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Titel: IFRS/IAS: Vardering till verkligt varde — Revisionens och kreditgivningens roll
vid uppkomsten av foretagsbubblor

Bakgrund och problemdiskussion: IFRS/IAS har antagits inom EU som en rad i
harmoniseringen mellan nationella redovisningsrekommendationer. Standarden
syftar till att skapa en mer neutral redovisning genom att bland annat inftra
varderingsregler till verkligt varde. Det har dock uppkommit kritik mot IFRS/IAS,
som bland annat handlar om att standarderna ar svarhanterliga och att anvandandet
av verkligt varde ar diffust.

Problemformulering: Finns det en risk att fler foretagsbubblor skapas genom de nya
redovisningsreglerna for koncerner (IFRS/IAS)? Vad éar revisorns och bankens roll
vid upptackandet av foretagsbubblor?

Syfte: Syftet ar att analysera om IFRS/IAS standarden ger en mojlighet att skapa fler
foretagsbubblor samt revisorernas och kreditgivarnas ansvar vid identifiering av
dem. Vi har en utredande ambition nar det galler att uppfylla studiens syfte.

Avgriansning: Studien behandlar endast foretag med revisionsplikt pa en nationell
niva. Vi kommer inte att behandla finansiella bubblor pa djupet, dessa kommer dock
att beroras. IFRS/IAS kommer enbart behandlas oversiktligt och generaliseras med
vissa exempel, ddrmed kommer inte ndgon djupgadende diskussion férekomma.

Metod: Studien omfattas av en teori- och en empiridel, ddr vi har anvant oss av en
kvalitativ ansats. Vi har utfort personliga intervjuer med fem sakkunniga inom
problemomradet. Dessa bestar av en foretagsrespondent, tva revisorer och tva
kreditgivare.

Diskussion och slutsats: Enligt studien framkom det att kreditgivaren och revisorn
har en del i att upptacka foretagsbubblor. Vi har &ven kommit fram till att IFRS/IAS
ger foretagen ett betydande utrymme for paverkan av varderingen. Detta pa grund
av att standarden innehaller en viss flexibilitet och subjektivitet.

Forslag till fortsatt forskning: Det har framkommit av var bakgrundsstudie att IASB
vill genom redovisningsstandarderna uppfylla riskkapitalisternas informations-
behov. Det skulle vara intressant att undersoka ifall man har lyckats med detta
genom att undersoka riskkapitalisternas anvandning av redovisningsinformation.
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1 INLEDNING

I Kapitlet inleds med en presentation av arbetets bakgrund och problematisering som kommer
att mynna ut i studiens frigestillning. Utover det behandlas dven uppsatsens syfte och valda
avgriansningar. Avslutningsvis presenteras en disposition av uppsatsens olika delar.

1.1 Bakgrund

Redovisningsrapporter visar vad som har hént i ett foretag, men utat visas bara en
del av vad foretaget vet, sa att de krav pa information som finns uppfylls. Det ar latt
att se vilken information som finns med, men det dr inte lika latt att avsldja vad som
saknas. Foretag valjer medvetet ut vilken och hur informationen skall presenteras.
Redovisningen tolkas av manga intressenter och ar en viktig faktor som paverkar
omvarldens bild av foretaget. Exempel pd intressenter som tolkar materialet ar bland

annat investerare, dgare och massmedia.’

Bankerna, som ar en av informationsintressenterna, anser sig vara beroende av
reviderade arsredovisningar vid kreditbedomningar.? Det finns en mdjlighet for
enskilda stater inom EU att avskaffa revisionsplikten for vissa typer av foretag.
Sverige ar tillsammans med Malta de sista landerna som har revisionsplikt i alla
storlekar av aktiebolag. Syftet med att avskaffa revisionsplikten &ar att minska
kostnaderna for de mindre foretagen sa att de kan konkurrera med andra europeiska
foretag.® Ifall man avskaffar revisionsplikten kommer bankerna vara tvungna att
granska foretagen pa annat sétt eller ta ut hogre rantor som riskkompensation.*

EU har i ett antal decennier forsokt fa en harmoniserad bolagsratt genom att
eliminera skillnader mellan nationella bolagsrattsliga regler. Detta for att
gemenskapens mal bland annat inkluderar fri etableringsritt av foretag Over
granserna.® En av atgarderna ar att man har beslutat sig for att noterade foretag skall
anvanda sig av redovisningsstandarden IFRS/IAS vid uppréttandet av sina
koncernredovisningar inom EU. Det finns dven diskussioner om att IFRS/IAS skall
appliceras pa onoterade foretag.® Standarden anvadnds dven i en rad lander utanfor
EU och ar tillsammans med US-GAAP de mest anvanda redovisningsstandarderna i
varlden.

Da kapitalmarknaden ar global och for att den skall fungera mer effektivt bor de
bada redovisningsspraken vara mer jamforbara. Harmoniseringen mellan dessa har
paborjats och forhoppningarna ar stora pa att redovisningsinformationen skall bli

1 Polesie, 1995

2 Svensson, 2003

3 Aggestam Pontoppidan, 2007
* Noteringar ur Balans, 2007

5 Skog, 2007

6 Buisman, 2007



likvardig runt om i véarlden.” IASB, som &r standardiseringsorganet bakom IFRS/IAS,
fokuserar pa att standarden skall uppfylla informationsbehovet hos riskkapitalister,
da dessa anses ha ett stort behov av information.® Det har uppkommit kritik mot
IFRS/IAS som bland annat handlar om att standarderna &r svarhanterliga och att
anvandandet av sa kallat verkligt varde ar diffust.’

1.2 Problemdiskussion

Det amerikanska energibolaget Enron var inblandat i en av de storsta redovisnings-
skandalerna i varlden. De skapade en foretagsbubbla genom att ge en battre bild av
foretagets resultat och stillning. Nar bubblan uppdagades var det manga parter som
drabbades. En av de paverkade parterna var en av varldens da storsta revisionsfirma
Arthur Andersen. I och med att de godkdnde redovisningen i Enronkoncernen blev
de anklagade for bristfallig revision. Arthur Andersen var dven inblandade i
Worldcom som drabbades av en stor redovisningsskandal aret efter Enron. Bolaget
forbattrade sitt rorelseresultat och kassaflode genom oriktig bokforing.
Revisionsfirman upplostes efter skandalerna och existerar inte langre.!°

Aven stora amerikanska banker var inblandade i de bada redovisningsskandalerna.
Bankerna erbjod bland annat Worldcom och Enron enorma krediter i sista minuten
for att skydda de ursprungliga lanen och for att behélla klienten.!! Under 90-talet
erbjod de stora amerikanska bankerna ytterligare lan till skuldsatta foretag. De
hjalpte aven till att gomma lanen hos kunderna sa att den ekonomiska stéallningen
visade att man kunde ta annu mer lan.!2

Efter alla de foretagsskandaler som intraffade i USA under 90-talet instiftades en ny
lag 2002. Lagen heter Sarbanes-Oxley Act (SOX) och skall tillimpas av foretag som
ar noterade pa amerikanska borser. Syftet med lagen ar att forhindra oegentligheter i
foretagen.!®

Ett svenskt exempel av en redovisningsskandal dr Gusum Bruk. De hade
manipulerat bokforingen for att dolja forluster. Med hjdlp av vilseledande
arsredovisningar och missvisande bokforing fick foretaget krediter som de annars
inte hade erhallit. Foretagets verksamhet var av stor omfattning och aktierna spreds
till allmanheten. De vilseledande uppgifterna spreds till intressenterna och orsakade
skada pa grund av att korrekta riskvarderingar inte kunde utforas. Detta pagick
under manga ars tid, men 1988 kunde foretaget inte fortsitta vidare, foretagsbubblan
sprack och de gick i konkurs.™

7 Buisman, 2007

8 Thinggaard & Nilsson, 2007
9 Buisman, 2007

10 Prins, 2006

11 Prins, 2006

12 Prins, 2006

18 Rockness & Rockness, 2005
14 NJA 1994



Bubblor ar ett aktuellt problem men de har uppmarksammats under en lang tid.
Dessa kan paverka samhallsekonomier'® och redan vid 1929-ars borskrasch'® var
man medveten om vilka effekter en aggressiv utldning till foljd av stora
investeringsforvantningar skulle ha pa en ekonomi. Pa grund av detta har stater och
normgivare forsokt reglera bort riskerna for bubblor under en ldng tid. Trots
regulatoriska atgarder har bubblor uppdagats dven under senare tid. Dessa har varit
foretags-, bransch- och teknikspecifika. 7

Med tanke pa den diskussion som ovan forts, trader det fram ett antal
problemomraden som anses vara intressanta; exempelvis i fallet Gusums Bruk ar
hur foretaget kunde skapa en oriktig redovisning under flera ars tid? Borde inte
revisorn ha upptackt det vid sin revision eller banken vid sin kreditbedoémning?

Hittills har det beskrivits tendenser om faror som har uppkommit till foljd av en
onskan av en global harmonisering av redovisningen. I vissa delar inom debatten av
harmoniseringen, som till exempel i media- och forskningsvarlden, ses tecken pa en
okad risk for uppkomsten av foretagsspecifika bubblor. Detta pa grund av att
harmoniseringen bland annat gar mot en vardering till verkligt varde av poster i
balansrakningen.

1.3 Problemformulering

Ovanstaende problemdiskussion mynnar ut i féljande forskningsfragor:

e Vad ar revisorns och bankens roll vid upptackandet av foretagsbubblor?

e Finns det en risk att fler foretagsbubblor skapas genom de nya redovisnings-
reglerna for koncerner (IFRS/IAS)?

1.4 Syfte

Syftet dr att analysera om IFRS/IAS-standarden ger en mdjlighet att skapa fler
foretagsbubblor samt revisorernas och kreditgivarnas ansvar vid identifiering av
dem. Forfattarna har en utredande ambition nar det galler att uppfylla studiens syfte.

1.5 Avgrinsningar

Studien amnar endast behandla foretag med revisionsplikt och detta genomfdrs
endast pa en nationell nivad. Med begreppet bubbla menas foretagsbubblor som é&r
baserade pa tillgangarnas vardering inom aktiebolag. Finansiella bubblor kommer
inte att behandlas pa djupet, men kommer dock att berdras. I studien avses
begreppet kreditgivare vara banker. IFRS/IAS kommer enbart behandlas oversiktligt
och generaliseras med vissa exempel, dirmed kommer inte nagon djupgéende
diskussion forekomma.

15 Dillén & Sellin, 2003
16 Coase, 1992
17 Backstrom, 1998



1.6 Disposition

Kapitel 1

Kapitel 2

Kapitel 3

Kapitel 4

Kapitel 5

Kapitel 6

I Inledning presenteras uppsatsens bakgrund som mynnar ut i
fragestdllning och syfte med avgransningar.

I Teoretisk referensram behandlas den befintliga teorin som ligger till
grund for var analys av.

I Metod presenteras och motiveras vara val av den vetenskapliga
ansatsen och metoden.

I Empirin redogors de intervjuer som vi har utfért med de olika parter
som var undersokning fokuserar pa: foretag, revisorer och kreditgivare.

I Resultat och Analysen presenteras vara resultat av empirin och teorin,
som dven analyseras.

I Slutsats och Diskussionen diskuteras studien och en slutsats utifran
syftet presenteras. Vidare ges forslag till fortsatta studier.



2 TEORETISK REFERENSRAM

I kapitlet presenteras relevant litteratur och teori som ligger till grund for studien. Amnen
som presenteras dr Foretagsbubblor, Foretagets redovisning till verklig virde, Revisorn och
Kreditgivare.

2.1 Foretagsbubblor

Nomi Prins dr forfattare av ”Other People’s Money” och innan hon blev journalist
hade hon ledande positioner i ett antal olika stora banker, till exempel Goldman
Sachs. Hon ldamnade banklivet pa grund av foretagskorruptionen och valde att bli
journalist. I boken Other people’s money har hon skildrat foretagskorruptionen och
bubblorna inom olika foretag som hon har kommit i kontakt med under sin
verksamhet. Detta underkapitel kommer att ta upp de asikter och fakta som hon
formedlar i boken ”Other People’s Money”.

Bubblor inom foretag kan uppsta pa en rad olika satt, som exempelvis nér foretag
overvarderar sina tillgangar och aktiverar kostnader. Det handlar om att fa den
ekonomiska rapporten att se battre ut an vad den egentligen &r, genom att bland
annat hoja vardet pa tillgangar samtidigt som skulderna undervarderas eller goms.®

Under 90-talet utfordes méanga foretagskop. Man passade pa att utnyttja goodwill
varderingar genom att Overvdardera dessa vid kopetillfallet. Resultatet blev att
manga foretags tillgangar var overvarderade.

AOL Time Warner redovisade en forlust pa 99 miljarder dollar, den storsta forlusten
i foretagshistorien och en av manga bubblor. Forlusten bestod av bland annat en
goodwillnedskrivning pa 44 miljarder dollar. Detta innebar att foretaget delade sig
och gick tillbaka till att vara Time Warner och AOL. Det visade sig dock att AOL var
vard betydligt mindre &n vad véarderingen visade, pa grund av goodwill-
nedskrivningen, nar bubblan var som storst.

Worldcom aktiverade vissa kostnader sa att det skulle se ut som de hade tillgangar,
dessa kostnader skulle dock ha kostnadsforts. Samtidigt aktiverade de en stor
goodwillpost i redovisningen for 45 miljarder dollar. Denna post blev tva ar senare
uppskriven till 50 miljarder dollar i samband med kopet av foretaget MCI. Nar
vardet av MCI sjonk skrev inte Worldcom ner goodwillposten utan behdll det. Nar
brotten i Worldcom borjade upptackas sa de att en mojlig nedskrivning av goodwill
kommer ske, men de hann inte genomfora nedskrivningen utan gick i konkurs. Om
de hade skrivit ner vardet av goodwillposten vid ett tidigare tillfille hade bubblan
blivit mindre.

18 Prins, 2006



De foretag som var inblandade i foretagsbubblorna under denna tid anvéande sig av
olika bokforingstekniker. Dessa ledde till att foretagen fick en redovisning med
mindre skulder och kostnader &n de verkligen hade. Trots att bankerna var
medvetna om detta kunde foretagen lana dnnu mer pengar. Foretag och banker holl
varandra som gisslan, eftersom bankerna kontrollerade tillgangen till billiga krediter
och foretagen skapade en efterfragan for de pengarna genom att anvianda bankerna
mot varandra och utnyttja deras konkurrens. Bankerna ville fortsatta med att lana ut
kapital och foretagen ville knyta till sig kapital, samtidigt ville de ocksa att
balansrikningarna skulle se kreditviarda ut sa att utlaningen kunde fortsatta.
Allteftersom balansrakningen forbattrades blev kreditvardigheten och borsvardet
ocksa battre. Det innebar i sin tur att fOretaget fick battre vardering och vidare en
billigare kredit."”

2.1.1 Finansiella bubblor

Nar tillgdngspriserna okar upplever hushéllen och foretagen att de ar rikare, vilket
innebér att deras sdkerheter som de stéller ut nar de lanar till konsumtion och
investeringar okar i varde. Foretag far lattare och billigare att 1dna fran kreditgivarna
pa grund av kreditsakerheten Okar. Nar tillgdngspriserna svanger kan det fa stora
effekter pa hushallen, foretagen och stabiliteten i det finansiella systemet, eftersom
aktorerna tror pa att storre formogenhet existerar. Lanefinansierad konsumtion,
investering, finansiell tillgang och fastighet kan leda till en stark kreditexpansion och
kan ytterligare driva upp tillgangspriserna. Nar tillgdngspriserna stiger mer an vad
som dr valgrundat, utifran underliggande ekonomiska faktorer, blir ett prisfall
ofrankomligt. Detta kan bli kostsamt om kreditgivarna har accepterat tillgdngarna
som sdkerhet for de 1an de har utgett. Det innebar att tillgangspriserna har pressats
upp Over ekonomiska fundamenta och det beskrivs som att det uppstatt en bubbla
pa tillgangsmarknaden.?

Den grundldggande definitionen pa en bubbla ar: dagens hoga pris pa en tillgang
grundar sig bara pa att investerare tror att forsaljningspriset kommer att vara hogt
imorgon, samtidigt som fundamentala faktorer inte talar for den radande prisnivan.
En annan definition pa en bubbla &r: det som &ar kvar da aktiens fundamentala
varden har tagits bort fran aktiens pris. Enligt dessa definitioner kan marknaden
sjdlv skapa en bubbla genom att aktorerna paverkar varandra och driver upp priset
samt aktien kurs.?! Foretag varderas alltsa enligt de varden som ligger i framtiden,
samtidigt som den framtida utvecklingen inte dr given. Detta innebéar att man gissar,
dessa gissningar ar alltsd en del av priserna och paverkar darmed ocksa de
grundldggande varderingarna av aktierna.??

Nar bubblan brister och priserna sjunker kan det leda till att foretagen Okar sitt
sparande och investeringar faller. Minskad efterfragan minskar foretagens vinster

19 Prins, 2006

20 Hessius, 1999
21 Stiglitz, 1990
22 Soros, 2000



och konkurserna stiger som leder till forluster i bankerna, samtidigt som vardet
urholkas pa de sdkerheter som har stdllts ut, vilket ocksa kan spa pa
kreditforlusterna. Ett forsamrat bankresultat kan minska utbudet av lan och att
lonsamma investeringar inte genomfdrs. Fallande tillgangspriser kan alltsd utlsa i
varsta fall en finansiell kris.?

Det ar svart att vara sdker pa, for en extern kritiker, ndr en Okning i
tillgangsvarderingen representerat en bubbla eller om den verkligen dr motiverad av
underliggande faktorer, eftersom varken bubblor eller fundamentala viarden ar
direkt observerbara. Det finns inget hinder for olika psykologiska faktorer att blasa
upp priset pa olika tillgangar utover det som &dr motiverat, eftersom de forstarker
bade upp- och nedgangar.?

Nar till exempel ny teknik kommer kan aktdrerna bli for optimistiska och
overvardera ett foretags vinstutsikter. Investerare dar beredda att kopa en tillgang till
allt hogre priser eftersom de hoppas pa fortsatt prisuppgang. Detta innebar att
bubblan halls i liv och byggs pa trots risken for att den kan spricka pa grund av att
den ger en Gveravkastning. En investerare kan lockas gora investeringar i majliga
bubbeltillgdngar eftersom bubblan 6kar snabbt, samtidigt som kostnaderna far baras
till stor del av andra som &r i samma sits nar bubblan spricker. En undersékning har
visat att overdriven kreditokning kan bidra till att bubblor skapas, av den orsaken
att lanefinansierade investerare &r villiga att investera i tillgdngar vilkas priser
overstiger de som skulle rdda om alla placerade kapital endast for sina egna
pengar.?

En aktuell fraga ar hur redovisningsregler skall utarbetas for att skapa sa bra
forutsattningar som mojligt for langivare och placerare att bilda sig en uppfattning
om fOretagens betalningsformaga och vinstutsikter, men olagligheter kan dock
aldrig forhindras.?

23 Hessius, 1999

24 Hessius, 1999

25 Dillén & Sellin, 2003
2% Srejber, 2002



2.2 Foretagets redovisning till verkligt virde

Som medlemsnation i Europeiska Unionen har Sverige forbundit sig att
implementera de direktiv och anta de foérordningar som EG utfardar. Storbritanniens
intrdde i EG innebér att deras vasentliga redovisningsbegrepp “true and fair view”
har upphdjts till en 6vergripande princip i EG:s redovisningsdirektiv.

Begreppet aterfinns dven i IFRS/IAS, vilken Europaparlamentet och Ministerradet
antog genom IAS-forordning som innebar att “alla noterade foretag fr.o.m. ar 2005
skall uppratta sina koncernredovisningar i enlighet med de standarder som
utfardats av IASB och som antagits av kommissionen”.?” Darmed har begreppet en
viktig funktion i redovisningen, men vad innebar det egentligen? Det finns
diskussioner kring detta?.

EG forsokte definiera begreppet i det fjarde direktivet, som bland annat behandlar
hur olika tillgangar skall varderas. Det fjarde bolagsdirektivet togs fram for att fa
medlemsldndernas redovisningslagstiftning att harmoniseras och att etablera
minimikrav pa den ekonomiska information som ges ut. Enligt direktivet skall
arsbokslutet ge en mer rattvisande bild (true and fair view) av bolagets tillgangar
och skulder vilket innebar:

1. Arsredovisningen skall bestd av balansrikning, resultatrikning och noter.
Dessa handlingar bildar en helhet.

2. De skall upprattas pa ett 6verskadligt satt och enligt foreskrifterna i det fjarde
direktivet.

3. Arsredovisningen skall ge en réttvisande bild (true and fair view) av bolagets
tillgangar, skulder, ekonomiska stéllning och resultat.

4. Nar tillampningen av foreskrifterna i detta direktiv inte racker till for att ge
en rattvisande bild enligt punkt tre, skall ytterliggare upplysningar lamnas.

5. Om undantagsvis tillimpningen av en foreskrift i detta direktiv ar stridande
med den skyldighet som foreligger enligt punkt tre, skall avsteg goras fran
den aktuella foreskriften s& att en rattvisande bild enligt punkt tre uppnas.
Varje sddant avsteg skall anmarkas i en not med upplysning om skalen for
avsteget och om den inverkan som detta kan ha pa bolagets tillgangar,
skulder, ekonomiska stdllning och resultat. Medlemsstaterna far bestimma
ndr avsteg kan ske och far foreskriva de undantagsregler som behovs.
Medlemsstaterna far tillata eller krdva att annan information ldmnas i
arsredovisningen utover vad som fordras enligt detta direktiv.?

27 Smith, 2006
28 Buisman, 2007
2 Riahi-Belkaoui, 2004



Det forsta stycket i punkt fem har lagstiftaren i Sverige valt att inte implementera i
lagen, som innebar att lagen skall frangds om en rattvisande bild dadrigenom kan
uppnas.

EG lyckades inte ge en klar definition av begreppet, detta ledde till att begreppet har
oversatts och tolkats olika i de aktuella ldnderna. Landerna har tagit till sig
begreppet sa att det passar med deras nationella redovisningskultur och tradition.3

IASB:s standarder, som baseras bland annat pa true and fair view, har pa senare ar
gatt mot en vardering till verkligt varde istéllet for historiskt anskaffningsvarde for
vissa tillgangar.’! Detta beror bland annat pa de férvantningar som har vaxt fram for
arsredovisningarna av en del intressenter. Arsredovisningen skall vara aktuell och
pa det séttet representeras av begreppet fair. Det dr dock inte alltid latt att uppna fair-
begreppet, vilket finns i det verkliga vardet. Det verkliga vardet bestar ofta av
subjektivitet pa grund av den flexibilitet som finns i reglerna, vilket innebar att om
vardering till verkligt varde sker sa kan vardet vara olika beroende pa vem som
varderar. Detta tyder pa att det maste finnas en etisk norm i vérderingen av
tillgangar, eftersom reglerna Oppnar mdijligeter att bega brott och genomfora
resultatutjamning samt management of earnings.>

2.2.1 IASB:s standarder

Vardering till verkligt varde anvands i IFRS/IAS idag till ett antal olika tillgdngsslag
och fler kommer det att vara i framtiden.® IASB har tagit fram ett discussionpaper dar
de kommer med forslag om att gora det majligt for foretag att anvanda sig av
vardering till verkligt viarde aven vid det forsta varderingstillfallet.34

I IAS 16 Materiella anldggningstillgangar tillats tva olika varderingssatt efter det
forsta redovisningstillfdllet, namligen anskaffningsvardemetoden eller omvarde-
ringsmetoden. Det omvarderade beloppet bestar av tillgangens verkliga varde vid
den tidpunkten efter avdrag for efterfoljande ackumulerade avskrivningar och
nedskrivningar. Omvarderingen skall goras s& ofta s& att det redovisade beloppet
inte vasentligt skiljer sig fran ett verkligt varde, metoden far endast anvandas om det
verkliga vardet kan berdknas pa tillforlitligt satt. Det verkliga vardet kan bestimmas
pa olika satt beroende pa vilken tillgdng som véarderas. Fér byggnader och mark ar
det verkliga vardet ett marknadsvarde som bestims av oberoende varderingsman.
Om inte marknadsvérdet kan faststdllas kan det verkliga vardet utgoras av olika
modeller, som avkastningsvardering, for till exempel fabriker och maskiner. En
positiv omvardering redovisas mot en omvarderingsreserv i eget kapital, medan en

30 Riahi-Belkaoui, 2004

31 Smith, 2006

32 Riahi-Belkaoui, 2004

33 Buisman, 2007

% Thinggaard & Nilsson, 2007



negativ omvardering redovisas mot resultatet ndr omvarderingsreserven ar
forbrukad.®

Avseende immateriella tillgdngar yttrar IAS 38 att en immateriell tillgangs verkliga
varde aterspeglar marknadsforvantningar om sannolikheten for att tillgangens
framtida ekonomiska fordelar kommer att tillfalla foretaget. Det verkliga vardet kan
utgoras av en aktiv marknad, tdnkt pris mellan oberoende parter och erkidnda
berdkningsmodeller. Har forekommer ocksd omvarderingsmetoden, dar
omvardering sker vid en vardedkning eller vid en vardeminskning for tillgangar
som har obegransad nyttjandeperiod.*

Ett annat exempel pa flexibilitet i redovisningen finns i IAS 19 Ersittning till
anstdllda, dar foretagets forpliktelser att betala ut pensioner i framtiden ar en del av
standarden. For att kunna redovisa pensionsforpliktelser maste vissa auktuariella
(forsakringsmadssiga) antaganden goras. Det innebar att antaganden sker betraffande
till exempel livslangden och personalomsattningen (demografiska antaganden),
pensionsbetalningarnas storlek och avkastning pa forvaltningstillgangar samt
diskonteringsranta (finansiella antaganden).?

Ett annat omrade dar vardering till verkligt varde forekommer ar IAS 40
Forvaltningsfastigheter. Verkligt varde ar fastighetens marknadsvarde, vilket
innebar det pris som kan erhéllas pa balansdagen. Om detta vérde inte finns sker en
jamforelse med en annan fastighet. Ett tredje alternativ att faststdlla ett verkligt
varde sker genom att berdkna nuviardet av uppskattade framtida betalnings-
strommar. Alla dessa alternativ maste kunna faststallas pa ett tillforlitligt satt.

2.2.2 Kontrollbalansrakning

For foretag som inte tillimpar IFRS/IAS forekommer inte vardering till verkligt
varde lika ofta. I dessa foretag tillaimpas verkligt varde framst i kontrollbalans-
rakningen, som skall upprattas av styrelsen och granskas av revisorn vid foljande
tva situationer:

1. ”Nar det finns skdl att anta att bolagets eget kapital, berdknat enligt
Aktiebolagslagen (ABL) 25 kap. 14 §, understiger hélften av det registrerade
aktiekapitalet, eller

2. Nar det vid verkstéllighet enligt 4 kap. Utsokningsbalken har visat sig att
bolaget saknar utmatningsbara tillgangar.”*

Lagstiftningen tillater i vissa fall att gora avsteg fran forsiktighetsprincipen och de
principer som tillampas i den ordinarie verksamheten. Detta for att man skall kunna
utreda bolagets stdllning och faststilla mdgjligheterna att fortsdtta driva

35 JFRS/IAS, 2006, IAS 16, pkt 5-42

3 JFRS/IAS, 2006, IAS 38, pkt 75-87
37 JFRS/IAS, 2006, IAS 19, pkt 72-104
38 JAS/IFRS, 2006, IAS 40

% ABL, 2005, 25 kap 13 §
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verksamheten. Tillgdngar far tas upp till ett hogre varde och skulder till ett lagre
varde i kontrollbalansrakningen &n i arsredovisningen om detta ar forenligt med god
redovisningssed. I en kontrollbalansrakning far alltsd tillgdngar varderas till
nettoforsdljningsvarde om  detta a4 mer fOrmanligt for foretaget.
Nettoforsdljningsvardet dr det pris som bolaget berdknar uppna och bedémningen
baseras pa att foretaget fortlever pa basis av den information som ar tillganglig.

4 FAR/SRS, 2007, RedR2 Kontrollbalansrakning
11



2.3 Revisorn

Hur har revisorerna kunnat tillata alla foretagsskandaler under de senaste aren? De
skall vara oberoende, ha hog integritet, sta for moral och etik samt ha full insyn i
foretagets verksamhet. Borde de inte ha upptackt redovisningsfiffel, orimliga
bonusprogram for borsbolagschefer samt oetiskt och brottsligt agerande? Detta
scenario har upprort manga manniskor och samhallsorganisationer, dir de
framhaver revisorns passivitet. Revisorerna har forsvarat sig med att det 4r omdgjligt
att granska allt och det dr orimligt att begdra att de skall vara “moralisk polis” for
styrelser och foretagsledningar. Det finns skillnader i vad uppfattningen om
revisorns roll dr mellan allmadnheten och revisorerna, detta har lett till ett
forvantningsgap. Varderingar dr idag av stor betydelse, de paverkar hur revisorn
uppfattas och bedoms i sin yrkesroll. Det har blivit svarare for en revisor att
motivera sitt agerande genom att sdga att regelverket har foljts, nar omvérlden anser
att den underliggande verkligheten talar ett annat sprak.*

I det moderna samhillet dr revision en betydelsefull och ndédviandig funktion,
eftersom revisionen kvalitetssakrar information. Tillforlitlig informationen har blivit
allt viktigare for en rad olika aktorer i och med kapitalmarknadens oOkade
betydelse.*

2.3.1 Revisorns granskning

Revisorer skall finnas i alla aktiebolag och skall framforallt revidera arsredovis-
ningen, bokforingen och forvaltningen i verksamheten, samt lamna en revisions-
berédttelse 6ver granskningen.® Revisorn skall ta stallning till javsbestimmelserna
samt om det dr nagot som kan rubba revisorns opartiskhet eller sjalvstandighet.*
Revisorns relation till klienten omfattas dven av tystnadsplikt. Revisorn far inte
lamna upplysningar, till den som saknar rdtt, om foretagets angeldgenheter som
revisorn far kinnedom om nér han eller hon fullgor sitt uppdrag, om det kan vara
till skada for foretaget.® Detta ar en forutsattning for att revisorn skall kunna fa fram
den kénsliga informationen om foretaget och bygga upp ett fortroende med klienten.
Enligt den associationsrattsliga lagstiftningen far tystnadsplikten dock brytas bland
annat vid den upplysningsskyldighet som en revisor har vid misstanke om brott.#

Revisorn dr dven skyldig att lamna nodvandiga upplysningar till medrevisor,
lekmannarevisor, sdrskild granskare, ny revisor, och vid konkurs till
konkursforvaltaren. Vidare skall revisorn ldmna alla upplysningar som
bolagsstimman begdr om det inte &r till vdsentlig skada for bolaget samt

41 Johansson m.fl., 2005

4 Tbid.

# Dahlqvist & Elofsson, 2005
# Revisorslagen, 2001, 21 §
4 Revisionslagen, 1999, 35 §
4 Dahlqvist & Elofsson, 2005
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upplysningar om bolagets angeldgenheter till undersokningsledaren under
forundersokning i brottmal.#

Revision bestar utav rdakenskaps- och forvaltningsrevision och skall utforas enligt
god revisionssed, vad detta dr framgar av Revisorsndamndens (RN) uttalanden,
FAR:s rekommendationer samt beslut i disciplindrarenden. Exempel pa god
revisionssed dr att tillgangar och skulder skall existera och vara riktigt varderade pa
balansdagen samt att arsredovisningens information ger en rittvisande beskrivning
av bolagets resultat och stallning.*®

Enligt FAR-rekommendationen Revisionsstandard (RS) skall en revision borja med
en informationsinsamling och en planering av revisionen, dar gransknings-
omfattningen bestams med hansyn till risken.*

Daérefter upprattas ett granskningsprogram. Granskningen som revisorn utfor sker
ofta genom stickprov, dédr en blandning av substans- och kontrollgranskning brukar
forekomma och den skall vara sd omfattande som god revisionssed uppmanar.*
Substansgranskning innebdr att innehallet i olika resultat- och balansposter, i
l6pande redovisning eller i bokslut revideras, medan kontrollgranskning riktar in sig
pa foretagets internkontrollsystem.5! Arbetet skall inriktas pa de omraden dar risken
for vasentliga fel dr storst. Fel i redovisningen ar vdsentliga om de ar av sadan
omfattning eller art, att om de varit kdnda for en omdomesgill bedomare, hade
paverkat dennes stillningstagande.®

Vid granskning av rdkenskaperna skall revisorn bl. a. granska att varderingar och
rubriceringar i arsredovisningen ar riktiga och att den lamnade informationen
stimmer Overens med bokforingen och att de olika lagarna f6ljs.>

Vid forvaltningsrevisionen anvander sig revisorn bland annat av styrelseprotokoll,
avtal och budgetar. Revisorn skall redogora for eventuella Overtradelser mot den
associationsrattsliga lagstiftningen och beddéma om foretagsledningen har en
tillfredstdllande kontroll 6ver verksamheten och bolagets risksituation.

En revisor skall, forutom att se till foretagets och dgarnas intresse, skydda foretagets
utomstdende intressenter genom att se till att bolagets rdkenskaper och forvaltning
har genomgatt en kontroll. Revisionen ger en sdkerhet for att bolagets externa
redovisning avspeglar foretagets forhallande pa ett korrekt satt och att VD:n och
styrelsen har fullgjort sin tillsynsplikt.>

4 ABL, 2005, 9 kap 41-46 §§,

48 Dahlqvist & Elofsson, 2005

4 FAR 2005, RS300 Planering

% Ibid.

51 FAR, Revision, en praktisk beskrivning, 2006

52 Dahlqvist & Elofsson, 2005

5 FAR 2005, RS200 Mal och generella principer
5 Dahlqvist & Elofsson, 2005

% Dahlqvist & Elofsson, 2005
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Styrelseledamdterna och VD kan bli ersdttningsskyldiga om de uppsatligen eller
oaktsamt skadat bolaget. For att bedoma en skada far revisorn utga fran hur
foretagets resultat, stallning, likviditet och finansiering paverkats genom de aktuella
forvaltningsatgarderna eller forsummelserna. Revisorn skall dven beakta om VD
eller styrelse gynnats pa ett olampligt siatt, om de inte har fullgjort sina plikter eller
Overtratt sina befogenheter och lagbestimmelser.>

Styrelseledamoter och VD skall skriva pa arsredovisningen. Darmed bekriftas att
den uppfyller de krav lagen staller och att den ger en réttvisande bild av foretagets
stallning. Revisorns underskrift fritar inte ledamoterna fran ansvar om de
forsummat sina plikter, utan skall betraktas som att revisorn granskat
arsredovisningen och godkédnt den. Revisorn kan dock bli ansvarig om denne inte
reviderat ett bolag utifran god revisionssed.”

2.3.2 Revisorns dokumentation, rapporter och anmarkningar

Revisorn skall dokumentera sadan information som éar visentlig for att dennes
arbete, opartiskhet och sjalvstandighet skall kunna bedomas.>® Det skall bland annat
anges vad som har granskats, hur och ndr granskningen har utforts, vilken
omfattning granskningen har haft, vilka bedomningar som har gjorts samt vilka
slutsatser som har dragits. Dokumentationen skall forvaras i minst tio ar och skall
inte vara atkomlig for obehoriga.®

Revisionsberattelse, som dr den enda offentliga arliga rapporten fran revisorn, skall
innehalla ett uttalande om arsredovisningen har upprittats enligt Arsredovisnings-
lagen (ARL). Revisorn skall i revisionsberittelsen dven uttala sig bland annat om
styrelsen och VD bor beviljas ansvarsfrihet gentemot bolaget och om
bolagsstimman bor faststédlla balansrakningen och resultatrakningen.®® Vid en ren
revisionsberéttelse uttalar sig revisorn med hog men inte absolute sdkerhet att det
inte finns nagra vasentliga fel, detta innebdr att en ren revisionsberattelse inte &r
nagon garanti for att allt star ratt till. Det skall framga tydligt om en revisions-
berdttelse &ar oren, till exempel genom att de formuleringar som inte foljer
standardutformningen &r kursiverade.®!

Andra sétt att rapportera dr genom erinringar och papekanden. Dessa ar dock inte
offentliga.® En erinran, som lamnas skriftligen till ledningen, anvands for att papeka
allvarliga omstandigheter i bolaget och kan avse forhallanden som gor att revisorn
maste Overvdga anmarkning i revisionsberittelsen.®® Papekanden, som ldamnas

% FAR 2005, RS209 Granskning av styrelsens och verkstallande direktorens forvaltning
5 Dotevall, 1999

% Revisorslagen, 2001, 24 §

% Dahlqvist & Elofsson, 2005

6 ABL, 2005, 9 kap 28-32 §§

61 FAR, Revision, en praktisk beskrivning, 2005

62 Dahlqvist & Elofsson, 2005

6 ABL, 2005, 9 kap 35§,
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skriftligen eller muntligen, beror mer rutinmaéssiga uttalanden om mindre allvarliga
fel som bor atgardas.®

Upplysningar eller anmarkningar i revisionsberattelsen skall enligt FAR:s RS endast
avse vasentliga avvikelser i ridkenskaperna, arsredovisningen eller forvaltningen.
Viasentliga fel som upptacks under revisionen skall patalas for ledningen, men om
felen korrigeras, behover inte revisorn avge en oren revisionsberattelse. Det kan
dock forekomma att en anmarkning tas in i revisionsberéttelsen, &ven om foretaget
rattar till felet, detta kan vara fallet vid allvarliga dvertradelser eller da felen kvarstar.
Utfallet blir alltsa en sa kallad oren revisionsberattelse. Enligt RN ar efterslapningar i
bokforingen, bristfélliga kassarutiner och férsummelse att i rdtt tid redovisa skatter
exempel pa sadana felaktigheter som skall anmaérkas i revisionsberaittelsen om de ar
allvarliga, oavsett om réttelse skett eller inte.®® En revisionsberattelse som avviker
fran standardutformningen, en sdkallad oren revisionsberattelse, kan vara allvarlig
for foretaget, men dven for styrelse och VD. Det kan leda till stor uppmarksamhet,
speciellt om foretaget har manga aktiedgare och dr marknadsnoterat.®

2.3.3 Revisorns anmalningsskyldighet vid misstanke om brott

Ar 1999 kom en lag till stind som innebér att revisorer har anmalningsplikt vid
misstanke av vissa upprdknade brott. Exempel pa dessa dr bokforingsbrott,
bedrageri, svindleri, troldshet mot huvudman och skattebrott. Skyldigheten att agera
galler dock bara vid fullbordade brott och i aktiebolag. Revisorn skall alltsa vidta
atgarder om denne finner att det kan misstdnkas att en styrelseledamot eller VD,
inom ramen for bolagets verksamhet, har gjort sig skyldig till de aktuella brotten.®”

Revisorn skall inte soka efter brott, utan om den uppticker nagot i sitt
revisionsarbete och misstanken om brott byggs upp skall anmilning ske. Lagtexten
definierar inte vad “kan misstankas” innebar, utan det kan variera fran fall till fall
och maste bedomas specifikt i varje situation. Ekobrottsmyndigheten anser dock att
begreppet har en relativt lag grad av misstanke och att revisorn skall anmala vid en
bevisgrad av 5-20 %. En undersokning har visat att 80 % av revisorerna vill kinna
sig till 75 % sédkra innan de anmaler brottsmisstanke.®

Om revisorn misstanker att VDn eller styrelsen har begatt ett brott som finns
uppréaknat i 9 kap 42 § 2005 ABL skall denne underratta styrelsen om misstanken.
Styrelsen kan inom fyra veckor avhjdlpa de skadliga effekterna av brottet, da
behover inte revisorn avga eller lamna anmalan till ekobrottsmyndigheten. Om
styrelsen inte vidtar atgarder skall revisorn avgd, anmaila sin avgang till

6+ Dahlqvist & Elofsson, 2005

65 Dahlqvist & Elofsson, 2005

6 FAR, Revision, en praktisk beskrivning, 2006

7 ABL, 2005, 9 kap 42 § och Dahlqvist & Elofsson, 2005
6 BRA-rapport 2004:4
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Bolagsverket och samtidigt avge en anmalan tillsammans med en redogorelse for sin
brottsmisstanke till dklagaren.®

Revisorn behover inte avga eller lamna underrattelse till dklagare om nagot av de tre
foljande kriterierna uppfylls:

1. de skadliga verkningarna av brottet har avhjalpts

2. det misstankta brottet har redan anmalts, till exempel av styrelsen, till polis
eller aklagare

3. det misstdankta brottet framstar som obetydligt

Revisorns avgang och anmalan till aklagaren behover inte foregas av underrattelse
till styrelsen i tva fall. Det forsta fallet &r om det kan antas att styrelsen inte skulle
vidta nagra skadeforebyggande atgarder om underréttelsen intrdffade. Det andra
fallet ar om underréttelsen av annat skal framstdr som meningslos eller stridande
mot syftet med underrattelsen.”

2.3.4 Revisorns straffrattsliga ansvar

Revisorn har ett langtgdende ansvar, vilket innebdr att denne kan, vid handelser av
bedrégeri eller grova fel, domas av domstol eller varnas av revisorsnamnden. Om
revisorn lamnar rad till sin klient och radet innebar att klienten begar brott, sa
riskerar revisorn att domas till medhjalp for det aktuella brottet. Medan om revisorn
utfor en felaktig handling at klienten, till exempel bokfor eller deklarerar fel, sa
riskerar denne att domas for det aktuella brottet, i vart exempel innebar det att
revisorn blir domd for bokforingsbrott eller skattebrott.”

Revisorn kan komma att ansvara for osant intygande, till exempel genom att i
revisionsberéttelse inkorrekt sdga att revisionen har utforts enligt god revisionssed
eller om denne uppréttar ett intyg med oriktigt innehall. Om revisorn istillet pa
grund av bristfdllig granskning eller andra skal i strid mot god revisionssed
asidosatter att anmarka pa forhallanden av betydelse kan denne domas till medhjalp
om brott foreligger. Revisorn ansvarar alltsa straffrattsligt for de rdd, den handling
denne utfor och for sina uttalanden i sin revisionsberattelse.”

Radgivnings-, bitrddes- och naringsforbud ar andra pafdljder som kan drabba en
revisor. Radgivningsforbudet innebar ett forbud att utdva radgivningsverksamhet
under hogst fem ar. Bitradesforbudet innebar ett forbud att lamna juridiskt eller
ekonomiskt bitrdde under hogst tio ar. Naringsforbudet drabbar framst
foretagsledare, nar de har gjort sig skyldiga till brott i naringsverksamhet.

6 ABL, 2005, 9 kap 43-44 §§ och FAR, Revision, en praktisk beskrivning, 2006
70 ABL, 2005, 9 kap 42-44 §§

71 Dahlqvist & Elofsson, 2005

72 Ibid.
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Naringsforbudet innebdr att man inte far vara formell eller faktisk foretradare for ett
foretag.”

73 Dahlqvist & Elofsson, 2005
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2.4 Kreditgivaren

De flesta kreditgivare ar idagsldaget bankaktiebolag. Det finns dock en rad andra
kreditgivare som ett foretag kan vanda sig till forutom banker: hypoteksinstitut,
forsakringsbolag, finansieringsbolag och myndigheter. Bankerna delas in i tre olika
sorter: affirsbanker som 4dven bendmns bankaktiebolag, sparbanker och
medlemsbanker. 7

BankaktiefOretag ar vinstdrivande foretag med krav pa avkastning till aktiedgarna.”
Deras intdkter bestar av avgifter till kunder och marginaler som uppstar mellan
bankens inldningsranta och utlaningsranta. P4 marknaden finns det manga aktorer
som konkurrerar om kunderna. For att ett bankinstitut skall kunna vinstmaximera
skall man beakta alla slags kunder, dven de kredittagare som utgdr en
osdkrarekundkategori. Om man endast beviljar lan till sakra kunder med lag rinta
uppnédr bankerna inte sina hoga marginaler, vilket i sin tur leder till sdamre
lonsamhet.” Kreditgivaren maste darfor avgdéra om man skall bevilja krediter till
kredittagare med hoga risker sa att man kan ta ut hogre rantesatser fran dem.” Detta
ger bankerna 6kade vinster da en hogre risk innebar en hogre avkastning.”

Banker och kreditinstitut ar forpliktigade att folja Lag om bank- och finansierings-
rorelsen (2004:297). Finansinspektionen och Riksbanken ser till att dessa lagar
efterlevs, denna tillsyn &r enligt Urban Funered god och har kommit att fokusera pa
bankernas interna kontrollsystem.79 Lagen innehaller regler om hur en bank skall
bedriva sin rorelse. Flera av paragraferna har blivit omgjorda och dessa har borjat
galla fran februari 2007. Enligt 6 kap. 2 § skall ett kreditinstitut se till att deras
sammantagna risker inte dventyrar institutets formaga att fullgora sina forpliktelser.
Detta betyder kort att bankerna maste ha god kontroll over sina risker. De
uppdaterade reglerna innebdr att kreditinstitutet maste ha ett utarbetat
internkontrollsystem for att kunna sakerstdlla att deras kapital tdcker den
exponerade risken. Ett kreditinstitut far endast bevilja krediter till kredittagare i de
fall man bedomer att “forpliktelserna pa goda grunder kan forvantas bli
fullgjorda”.® Detta kan man jamfora med den forra Bankrorelselagen (1987:617) som
sager att det skall finnas “trygga sakerheter i fast- eller 16s egendom”. Underlaget
som skall anvdndas vid kreditprovning skall av kreditgivaren beddmas
vara "tillrackligt... for att bedoma risken med att bevilja krediten” 5!

74 Broomé m. fl., 1998

75 Funered, 1994

76 Broomé m.fl., 1998

77 Broomé m.fl., 1998 och Funered, 1994

78 Svedin, 1992

7 Funered, 1994

8 Lag om bank och finansieringsrorelsen (2004:297)
81 Ibid.
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P& 1980-talet var det manga banker som beviljade krediter genom att folja datidens
Bankrorelselag och ndjde sig med att sdkerstdlla att det fanns sdkerheter i fast eller
16s egendom. Détidens varderingar av bland annat fastigheter visade sig vara alltfor
vidlyftiga och kreditinstituten forlorade mycket pengar dd manga kredittagare inte
kunde fullgtra sina forpliktelser och sakerheterna sjonk i varde.®

2.4.1 Kredittagaren

Kredittagarna ar foretag som har ett konstaterat kapitalbehov som har gett
anledning till ett kreditbehov.®® Kapitalbehovet kan uppsta av olika skal vilka kan
skilja sig i tidsperspektiv. Exempelvis kan ett foretag 16sa de kortare kreditbehoven
med ldgre summor med hjdlp av en checkkredit, men en storre investering maste
losas med ett langre kreditangagemang. Vid analys av kapitalbehov sa skall
foretaget ta stallning till olika finansieringslosningar.®* Foretaget kan vélja att bland
annat soka riskkapital, pengar hos befintliga aktiedgare, vilket leder till en 6kning av
det egna kapitalet, eller soka fraimmande kapital hos kreditinstitut.®

Kreditgivningen paverkas av en rad faktorer: hur lange foretaget har funnits, om det
har lyckats ekonomiskt, ledningens kompetens, marknadsutveckling, sakerheter och
foretagets kunskap om kreditmarknaden. Vidare ar det viktigt att fOretagets
representant har ”formaga att skapa fortroende hos kreditgivare om foretagets
framtid.”se

Mindre aktiebolag har oftast inte den ekonomiska kompetensen som storre foretag
har, dessa far vanligtvis hjalp av sin bankman med berdkningar av eventuella
kapital- och kreditbehov. Pa grund av detta har kreditgivaren en storre kontroll 6ver
risken med kreditgivningen.®

2.4.2 Kreditbedomningen

Bade kreditgivare och kredittagare &r intresserade av att generera vinster at sig
sjdlva. Kredittagaren vill fa ett 1an, for att han tror att kapitalet kommer att generera
vinster inom foretaget. Denne vill 4ven fa lanet till lagsta kostnad. Pa andra sidan
har vi kreditgivaren som skall bedoma ifall kredittagaren skall beviljas krediten. Vid
bedomningen skall man se till att kreditgivaren kan skapa vinst pa sin utlaning
samtidigt som man skall vara sdker pa att forpliktelsen blir fullgjord av
kredittagaren. Detta ar en del av kreditférhandlingen. Férhandlingen kommer att ha
olika utgang baserat pa kreditgivarens och kredittagarens argument och
forhandlingsférmaga.® For att bankerna skall kunna leva upp till de krav som finns i
kreditinstitutens omvarld: lagar, de egna aktiedgarnas avkastningskrav och den

8 Broomé m.fl., 1998
8 Ibid.

84 Tbid.

85 Hansson, 1995

86 Broomé m.fl., 1998
87 Ibid.

88 Ibid.
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radande konkurrenssituationen, maste man ha klara rutiner for att inte ta alltfor
riskfyllda kreditforbindelser. Detta har lett till att bankerna vill ha mycket
information om ett féretag innan kreditforbindelsen. Bankerna stiller dven krav pa
att regelbundet fa ta del i foretagets verksamhet sa att aterbetalningsférmagan kan
kontrolleras lopande.® Kreditgivare och revisor far ha diskussioner om kredit-
tagarens verksamhet ifall denne gar med pa detta. Revisorns tystnadsplikt mot
kreditgivaren avtalas bort vid kredittagarens kontraktsskrivande med kreditgivaren.
Kredittagaren kan darmed reducera risken med atagandet.” Vid kreditbedomningen
tar kreditgivaren del av finansiell och icke finansiell information fran foretaget for att
pa basta satt kontrollera risken med den begirda krediten eller for att bestimma det
optimala kreditbeloppet. Funered menar pa att detta inte ar helt latt att utfora pa
grund av att man har med pengar att gora och att stoldbegarliga produkter lockar till
sig brottsligt sinnade personer.”!

2.4.3 Informationsunderlag

Kreditgivarna vill ha in tillrdcklig information om foretaget for att kunna bedoma
huruvida en kredit skall godkdnnas. Beddmningarna baserar sig pa en
helhetsbeddmning av information som bankerna kan inhamta pa olika satt. Den
huvudsakliga informationen kommer den kreditsokande sjilv med till kredit-
forhandlingen. ®> Man kan dela in informationen i kvantitativ och kvalitativ
information. Den kvalitativa informationen baserar sig pa ledningens formaga att
prestera, fOretagets varderingar, relation till banken och omvarlden. De analyser och
verktyg som banker kan anvdnda sig av ar bland annat fOretags-, bransch- och
omvdrldsanalys.”® Bankerna maste beddma verksamhetens utveckling for att kunna
gora en korrekt bedomning av dess framtida formaga att betala tillbaka lanet. Den
kvantitativa informationen baserar sig pa foretagets finansiella rapporter. Banken
analyserar foretagets finansiella stéallning for att kunna bedoma dess vilja att betala
tillbaka ldnet. Dessa kan man analysera genom nyckeltalsanalyser och utfora
branschjamforelser. Bedomningen bor dock vara framtidsorienterad och istillet for
att fokusera enbart pa soliditetsmatt innehdlla kassaflodesanalyser.”* Banker vill
dven anvanda sig av fOretagsintern information i form av budgetar, prognos-
underlag och kalkyler.”

8 Sigblad och Stenberg, 2003

% Ibid.

91 Funered, 1994

92 Broomé m.fl., 1998

9 Svensson, 2004

9 Svedin, 1992

% Svensson och Ulvenblad, 1994
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2.4.4 Redovisningsinformation

Redovisningsinformationens betydelse, har enligt Birgitta Svenssons doktors-
avhandling fran 2003, en valdigt stor betydelse vid kreditbedémning. Hennes studie
gick ut pa att undersoka hur kreditgivare anvander sig av redovisningsinformation
vid kreditbedomning av sma och medelstora foretag. Undersokning visade att det &r
valdigt sadllsynt att krediter beviljas utan att ha tagit del av foretagets
redovisningsinformation.” Innan kreditgivare bedomer en kredittagare samlar man
in redovisningsinformation i form av arsredovisningar, periodrapporter, budgetar,
prognoser och kreditupplysningar. Hur stor del av alla de rapporterna som samlas
in beror pa foretagets utformning.®” Nystartade foretag har svart att ta fram
historiska rapporter da de ofta inte har producerat nagot. Kreditbeddmning gors
istallet baserad pa kvalitativa informationsgrunder samt med framtidsorienterade
prognoser. % Svensson menar pa att nya kunder oftast far en noggrannare
granskning medan kreditgivarna hade en mer slapphdnt granskning av redan
befintliga kunder. Vidare visade det sig i studien att risken for att kredittagaren inte
skulle fullfdlja avtalet reducerades d& redovisningsinformationen togs in i
kreditgivarens riskanalys. Information som man kan tédnka sig reducerar risken for
forsamrad  betalningsférmaga  ar  kontroll ~av =~ kundens  historiska
reskontraredovisning. *

Det finns en risk med att nyckeltal, prognoser och kassaflodesanalyser som foretaget
tillhandahaller kreditgivarna ar alltfor positivt berdknade. Risken anser sig
kreditgivarna ha begransat genom att omarbeta redovisningsinformationen for att
passa deras egna analysmodeller. Kreditgivarnas nyckeltalsanalyser och
kassaflodesanalyser blir dirmed mer tillforlitliga.

I och med att man anvander sig av arsredovisningar i kreditbeddmningen maste
kreditgivarna ha goda kunskaper i de aktuella redovisningsprinciperna.!® En
svarighet som kreditgivarna upplevde i Svenssons undersokning var anviandningen
av resultatutjgamnande metoder i arsredovisningar for att paverka det verkliga
resultatet. Arsredovisningar anses inte vara tillrackligt aktuella i kreditbedomnings-
synpunkt men ddremot pa sikt i jamforande syfte. For att kreditgivarna skall kunna
lita pa att arsredovisningen ar tillforlitlig och att revisionsberattelsen ar ren ar det
viktigt vem eller vilket revisionsbolag som har reviderat den. Enligt undersokningen
rangordnar kreditgivare arsredovisningens delar pa foljande vis: resultatrakning,
balansrdakning, noter/bokslutskommentarer, kassaflodesanalys, delarsrapport,
revisionsberéttelse och forvaltningsberattelse. Det dr dock svart att sdga att nagon

% Svensson, 2004

97 Svensson, 2004

% Broomé m.fl.,1998
9 Svensson, 2004

100 Syedin, 1992
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del viager tyngst da kreditvardighetsbedomningen handlar om en helhets-

beddmning.10!

2.4.5 Principal-Agent-teorin

Principal- och agentproblematiken uppkommer vid de tillfallen da ofullstandig eller
asymmetrisk information och ojambordig risksituation existerar mellan en principal
och en agent.!? Principal-Agent-teorin forsoker forklara och losa de problem som
uppkommer till en f6ljd av detta. %

Asymmetrisk information uppstar ndr en part, agenten, vid ett inganget avtal har
mer eller relevantare information dn den andra parten, principalen. Denna
informationsfordel leder till att agenten har mdjlighet att dra fordel av situationen. I
principal-agent forhallandet kan man reducera riskerna med asymmetrisk
information genom kontroller och dvervakning. Men det ar svart eller dyrt for en
principal att fa total jambordig information som agenten. P4 grund av detta kan
principalen inte veta hur agenten har anvant och tolkat information som denne har
till hands. 1

Den ojamnbordiga risksituationen uppstar eftersom agent och principal har olika
preferenser vad galler risk. Utifrdn deras riskpreferenser kommer de att agera pa
olika sétt i beslutssituationer. Om en part inte har en risk att raka ut for nagra eller
sma nackdelar okar riskerna for att denne drar fordel av situationen pa ett oaktsamt
satt.105

101 Syensson, 2004

102 Rapp & Thorstensson, 1994
108 Eisenhardt, 1989

104 Tbid.

105 Thid.
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3 METOD

I kapitlet redovisar vi vdrt val av undersokningsmetod och hur datainsamling i form av
litteratur samt intervjuer har genomforts. Kapitlet avslutas med en diskussion av studiens
validitet och reliabilitet.

3.1 Metoddiskussion

Sambhaillsvetenskapen ar ingen exakt vetenskap och darfor innehdller den i stor
utstrackning subjektivitet. I disciplinen ingar bland annat foretagsekonomi, dar en
underkategori dr redovisning. Denna uppsats ligger inom redovisningens omrade
och kommer darmed att priglas av en hel del subjektivitet och tolkningar.

Denna studie kommer att bestd av djupintervjuer med sakkunniga inom
problemomradet. Utifran det empiriska material som insamlas, skall en analys av
respondenternas svar goras med utgangspunkt i den teoretiska referensramen.
Respondenterna kommer att fd ga igenom intervjusammanstdllningarna for att
sakerstdlla att atergivningen ar korrekt och att inget har lagts till eller tagits bort,
eftersom studiens mal dr att genomfdras objektivt och oberoende. Dock kommer
tolkningen som gors av forfattarna i analysen att vara subjektiv.

3.2 Datainsamling

Data delas in i kvantitativa och kvalitativa data, i denna studie kommer enbart
kvalitativa data att samlas in. Denna delas in i primér- och sekundardata, dar
primdrdata ger en djupare fOrstaelse av problemet dn sekunddrdata och
karakteriseras av storre ndrhet till kdllan. Primédrdata dr data som forskaren sjalv
inhdmtar under undersokningsarbetet och i denna studie utgors den av de intervjuer
som genomfdrs. Primardata utgdér dock inte ”“sanningen”, av den orsaken att
intervjurespondenterna i studien tolkar intervjufragorna och deras svar ar foremal
for tolkning.106

Sekundardata utgors i studien av bocker, artiklar, lagstiftning och Internetsidor.
Dessa data ar ofta behandlad av flera manniskor innan uppsatsskrivarna, pa grund
av detta kan det uppsta skillnader fran de ursprungliga data som maste beaktas.!%”

For att fa olika aspekter pa problemomradet kommer insamlingen av empiriska data
att utgoras av fem intervjuer. Respondenterna i undersokningen dr anonyma, men
de har alla en stor erfarenhet och kunskap inom sitt omrade. Studiens angreppssatt
ar att utfora teoristudier samt att intervjua de tre roller som anses berdras av
begreppet foretagsbubbla.

106 Andersen, 1998
107 Tbid.
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Tva respondenter kommer att representera revisorns syn, ytterliggare tva skall
representera kreditgivarens syn och en respondent kommer att representera
foretagets syn pa problemomradet.

Intervjuerna kommer att vara delvis strukturerade. Denna intervjuform kan
anviandas nar de som intervjuar har en viss teoretisk och empirisk kunskap inom det
studerade omradet, men ar samtidigt 6ppna for nya perspektiv som respondenten
kan bidra med.!%

Genom intervjuerna kommer kvalitativa primérdata att samlas in. Intervjuerna for
denna studie kommer att vara flexibla, vilket innebar att intervjufrdgorna ar fasta,
men ytterligare fradgor kan komma att forekomma under intervjun. Flexibiliteten i
intervjuerna har valts for att kunna utveckla diskussionen som fors samt for att
skapa en djupare forstaelse kring respondenternas svar pa fragorna.

3.3 Validitet

Validitet avser att man mater det som ar relevant i sammanhanget. Validitet handlar
om att ratt sak anvands vid ratt tillfdlle. Vidare innebar validitet att det skall finnas
korrespondens mellan pastadenden som gors i texten och i studieobjektet, det vill
sdaga den empiriska verkligheten.!®

For att oka undersokningens validitet kommer fem olika representanter som é&r
anonyma att intervjuas. De dr anonyma for att @mnet ar kansligt och for att
respondenterna skall kunna uttrycka sig pa det sitt de vill och inte tinka pa att de
inte “borde” sdga nagot. Detta innebar att de kan uttala sig om sadant som de
kanske inte hade gjort om de inte var anonyma. Samma problemfragor kommer att
behandlas med de olika aktorerna for att belysa dessa fran olika perspektiv, eftersom
aktorerna har olika relationer till fragestéallningarna. Deras asikter ar subjektiva i och
med att de ar paverkade av sin yrkesroll. Studiens trovardighet kommer att minska
pa grund av de fatal intervjuer som skall genomforas. Daremot 6kar trovardigheten
eftersom respondenterna kontrollerar och réttar till eventuella ”felaktigheter” efter
intervjuernas sammanstéllande.

3.4 Reliabilitet

Reliabilitet handlar om hur maétning sker pa ett tillforlitligt satt, vilket avser hur
sakert och exakt vi mater det som vi faktiskt méter, oavsett vad vi avser att méata.110

Vid intervjuerna anvands nagon form av bandspelare, detta for att 6ka reliabiliteten
genom att intervjun finns pa ljudupptagning for senare kontroll. Det anses att svaren
kommer att vara tillrackligt djupa, fastin bandspelare anvédnds, eftersom
respondenterna dr anonyma.

108 Andersen, 1998
109 Gunnarson, 2002
110 Andersen, 1998
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Vi anser att palitligheten 6kas i och med kontrollbarheten som uppstar genom
bandspelaren, samtidigt som validiteten inte sdnks eftersom respondenterna ar
anonyma och kan darfoér ge mer djupgdaende svar.
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4 EMPIRISK UNDERSOKNING

I kapitlet presenteras det empiriska material som har samlats in i form av fem intervjuer.
Dessa har gjorts med sakkunniga inom studiens problemomride.

4.1 Foretaget

Respondenten har flera ars erfarenhet av redovisningsuppgifter hos stora foretag i
Sverige. Nuvarande position dr som ekonomichef och controller pa ett dotterbolag i
en stor privatdgd koncern i Vastra Sverige. Han har en bakgrund som civilekonom
fran Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet.

4.1.1 Definition av begreppet bubbla

Ur ett redovisningsperspektiv dr begreppet bubbla ndr ett foretag inte visar en
rattvisande bild utav resultat och ekonomisk stédllning. Detta innebédr att
resultatradkningen och balansrdkningen inte innehaller nagon kontakt med
verkligheten.

En bubbla kan spricka pa ett flertal olika nivaer:

e Under revisionen kan den spricka, om revisorerna ar kompetenta nog att
upptacka dem.

e Vid forhandlingar med langivare, da dessa kraver alltmer specifikationer av
tillgdngarnas varden.

e Viainterna anmarkningar frdn ekonomifunktionen.

e Vid analytikernas och massmedias granskningar och ifrdgasittande av
noterade foretags redovisningar.

e Troligtvis ar det dessvarre sa att bubblorna spricker oftast alltfér sent. De
uppdagas forst nar foretagen far problem med sina kassafloden, banken
borjar krdava storre amorteringar och foretaget maste skjuta upp sina
betalningar.

Man kan inte peka ut nagon enskild part som ansvarig for att upptacka bubblor.

4.1.2 Foretagets roll

Det ar anmarkningsvart att de redovisningsregler som kommer fran EU sdger att
foretagen skall utféra bedomningar av vad saker och ting ar vérda. I dessa fall kan
det vara frestande fOr ett foretag, som gar daligt, att paverka sin resultatrakning och
balansrdkning pa ett sitt sa att det skapas bubblor i dem. I och med att
redovisningsreglerna vander sig till att man skall utféra bedomningar, som man har
olika uppfattningar om, da kan retoriken komma in och 6vertyga andra och blasa
upp varden som inte finns. Det ar anmarkningsvart och det blir mer inslag av
subjektiva bedomningar.
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Detta kommer att utnyttjas av folk som vill héja forvantningarna pa foretagen,
speciellt nu ndr ekonomin vaxer mycket men det kommer nog en reaktion snart. Pa
grund av redovisningsskandalerna i USA har man tagit fram hardare regler for
redovisning. Straffviardena har dock inte utvecklats i samma utstrackning i Sverige
som i USA. Detta kommer inte att avskracka folk har att bega dessa brott.

Exempelvis kan ett foretag som har en god retoriker paverka sin stallning genom att
formulera sitt “impairmenttest” pa ett sadant sdtt att nedskrivning av goodwill inte
behover goras. Det verkar inte som att man far det sakrare nar man tillimpar de nya
reglerna jamfort med de gamla eftersom vidrderingar sker med subjektiva
beddmningar och att det finns flexibilitet med detta. Pa grund av det finns det ett
utrymme for missbruk vilket kommer att 6ka risken for bubblor och det kommer vi
att se framover.

Nar ett foretag lagger in for hoga forvantningar i sin vardering, i redovisningen, kan
det ga illa nar dessa inte faller in. Nar forvantningarna spricker blir konsekvenserna
mycket starka och risken for konkurs dr overhdngande om foretaget inte klarar av
kraftiga nedskrivningar av sina tillgangar. Om man istdllet hade anvéant sig av en
vardering som var mer balanserad och neutral hade forvantningarna inte varit hoga
och risken f6r konkurs mindre.

Bubblor kan skapas av flera grupperingar. Agarna, ledningen i stora foretag, en
person som vill ddlja problem, tvivelaktiga problemlosande konsulter och oseritsa
manniskor.

Det finns ett incitament for dgarna i vissa fOretag att skapa bubblor och det ar
rikedom. Exempelvis vid en situation da dgaren vill sélja foretaget och pa grund av
detta forbattra foretagets redovisning. Ett annat exempel dr da foretaget ar ett
noterat foretag med en dominerande dgare. Dar kan det finnas ett visst intresse att
blasa upp borsvardet pa foretaget genom en fordelaktig redovisning.

Stora foretaget som har beloningssystem i form av bonusprogram till ledningen
ligger i riskzonen for att skapa bubblor. Har man ett beloningssystem som ar kopplat
till borsvardet ar det inte sa konstigt att man far ett sadant beteende.

Agare eller ledning i foretag som lacker av kapital har ett incitament att fa in kapital
sa att foretaget kan leva vidare. Dessa foretag anser sig sjalva behdva visa att man
har en béttre ekonomi dn vad man verkligen har.

De anstdllda vid ekonomifunktionen inte har nagon anledning att blasa upp
tillgangar. De dr snarare en motkraft till dgarna och ledning i form av sitt
tjansteutovande. Men det krdvs dock mycket av en anstalld for att klara av press fran
arbetsgivaren, i och med att man ligger i en beroendestillning. Det kan dock finnas
nagon som vill skjuta ett problem framat i tiden och forsoka sig pa att balansera
problemen mot andra saker i redovisningen.

Tvivelaktiga konsulter som séljer sina tjanster till mindre och medelstora agarledda
foretag i ekonomiska problem &ar bubbelskapande. Dessa kommer med kluriga idéer
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som exempelvis kan ge foretaget mer lan sa att dgarna kan driva foretaget vidare ett
tag till.

Konsulter dven inblandade i foretagsforsaljningar dar de ger rdd om hur man kan
forbattra redovisningen. Detta kraver att man som foretagsspekulant maste lara sig
att se igenom de tveksamma siffrorna som foretaget presenterar.

Den sista gruppen ar lycksokare och risktagare, dessa ar alltid beredda att tanja pa
regler. Oppnar man upp méjligheter for att skapa bubblor sa skall vi inte vara
forvanade att det hander i framtiden.

Upptackandet av bubblor kan man inte ldgga pa foretaget internt, for det kan vara
de som driver pa att skapa bubblor. Samtidigt tycker man att denna fraga skall
aktiveras mer i styrelsearbetet och att man rapporterar till bolagsstimman vad som
har hant. Man skall ha ett system for intern styrning och kontroll dar det skall inga
en vardering/beddmning av risker i bolaget och detta skall dokumenteras. Styrelsen
skall eller kommer att behdva rapportera enligt detta system och samtidigt visa pa
risken.

4.1.3 Revisorns roll

Det ar tveksamt om det ar revisorn som skall ha det som huvuduppgift. Daremot
kan man kanske krdava mer av dem an andra for de gar igenom materialet pa ett
bestamt satt. Bubblor bor upptickas i samband med revisionen. Mojligheten ar storst
for revisorerna nar de utfor sitt arbete med varderingen och det arbetet som de
egentligen skall gora.

Exempelvis skall ett foretag argumentera for ett visst goodwillvirde. Ar inte
argumenten tillrackligt bra eller trovardiga sager revisorerna till. Har man att gora
med en person som ar duktig pa att overtyga andra sa kan de dock driva pa tills
bubblan spricker. De som granskar borde utnyttja sin kunskap och ha eventuella
verktyg pa att de kan se igenom dessa problem. Pa grund av att det handlar om
subjektiva bedomningar har revisorn svart att bedoma vad som &r bubblor.

Just nu granskas publika foretag mycket av investerare. Dessa fOretag publicerar
valdigt mycket information. Investerarna géar igenom det materialet noggrant och
hittar de nagra diskutabla poster tas detta upp fort. Detta kommer i sin tur att
uppmadrksammas i press. I fortsattningen kommer de nog att aktivera sig annu mer
och det kan dven paverka revisorns arbete.

Det finns ett antal anledningar till varfor revisorer later bubblor passera:

e Retoriken hjalper foretag att lyckas dvertyga andra om att deras val ar riktiga.
e Man far ha klart for sig att revisorer saljer en tjanst.

e Risken finns att revisorn kan ha en for néra relation till foretagsledningen och
glommer att han ar dar for 4garnas rakning. Detta ar inte sa konstigt da man
som revisor kan ha jobbat tillsammans med ledningen i for manga ar och pa
detta satt fatt en kollegial relation till varandra. Nar det i sddana har
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sammanhang borjar handa saker sa kan det tankas att revisorn dker med ratt
lange om ledningen ar bra pa att 6vertyga. Det skall mycket till att revisorn
ser igenom det och i ett senare skede missfortroendeforklarar det hela. Det &r
pa grund av detta viktigt att revisorn haller sig pa sin kant och inte lierar sig
med klienter.

e Det dr dven en kompetensfraga. Har man bara tva besok hos sin klient under
aret och pa denna korta tid forvantas utfora sitt arbete, finns det inte en arlig
chans att komma pa felaktigheter. Om foretaget redovisar ett resultat pa ett
fortroendegivande satt och att det finns underlag till det sa skall det till nagot
annat for att oegentligheter skall upptackas.

Det gar inte att komma till en nollvision for det ar brottslighet vi pratar om. Det finns
starka drivkrafter till att utfora dem och det finns kreativitet hos de kriminella,
darfor maste man vara kreativ som revisor fOr att spara bubblor och oegentligheter.
Man maste ta sig in i en bubblares huvud helt enkelt. Precis som att bekampa brott
overhuvudtaget.

4.1.4 Kreditgivarens roll

Kreditgivarna skall vara tuffa i granskningen vid kreditforfragningar. De skall inga i
den gruppen professionella som avslojar felaktigheter och granskar hart. Just nu
finns det ett monster som kédnns igen fran fastighetskraschen. Ekonomin gar valdigt
snabbt och det galler att vara med pa “taget” for att tjana mycket pengar. Folk ar
medvetna om detta och dven om riskerna. Sedan gar det kanske in i vaggen om ett
tag och alla fragar sig om hur kunde bankerna ga med pa detta? Lite sa kan det ske
med tanke pa alla vdardestegringar som finns nu. Bankerna och kreditgivarna vill
vara med och tjana dessa pengar, de vill inte vara utan vinst. D4 gor man avkall pa
den harda granskningen vid kreditgivningen eftersom man vill tjdna pengar pa
rantor. De skall dock vara en av dem som granskar foretagen.

4.2 Revisor A

Respondenten har arbetat ungefar 30 ar i revisionsbranschen och &r deldgare i en
revisionsbyra. Arbetet bestar av revision i medelstora och stora bolag.

4.2.1 Definition av begreppet bubbla

En bubbla ar ett samhéllsekonomiskt begrepp for nagot som dar betydligt
Overvdarderat. Nar viardet ar betydligt storre for en tillging &n normal
intjaningsformaga brukar man sédga att den ar overvarderad, felmarginalen far inte
bli vasentlig, men det finns dock ingen exakt grans. Det handlar om en 6verhettad
marknad pa en tillgang. For att en bubbla skall skapas maste branschen alltsa vara
het och bestd av mycket likviditet. Det skall vara stora varden jamfort med
intjdningsformagan. I foretag motsvaras 6vervarderade tillgdngar av en overtro pa
marknadsmodellen, vilket innebér en 6vertro pa sina tillgangar.
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Den storsta bubblan var fastighetsbubblan dar anskaffningsvarden var for hoga och
darmed var de bokforda vardena ocksa for hoga gentemot intjaningsformagan.
Under IT-bubblan existerade en liten intjaningsférmaga medan borsen hade hoga
varden. Idag har borsen ocksa hoga varden, men till skillnad mot IT-bubblan sa
motsvaras de av en hog intjaningsféormaga.

For att upptacka overvarderade tillgangar inom foretagen maste kassagenererande
enheter definieras, man maste dven titta pa det bokforda vardet och om det
motsvarar avkastningsvardet eller marknadsvardet. Om det finns risk att det inte
gor det sa ar bolaget skyldigt att undersoka och eventuellt omvardera vardet, med
ett sa kallat impairment-test.

Det ar svart att sdga nar en bubbla spricker, kanske nar folk inser att vardena ar for
hoga. Psykologi och likviditet paverkar dock mycket.

4.2.2 Foretagets roll

I normala foretag forekommer det sdllan bubblor och om det gor det sa ar det for att
foretaget forsoker rddda balansrakningen och eget kapital. Man maste dock tillata
professionella varderingar. Dessa kan vara olika for samma tillgang, men dnda inom
intervallet. Intervallet bestar av ett lagsta och ett hogsta varde med ”accepterade”
varderingar.

Nar overvirderade tillgdngar upptacks i ett foretag paverkas balansrakningen, dar
till exempel tillgangar sjunker i varde. Foretag som tillampar IFRS/IAS och genomfor
en omvardering, skall skriva ner tillgangen. For immateriella tillgangar ar det svart
att sdga nar de ar overvarderade, eftersom de paverkas mycket av konjunkturen. De
har hogre varden i hogkonjunktur dn i lagkonjunktur.

I de nya IAS reglerna finns det subjektivitet och man vet att framtidsprognoser blir
fel. Det blir aldrig exakt sa som man trodde. Darfor innebar det att ndar vardering
sker till marknadsviardet sa finns det en risk for Overvardering av tillgangen.
Overvirderingar forekommer sdkert ocksd vid uppréttandet av kontrollbalans-
rakningar, det finns alltid en risk for fel vid omvérderingar. Risken med
subjektiviteten dr att det ar storre chans att man faller for frestelsen, det ar storre
mojlighet att paverka resultatet. Respondenten tycker att marknadsvardering skall
vara upplysning och inte finnas i balans- och resultatrakning. Detta fOr att det dr en
risk med alla omvarderingar och man vet inte vad som hdnder i en lagkonjunktur
eller nér foretaget upplever samre tider.

Overvirderade tillgdngar i ett foretag ar vanligtvis ett litet brott, respondenten vet
dock inte var gransen gar. Det borde innebdra att bolaget inte har omvarderat
tillgangen och inte foljt god redovisningssed, da ar det bokforingsbrott. Det kan
ocksa bli svindleri om tredje man blir lidande, troloshet mot huvudman och
skadestand, men inte bedrageri.
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4.2.3 Revisorns roll

Revisorn har en skyldighet att kolla om en tillgang har ett for hogt varde genom att
granska foretagets omvarderingsmetod. Revisorn skall sta for den objektiva sidan
och om denne gor sin plikt skall han vara med och upptdacka eventuella
overvarderade tillgdngar inom foretaget samt balansera upp det.

De revisorer som later overvarderade tillgangar passera har inte integritet och inget
bra omdome. Revisorn maste kunna sdga ifran och sta for sina argument. Det ar
viktigt med en bra relation med klienten, dar man trivs ihop, detta innebar att det ar
lattare att argumentera for sin sak. I de fall klienten inte respekterar det skall
revisorn vilja att avga.

IAS foresprakar att en hel del bedomningar skall goras vid varderingen, detta
innebar att en viss flexibilitet byggs upp inom redovisningen dér foretaget kan
argumentera for sin sak. Vissa manniskor kan genom argumentationen silja vad
som helst. Revisionsbyran har ett arbetssiatt som skall motverka detta. Om klienten
ar ett publikt bolag granskar en extra revisor, som inte har haft kontakt med klienten,
de olika varderingsval som gjorts. Hans uppgift dr att se igenom klientens
argumentation och fanga upp eventuella inkorrekta varderingsval.

4.2.4 Kreditgivarens roll

Banken skall precis som revisorn std for den objektiva sidan och bidra med att
upptdcka overvarderade tillgangar.

Pa 80-talet misskotte bankerna sin kreditgivning och de var en av grundorsakerna
till kraschen. Anledningen var att de inte hade kontroll 6ver sin branschportfolj av
krediter. Detta har dock bankerna blivit battre pa.

Vid kreditgivning ar det valdigt olika hur mycket bankerna tittar pa bokslutet, vissa
banker gor det mer och vissa mindre. Dock ar personkdannedomen och magkanslan
minst lika viktig som siffrorna. Bankerna kollar pa marknadsvardet och inte det
underliggande vardet vid kreditgivning.

4.3 Revisor B

Respondenten har arbetat med revision 6ver 30 ar i ett av de ledande revisions-
bolagen. Idag ar respondenten pensiondr, men har fortfarande starkt intresse for
yrket och utvecklingen.

4.3.1 Definition av begreppet bubbla

En bubbla dr om en tillgang ar overvarderad eller om en skuld dr undervarderad.
Det kan ocksa uppsta en bubbla om intdkterna ar for stora jaimfort med verkligheten
och tas for tidigt eller om kostnaderna ar for sma jamfort med verkligheten och tas
for sent. En tillgadng ar 6vervarderad nar den vasentligt avviker fran sitt riktiga varde.
Det finns ingen exakt grans, utan det handlar om att tillgangens varde ar utanfor ett
acceptabelt intervall.
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Bubblor skapas ndr marknaden eller foretaget Overvarderar en tillgang medvetet
eller omedvetet och den spricker ndr det har gatt for langt. Till exempel s& kan en
bubbla spricka ndar marknaden upptacker att varderingen av den aktuella tillgdngen
ar inkorrekt. Det finns nagot i varderingen som kraftigt avviker fran det “sanna”
vardet. IT-bubblan och fastighetsbubblan &ar historiska exempel pa det. Andra
exempel, men inom foretagsvarlden ar Enron, Worldcom och Bre-X Minerals.

4.3.2 Foretagets roll

Bubblor skapas om marknaden har en &vertro och driver upp priset, men de kan
aven skapas inom fOretag genom att fOretaget dr Overoptimistiskt eller gor det
medvetet fOr att enklare fa krediter, forsoka hoja aktiekursen med mera.

Nar bubblan spricker inom ett foretag kan olika scenarier uppsta beroende pa hur
stor bubblan dr. Om bubblan inte ar sa stor nar den spricker inom ett foretag sa
maste balansrakningen justeras genom att vardera tillgdngarna pa ett uppriktigt satt
enligt de aktuella redovisningsreglerna och god redovisningssed. Om bubblan ar
stor sa kan foretaget i varsta fall ga i konkurs.

Den som 6vervarderar tillgdngar kan bland annat bli domd fér bokforingsbrott och
svindleri. Det finns sékert flera brott som man kan bli domd beroende pa handelsen.

IAS innehaller vardering till verkligt varde for ett flertal standarder. Att ga dver fran
vardering till anskaffningsvarde till verkligt varde ar en forandring som har skett
over tid inom redovisningsvarlden. Det 4r marknaden och intressenterna som vill ha
mer aktuella varden i rapporterna. For att vardera en tillgang till verkligt varde
maste man ibland ta till subjektivitet och en rad olika antaganden. Det ar klart att dar
det finns antaganden och subjektivitet sa finns det storre utrymme fOr egen
paverkan. IAS reglerna innehaller dock stora krav pa upplysningsplikt.

4.3.3 Revisorns roll

Om revisorn gor sitt jobb skall han upptdcka tillgdngar som &r vasentligt
overviarderade. Om de inte ar viasentligt Overviarderade har revisorn ingen
skyldighet att upptdcka det i revisionen. Bedomningen var gransen for vasentlighet
gar ar dock olika. Om revisorn upptacker att det ar vasentliga fel i varderingen och
bokfdringen skall denne styra upp det. Om revisorn later det passera pa grund av
nagon anledning sa far denne leva med att han handlat oetiskt och inte foljt god
revisionssed. Det hadnder inte ofta, utan ndr revisorn tar upp en diskussion sa
kommer denne och klienten Overens och reglerar det hela. Om det uppstar
svarigheter sa blir det svart att arbeta med varandra, eftersom respekten fattas och
da dr det kanske bast att avga fran uppdraget.

De bedomningar som uppkommer i samband med vardering till verkligt vérde
enligt IAS skall revisorn titta pa om de ar acceptabla. Det ar klart att klienten kan
argumentera for sin sak, men om revisorn gor sitt arbete skall denne upptacka om
det ar nagot suspekt. Revisorn kan dven ta upp en diskussion inom byran.
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Revisorer skall vara oberoende, objektiva och ha integritet. Om ett ”vanskaps-
forhallande” uppstar sd maste revisorn inse detta och bedoma om denne kan
paverkas av detta i sitt arbete. Ofta sker en osynlig paverkan pa revisorn, till
exempel att revisorn litar pa klienten och inte utfor sitt arbete pa ett sddant satt som
foljer av god revisionssed. Detta dr nagot som man maste vara vaksam 6ver och
jobba med som revisor. Om vianskapsforhallandet gar for langt kan det bli problem
och det ar darfor det finns regler om sadant.

4.3.4 Kreditgivarens roll

Den aktuella kreditgivaren borde gora sitt arbete och analysera foretag, for sin egen
skull, som begdr krediter for att bland annat upptacka Overvarderade tillgangar.
Detta for att de kan drabbas vid en eventuell konkurs, men dven allmdnheten kan
drabbas om det finns intresse och ett spritt dgande i bolaget. De kan genom en
vidlyftig kreditgivning spa pa bubblor, eftersom detta kan vara en av orsakerna till
att ett foretag Gvervarderar sina tillgangar.

4.4 Kreditgivare A

Respondenten har arbetat som utlandsansvarig pa en ledande bank i Sverige. Dar
kom han i kontakt med kreditgivning. Idag arbetar respondenten med finansiell
radgivning till rederier och hjilper dem med kreditansokningar.

4.4.1 Definition av begreppet bubbla

En bubbla ar ndgot som &r osund, nagot som under lang eller kort sikt Overvarderats.
En bubbla dr en efterbeskrivning pa nagot som har hant. Bubblor har funnits hela
tiden och de gar inte att undvika. De intraffar pa grund av att det ar for svart att spa
framtiden, dar stor paverkan av matematik och psykologi sker. I ett kapitalistiskt
samhdlle maste det intraffa bubblor. Det finns en risk att vi dr pa vdg mot en ny
bubbla inom fastigheter, det var inte linge sedan forra bubblan for fastigheter
befann sig, men minnet dr kort.

En bubbla upptacks och spricker ndr man inte skoter sina ataganden, som till
exempel betalar lan, skatt, moms m.m.

4.4.2 Foretagets roll

Foretag kan skapa bubblor, men det ar ofta inte meningen. Det ligger i ett fOretags
natur att expandera och for att kunna gora detta krdavs det kapital. Vid
laneansokningar tenderar foretag att vara optimistiska och ibland blir det fel i
berdkningarna, da kan bubblor intraffa. Nar bubblan spricker kan det leda till
konkurs for det enskilda foretaget, i de fall da lanen ar storre an tillgdngarna och
eget kapital ar forbrukat.
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4.4.3 Revisorns roll

Revisorn har betydelse vid upptackandet av bubblor. De skall halla balansen och
vara forsiktiga. Att upptacka bubblor inom foretagen ingar dock inte i revisorns
uppdrag, men de har en stor roll d&nda.

4.4.4 Kreditgivarens roll

Banker kan ocksa ha del i att skapa bubblor, precis som foretagen. De péaverkar
foretaget och beviljar krediter som inte ar berattigade. Om du bygger kreditgivning
pa varden istdllet for kassafloden sa kan du latt hamna i fel fil. Banker kan absolut
genom vidlyftig kreditgivning spa pa bubblor. Banker har, precis som revisorn,
betydelse vid upptdckandet av bubblor.

Vid kreditbedémning ar flera typer av information viktiga for kreditgivaren. Man
skall ha historisk information och information som &r riktad mot framtiden.
Historisk information bestar av till exempel tidigare arsbokslut och framatriktad
information av till exempel budgetar och kassaflodesberdkningar. Vid dessa
berdkningar skall man faststdlla vilken sakerhetsgrad de &ar berdknade med.
Kreditgivaren analyserar dessa bedomningar pa djupet och goér aven egna
berdkningar.

Tillgdngsvardering &ar ocksd en viktig del i kreditbedomningen. Vid sadana
tillgangar dar oberoende expertisvardering kan erhallas brukar detta vara krav av
bankerna, som exempel kan ndmnas att vid kreditgivning till fartygsforetag kraver
banken en oberoende vardering av fartyg tva ganger per ar. Vid tillgangar som till
exempel immateriella tillgangar, dar det ar svart att fa fram en oberoende
expertisvardering, har foretaget storre bevisborda. Foretag maste ha nagon typ av
vardering for att fa krediter, om det géar sa skall den vara oberoende och utford
enligt nagon expert. I vissa varderingssituationer, som till exempel vardering till
verkligt varde, kan det finnas flexibilitet i redovisningen dar subjektiviteten avgor
vardet av tillgangen. Enligt respondenten sa koper banker inte detta ritt av, men om
foretaget kan motivera sin vardering pa ett tillfredsstillande satt sa accepterar man
det. Banker genomfor en “risk rating” idag och beddmer risken med den aktuella
varderingen. I mindre foretag ar dock personkdnnedomen viktigare.

Kreditgivaren forvantar sig reviderat material och har ofta dven krav pa vilken firma
som skall revidera samt att den enskilda revisorn skall vara auktoriserad. Det brukar
vara stor Oppenhet mellan bank, foretag och revisor eftersom om information inte
lamnas far foretaget ingen kredit. Kreditgivaren gor ocksa egna berdkningar, tittar
pa revisionsberéttelsen, jamfor tidigare ar och om det finns behov kontaktar revisorn.

Banker dr mer noggranna idag &n forut vid kreditgivning. Respondenten tror att
varje kreditgivare gor sitt basta och ingen vill med avsikt skapa bubblor. Idag kravs
det flera personer for att bevilja en kredit, det finns alltsa kontroller inbyggda som
innebar att ingen sjdlv kan bevilja en kredit.
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4.5 Kreditgivaren B

Respondenten arbetar som foretagsmarknadschef pa en av Sveriges storsta banker.
Till hennes arbetsuppgifter hor kreditbedomning, vilket hon har arbetat med i 20 ar.
Dessforinnan har hon arbetat i naringslivet bdde som controller och
ekonomiansvarig. Hon ar utbildad civilekonom.

4.5.1 Definition av begreppet bubbla

Man kan kalla begreppet bubbla for en kraftig expansion av ekonomiskt varde.
Dessa kan vara bade positiva och negativa. Skillnaden &r att den positiva bubblan
inte spricker utan fortsdtter att expandera i en sund takt. Den negativa bubblan
spricker pa grund av att det inte finns nagra underliggande varden i marknadens
forvantningar och foljden av detta blir stora forluster. Detta kan liknas med
fastighetskrisen pa 1990-talet da kassafloden fran investeringarna inte tackte
rantebetalningarna. En kraftig expansion beror ofta pa att det finns en bra ekonomi i
samhallet. Mycket pengar i marknaden vid ett lagt ranteldge leder till att man vill
investera och om det da finns en brist pa investeringsobjekt kan det bildas en bubbla.

4.5.2 Foretagets roll

I och med de nya redovisningsreglerna kan foretag, teoretiskt, lattare skapa bubblor
ndr de varderar sina tillgangar hogre. Effekterna av detta har dock inte uppkommit
annu. Vi befinner oss for tillfdllet i en hogkonjunktur, men nir den vander kan
eventuella effekter av vardering till verkligt varde infinna sig. Vi har ingen
erfarenhet om hur man skall skriva ner viardena i de ligen da en hel bransch dor ut.
De svangningar som kommer att uppsta dr ndgot som banken forsoker bedéma. Det
ar viktigt att foretag har ett utrymme i sin redovisning for att kunna skriva ner
tillgdngar nar marknaden svanger ner. Forhoppningsvis ar man tillrackligt forsiktig
for att svangningarna inte skall bli kraftiga. Detta for att det kan dventyra ett helt
bolag dar speciellt sma och medelstora foretag i dagsldget inte har tillrackliga
muskler for att klara sig.

Det finns ingen anledning for foretag att Overvardera sina tillgangar. Mdjligen kan
man i en foretagsforsaljning bldsa upp varden for att fa en storre kopeskilling, men
detta avsldjas i en analys.

Obalansen i ett foretag uppstar da de inte har ett kassaflode som racker till att betala
rantor och avbetalningar. Detta kan vara en foljd av att rantor hojs. Med bakgrund
till den erfarenhet som bankerna har fran 1990-talet, vet bankerna hur man skall bete
sig for att undvika bubblor. Dessa kan dock inte undvikas helt. Exempelvis kan ett
foretag ha en mindre egen insats i foretaget och da respekterar man kanske inte den
totala risken helt och hallet.

4.5.3 Revisorns roll

Det ar delvis revisorns roll att upptacka bubblor i och med att det dr de som
granskar arsredovisningarna. Bankerna kraver att arsredovisningarna ar reviderade
da man forlitar sig pa materialet vid analyser. Man utfor dven vissa egna kontroller
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av det reviderade materialet. De har dock ingen spjutspetskompetens i de aktuella
redovisningsreglerna internt och da maste man kunna lita pa revisorn. Darfor vill
banken att foretaget anvander sig av en professionell revisor som man kan lita pa.

4.5.4 Kreditgivarens roll

Bankens roll ar att vara ren kreditgivare men dven radgivare for foretagen sa att de
inte hamnar i en situation som leder till en bubbla. Bankerna kan dven spa pa
bubblor ifall de inte skoter sig, det hande pa 1990-talet. Men det ar en stor skillnad
mellan dagens metod for kreditbeddmning och den som anviandes pa 1990-talet. Da
baserades bedomningen pa forvantade vardestegringar av foretag och idag baseras
den mycket mer pa kassaflodet. Kassaflodet ar det som ar grunden till att det inte
skall bli en bubbla, eller snarare att den inte spricker. Detta eftersom kassafloden
speglar betalningsformagan.

Precis som revisorn har banken en roll i att upptidcka misstankta uppblasta varden
som kan leda till en bubbla. Den information som banken baserar sina bedomningar
pa kan paverkas av Overvidrderade tillgangar. Denna risk ar dock liten.
Informationen som banken samlar in handlar om att bedoma vilken framtida
betalningsformaga det kreditsokande foretaget har. Redovisningsinformationen i
form av arsredovisningar bygger pa historiska varden och det dr endast en liten del i
bedomningsprocessen. De viktigaste delarna forutom den sjdlvklara kredit-
upplysningen dr att analysera foretagets framtida kassafloden. Kassaflodes-
analyserna baserar sig pa uppgifter som har inhdmtats fran foretaget.

I kreditbedomningen tar man stéllning till arsredovisningens samtliga delar. Om
revisionsberéttelsen ar oren undersoker man ifall det ar av betydande art. Oftast
hénger en oren revisionsberdttelse ihop med betalningsanmarkningar och da
godkdnns nastan aldrig krediten.

Kreditgivare skall kunna och forstd de nya redovisningsreglerna for att de skall
kunna analysera bolagens arsredovisningar. Banken forsoker kompetensutveckla de
ansvariga och de samarbetar dven med revisorer sa att de forstar varandras
skillnader.

Manga aktorer ar intresserade av att ge sig in pa den svenska lanemarknaden. Man
konkurrerar med ranta och amorteringstakt. Konkurrenterna ar utlandska banker
och forsakringsforetag.

Bankernas egen tillgangsvardering ar en viktig del i kreditbeddmningen, eftersom
de i valdigt stor utrackning anvander sig av foretagshypotek. Till foretagshypoteket
raknas alla tillgangsslag exklusive fastigheter. Banken ar oerhort forsiktig nar den
bedomer foretagets egna utrdknade redovisade varden. De granskar och varderar
endast det som kan atervinnas fran tillgangarna vid en eventuell konkurs. Dessa
varden blir oftast valdigt laga. Bankens definition av verkligt virde dr med andra
ord inte marknadsvdrde i en going concern utan i en konkurs. Hari skiljer sig
bankernas och revisorernas syn pa vardering av tillgangar. Risker som harror sig
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fran foretagens subjektiva varderingar av tillgdngar d4r med andra ord sma vid
bankernas kreditvarderingar.
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5 RESULTAT & ANALYS

I kapitlet presenteras resultaten och det genomfors en analys, vilken dr intressant utifrin
forskningsfrigan, som baseras pd uppsatsens teoretiska referensram och empiri.

5.1 Begreppet bubbla

Det finns en skillnad mellan respondenternas dsikter om begreppet bubbla. Flertalet
av studiens respondenter tycker att det ar ett samhaillsekonomiskt begrepp dar
vardering av tillgdngar inte har en koppling till normal intjaningsférmaga. Bubblan
skapas nar marknaden Overhettas pa grund av snabbt accelererande priser som
bygger pa en overtro pa vardedkningar. Respondenternas asikter overensstimmer
med den teori, som vi tidigare presenterade, om att ekonomiska fundamenta saknas
vid detta fenomen. Den osunda vardedkningen som sker i omvarlden sprider sig till
foretagens arsredovisningar. Kombinationen god ekonomi och 1ag ranta i samhallet
bidrar till att bubblor 6kar. Anledningen till detta dr att det uppstar en brist pa
investeringsobjekt och att vardet for dessa Okar orealistiskt.

Revisor A anser dock att det inte gar att anvanda begreppet bubblor i ett
redovisningsperspektiv. Ovriga respondenter anser diremot att det mycket vl kan
uppsta bubblor i foretagen. Detta fann vi dven stdd for i Nomi Prins bok “Other
People’s Money”. Revisor B anser att bubblor kan skapas nar tillgangar varderas for
hogt, skulder varderas for lagt eller nar kostnader och intakter redovisas inkorrekt.
Detta leder i sin tur till att man inte visar en rattvisande bild av resultat och
ekonomisk stallning.

Revisorerna hdvdar att bubblor spricker vid aktiemarknadens reglering av
foretagens vdrde, medan Ovriga respondenter anser att de spricker framst nar
foretagen far likviditetsproblem. Problemen uppstdr ndr foretagens kassafloden
minskar. Revisorernas syn verkar i detta fall vara baserad pa extern paverkan medan
de Ovriga respondenterna har en mer foretagsintern syn.

5.2 Foretagets roll

Revisorerna och Kreditgivare A tycker likadant i fraga om att foretag kan skapa
bubblor omedvetet genom en dveroptimistisk tro pa framtiden. Revisorerna tillagger
att foretagen aven kan skapa foretagsbubblor medvetet. Anledningarna kan bland
annat vara att de vill forbattra en undermalig balansrdakning, fa mer krediter eller att
paverka borsvardet. Foretagsrespondenten anser ocksa att det finns incitament for
flera olika aktorer inom foretaget for att skapa bubblor. For dgarna kan det finnas ett
intresse av att Oka borsvardet, Oka foretagsvardet vid forsdljning eller vid
nykapitalanskaffning. Ledningen har ett intresse av att exempelvis 6ka borsvarden
for att forbattra eventuella bonusavtal. Externa ekonomikonsulter kan fa foretag med
lite ekonomiskt kunnande att anvianda sig av tvivelaktiga redovisningstekniker.
Kreditgivare B ansag helt annorlunda i denna fradga och menade pa att foretagen inte
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har ndgon anledning att 6vervardera sina tillgdngar. Mgjligtvis kunde hon tanka sig
att ett foretag vill passa pa att 6ka vardet vid en eventuell forsiljning. Hon var dock
overtygad om att banken skulle upptiacka de felaktiga vdrderingarna vid en
kreditbedomning.

Alla respondenter, forutom Kreditgivare A, haller med om att de nya
redovisningsreglerna ger mer utrymme for att skapa bubblor. Kreditgivare A ansag
sig besitta fOr lite erfarenhet av varderingar enligt IFRS/IAS standarden for att uttala
sig om detta. Foretagsrespondenten tycker att det ar markligt att IFRS/IAS tillater
subjektiva bedomningar vid vardering av tillgangar till verkligt varde. Denna tillater
en rad olika subjektiva bedomningar som ett foretag kan anvanda sig av. Exempelvis
kan man: specificera nyttjandeperiod, ange diskonteringsranta for olika
berdkningsmodeller och motivera framtida betalningsstrommar. Det kan vara
frestande att genom alltfor positiv vardering paverka de ekonomiska rapporterna.
Revisorerna tilligger dock att det maste finnas en mojlighet att vardera tillgangar
inom ett intervall i och med att det a&r omdjligt att fa fram exakta varden. Ingen kan
sia om framtiden vilket gor att prognoser aldrig ar exakta. Revisor B poangterar att
det finns stora krav pa upplysningsplikt i IFRS/IAS vilka hjdlper till att oka
trovardigheten.

Kreditgivare B utryckte en oro for eventuella negativa effekter som en foljd av
foretagens hogt varderade tillgangar vid en konjunktursvangning. Anvandandet av
IFRS/IAS standarden é&r relativt nytt och det har inte intraffat nagon
konjunkturnedgang efter att den blev inford. Nar vi kommer till detta lige kan
foretagen eventuellt f& problem med hoga nedskrivningar da tillgangarnas varden
omprovas.

Foretagsrespondenten var 6vertygad om att en god retoriker skulle kunna dvertyga
foretaget internt, revisorn och kreditgivaren om att de varderingsval som foretaget
har gjort ar korrekta eller inom intervallen. P4 detta sitt kan de framtida
forvantningarna pa foretaget okas pa felaktiga grunder. Exempelvis kan foretag
motivera sina omvarderingar dubidst for att undvika nedskrivningar. En liknande
orsak ledde till Worldcombubblan. Efter att Worldcom férvarvade MCI aktiverade
man en hog goodwill. Nar MCI sjonk i vdarde gjordes inga goodwillnedskrivningar.
Nar detta uppdagades gick bada foretagen i konkurs. Vara respondenter haller med
om att det kan ga sa langt som till konkurs nar problem med felaktiga varderingar
uppdagas.

Vi kan se tydliga tecken pa att vara respondenters asikter och de som har
uppkommit i media och i litteratur stimmer Gverrens i frdga om faran med att
vardera tillgangar till verkligt varde. Det verkar som att alla parter ar medvetna om
denna problematik och dr uppmairksamma pa den. Detta faktum kan eventuellt
motverka att problematiken uppstar eller atminstone lindra effekterna vid en kraftig
konjunkturnedgang. For att detta skall vara majligt bor det finnas en etisk norm vid
varderingsarbetet for att man skall kunna undvika skapandet av bubblor inom
foretagen. Foretagsrespondenten anser att man inte kan lagga kravet pa kontroll av
varderingsarbetet pa foretaget eftersom felaktigheter kan vara medvetet utférda av
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dem. Daiaremot tycker han att styrelsen skall vara ansvariga for ett
internkontrollsystem. Liknande tankesatt finns i SOX-lagen som tillimpas av foretag
noterade pa amerikanska borser. Skillnaderna dr dock att i SOX skall det interna
kontrollsystemet hanteras av foretagsledningen och att dessa dven ar straffansvariga
vid eventuella felaktigheter eller brott i den ekonomiska rapporteringen.'

Foretagsrespondenten papekade att straffskalan for redovisningsbrott som togs fram
i USA efter de stora redovisningsskandalerna har blivit harda. Han tycker att det &r
anmarkningsvart att vi fran USA har fatt varderingsregler som kan paverkas
subjektivt samtidigt som den hérda straffskalan inte har kommit. Saknaden av
avskrackande straff kan vara ytterligare en faktor som leder till att fler féretag agerar
ofdrsiktigt vid omvéarderingsarbetet.

5.3 Revisorns roll

Respondenterna anser att revisorn har en roll i att upptdacka och forhindra
overvarderade tillgangar och bubblor. Bdda revisors respondenter papekar att
revisorer i varderingsbeddmningen anvander sig av ett intervall inom vilken
tillgangarnas varde far fluktuera. Detta innebar att bara viasentliga fel skall
upptdckas i revisionsarbetet. Om revisorn stoter pa ett varde som ligger utanfor
intervallet skall detta korrigeras om uppdraget skots pa ett korrekt sitt. Detta
stimmer Overens med litteraturen dar det framkommer att revisorerna endast
uttalar sig om vasentliga fel, detta innebar att en ren revisionsberattelse inte dr
nagon garanti fOr att alla varden ar korrekta. Om en revisor blir anklagad for att inte
ha upptdckt en fel varderad tillgdng kan denne havda att det inte fanns ett vasentligt
fel och att viardet lag inom intervallet. Det kan vara svart att bevisa motsatsen till
detta.

Bade Revisor A och B papekar att de revisorer som later vasentligt overvarderade
tillgangar passera har ingen integritet, omdome och féar leva med att de har handlat
oetiskt. Bada podngterar vikten av en bra relation med klienten dar en
varderingsdiskussion kan tas, men Revisor B tillagger att vanskapsforhallandet dock
inte far ga for langt. Foretagsrespondenten haller med Revisor B och tycker att om en
alltfor ndra relation till foretagsledningen uppstar kan detta paverka revisorns arbete
och bidra till att de inte upptacker bubblor inom foéretagen. Man kan dock tanka sig
att en revisor aldrig sdger upp ett uppdrag pa grund av att denne tycker att
vanskapen till klienten har blivit for stor. Detta pa grund av att man inte vill forlora
en kund.

Ytterligare anledningar till varfor revisorn later bubblor passera ar enligt
Foretagsrespondenten att de sdljer en tjanst, alla revisorer ar inte tillrackligt
kompetenta och att foretagets retorik kan overtyga revisorn till att en évervardering
av en tillgang ar riktig. Om en person ar duktig pa att overtyga andra sa kan de
driva pa tills bubblan spricker, eftersom subjektiva bedomningar gor det svart att

111 Rockness & Rockness, 2005
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uppfatta vad som &r en bubbla. Revisorerna anser att retoriken kan paverka, men i
deras fall har de en stor byra bakom sig dar man dven kan diskutera olika problem
med kollegor. Revisor A berdttar dven att hans byra har en oberoende
kvalitetsrevisor som inte har nagon kontakt med klienten. I litteraturen har det
framkommit att revisorerna tycker det dr orimligt att begédra att de skall vara
en “moralisk polis” och att det d&r omgjligt att granska allt. Det har funnits lange ett
forvantningsgap mellan vad samhallet tror att revisorn skall gora och vad revisorer
sjdlva havdar ar deras uppgift. Revisorerna och olika organisationer har lyckats
minska detta gap genom att informera samhillet om revisorns arbete, men
fortfarande finns det stora skillnader.

5.4 Kreditgivarens roll

Vi har funnit att manga av vara respondenters asikter dr Gverrensstimmande pa
flera punkter nar det galler kreditgivarnas roll i skapandet av foretagsbubblor.
Foretagsrespondenten tycker sig se vissa kopplingar till den bankkris som befann sig
runt 1990. Nu som da vill banker och kreditgivare vara med och tjana pengar pa den
goda ekonomin. I och med att flera banker och kreditgivare drivs som aktiebolag har
dessa ett vinstmaximeringsintresse. Det finns dven en stor konkurrens inom
bankvasendet. Banker och kreditgivare tjanar pengar pa rdntesatserna som ar
baserade pa atagandets riskniva. Det betyder att kreditgivaren tjanar mer pengar pa
att lana ut pengar till hogriskkunder vilket leder till att riskerna 6kar. Darfor finns
det en mgjlighet att bankerna och kredittagarna gor avkall pa den harda
granskningen vid kreditgivningen.

P& 80-talet var bankernas vidlyftiga kreditgivningar en av orsakerna till bankkrisen.
Kreditgivare B anser att det ar en stor skillnad mellan dagens och datidens metoder
for kreditbeddmning. Dagens metod bygger pa kassaflodesanalyser istdllet for
forviantade vardestegringar. Respondenterna anser dock att bankerna i allra hogsta
grad kan medverka till skapandet av bubblor. Detta pa grund av foretagens behov
av att fa lan beviljade ar en av orsakerna till varfor foretag Overvarderar sina
tillgangar. Flertalet av respondenterna dar samtidigt 6verrens om att det i dagslaget ar
mindre risk for att bankerna skapar bubblor. Risken har minskats med nya lagar och
krav pa att kreditgivarna har god kontroll 6ver riskerna genom att anvanda sig av sa
kallade interna kontrollsystem. Kreditgivarna ar overrens om att bankerna ar mer
forsiktiga idag med sin kreditgivning och att de gor sitt basta for att inte vara med
att skapa bubblor. Idag &r dven fler personer inblandade i beviljandet av krediter hos
banker an det var vid bankkrisens dagar. Detta leder darfor till en béattre kontroll av
lanen.

Samtliga respondenter anser att banker och kreditgivare skall vara en av de parter
som skall upptiacka forekomsten av overviarderade tillgangar. Detta kan bankerna
upptdcka vid de analyser som de genomftér vid kreditbedomningar. Birgitta
Svenssons studie visade pa att kreditgivarna ville ha reviderat material fran
kreditsokare innan de granskade materialet. Detta Overrensstimmer med
kreditgivarnas asikt om att arsredovisningar skall vara reviderade. Kreditgivare B
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forlitar sig pa att materialet ar korrekt. For att trovardigheten med revisionen skall
godkannas rekommenderar kreditgivaren att en serids revisionsfirma skall anvandas.
Det finns ofta dven en Oppen diskussion mellan kreditgivare och revisor. Detta
forstarker bankens insyn i det kreditsokande foretaget. Om det kreditsokande
foretaget inte vill att banken har kontakt med revisorn blir det svart att fa krediten
beviljad.

Om kreditgivaren inte genomfdr noggranna foretagsanalyser kan det i samsta fall
resultera i konkurs for foretaget om lanet blir godkdnt. Revisor B ndmner att det i
varsta fall kan drabba allmédnheten via deldgande i foretaget. Kreditgivar-
respondenterna och Birgitta Svenssons undersokning visar pa att kreditgivarna tar
hénsyn till att det reviderade materialet har en ren revisionsberattelse. Vidare ar det
vanligt att kreditgivarna utfor egna berdkningar baserat pa den information som
man begar in. Redovisningsinformationen i form av ars- och periodbokslut skall ge
en bild om hur foretagets stdllning har varit historiskt. Kreditgivare skall dven ta del
av information som dr riktad mot framtiden i form av budgetar och
kassaflodesanalyser. I bedomningsarbetet ar de ekonomiska varden som finns i ett
foretags arsredovisning inte den viktigaste delen som man tar i beaktande. Trots
detta  maste  kreditbeddmarna vara inforstddda med de  aktuella
redovisningsnormerna for att undvika fel. Exempelvis finns det mdjligheter for
kreditsOkaren att anvanda sig av resultatutjgmnande metoder som kan paverka det
verkliga resultatet.

Aven flexibiliteten i reglerna géllande vérdering av tillgangar till verkligt varde ar
ett problem vid kreditbedomning. Det géller att den kreditsokande kan motivera
sina subjektiva varderingsgrunder for att banken skall godkédnna dem. Ar personen
en god retoriker kan denne lyckas att fa foretagets vardering godkand pa felaktiga
grunder.

Kreditgivare A anser att foretag kan erhalla krediter genom att motivera sin
subjektiva vardering infor banken, men Kreditgivare B haller inte med pa den
punkten. Hon menar att det inte spelar nagon roll att foretaget kan motivera sin
vardering, eftersom de gor egna bedomningar. Dessutom dr analysen av
arsredovisningsmaterial enbart en liten del av all information som man tar hansyn
till. Den viktigaste delen ar foretagets betalningsférmaga som man raknar fram med
en kassaflodesanalys. Nar kreditgivarna tar stillning till vardet pa kredittagarnas
tillgangar anvander man sig av sakkunnigas varderingar. Detta minskar foretagens
mojligheter att fa krediter godkdnda genom att Overvardera sina tillgdngar i
arsredovisningen. Meningsskiljaktigheten mellan Kreditgivare A och B beror
troligen pa att de arbetar med vardering i olika tillgangsslag eller pa grund av att
endast en av dem &r verksam som kreditbedomare.
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6 DISKUSSION & SLUTSATS

I kapitlet presenteras en diskussion och slutsatser dras utifrdn syftet och de analyser som har
genomforts. Avslutningsvis ges forslag till fortsatt forskning.

6.1 Studiens slutsatser

Ur de ovanstadende diskussionerna och intervjuerna har det framkommit att det finns
en skillnad mellan foéretagsbubbla och finansiell bubbla. Foretagsbubblan intraffar
ndr ett foretag paverkar sin ekonomiska information si att den inte visar pa en
rattvisande bild av resultat och ekonomisk stdllning. Foretaget kan utfora detta
genom att kraftigt Overvardera tillgangar, undervardera skulder eller redovisa
intdkter och kostnader inkorrekt. Den finansiella bubblan &r beroende av
spekulation och orealistiska forvantningar pa framtida vardedkningar som leder till
att priser okar.

Studien hade som syfte att utreda och analysera om IFRS/IAS-standarderna ger
ytterligare mojlighet att skapa foretagsbubblor. Dessutom skulle studien utreda
vilket ansvar revisor och bank har vid identifieringen av foretagsbubblor.

Studiens angreppssatt var att utfora teoristudier samt att intervjua de tre roller som
ansags beroras av begreppet foretagsbubbla. Forutom revisor och bank intervjuades
aven en respondent som fick representera foretaget.

Sammantaget har studiens undersékning utmynnat i féljande slutsatser:

e Revisorn har genom revisionen och banken genom kreditbedomningsprocessen en del
i att uppticka foretagsbubblor. Detta innebdr dock inte att det dr nigon som har det
som huvuduppgift.

Revisorn har en granskande roll i ett foretag. Darfor har de en mdjlighet att vara den
parten som upptacker bubblor forst. Detta eftersom skapandet av en foretagsbubbla
innebar att man inte visar en rattvisande bild och ofta begar nagot brott, dar revisorn
har en anmalningsskyldighet. De skall granska materialet och upptacka ifall foretag
har gjort inkorrekta vérderingar och antaganden. Kreditgivare forlitar sig pa att
reviderat material &ar korrekt, dven om de utfor egna berdkningar vid
kreditbedomningar. Problematiken har ar att revisorn inte granskar allt inom ett
foretag. Darmed finns det ingen garanti for att allt ar korrekt varderat.

En revisor kan i sitt uppdrag paverkas av sin klient. Detta kan ske om ett
vanskapsforhéllande existerar mellan revisor och klient eller genom att klienten &r
en god retoriker. Revisorn paverkas ocksa av att de inte vill forlora en klient, darfor
kan de avvakta med en eventuell brottsanmalan tills de ar valdigt sakra.

Kreditgivaren har en analytisk roll vid en kreditbedomning. Deras uppgift ar att
analysera om ett fOretag kan aterbetala sitt lanedtagande och darmed finns en
mojlighet att kunna upptdcka eventuella foretagsbubblor. I analysen dr den
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historiska informationen endast en liten del vid kreditbedomningen,
framtidsinriktad information ar saledes viktigast. Kreditgivarna &r inte experter pa
redovisningsnormerna, da de inte anser sig behova det pa grund av att
arsredovisningarna ar reviderade. Om en revisor inte upptacker en féretagsbubbla
kan detta undga kreditgivaren ocksa. Kreditgivarna havdar dock att metoderna for
kreditbedomning har dndrats och att risken for att foretagsbubblor slapps igenom
har minskat. Man skall ha i dtanke att kreditgivarna vill maximera sin vinst och inte
forlora viktiga klienter genom att neka dem krediter. Pa grund av detta kan banker
tankas spa pa foretagsbubblor med vidlyftiga krediter.

o Vi har i denna studie kommit fram till, med stod av teori och empiri, att IFRS/IAS
nya virderingsregler ger ett okat utrymme for skapandet av foretagsbubblor.

Foretagsbubblor kan skapas genom att ett foretag Gvervarderar sina tillgdngar, bland
annat for att fa tillgang till kapital, dolja likviditetsproblem och for att oka
borsvardet. Vi har i denna studie kunnat visa pa att det hos de olika parterna och i
teorin upplevs som att det ges ett storre utrymme fOor Overvardering eller
foretagsbubblor genom IFRS/IAS-standarden. Detta anser vi beror pa att
varderingssynsdttet i de nya redovisningsreglerna har andrats fran ett historiskt
anskaffningsvarde till en vardering av uppskattat verkligt varde. Det verkliga vardet
kan innehalla ménga subjektiva antaganden dar ett foretag forsoker uppna true and
fair view for att kunna lamna sa aktuell information som mgjligt till intressenterna.
Eftersom det finns en viss flexibilitet i denna vérdering kan foretag skapa
foretagsbubblor. Pa grund av detta anser vi att standarden har givit foretagen ett
betydande utrymme for paverkan av varderingen. Risken med 6kad subjektivitet
och flexibilitet ar att det ar storre chans att man faller for frestelsen. Eftersom
standarden ger utrymme for paverkan kravs det moral och etik av foretagen vid
varderingen, detta for att minska skapandet av foretagsbubblor. Mojligen kan man
avskracka med digra straffskalor. Den nya redovisningskulturen skapar problem for
revisorerna, bankerna och andra som ska granska foretagets stiallning och resultat.

Detta innebar dock inte att IFRS/IAS kommer att leda till fler féretagsbubblor, utan
det vi hdavdar &r att utrymmet och mdgjligheten att skapa foretagsbubblor ar storre.
Faran med subjektivitet vid vardering &ar inget nytt problem, denna aterfinns i all
vardering. Den traditionella synen med forsiktig redovisning skall enligt oss inte
anses vara den basta varianten, eftersom den ibland inte speglar verkligheten. Den
forsiktiga varderingen innehaller historiska varden och darfor anser bland annat
investerare att det finns gomda varden i sadan redovisning. De bedomningar som
gors av dessa gdmda varden ar i allra hogsta grad subjektiva och kan bli felaktiga.

Vi har dock inte sett effekten av detta annu da svenska foretag inte har anvéant sig av
standarden under en langre tid. Det kan vara sa att dessa effekter kommer att synas
ndr en plotslig konjunkturnedgang infinner sig, eftersom det kan uppkomma en
overtro pa tillgangar vid en hogkonjunktur. Det kan uppsta ett lage nar foretag, med
for stora forvantningar i sina ekonomiska varden, inte klarar av nedskrivningar.
Detta kan i varsta fall leda till konkurser. Exempel pa detta var Worldcom, som i sin
redovisning inte skrev ner vardet pa ett forvarvat bolag, vars varde hade sjunkit.
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Exemplet giller forvisso ett amerikanskt bolag som anvande US-GAAP-standarden
men denna har likheter med IFRS/IAS. Foretagsbubblor i denna storlek orsakar
mycket negativt i foretagen, samhallet och framst for individen. Vissa av
foretagsbubblorna pa senare tid har orsakat att flera miljoner manniskor &r
arbetslosa idag och saknar trygghet i livet.

Nar IFRS/IAS expanderar och begreppet verkligt varde blir standardiserat eller
utbrett finns det en mdjlighet att det uppstar fler svarupptackta redovisnings-
tekniska paverkningar pa foretagens ekonomiska stédllning. Detta kan leda till mer
foretagsbubblor. For att motverka dessa mojligheter méste man ha storre kontroll,
béttre utbildade kreditgivare och analytiker som kan tyda texten med de olika valen
av ”verklig varde”.

IASB har diskuterat att ta fram en internationell redovisningsstandard for andra
bolagsformationer dn endast koncerner. Det kan leda till att IFRS/IAS synsitt pa
vardering sprider sig till mindre bolag. Samtidigt har EU 6ppnat upp mdgjligheten
for enskilda lander att avskaffa revisionsplikten for mindre aktiebolag. Om detta
héander i Sverige tror vi att foretagsbubblor skulle kunna 6ka aven i smafdretag.
Kreditgivare och skattemyndigheter skulle daremot antagligen krava att bolaget
reviderades eller att en annan 16sning togs fram.

6.2 Diskussion om resultatet utifran principal-agent-
teorin

Foretaget har ett lagligt krav pa att rapportera om sin ekonomiska stdllning. Den
information som foretaget delar med sig uppfyller krav som regleras av lagar och
standarder. Redovisningsmaterialet innehaller dock inte all information som finns
tillgangligt i foretaget. En extern informationsanvandare av redovisningsmaterialet
vet inte vilken information som saknas. Detta leder till att det rader
informationsasymmetri i forhallandet mellan féretaget och informationsanvandaren.
Asymmetrins paverkan kan i var studie tolkas utifrdn ett principal och agent
forhallande. Detta forhdllande uppstar mellan den skapande parten av
redovisningsmaterialet, foretaget, och anvdndaren av materialet, kreditgivaren.
Principalen kan i vart fall sigas vara den kreditgivande parten och agenten
kredittagaren.

Agenten har tillgdng till mer eller relevantare information &n principalen.
Principalen forsoker minska asymmetrin i informationen for att minska sina risker
med atagandet. Om ett foretag anvander sig av en inkorrekt virdering medvetet
skapas en storre informationsfordel jamtemot kreditgivaren. For att kreditgivaren
skall forlita sig pa att informationen ar korrekt, anvands en revisor. Var studie visar
pa att revisionen bygger pa vad som kan anses vara rimligt och inte en total kontroll
av foretagets redovisning. Pa grund av detta kan oegentligheter finnas kvar i
redovisningsmaterialet trots att det har blivit reviderat. Detta kan leda till att en
foretagsbubbla kan uppsté da kreditgivarna godkanner krediter.
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For att undvika eventuella risker pa oaktsamhet som leder till f6retagsbubblor maste
det finnas nagon slags forsdakring pa att foretagen skoter sig. I relationen mellan
foretag och kreditgivare vill kreditgivaren att dven fOretaget riskerar att forlora
pengar, darfor ldnar man inte ut till parter som inte har ett startkapital.
Kreditgivarna har historiskt begart in sakerheter i form av borgen och panter for att
minimera intressekonflikten med den kreditsokande. I framtiden skulle man
exempelvis kunna minska risken for oaktsamhet genom botes- eller straff-
forelaggande for ansvariga personer i foretaget. I dagsldget ar straffen inte harda,
men daremot har mojligheterna for att skapa foretagsbubblor 6kat. Detta kan enligt
studien leda till fler foretagsbubblor i framtiden.

6.3 Studiens bidrag

De slutsatser som vi har uppnatt har bekraftat vara egna misstankar om att de nya
redovisningsstandarderna kan ha en paverkan pa att fler foretagsbubblor kommer
att uppstd. Detta betyder inte att studien har ett egentligt teoretiskt bidrag till
forskningen men problematiken dr nu belyst och framtagen till ett forum dar den
kan vidareutvecklas.

Denna studie har resulterat i att forfattarna har en storre forstaelse till varfor och hur
de aktuella problemen kan uppsta och hoppas att man pa detta satt kan undvika
dem i sina yrkesmadssiga roller.

6.4 Forslag till fortsatt forskning

Under studiens gang har en rad fragestallningar uppstatt som kan vara intressanta
att analysera i framtiden. De mest framtradande enligt vart tycke ar foljande:

e Analysera hur riskkapitalisten paverkas av att varderingar i foretagens
ekonomiska material gar mot en mer neutral syn.

e Attiframtiden gora om studien for att se ifall de olika rollerna i denna studie
hade rétt om att fler foretagsbubblor kan skapas pa grund av varderingssatet.

e Analysera om det i en konjunkturnedgang sker fler konkurser till en f6ljd av
alltfor vidlyftiga eller felaktiga varderingar.

e Foélja upp denna studie i framtiden for att se ifall attityden om IFRS/IAS
andras till en f0ljd av erfarenhet av dess anvandande.

e Kan en borttagning av revisionsplikten hos sma foretag och en dndring av
redovisningsnormer
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8 BILAGA 1

8.1 Intervjufrdagor/revisor

Presentera dig sjdlv, din position, bakgrund, arbetsuppgifter nu och férut m.m.?

1.

2.

10.

11.

12.

13.

Vad ar din definition pa en bubbla?

Naér blir en 6vervarderad tillgang en bubbla? Var gar gransen?
Hur stor felmarginal kan accepteras vid vardering av tillgangar?
Hur anser du att bubblor skapas?

Nar spricker bubblan?

Vad hander med ett foretag nar bubblan spricker?

Vad kan den ansvarige for skapandet av bubblan (6vervardera tillgangar) bli
démd for? Ar en bubbla (vervirderad tillgdng) bokforingsbrott, bedréageri
eller liknande brott som finns?

Hur upptacks bubblor?

Vem/vilka skapar bubblor och vad ar de vanligaste orsakerna till att de
skapar bubblor?

Vem skall upptacka bubblor?

Varfor later revisorer bubblor passera? Kan bubblor skapas utan revisorns
kdnnedom? Kan de existera utan att en revisor kanner till dem?

Ar det ldttare for foretagen att skapa bubblor med den nya
redovisningstraditionen (IAS, verkligt viarde) som riktar in sig pa
marknadsvardering, bland annat pa grund av subjektivitet?

Vad ar bankernas roll? Skall de upptacka bubblor vid kreditgivning? Kan de
genom ”vidlyftig” kreditgivning spa pa bubblor?
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8.2 Intervjufrdagor/bank

Presentera dig sjdlv, din position, bakgrund, arbetsuppgifter nu och férut m.m.?

1.

2.

10.

11.

12.

13.

Vad ar din definition pa en bubbla?
Vad hiander med ett féretag nar bubblan spricker?
Nar spricker bubblan?

Vem/vilka skapar bubblor och vad &r de vanligaste orsakerna till att de
skapar bubblor?

Hur upptacks bubblor?
Vilken typ av information tycker du &r viktigast vid kreditbedomning?

Forvantar sig kreditgivarna reviderat material? Hur stor vikt laggs det pa att
det &r reviderat (litar man pa det eller skapas egen analys)? Ar
revisionsberéttelsen en viktig del av detta?

Vilken del av redovisningsinformationen ar viktigast vid kreditbeddmning?
Har tillgangsvarderingen en viktig del i kreditbedomningen?

Hur ser ni pa tillgangsvardering till verkligt varde (marknadsvirde) i
foretagens redovisning? Risker vid subjektiva bedomningar? Tar
kreditgivarna hansyn till detta vid kreditbedomningar?

Anser du att det ar lattare for foretag att skapa bubblor vid denna typ av
vardering?

Vem skall upptéacka bubblor? Skall revisorer upptacka bubblor?

Vad ér bankernas roll? Skall de upptiacka bubblor vid kreditgivning? Kan de
genom “vidlyftig” kreditgivning spa pa bubblor?
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8.3 Intervjufrigor/foretag

Presentera dig sjdlv, din position, bakgrund, arbetsuppgifter nu och férut m.m.?

1.

2.

10.

11.

Vad ar din definition pa en bubbla?

Vad hiander med ett féretag nar bubblan spricker?
Vem/vilka skapar bubblor?

Vad dr de vanligaste orsakerna till att de skapar bubblor?
Hur anser du att bubblor skapas?

Nar spricker bubblan?

Hur upptacks bubblor?

Vem skall upptéacka bubblor?

Varfor later revisorer bubblor passera? Kan bubblor skapas utan revisorns
kdannedom? Kan de existera utan att en revisor kanner till dem?

Vad ar bankernas roll? Skall de upptdacka bubblor vid kreditgivning? Kan de
genom "vidlyftig” kreditgivning spa pa bubblor?

Ar det littare for foretagen att skapa bubblor med den nya
redovisningstraditionen (IAS, verkligt viarde) som riktar in sig pa
marknadsvardering, bland annat pa grund av subjektivitet?
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