andra &r mer av en fundamental virderingsmodell med
en langre prognosperiod dér han antingen diskonterar kassaflodet eller utdelningar. Vilken
modell han anvédnder beror pa vilken bransch och vilken typ av bolag han analyserar. Jonas
belyser att det ar viktigt att inte endast anvidnda sig av en multipel som &r baserad pa
innevarande eller kommande &rs vinst dd manipulering paverkar den redovisade vinsten pa
kort sikt. Han menar att kassaflodet kommer alltid vara detsamma oavsett vinstmanipulering
som sker och det dr darfor viktigt att aven virdera bolaget med hjélp av av en DCF modell.

Oskar Norfeldt sdger att han utgér frin en utdelningsbaserad modell, dividend discount
model, dir han diskonterar framtida utdelningar och sétter en exit multipel vid den framtida
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tidpunkten for forséljning av aktien. Oskar anser att det 4r svart att bedoma tillvéxten pa
kassaflodet dd det fluktuerar mycket over en ldng period. Han siger att det han varderar ar det
som man slutligen kan fa i planboken som investerare. Kassafloden och residual matt &r det
du som aktiedgare dger 1 grund och botten men det dr inte det du fér tillbaka som dgare menar
Oskar.

4.2 Redovisningsval & Redovisningsanalys

Analytiker 1 forutsitter att IFRS f6ljs och hiavdar att det alltid finns utrymme for EM.
Analytiker 1 séger att vinsterna alltid kan manipuleras ur ett kortsiktigt perspektiv men inte
under en langre tidsperiod.

Analytiker 2 berittar att vid tveksamheter 1 analyser och virderingar pa bolag &r det alltid bést
att lasa igenom arsredovisningen med tillhérande revisionsberittelse och noter. Han hdvdar
att en analys oftast bara belyser de positiva delarna vilket &r ett incitament att gora sin egna
analys for att kunna detektera negativ aspekter. Enligt analytiker 2 &r det stor skillnad pa
analytiker och analytiker, dér analytiker 2 exemplifierar genom analogin “precis som
fotbollsspelare sa sitter vissa pa banken och vissa gor mél”. Vidare anser analytiker 2 att
manga analytiker tenderar till att lyssna pa vad foretagsledningen séger 1 for stor utstrackning
istéllet for att skaffa sig en egen uppfattning.

Patrik Olofsson séger att han alltid utfor en redovisningsanalys. Virderingarna han utfor ar
mestadels pad mindre bolag med relativt simpla balansrdakningar vilket medfor att det ar
mindre att analysera 1 redovisningen. I mindre bolag dr den finansiella informationen
knapphéndig tillsammans med avsaknad av transparens vilket gor det svért att genomfora en
djupgéende redovisningsanalys.

Jonas Ahlstrom anser att de analytiker som presterar bast 4r de som utfor en
redovisningsanalys pd bolagen de vérderar. For att skapa sig en rittvisande bild av foretaget
kravs det att du besitter en forstéelse for hur foretaget redovisar sdger Jonas. Hur bolag
redovisar kan skilja sig mycket beroende pa bransch och bolag vilket medfor att det ar viktigt
att forsta vilka redovisningsprinciper som ligger bakom.

Oskar Norfeldt berittar att han analyserar den redovisade informationen med hjélp av
Beneish modell. Denna modell méter sannolikheten for forekomsten av vinstmanipulering 1
det utvalda bolagets redovisade siffror. Genom att sétta in fOretagets arsredovisning i
modellen berdknas en sannolikhet som dérefter ligger till grund f6r om Oskar bedomer att
den finansiella informationen behdver undersokas ytterligare. Oskar sidger att det forsta steget
ar att gd igenom noterna 1 arsredovisningen vid misstanke av EM.

4.3 REM

Analytiker 1 anser att en fordandring i kostnader for F&U ér olika intressant beroende pa
vilken bransch det handlar om. Om ett high tech bolag med mycket F&U plotsligt halverar
denna kostnadspost ér det en signal som vicker misstanke enligt analytiker 1. I denna
situation undersoker han hur foretagets langsiktiga tillvéxt ser ut for att forsoka bedoma om
ledningen tror att foretaget kommer att ga in 1 sdmre tider. Analytiker 1 anser att
marknadsforingsutgifter dr en kostnad som kan gé upp och ned. Om denna post fordndras
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sdger analytiker 1 att det &r bra att kolla pd branschgenomsnittet for att beddma om kostnaden
ligger hogre eller lidgre én branschen.

Analytiker 3 sdger att sunda och logiska nedskérningar av diskretiondra utgifter ar bra da
bolag inte skall béara for mycket onddiga kostnader. Enligt honom &r det viktigt att forsta
varfor foretaget skér ner pd dessa kostnader d4 de bakomliggande anledningarna kan variera
mycket. En nedskidrning kan vara en signal att ledningen forvéntar sig att det kommer ga
samre for bolaget 1 framtiden.

Patrik Olofsson siger att om investeringar 1 marknadsforing minskar gér han en beddmning
om vilka tillvaxtforutsattningar som finns, exempelvis om marknaden dr matt eller inte.
Tecken pa en métt marknad ger en indikation pa forsdmrade tillvixtmojligheter, vilket ar en
negativ signal enligt Patrik. Om F&U kostnader minskar beror det pa situationen samt vilken
typ av bolag det ror sig om. Som exempel ndmner han ett teknikbolag som har dalig
forsédljning som samtidigt skér ner pd marknadsforingskostnaderna, detta anses inte negativt
da det finns en logisk bakomliggande forklaring. Vidare sdger Patrik att om samma
teknikbolag skér ner pd F&U fast bolaget gar bra dr det en varningssignal f6r honom da det
indikerar att bolaget har sjunkande framtidsférhoppningar.

Jonas Ahlstrom siger att om han tittar pA SG&A (Selling, General & Administrative
Expenses) sa dr det inte problematiskt med en minskning av kostnader 1 denna post.
Angiende SG&A berittar Jonas att det kan handla om att foretaget effektiviserar processer
och administration. Vid dndringar i marknadsforingsutgifter belyser Jonas att dessa dndringar
kan ha ldngsiktiga effekter, enligt Jonas &r det da viktigt att fa en forklaring till de
bakomliggande faktorerna. Betrdffande dndring av F&U kostnader ndmner Jonas att en
nedskirning av F&U kan vara kortsiktig REM men det kan ocksé bero pa att en av bolagets
forskningsavdelningar inte levererar och dirmed ldggs ned. Jonas sdger att det &r intressant
att se hur bolaget bokar upp virdet av en F&U kostnad for att se hur det matchar mot
kassaflodet. I denna typ av situation ar det sdledes viktigt att forsta hur bolaget redovisar.
Generellt angdende dndringar 1 diskretiondra utgifter sd belyser Jonas att det dr viktigt att fa
en adekvat forklaring frén ledningens sida till varfor dndringarna utfors.

Oskar Norfeldt menar att vid en tillféllig prissdnkning kan det operativa kassaflodet bli
konstigt. REM péverkar kassaflédet och vinsten i bolaget, didr Oskar menar att forsiljning ar
det svaraste att manipulera da det kriver att bolaget séljer produkter. Bolag kan inte bokfora
en forsdljning som de tror kommer att intrdffa 1 framtiden. Oskar belyser att bolaget kan 6ka
sitt kassaflode genom att rea ut saker som resulterar i simre lonsamhet. Kassaflodet dr volatilt
och genom manipuleringar, avskrivningar och nedskrivningar s kan bolaget fa vinsten att bli
mer jamn. Oskar hdvdar att det &r viktigt att kolla pd kassaflodet idag for att sdkerstilla att
bolaget fortfarande tjdnar pengar och siledes kan ticka sina kostnader. Om marknadsforings
utgifterna har véaxt kontinuerligt for att sedan drastiskt ga ner belyser Oskar vikten av att fa en
forklaring till fordndringen. Han séger att det ofta finns forklarande information i
arsredovisningen som beskriver den bakomliggande anledningen. Nar han tréffar ledningen
ar det viktigt att fa svar pa dessa fradgor. Om ingen bra forklaring ges kan det vara en negativ
signal enligt Oskar.
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4.3.1 VD byte

Analytiker 3 upplever att det dr vanligt att en nytillsatt VD “gér in och rensar” genom att
exempelvis skriva ner poster 1 balansrakningen, vilket fér en tillfallig effekt pa de finansiella
siffrorna. Vidare siger analytiker 3 att den nytillsatta VD:n kan hitta kostnader som tidigare
inte varit engangskostnader men som faktiskt dr det. Enligt honom &r det vildigt olika frén
fall till fall och det ar déarfor viktigt att forsoka ta reda pd vad det underliggande resultatet
faktiskt ar.

Patrik Olofsson séger att ett VD-byte ér en situation dir EM kan férekomma dér en
avgorande faktor ar hur god koll bolagets CFO har pa bolagets finansiella siffror. Patrik
resonerar kring att ménga foretag som har bytt VD, som han har analyserat, har haft en CFO
som har haft god kunskap om bolagets finansiella siffror. Forutsatt att den gamla CFO:n far
sitta kvar sa blir det sdllan ndgon storre padverkan pd de finansiella siffrorna. Patrik ndmner
dock att han har varit med om att en ny VD tillsétts och att det sedan framkommer att
rdkenskaperna dr uppblasta varpa stora korrigeringar gors av VD:n. Slutligen ndmner Patrik
att det ar viktigt att forsoka lara kédnna den nya VD:n f6r att bedoma om det &r en person som
han kan lita pa. Patrik sdger att detta dr ndgot han forsoker beakta vid presentationer och nir
han lidser VD-ordet.

Jonas Ahlstrom anser att det dr vanligt att en nytillsatt VD utf6r “kitchen sinking”. Begreppet
innebdr att den nya VD:n tar tillféllet 1 akt och rensar ut goodwillposter och stdnger ner icke
lonsamma verksamheter. Jonas upplever att det alltid blir ndgon pdverkan pa de finansiella
siffrorna nér det tillsdtts en ny VD. Slutligen belyser Jonas att duktiga analytiker oftast &r
forberedda pa vilka poster den nya VD:n kan tdnkas justera d& de har kunskap om bolagets
problemposter sedan tidigare. Det dr dock svért att bedoma exakt vad den nya VD:n kommer
att gora 1 praktiken.

Oskar Norfeldt sager att det ofta sker fordndringar i1 de finansiella siffrorna vid ett VD-byte.
Han anser att det dr viktigt att fa klarhet kring om dessa forandringar &r tillfdlliga eller om det
ar ndgot bestdndigt, antingen genom ldsning av drsredovisningen eller genom kontakt med
ledningen.

4.4 AEM

Analytiker 1 sdger att subjektivitet och handlingsfrihet blir extra problematiskt nér bolaget gar
samre eftersom det kan fungera som en skyddsmekanism. Ett exempel i skrivande stund ar
H&M och problematiken de upplever med sitt lager. Vidare belyser han att det ar viktigt att
se over vad som dr normala nivder nir det kommer till kundfordringar dar analytiker 1 4r
vaksam om bolaget avviker fran detta. Om kundfordringarna avviker fran det normala si
behdver han fa en bakomliggande forklaring frn ledningen.

Analytiker 3 exemplifierar problematiken med subjektiva bedomningar och handlingsfrihet
med tva olika typer av bolag med olika affarsmodeller. Det forsta bolaget arbetar med
uppkop av skulder 1 6steuropa. Nar analytiker 3 virderar detta bolag &r det viktigt att ha tillit
till ledningen och revisorerna dé det dr svéart som utomstdende att bedoma vad bolagets
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skuldportfdlj dr vard. Det andra bolaget dr ICA dér foretaget omsitter sitt lager flera gdnger
per ar. Nér analytiker 3 vérderar detta bolag blir véardet av lagret inte en problematik dé risken
att det inte sdljs och behover skrivas ner ar liten. Vidare belyser han problematiken med
vardet pa lager och exemplifierar med bolag som &r kinsliga for forandringar 1 mode,
exempelvis H&M. Analytiker 3 séger att om modet dndras sa dr det svart att bedoma vad
vardet pa lagret dr da dessa kldder kanske inte gar att sdlja. Om tveksamheter foreligger
resonerar han om ett procentuellt avdrag pé lagervirdet behover goras. Enligt analytiker 3
hade en sédan justering haft en stor pdverkan pa de underliggande antaganden och ddrmed
varderingen av bolaget.

Patrik Olofsson ndmner betrdffande kundfordringar att det finns ett signalvérde i om
kundfordringarna 6kar snabbare dn omséttningen. Detta innebar enligt Patrik att foretaget har
svart att fa betalt vilket 1 sin tur 6kar risken att dessa fordringar kan komma att skrivas ner
eller flyttas till osdkra kundfordringar. Patrik belyser vaksamhet kring detta eftersom det kan
skapa incitament for bolaget att praktisera AEM. Han séger att det dr svart att hantera
kundfordringar 1 bolag med hog andel osédkra kundfordringar, 1 denna situation tillskriver han
hogre risk till bolaget. Han séger att hanteringen av de osdkra kundfordringarna beror véldigt
mycket pa hur konservativ du dr som analytiker, alltsd hur mycket h6jd analytikern tar for de
osidkra kundfordringarna.

Betriaffande lager belyser Patrik att sarskilda branscher &r intressanta, exempelvis
retailbranschen. Hir &r det intressant att undersoka om lagret byggs upp fran kvartal till
kvartal eftersom det ger en indikation hur det gir for verksamheten. Vidare sidger Patrik att
sdsongsklader som maste reas ut resulterar 1 sémre lonsamhet och diarmed ldgre vardering.
Patrik for ett resonemang om hur man skall hantera lager vid virdering av bolag. Han menar
att om en analytiker ska vérdera enterprise value (EV) sd far man ta stéllning till om nagot
annat dn kassan kan utgdra en likvid tillgdng. Bolaget kanske inte har s mycket
kundfordringar men de har mycket lager som omsitts snabbt. I denna situation sdger Patrik
att han resonerar kring om detta &r en likvid tillgdng som skall inkluderas 1 EV. Vid en
situation dér lagret tas med 1 EV for att ddrefter oka till onormalt hoga nivéer drar han av det
frdn EV eftersom han inte ser det som en langsiktig hallbar lagerniva. Patrik belyser att han ar
vaksam och att han har ett genomgéende kritiskt 6ga mot omrédden som paverkas av
subjektivitet; siffror och mjuka faktorer som forvaltningsberittelse och VD ordet. Han
upplever att det generellt dr véldigt svart att bedoma delar som berdrs av subjektivitet. Som
utomstiende kan analytiker forsoka “lurka ur” information av ledningen, men det &r alltid
svart att fa full insyn kring val och bedomningar som ligger bakom.

Jonas Ahlstrom resonerar kring att prissdnkningar kan foreligga av ménga skil. Det kan bero
pa att en produkt inte dr konkurrenskraftig som resulterar 1 att bolaget méste rea ut produkten
for att den ska sélja. Enligt Jonas ar det viktigt att forstd de bakomliggande faktorerna for att
kunna gora bedomningen om det beror pa en enstaka délig produkt eller om det dr en signal
om forsamrad framtida tillvixt. Jonas anser att det byggs upp en teoretisk vinst nir lagret
vixer dé detta binder kapital som sedan skall omséttas dver tid. Han exemplifierar med H&M
och menar att en modemiss som innefattar att de har producerat f6r mycket av en trend som
snabbt blir omodern medfor att bolaget helt plotsligt har ett stort lager som antingen maste
reas ut eller skrivas ned.

Problematiken med osédkra kundfordringar &r enligt Jonas att analytiker ska skapa sig en

uppfattning om hur forsiktiga eller aggressiva foretaget ér 1 foreliggande situation. Han
upplever att detta dr svart att bedoma nar man borjar bevaka ett bolag initialt. Jonas anser att
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analytiker kan ldra sig detta genom att g tillbaka 1 tiden och ser hur det har sett ut féregédende
ar. Angaende subjektiva bedomningar och handlingsfrihet hdvdar Jonas att det ar viktigt att
forsoka lasa av ledningen. Enligt Jonas innebér “ldsa av” att analysera hur ledningen svarar
pa fragor. Som exempel ndmner Jonas konkreta fragor for att fa fram hur de exempelvis
jobbar med lager varderingsprinciper samt hur de inventerar. Taktiken liknar ett polisforhor
dir man forsoker angripa fragorna fran olika vinklar for att dérefter jimfora svaren med andra
analytiker.

Oskar Norfeldt belyser att de subjektiva bedomningarna oftast handlar om engéngseftfekter
som inte gér att prognostisera for. Vidare belyser han att det inte géar att gora korrigering for
nagot som inte har skett, utan korrigeringar gors forst nir det presenteras information till
marknaden.

4.4.1 Goodwill

Analytiker 1 belyser att goodwillposten behandlas olika fran foretag till foretag. Han séger att
det ar viktigt att ha kunskap om forvérv som foreliggande bolag har gjort dd detta bolag kan
fa en uppblast balansrdkning om det forvarvade bolaget inte levererar den estimerade
avkastningen. Vidare menar analytiker 1 att det inte finns en skolbok eller rétt sétt hur
analytiker pa bésta sitt hanterar goodwillposten vilket innebér att han hanterar posten olika
fréan fall till fall.

Analytiker 3 sdger att det ar vanligt forekommande att han analyserar bolag med stora
goodwillposter. Vidare anser han att nedskrivning av posten inte utgdr ndgon problematik da
han menar att analytiker har en férmaga att uppskatta nér en framtida nedskrivning kommer
att ske. Motiveringen bakom detta ar att en negativ paverkan pé bolagets kassaflode redan har
skett nir bolaget véljer att skriva ner posten. Saledes hdvdar analytiker 3 att en negativ
paverkan pé kassaflodet kan vara en indikation pa att bolaget eventuellt kommer att skriva
ner goodwillposten.

Patrik Olofsson séger att om ett bolag anvinder sig av K3 ldgger han tillbaka avskrivningarna
ndr han virderar bolaget. Om ett bolag anvander sig av IFRS behdver han inte utfora nagra
korrigeringar. Enligt Patrik dr det viktigt att urskilja om goodwill dr forvérvad eller internt
upparbetad. Nér han utfor sin analys gor han en vardering inklusive goodwill samt exklusive
goodwill. Vidare anser Patrik att det dr svart att bedoma goodwillpostens risk som tredje part.
Anledningen é&r att en eventuell nedskrivning inte endast drar ner bolagets resultat, utan dven
flertalet berdknade multiplar 1 analysen.

Jonas Ahlstrom tycker att den nuvarande hanteringen av goodwillposten &r ren
“redovisningsluft”. Hans motivering till denna staindpunkt handlar om att goodwill uppstar
fran ett bolagsforvirv som syftar till att generera avkastning, dir det rader en problematik om
forvarvet inte genererar avkastningen som foretaget initialt estimerade. Vidare sdger han att
forr eller senare kommer det en nedskrivning pa goodwillposten som sdnker bolagets egna
kapital och dess utdelningsformaga. Med detta vill Jonas poédngtera att ett bolags ekonomiska
situation inte avspeglas pa ett korrekt sitt genom nedskrivningsprovningen som idag
praktiseras inom redovisningsomridet. Jonas anser att den tidigare hanteringen av posten dér
foretag skrev av goodwill baserat pa dess nyttjandeperiod var ett bittre tillvigagangssitt. Nér
Jonas anvénder en P/B multipel vid vérdering tar han bort goodwill fran eget kapital. Genom
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att ta bort goodwill fir Jonas fram net asset value. P4 samma sétt tar Jonas hansyn till en
eventuell framtida nedskrivning nér han anvénder sig av vinstmultiplar sdsom P/E.

Oskar Norfeldt anser att goodwillposten bor skrivas av istédllet for att posten ska
nedskrivningsprovas. Han motiverar detta resonemang genom att belysa att posten inte
paverkar verksamheten samtidigt som det rader mycket osdkerhet och subjektivitet angdende
estimering av postens virde. Vidare belyser Oskar att goodwillposten kan besta av
exempelvis kundmodeller, kompetent personal eller kundregister som alla maste behandlas
olika frdn fall till fall. Enligt Oskar ar variationen 1 postens innehéll ett problem som hade
blivit ldttare att hantera om den delades upp 1 bestandsdelar. Oskar upplever att han oftast far
klarhet 1 vad goodwillposten verkligen innehaller nir han traffar bolaget. Om han inte har
mojlighet att traffa bolaget maste han ldsa hur bolaget beskriver sin goodwillpost i
arsredovisningen samt hur de specificerar de antaganden de har gjort.

Angéende nedskrivning av goodwill sdger Oskar att det dr viktigt att se 6ver vilka antaganden
bolaget har gjort. Enligt Oskar dr detta viktigt da det foreligger mycket beddmningar
huruvida goodwillposten skrivs ner eller inte.

Oskar anser att skillnaden mellan ett bolag med mycket goodwill och lite goodwill utgér
huvudproblematiken med att vardera posten. Han illustrerar problematiken med f6ljande
exempel; Om ett bolag har en nettokassa pa 30% ar det osannolikt att marknadsvérdet
understiger denna niva vilket innebér att aktiens virde som hogst kan tappa 70%. Om ett
bolag har en stor goodwillpost som utgérs av en véirdefull person i bolaget kan denna post
helt férsvinna om denna person avgér, med andra ord kan 100% av virdet forsvinna.

Vidare beskriver Oskar dven en problematik vid vardering av ett bolag som inte har gjort en
nedskrivning av goodwill. Oskar illustrerar detta genom ett scenario dér han vérderar tva
bolag varav ett har gjort en nedskrivning av goodwill och det andra har inte gjort en
nedskrivning. Oskar hdvdar att foreliggande situation ger olika utslag niar han sedan réknar pa
respektive bolags multiplar, exempelvis P/B multipeln dér han jaimfor aktiepriset mot bokfort
varde pa tillgdngar. Oskar menar sdledes att detta ér ett problem vid virdering av bolag
eftersom att bolaget som inte gjort nedskrivningen kan fa ett upplést bokfort virde pa
tillgdngarna.

Oskar upplever att nedskrivning av goodwill ger en indikation fran ledningen att de tror att
det kommer gé sdmre 1 framtiden. I denna situation sdger Oskar att han far normalisera och se
hur det gar for den underliggande verksamheten. Om Oskars berdkningar visar att foretaget
kommer ha samma vinst om 10 r spelar inte nedskrivningen sa stor roll. Justeringen han gor
vid nedskrivning &r att han mojligtvis dndrar sitt antaganden om framtida omséattningstillvéxt.

4.5 Konsensusestimat

Analytiker 1 anser att ett bolag som tdcks av minga analytiker blir mer genomlyst samtidigt
som varje enskild analytikers paverkan blir mindre betydelsefull da konkurrensen om
marginalinformationen blir hogre. Nar manga analytiker bevakar ett bolag &r det inte ovanligt
att det skapas en konsensusestimat som antingen kan ligga for hogt eller for 1dgt. Analytiker 1
menar att det finns foretag som ringer runt och “masserar” analytiker, vilket innebér att
foretaget ger en indikation om analysens estimat dr for hogt eller lagt, for att pa sé sétt
mojliggora att bolagets rapporter slér analytikernas estimat. Marknaden har en forméga att
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identifiera ndr ledningen “masserar” analytiker da det blir tydligt att foretaget kontinuerligt
overtraffar estimaten. I en sddan situation blir den negativa paverkan pa aktien stérre om
foretaget skulle missa konsensusestimatet ett kvartal.

Analytiker 3 belyser att ndr ménga analytiker foljer ett bolag skapas ett konsensusestimat som
1 sin tur leder till en “anchoring effect”. “Anchoring effect” innebér att analytiker viljer att
anpassa sina estimat utifrdn vart konsensusestimatet ligger. Detta hdvdar analytiker 3 ar
problematiskt dd ménga analytiker viljer att anpassa sina bedomningar utifran den stora
massan. Han upplever att konsensusestimat inte ar lika viktigt att nd upp till 1 Sverige da mer
fokus dgnas 4t bolaget dn 4t aktiens prestation. Vidare menar analytiker 3 att mer fokus dgnas
at earnings targets 1 USA dér det ar viktigare att nd upp till konsensusestimat.

Patrik Olofsson tycker att det ar positivt att ett bolag bevakas av ménga analytiker. Han anser
att bolaget blir mer genomlyst och att det d&ven skapar incitament for ledningen att lyssna mer
pa analytiker, vilket skapar positiv patryckning som gynnar aktiedgarna.

Jonas Ahlstrom uttrycker att det dr positivt ndr manga analytiker bevakar ett bolag d4 han
upplever att det skapar bittre genomlysning och transparens. Samtidigt belyser Jonas att det
ar viktigt att bibehalla en niva av skepticism da erfarenhet och kompetens kan variera mycket
bland analytiker. Vidare anser Jonas att problematiken med att missa ett konsensusestimat &r
relativt liten 1 Sverige. Enligt honom &r det mer fokus pé nésta kvartals vinster 1 USA déar
konsekvensen av att missa ett konsensusestimat blir storre. I Sverige ér det istéllet mer fokus
pa langsiktiga bedomningar och fundamentala vérden.

Oskar Norfeldt anser att det dr bra nér ett bolag ticks av manga analytiker da det generellt
innebdr att det finns mycket 6ppen information till allménheten. Vidare leder denna
bevakning till att bolaget blir mer dvervakat vilket 1 sin tur minskar incitament {for bolag att
praktisera EM 1 fel syfte. Om Oskar inte har mojligheten att trdffa ledningen ar det en
ytterligare fordel om bolaget har stor bevakning. Oftast finns det analytiker som har haft
kommunikation med ledningen och genom kontakt med dessa analytiker kan han ta del av
informationen 1 andra hand.

4.6 Identifiering EM

Analytiker 1 séger att han kan hora om EM forekommer pé tonlédgen bland ledningen,
forutsatt att han foljer bolaget vél. Analytiker 1 kan hora att ledningen véljer en annan typ av
ordval och kan dirmed identifiera en skillnad 1 séttet de uttrycker sig. En erfaren analytiker
vager ord och har formagan att hora nir ledningen borjar kommunicera pé ett annat sétt.
Vidare beskriver analytiker 1 att foretag kan forbéttra sina vinster genom att aktivera
kostnader pa balansrdkningen. Han &r extra vaksam nér bolag som gér sdmre gor detta da det
kan vara en signal om eventuell forekomst av EM.

Analytiker 3 sdger att han inte letar efter ndgra signaler for att identifiera EM. Personen
arbetar mest med mindre bolag och dé kan det férekomma att bolagen inte forklarar
engéangskostnader 1 noterna. I foreliggande situation dr det viktigt att fa en logisk forklaring
om varfor kostnaden har uppstétt. Vidare belyser personen att det dr viktigt att ha en god
dialog med ledningen. Genom dialog med ledningen kan analytiker 3 fa svar pa sina fragor,
dér tveksamma svar fran ledningen skapar misstanke om EM.
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Patrik Olofsson berittar att han gér igenom hela arsredovisningen inklusive alla noter for att
identifiera EM. Tva signaler som Patrik dr vaksam for dr jimna resultat och jamn tillvixt 6ver
en langre period. Enligt Patrik finns det fa bolag 1 verkligheten som kan leverera jdmna
vinster over en langre period da det dr naturligt att det fluktuerar fran kvartal till kvartal. For
honom ér detta en indikation pa att resultatet pa ett eller annat sitt dr “smoothat”. Patrik
resonerar pa samma sétt ndr han mérker att ett bolag vixer véldigt jdmnt under en ldngre
period da det dr svart att ar efter ar prestera exakt samma tillvaxt.

Jonas Ahlstrom anser att vinstutvecklingen for ett bolag bor motsvaras av en positiv
utveckling av kassaflodet. Om vinsten 6kar utan tillvaxt i kassaflodet vicker det misstanke
enligt Jonas. Han anser att detta dr viktigt da kassaflodet kan manipuleras pa kort sikt,
exempelvis genom att bolag kan forhandla fram langa betalningsvillkor. Vidare belyser Jonas
att det ar viktigt att undersoka om resultatrikning, balansrdkning och kassaflode hianger ihop.

Oskar Norfeldt siger att det kan finnas incitament for vinstmanipulering nér ett foretag har
haft samma procentuella utdelning 6ver en ldngre period. Om foretaget alltid har delat ut 20%
kan ledningen justera det absoluta virdet av pengar som foretaget delar ut och samtidigt
behalla samma procentuella utdelningsnivd genom EM. Ett foretag som kontinuerligt dndrar
den procentuella utdelningsandelen har dérfor ett mindre incitament att manipulera vinsten.
Vidare beskriver Oskar att det dr viktigt att forsoka normalisera kostnader for att pd sa sitt
kunna avgora nér kostnader avviker fran det normala. Kostnadsposter som avviker frén det
normala blir sdledes ett sétt att identifiera eventuell forekomst av EM.

4.7 Hantering EM

Analytiker 2 sdger att han pratar med VD:n och lyssnar pa presentationer som foretaget haller
for att hantera EM. Analytiker 2 forsoker “kdnna pa vad VD:n sdger” vilket han dérefter
bollar med andra analytiker for att skapa sig en bild av hur deras forvantningar ser ut.

Analytiker 3 anser att analytiker skaffar sig en adekvat uppfattning om det férekommer EM
genom att prata med ledningen. Som ett exempel ndmner han att analytiker kan bli paverkade
av EM om ett bolag har bokat engéngskostnader som egentligen ska ligga under operationella
kostnader, samtidigt som ledningen uttrycker att det inte kommer dterkomma vilket det sedan
gor. Det dr viktigt att ledningen kan komma med forklaringar pa denna typ av beteende.

Patrik Olofsson berittar att han hanterar EM olika beroende pd vilken information han har
tillgang till. Patrik ndmner exempelvis att om det finns mycket engéngskostnader s tar han
bort dessa. Vid en nedskrivning av goodwill eller ndgot annat immateriellt anser Patrik att det
ar viktigt att fa en forklaring till varfor nedskrivningen genomforts. Han upplever att det
underléttar mycket om han har mojlighet att prata med ledningen rérande denna typ av
frdgor. Om Patrik inte kan pratat med ledningen lédser han till sig svar 1 arsredovisningarna s
gott det gar. Han anser att foretag inte alltid dar 100% transparenta men att analytiker far utgé
frén den tillgéngliga informationen.

Jonas Ahlstrom beskriver att om han jamfor tva bolag som bada handlas pa ett P/E 15 och
han misstdnker att det forekommer EM 1 ett av bolagen sa tillsitter Jonas en rabatt pa detta
bolagets viardering. Om han upplever att ledningen ger tveksamma svar géllande frdgor som
berdr EM anser Jonas att denna oklarhet dr en anledning att betala ett 1dgre pris for aktien.
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Oskar Norfeldt hdvdar att manipulering forekommer hela tiden vilket medfor att analytiker
inte kan ta hinsyn till allt. Har belyser Oskar att analytiker far forsoka normalisera
exempelvis kostnader och gora korrigeringar om dessa avviker. Vidare belyser han att det &r
viktigt att utvdrdera om manipuleringen som sker ar bra eller délig. Att bolag manipulerar
vinsten med syftet att jimna ut resultatet anser inte Oskar vara ett problem om
manipuleringen faktiskt illustrerar hur den ekonomiska situationen ser ut 1 foretaget. Oskar
hivdar att praktiserandet av EM kan visa pé att ledningen dr kompetent. Vidare resonerar
Oskar kring om manipuleringen kan vara en varningssignal for negativ EM, 1 sddana
tveksamheter beror det pa hur mycket han litar pd bolagets ledning. Vid tveksamheter ér det
alltid bra att fa triaffa ledningen om denna mdgjlighet finns. Vid méten med ledningen kan
Oskar fa svar pa sina tveksamheter och om ledningen ger daliga svar indikerar det pd en
eventuell forekomst av EM.

Vidare belyser Oskar att det finns en svarighet 1 att fa traiffa VD:n och CFO:n 1 storre bolag,
déar Oskar upplever att den moéjligheten oftast finns 1 mindre bolag. Genom att triffa VD och
CFO kan han bedoéma hur de &r som personer och om de gér att lita pa. Néar han inte har
mojligheten att tréffa ledningen gors en noggrann genomgang av arsredovisningen for att se
over de olika antaganden som ledningen gor. Oskar anser att det dr viktigt att forstd bolaget
och att det darfor dr viktigt att 1dsa arsredovisningen. Han sédger att vid identifiering av EM
justerar han sitt avkastningskrav genom att tilldgga en riskpremie dé det ar dér risken
egentligen ligger.
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5 Analys

1 detta kapitel kommer det empiriska materialet att analyseras tillsammans med tidigare
forskning, teorier och virderingsmodeller som har skildrats i den teoretiska referensramen.
Utover sammankoppling med den teoretiska referensramen kommer dven forfattarnas egna
diskussioner och analyser att redogoras for. Uppligget i detta kapitel kommer att folja
samma teman som beskrivs i empiriavsnittet. Alla kopplingar och resonemang baseras pa
studiens syfte och fragestdllningar.

5.1 Virderingsmodell

I en relativvirdering dr det vanligt forekommande att man anvénder sig av multiplar baserade
pa vinsten 1 foretaget sdsom P/E (Damodaran, 2012). Denna typ av vérdering anviands av
majoriteten av analytikerna vilket innebir att deras analys kan paverkas av EM. Vidare kan
detta tolkas som en oférméga att hantera EM 1 viss man. Det dr endast Jonas som uttrycker
problematiken med att anvinda vinstbaserade multiplar. Detta motsétter var initiala tro om
analytiker inte skulle ldgga alltfor stor vikt kring denna vérdering dir mer fokus dgnas 4t
DCF. Tidigare forskning finner att analytiker har formagan att ta bort effekten av EM 1
kassaflodesvirderingar (Courteau et al., 2011). Vilket vi inte finner ndgot stod for 1 var
studie. Var asikt ar att det dr problematiskt att stor vikt dgnas at relativvarderingar eftersom
det medfor att kvalitén 1 analyserna blir lidande. Patrik uttrycker att det 4r enklare att
kommunicera ut en relativvirdering &n en DCF modell vilket vi tror dr varfor ménga
analytiker viljer att anvédnda sig av denna modell. Vidare bedomer vi det som att val av
varderingsmetod darfor formas av kunskapsnivan om analysmodeller som investeraren
besitter snarare @n analytikernas egna preferenser. En 6kad kunskapsniva bland investerare
kanske darfor hade inneburit en storre anvidndning av DCF och dirmed en 6kad forméga att
hantera EM. Jonas uttrycker att det &r bra att kombinera virderingsmodellerna vilket vi
instdimmer med da detta medfor att analysen inte blir pdverkade av EM 1 lika stor
utstrackning.

5.2 Redovisningsval & Redovisningsanalys

Nilsson et al. (2002) belyser att redovisningsanalys anses vara viktigt for att skapa 6kad
forstéelse for om de redovisade siffrorna verkligen avspeglar foretagets ekonomiska
prestation. Vidare belyser studien att man bor fokusera pa att forsoka identifiera om
redovisningsval och bedomningar har anvénts for att paverka den redovisade vinsten. Watts
Zimmerman (1983) belyser att ledningen utnyttjar redovisningens valmaojligheter pé ett
opportunistiskt sitt vilket skapar en mindre atergivande bild av foretaget. Kothari (2001)
menar att det finns en korrelation mellan aktiekursen och de finansiella siffrorna vilket
ytterligare belyser vikten av forstaelse for dess framstéllande. Vi tolkar det som att samtliga
respondenter dr medvetna om detta opportunistiska beteende och vi finner att majoriteten av
respondenterna har en forstielse for diskussionen 1 tidigare forskning och utfor
redovisningsanalyser pa ett eller annat sétt. Det finns en 6vergripande forstaelse att det ar
viktigt att inte bara ta siffrorna for givet.

Patrik anser att utférandet av redovisningsanalys pa mindre bolag dr mer komplicerat pa

grund av knapphéndig info och mindre transparens 1 deras redovisade siffror. Vilket man kan
tolka som en sdmre anvédndbarhet av finansiella siffror 1 smé bolag. Vér tolkning &dr dérfor att
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det kan vara svérare att identifiera EM 1 mindre bolag vilket vi dock inte funnit ndgot stod for
1 tidigare studier.

Vér bedomning dr att metoden hur analytikerna analyserar siffrorna varierar, vilket kan
innebdra att kvalitén 1 utférandet skiljer sig at. Oskar dr den enda som anvénder sig av en
Beneish modell vilket vi upplever ar ett enkelt och kraftfullt verktyg att analysera siffrorna
med. Majoriteten av analytiker uttrycker att de utfér en redovisningsanalys dér de flesta
forklarar att de noggrant gar igenom arsredovisningen, vilket d4r en metod som vi anser kan
vara bristfillig. Detta kan tyda pé en avsaknad av kunskap bland analytiker kring olika
modeller att analysera redovisade siffror vilket i sig paverkar hur vil de kan identifiera och
hantera EM.

5.3 REM

Tidigare forskning menar att det finns en positiv association mellan REM aktiviteter och
aktiekursfall (Li,2012). Vidare finner Rapley (2013) en association mellan REM och
forsamrad framtida I6nsamhet. Caruso et al. (2016) finner att REM anvénds for att uppna
kortsiktiga resultat men far negativa konsekvenser pé lang sikt. Samtliga respondenter
uttrycker att man bor vara vaksam for fordndring 1 diskretiondra utgifter. Vidare menar
analytikerna att olika kostnadsnedskarningar dr olika problematisk beroende pa bransch och
bolag. Majoriteten hanterar denna problematik genom kommunikation med ledningen, dir
endast analytiker 1 belyser en ytterligare metod dér personen jamfor den berérda posten mot
branschsnittet. Wei (2014) kommer fram till att analytiker har en formaga att identifiera REM
och direfter justerar for detta i sina prognoser. Vi finner stod for att respondenterna har en
formaga att identifiera REM men inte att de utfor justeringar for detta i sina prognoser.

Véra empiriska fynd ligger 1 linje med Li (2012), Rapley (2013) samt Caruso et al. (2016) da
vi tolkar att det finns en avsaknad av forstaelse kring den langsiktiga problematiken med
dessa kortsiktiga dtgédrder. Da det tycks finnas en oférmaga att hantera REM stérker det
ytterligare vart resonemang om en bristande kunskap om dess langsiktiga effekt. Den enda
indikation pd en sddan forstaelse tycks vara de langsiktiga effekterna av nedskédrning i
marknadsforingskostnader. Var beddmning ar att man féster mycket fokus kring vissa
kostnadsposter och mindre kring andra vilket medfor att analytikerna mojligtvis missar REM
aktiviter 1 viss utstrackning. Vidare bedomer vi att kommunikation med ledningen 4r en
hantering av REM som 1 viss man kan vara bristfallig. Sammanfattat kan dessa aspekter vara
en forklaring till varfor det finns en association mellan aktiekursfall och REM.

5.3.1 VD byte

Tidigare forskning menar att ett VD-byte &r en identifierbar situation dir EM kommer till
uttryck (Godfrey et al., 2003; Moore, 1973; Strong & Meyer, 1987). En nytillsatt VD har en
tendens till att utfora “earnings bath” ddr VD:n rensar ut viss poster for att fa en negativ
paverkan pa resultatet och pa sé sitt sdnka sin egen benchmark (Ali & Zhang, 2015; Elliot &
Shaw, 1988; Godfrey et al., 2003; Moore, 1973; Pourciau, 1993; Wells, 2002). Forskning
finner att analytiker har en forméga att identifiera EM nér det sker 1 samband med en
observerbar situation sdsom ett VD-byte (Wilson & Wu, 2011). Respondenterna tycks ha en
samlad uppfattning att de finansiella siffrorna blir paverkade vid ett VD-byte och att den nya
VD:n ofta “rensar ut”. Detta stimmer vil 6verens med tidigare forskning dd det framstar vara
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fler respondenter som kan identifiera EM 1 denna situation én tidigare diskuterade omriden.
Vi bedomer att majoriteten av respondenterna inte belyser hur de hanterar siffrorna i
situationen trots att de har kunskapen att detta ar ett incitament for EM. Faktumet att endast
tva av analytikerna belyser hur de hanterar ett VD-byte tolkar vi som att de finns en avsaknad
1 hantering av situationen bland majoriteten av respondenterna.

54 AEM

Forskning finner att diskretiondra periodiseringar paverkar det estimerade virdet pa lagret
och kundfordringar (L1 et al., 2009). Vidare leder detta till simre operationell prestation och
lagre aktieavkastning (Chi & Gupta, 2009; Liao, 2013). Wilson & Wu (2011) finner ett
positivt samband mellan diskretiondra periodiseringar och prognosfel vilket tyder pa en
oforméga att identifiera och hantera AEM. Vidare menar forskning att AEM aktiviteter leder
till mer aktiekursfall dn for bolag som inte har manipulerat siffrorna (Tian, 2008). Tidigare
forskning belyser att analytiker besitter en oférméga att identifiera och hantera AEM vilket vi
delvis finner stod for. Vi finner att ndgra av analytikerna har metoder for att identifiera och
hantera AEM nér det kommer till uttryck i olika sammanhang. Vidare tolkar vi det som att
det ar flera omraden som berdrs av AEM dér analytikerna inte har ndgon metod for att
identifiera eller hantera problematiken vilket ger stod till tidigare forskning. Majoriteten av
analytikerna instimmer att subjektiva bedomningar &r ett problematiskt omrdde att bedoma
som utomstdende, samtidigt som det finns stdd 1 tidigare forskning att handlingsfriheten
exploateras pa ett opportunistiskt satt (Watts & Zimmerman, 1983). Var beddmning ar att det
ar svart att bedoma dessa poster som extern part dd man som analytiker inte har mojlighet att
exempelvis inventera ett lager. Sdledes blir detta omrade mycket beroende av en tillit att
ledningens bedomningar &r korrekta. Analytikerna har en god férméga att identifiera och
hantera AEM som forekommer 1 beddmningen av kundfordringars vérde. Flera analytiker
uttrycker sofistikerade metoder att forsoka hantera subjektiviteten 1 bedomningen av
lagervirde 1 praktiken men de konstaterar dock att dessa ar bristfélliga. Vi anser dérfor att
detta dr en omrade som péverkas mycket av AEM och dir férmégan att identifiera och
hantera AEM é&r komplicerat 1 praktiken. En komplettering 1 form av ytterligare upplysningar
inom IFRS hade moéjligtvis kunnat ge analytiker den tilldiggande information som behdvs for
att utvirdera ledningens bedomningar och subjektivitet.

5.4.1 Goodwill

Caruso et al. (2016) belyser att sambandet mellan nedskrivning av goodwill och EM ar
hénforligt till handlingsfriheten som beslutsfattare besitter rorande hantering av
goodwillposten. Alla respondenter forutom en belyser att det dr svart att bedoma
goodwillpostens risk da det foreligger subjektiva bedomningar i1 posten. Detta kan tolkas som
att majoriteten av analytikerna dr medvetna om att EM kan praktiseras vid
goodwillnedskrivning, ndgot som dven ligger i linje med Hall et al. (2013) resultat.

Overgangen till nedskrivningsprévningar dmnade till att 6ka informationsvirdet for externa
intressenter men har enligt tidigare studier fatt motsatt effekt (Bens et al., 2011; Li & Sloan,
2017; Ramanna & Watts, 2012). “Our results suggest that this has not increased the
information content of goodwill write-offs but rather has somewhat reduced it” (Bens et al.,
2011). Ramanna & Watts (2012) finner att handlingsfriheten exploateras pa ett
opportunistiskt sitt. Detta ligger 1 linje med studiens empiriska material dir majoriteten av
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respondenterna upplever en problematik med subjektiviteten och handlingsfriheten vid
hantering av goodwillposten. Oskar sager att sa lange den ldngsiktiga tillvdxten ar god gor
han inga korrigeringar. Bdde Jonas och Patrik tar bort goodwill frédn balansridkningen vid
virdering. Analytiker 3 dr den enda av vara respondenter som inte upplever en problematik
med detta. Analytiker 3 for ett resonemang att nedskrivningen gar att forutse pa grund av att
kassaflodespaverkan dr synlig. Vi anser att det dr underligt att inte fler analytiker belyser
detta resonemang dé det dr en forhdllandevis enkel metod att hantera nedskrivningar. Vi har
inte funnit ndgra tidigare studier som belyser denna metodik vilket kan innebéra att den ar
bristféllig 1 praktiken. Var egna bedomning ar att denna metod upplevs rimlig att anvénda for
att hantera och identifiera en nedskrivning. Vidare beddomer vi att den samlade uppfattningen
ar att den dldre metoden att skriva av goodwill dr ndgot som respondenterna foredrar. Var
uppfattning ar att denna dsikt hade kunnat vara annorlunda om man tillimpade analytiker 3
metod att hantera posten. Vi beddmer att subjektiviteten tillsammans med faktumet att det
inte alltid ar tydligt vad posten bestar av dr en forklaring till varfor den upplevs sa
problematisk bland analytiker. Vi anser att genom att dela upp posten dér det tydligare
framgar vad den bestér av hade man mojligtvis kunnat eliminera en del av problematiken.

5.5 Konsensusestimat

Tidigare forskning menar att det dr viktigt att nd upp till analytikernas konsensusestimat
eftersom ett missat konsensusestimat kan leda till aktiekursfall vilket i sin tur skapar ett
incitament for att utéva EM (Burgstahler & Dichev, 1997; DeGeorge et al. 1999; Graham et
al., 2005). Genom att uppna konsensusestimat bibehéller bolag kredibilitet bland externa
intressenter (Caruso et al., 2016; Graham et al., 2005). Slutligen menar tidigare forskning att
konsensusestimat dr den viktigaste benchmark att na upp till (Burgstahler & Dichev, 1997;
DeGeorge et al., 1999; Graham et al., 2005). Respondenterna upplever att det inte ar viktigt
att na upp till konsensusestimat 1 Sverige och syftar dirmed till att det finns nationella
skillnader 1 fragan. Forskning finner att en 6kad mingd analytiker skapar bevakning vilket 1
sin tur minskar EM 1 foretaget (Yu, 2008). Majoriteten av respondenter upplever att en storre
miéngd analytiker skapar 6kad genomlysning och transparens vilket ér 1 linje med tidigare
forskning. Vi bedomer att respondenterna inte ser en stor problematik med “anchoring
effect”. Vi anser att detta fenomen 4r problematiskt d4 det motverkar att analytiker uttrycker
sin egna asikter 1 form av estimat. Hade fler analytiker formedlat sina egna bedomningar och
motiverat bakomliggande resonemang hade det 1 sin tur 6kat informationsvérdet for externa
investerare. Vi anser att det dr problematiskt att analytiker “masseras” av foretag 1 viss
utstrackning och att de paverkas av “anchoring effect”, da detta forsvarar mojligheten som
investerare att skapa sig en uppfattning om analytikernas kompetens.

5.6 Identifiering EM

Det finns olika &sikter bland forskare huruvida analytiker kan identifiera EM dir en del
forskning finner att analytiker har férmégan att identifiera EM (Courteau et al., 2011; Liu,
2003). Vidare finns det forskning som finner bevis att analytiker inte kan identifiera EM
(Wilson & Wu, 2011; Tian, 2008). Income smoothing innebér att man slédtar over
fluktuationer i det redovisade resultatet for att gora det mer jimnt 6ver tid (Riahi-Belkaoui,
2003). Tidigare forskning belyser att bolag praktiserar income smoothing (Nelson et al.,
2002; Graham et al., 2005). Jonas och Patrik uttrycker en forstaelse for detta fenomen och ar
vaksamma for dess forekomst vilket visar pa en forméga att identifiera EM. Da majoriteten
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av respondenterna aktivt forsoker identifiera EM sitts detta 1 kontrast till tidigare forskning
da denna belyser att analytiker har en oférmaga att identifiera EM. I resonemanget bor
samtidigt skildras att metodiken att identifiera EM skiljer sig mycket och att vissa metoder
kan vara mer eller mindre effektiva. Detta tolkar vi i sin tur som en forklaring till tidigare
forsknings olika bevis. Hall et al. (2013) menar att analytiker 4r medvetna om 1 vilka
sammanhang det finns incitament for foretag att utnyttja EM samt att foretaget har ménga
tillvigagangssitt att praktisera EM 1 olika sammanhang. Vi tolkar det som att det finns en
varierande formaga att identifiera EM och att det finns en varierande kunskap om vilka
incitament som fér foretag att anvinda EM. Respondenterna har olika kunskap 1 vilka
situationer EM kommer till uttryck men ingen var fullt medveten om alla ssmmanhang dér
det forekommer, vilket tyder pa att det finns en bristande kunskap. Detta fynd motséger
tidigare forskning som menar att analytiker kan identifiera EM. Faktumet att ingen av de
tillfrdgade analytikerna hade kunskap om samtliga situationer finner vi ndgot mérkligt,
speciellt med tanke pa att majoriteten av vdra respondenter har flera érs erfarenhet som
analytiker. Detta foljer med viss reservation dé vissa av vara respondenter mojligtvis har varit
fokuserade kring en viss typ av bransch och bolag. Detta medfor séledes att de har battre koll
pa sérskilda situationer dn andra, dock dr det fortfarande forvanansvért att de atminstone inte
har hort talas om de andra sammanhang dar EM kommer till uttryck.

5.7 Hantering EM

Majoriteten av respondenterna foredrar att kommunicera med ledningen som ett sitt att
utvirdera forekomsten av EM. Genom att prata med ledningen vill man fé forklaringar for att
bekrifta eller forkasta sin misstanke om praktiserandet av EM. Vidare belyser detta en
problematik 1 kvalitén 1 den redovisade informationen och frdgan dr da om den kan tolkas
som bristfillig. Anvindbarheten av de finansiella rapporterna &dr utformat ur ett
investerarperspektiv dar IASB menar att deras nytta kommer i forsta hand (Rehnberg, 2012).
I praktiken belyser analytikerna att de kompletterar informationen genom att prata med
ledningen vilket vi tolkar vara ett resultat av att man upplever att den finansiella
informationen p4 ett eller annat sétt inte dr fullt anvéndbar. Vi tolkar faktumet att analytiker
ar mana om att komplettera den bristande informationen genom att prata med ledningen visar
pa en vilja att skapa sig battre mojligheter att kunna identifiera och hantera eventuell
forekomst av EM. Enligt Sankara (2012) fungerar analytiker som en oberoende part som
overvakar foretag 1 deras agerande, alltsa en intermediér pa kapitalmarknaden. Vi bedomer
det som att analytiker syftar att uppfylla sin roll som intermediér pé kapitalmarknaden da de
aktivt forsoker motverka faktumet att bristande information foreligger pa marknaden.

Asymmetrisk information innebér att ena parten av en transaktion besitter mer eller béttre
information dn den andra parten dir detta Gvertag utnyttjas pa ett opportunistisk sétt (Black et
al., 2017). Ledningen besitter detta overtag och har formégan att styra vilken information de
forser marknaden med (Anthony & Govindarajan, 2007). Kommunikation med ledningen kan
med detta 1 dtanke vara bristfdllig dd ledningen kan utnyttja denna opportunism vid
kommunikation med analytiker fér egen vinning, dirmed kan denna metodik tolkas som ej
optimal att hantera EM.

Det foreligger utrymme for tolkning & subjektivitet inom IASB dér redovisaren har olika
valmojligheter 1 olika situationer (Fields et al., 2001). Majoriteten av analytikerna upplever
att denna subjektivitet och tolkning dr svért att identifiera genom att lisa arsredovisningar.
Saledes tolkar vi att det dr en av anledningarna till att man féredrar kommunikation med
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ledningen. Frigan dr dd om den redovisade informationen behover kompletteras genom att
beskriva omraden som berdrs av subjektivitet béttre.

Tidigare forskning belyser att analytiker hanterar EM 1 sina vérderingar genom att gora olika
typer av korrigeringar (Wei, 2014). Andra studier menar att analytiker har en of6rméga att
hantera EM vilket kommer 1 uttryck da det sker prognosfel (Wilson & Wu, 2011). Vi finner
att hilften av respondenterna gor konkreta dtgéarder for att hantera EM 1 sina berdkningar dar
man antingen tillsétter en riskpremie, rabatterar en vardering eller gér konkreta korrigeringar
1 siffrorna. Den andra delen av analytiker uttrycker inga tydliga metoder for hur de hanterar
EM mer éan att de kommunicerar med ledningen for att fa klarhet. Detta kan tolkas som en
forklaring till varfor det foreligger olika resultat 1 tidigare forskning da sittet att hantera EM
varierar mycket bland olika analytiker.

Courteau et al. (2011) menar att prognosfel som kan uppsta inte beror péa analytikers
oférmaga att identifiera och hantera EM utan snarare att de utger analyser pa ett strategiskt
sdtt. Vi tolkar det som att detta kan forekomma 1 praktiken d& Oskar uttrycker att det blir
svarare att triffa ledningen om man skriver negativa analyser. Vi finner att majoriteten av
respondenter uttrycker en vilja att kommunicera med ledningen vilket naturligt blir forsvarat
om man skriver negativa analyser. Vi tolkar det darfor som att analytiker utger analyser pé ett
strategiskt sitt med baktanken att bibehalla mojligheten till fortsatt kommunikation vilket kan
innebdra att man inte identifierar eller hanterar EM fullt ut. Vi beddémer detta som en viktigt
aspekt 1 problematiken med EM dir vi upplever att analytikerna befinner sig 1 en
beroendesituation mot foretaget vilket 1 sin tur fér en paverkan pa kapitalmarknaden. Om
analyser 1 viss man ges ut pa ett strategiskt sétt blir kvalitén 1 informationen lidande och
sdledes blir det battre att framstélla en egen analys vilket minga investera inte har kunskapen,
mojligheten eller tiden att gora.
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6 Slutsats

Resultaten 1 denna studie ger ett bidrag till tidigare forskning genom att kvalitativt undersoka
vilka situationer analytiker kan identifiera, vilka de inte kan identifiera samt hur de hanterar
forekomsten av EM. Saledes syftar denna studie till att 6ka forstdelsen varfor problematiken
inom EM &r svér att hantera, inte bara for analytiker, utan for kapitalmarknaden i sin helhet.
Genom att isolera analytikernas roll 1 en kvalitativ undersdkningsmetod bidrar denna studie
med Okad forstaelse kring problematiken med EM.

Studiens fragestéllningar har varit foljande; Hur identifierar analytiker féorekomsten av EM?
Hur hanterar analytiker forekomsten av EM? Angaende analytikers formaga att identifiera
EM finner studien att det finns en stor variation 1 de tillimpade metoderna som praktiseras av
analytikerna. Dessa metoder ar begransade till ett fatal omrdden och situationer. Detta kan
séledes vara en forklaring till det faktum att ingen av analytikerna kunde identifiera samtliga
av de tillfrdgade situationerna. Angdende analytikers hantering av EM finner denna studie att
majoriteten av analytiker foredrar att kommunicera med ledningen. Metoderna som tilldmpas
for att hantera EM é&r varierande fran analytiker till analytiker. Enligt forfattarna kan detta
vara en forklaringen till de varierande resultaten inom denna studie men ocksa inom tidigare
forskning.

Vi anser att analytiker har en forméaga att identifiera och hantera EM 1 viss utstrdckning. Vi
finner att det finns en stor variation 1 metoderna som praktiseras for att identifiera EM, dar
forfattarna upplever att det foreligger skiftande kvalité bland de tilldampade metoderna. Ingen
av respondenterna besatt fullstindig kunskap om de tillfrdgade situationerna dir EM
forekommer och kunde dérav inte identifiera dessa fullt ut.

V1 finner att majoriteten av respondenterna foredrar att hantera EM genom att kommunicera
med ledningen. Forfattarna anser att denna metod r bristféllig eftersom det kan foreligga
informationsasymmetri mellan foretagsledning och analytiker. Problemet med detta
tillvagagangssitt dr ocksé att det uppstér ett incitament for analytikern att avstd fran att skriva
en negativ analys om bolaget. Sdledes finner vi att analytikers beroendesituation mot foretag
kan rendera 1 att analytiker inte identifierar och hanterar eventuell EM 1 sina analyser for att
bibehélla en god relation med foretaget.

Var studie pdvisar att det inte finns en enhetlig metod som analytiker tillimpar vid
identifiering och hantering av EM. Analytiker tillimpar etablerade metoder for att identifiera
och hantera EM, dock ar dessa begriansade till ett faital omrdden vilket 1 sin tur innebér att det
finns flera omrdden och situationer dir EM forekommer utan att det upptécks av analytiker.
Vilka situationer som kunde identifieras och hanteras respektive vilka situationer som inte
kunde identifieras eller hanteras &r saledes varierande frin analytiker till analytiker.
Forfattarna anser att detta tyder pa en skev kunskapsbild inom omradet bland analytiker.
Slutligen tolkar forfattarna detta som en forklaring till tidigare forsknings varierande resultat.

Vi anser att analytiker har en god formaga att arbeta strukturerat utefter tydliga modeller nér
de virderar bolag. Det finns en enhetlighet i séttet som analytiker virderar bolag dér de tar
hjilp av modeller sdsom DCF eller relativvardering. Vi bedomer dock att det finns incitament
till att uppratta en modell som syftar till att hjdlpa analytiker att identifiera och hantera EM.
Enligt forfattarna hade detta kunnat skapa en bittre och mer enhetlig struktur for analytiker
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att tilldmpa 1 sitt arbete. Vi bedomer att detta hade resulterat i en mindre varierande formaga
att identifiera och hantera EM.

Dé studien undersoker huruvida analytiker kan identifiera och hantera EM ifragasétts
analytikernas kompetens. Respondenternas svar dr deras individuella uppfattning om deras
kompetens vilket innebir att det foreligger en risk att de ger svar som av olika anledningar
inte dr sanningsenliga. D4 respondenterna har arbetat som analytiker olika linge och bevakat
bolag 1 olika branscher innebér det 1 sin tur att de har varierande arbetslivserfarenheter, vilket
medfor att det kan bli svarare att jdmfora svaren mellan respondenterna for att dra slutsatser.
Vidare kan faktumet att det ar svart att uppticka EM medfora att analytiker undviker att dgna
allt for stor tid at problemet, vilket 1 sin tur innebér att forméigan att identifiera EM kanske
beror pa att det finns en avsaknad av intresse att identifiera EM snarare &n en bristande
kunskap.

6.1 Forslag till fortsatt forskning

Ett intressant omréde som respondenterna uttryckt &r att ratingfirmor, analytiker och revisorer
1 viss utstrackning far betalt av bolaget som de ska virdera. Sdledes skapas en
beroendesituation ddr man kan ifrdgasétta objektiviteten hos de inblandade parterna. En av
vara respondenter uttryckte personligen att det dr en situation som han sjdlv ofta hamnar 1. En
annan respondent belyser att ledningen méste tycka om dig for att du ska fa traffa dem. Darav
skapas det incitament for analytikerna att skriva positiva analyser, &ven om detta inte
avspeglar verkligheten, for att pd sa sitt bibehélla god kontakt med bolagets ledning.

Detta ér relevant for denna studies syfte dé detta motverkar incitament for analytikern att
identifiera och hantera eventuell EM d& en negativ analys kan resultera samre kontakt med
bolagets ledning. Med detta som bakgrund hade det sdledes varit intressant att forlanga
foreliggande studies resultat ytterligare genom en djupare undersokning 1 vilken utstrackning
detta forekommer samt hur detta i sin tur paverkar analytikers incitament och formaga att
identifiera och hantera eventuell EM.
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8 Bilagor

8.1 Intervjufragor

Allmént
Anonymitet?
Ar det okej att vi spela in?

Inledning

1. Kan du ge en kort beskrivning av dina tidigare yrkeslivserfarenheter (relaterat till
foretagsvardering) och ditt nuvarande arbete?

2. Vilka virderingsmodeller anvédnder du vid foretagsvéirdering?

- Vilka for och nackdelar ser du med respektive modell?

- P& vilket sétt analyser ni de redovisade siffrorna i de finansiella rapporterna?
(Utfor ni en redovisningsanalys? Varfor/varfor inte?)

3. Vad ér dina tidigare erfarenheter av EM?

4. Vad innebir forekomsten av EM for ert arbete?

- Hur péverkas du av forekomsten av EM vid foretagsvérdering?

- P4 vilket sétt tar du hdnsyn till det 1 din berdkningar & antaganden?

- Varfor/varfor inte?

5. Anser du att EM gor att de finansiella rapporterna blir simre beslutsunderlag?
- Har du tagit ett felaktigt beslut pa grund av detta?

Identifiering & Hantering av EM

5. Hur arbetar ni for att identifiera forekomsten av EM och finns det ndgra specifika
signaler ni dr extra vaksamma for?

6. Hur behandlar ni Goodwill posten vi véardering?
- (hur ser du pa avsaknad av nedskrivning?)

7. Hur ser ni pa den finansiella rapporten under en nytillsatt VDs forsta verksamhetsar?
- Tas detta 1 hdnsyn, om sa fall hur?

8. Ser ni finansiell info fran bolag med stor bevakning av analytiker annorlunda &n bolag
som har lite bevakning?
- Varfor/varfor inte?

0. Hur ser ni pa forekomsten av ett bonussystem for ledningen?

10. Pa vilket sitt korrigerar du din antaganden/vardering med hinsyn tagen till detta?
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REM

11. Har nedskirningen av diskretionira utgifter nigot signalvirde for dig? Ar det nagot som
far dig att vara vaksam 6ver de finansiella siffrorna?
- Varfor/varfor inte?

Fordndring 1 Diskretiondra utgifter:

- FoU

- Generella & administrativa kostnader SG&A

- Forskning, marknadsforing, utbildning av personal

12. Ar nigon av foljande handlingar nigot du ser problematiskt? Isafall vilken och varfor?
- Overproduktion -> minska KSV

- Tillfallig prissdnkning -> Sdnka priset for att 6ka forsidljning

- Uppskjuten utvecklingsprojekt

13. Pé vilket sitt korrigerar du din antaganden med hédnsyn tagen till detta?
AEM

14. Standarder och principer inom IFRS bidrar beslutsfattare med handlingsfrihet vilket
resulterar 1 subjektiva bedomningar, hur paverkar subjektiva bedomningar era antaganden?
- Forsvarar detta era berdkningar i virderingar och prognoser?

- Varfor/varfor inte?

Hur tar du hénsyn till faktumet att det foreligger subjektivitet 1 beddmningen av:
- Osikra kundfordringar?

- Lagret vérde?

- Nyttjandeperiod for en tillgang?

15. Pa vilket sitt korrigerar du din antaganden/varderingar pd grund av denna subjektivitet?
Hantering av EM

- Om du har identifierat att det forekommer EM 1 ett bolag som du skall vérdera eller har
virderat hur hanterar du det?

- Korrigerar du den finansiella rapporten, dina berdkningar & antaganden och iséfall pa
vilket sétt?

- Varfor/varfor inte?

16. Anser du att ”de stora fyra” skapar hog redovisningskvalitet och blir du mer forsiktig om
en mindre firma har utfort revisionen?

- Varfor/varfor inte?

Ar det nagot mer du vill tilligga inom omridet som vi inte har diskuterat?

Gér det bra om vi hor av oss om vi har nagra mer fragor?
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