FoU rapport

Samhallets kostnader
for olyckor

Berakning av Goodwillforluster

A RADDNINGS
VERKET



Denna rapport ingér i Raddningsverkets serie av forsknings- och utvecklings-
rapporter. I serien ingar rapporter skrivna av savél externa forfattare som av verkets
anstillda. Rapporterna kan vara kunskapssammanstéllningar, idéskrifter eller av
karaktéren tillimpad forskning. Rapporten redovisar inte alltid Rdddningsverkets
stindpunkt i innehall och forslag.

2001 Réaddningsverket, Karlstad
Risk- och miljéavdelningen
ISBN 91-7253-128-2
Bestillningsnummer P21-384/01
2001 ars utgava



Samhallets kostnader
for olyckor

Berakning av Goodwillférluster

Bjorn Sund, Karlstads universitet

Réddningsverkets kontaktperson:
Jan Schyllander, Risk- och miljoéavdelningen, Tel 054-13 51 41






Innehallsférteckning

ADSETACT ...t et et 5
SammManTattnINg ........cccveeiiiieiiii e 7
1. Bakgrund och problem ............ccccieiiiiiiiiiieiiieiecie e 8
L1 INI@ANING...eiiiiiieiiieiieeie ettt e 8
L2 Syt ettt 9
1.3 MELOM. .. 9
2.Vad ar @0OAWIL1?....ooiiiiiieee e e 10
3. Varumirkesteori och g0odwill ...........cccoeviiiiiiiiiiniiiiieeceee e, 12
4. Aktiekursen och goodWill..........cccoovviiiiiiiiiiiiiic e 17
4.1 VArdet pa en aKtiC.......c.eeevuiieeiiieeiieeciee ettt 17
4.2 Praktiska eXempel.........ccooiiiriiiiiiiiieciie e 21
4.2.1 BOIAEN ..ottt 22
4.2.2 SKANSKA ...cveiiiiiiiiiieieeie s 24
4.2.3 Nordstrom & Thulin AB ..., 26

5. Kénslighetsanalys av g00dWill ..........ccocvieiiiieiiiieiieceee e, 30
5.1 OLYCKANS AIt.....eiiuiiiiiieiieiieeieete ettt et eaeeas 30
5.2 RiskkommuniKation ............ccceeieeiieiiieiiieiiieeieecesee e 32
6. DISKUSSION ...ttt 36
Litteratur- och KaIIfOrteckning............cccuveeviieeiiie e 38






Abstract

This report is a contribution to a public discussion on the relationship
between goodwill and accidents. Goodwill is defined here to be the
indirect costs of an accident, e.g. higher wages for employees in or-
der to compensate them for risks and lower prices to the public as
compensation for less confidence. The discussion is held on the firm
level, but may be generalised to some extent to society.

A firm’s goodwill is founded on non-material values and they de-
pend on several factors. One of these factors, how to create brand
equity, is discussed and linked to the occurrence of accidents. A dis-
cussion is held concerning the influence of accidents on e.g. knowl-
edge and associations with a brand name and brand loyalty.

Some theories regarding the valuation of shares have been presented
as a possible solution to determine the size of the loss of goodwill for
a firm. Three practical examples, Boliden, Skanska and Nordstrém
& Thulin, demonstrate the possibilities and difficulties in doing this.
Information problems cause uncertainty regarding the correct ad-
justment of the share price and consequently the magnitude of the
direct and indirect costs.

The loss of goodwill is dependent on the circumstances in each case.
Factors such as proportion, frequency, sort and communication de-
termines the impact of the accident(s) on the firm. The impact of an
accident varies depending on the type of incident due to people hav-
ing different perceptions regarding risk. For example, many people
are more apprehensive when flying than when they travel by car,
although experts estimate the risk of accidents as less in an aircraft.

One approach in order to reduce the indirect costs of accidents is to
communicate efficiently. The communication of risks is not only
required after he accident has occurred, but also the preparations
before and the actions during the course of events. A well-conducted
risk communication may even increase the goodwill for the firm,
although the event in itself is negative.






Sammanfattning

Denna rapport dr i huvudsak en idéskrift kring sambandet mellan
goodwill och olyckor. Med goodwill menas hér de indirekta kostna-
derna av ett olycksfall i form av t ex hdjda loner till de anstéllda for
att kompensera risken eller ldgre priser till f6ljd av ett ldgre fortroen-
de hos kunderna. Ansatsen ar pa foretagsniva, men kan generaliseras
1 viss man till att &ven gélla samhéllet.

Ett foretags goodwill baseras pd immateriella varden och ett flertal
faktorer paverkar dessa. I rapporten har inledningsvis teorin kring ett
av dessa varden, varumarken, diskuterats och ett forsok att lanka
samman denna teori med forekomsten av olyckshidndelser har gjorts.
Ett resonemang om hur en olycka sannolikt paverkar t ex méarkes-
kdnnedom, mirkesassociationer och mérkeslojalitet har forts.

For att beskriva ett mdjligt angreppssitt for att bestimma storleken
pé goodwillforlusten har teori kring virderingen av aktier anviénts.

Tre praktiska exempel, Boliden, Skanska och Nordstrom & Thulin,
visar pa de mojligheter och svarigheter som finns med detta. Infor-
mationsproblem for en korrekt virdering av aktien &r 1 hog grad bi-
dragande till den osdkerhet som finns for att identifiera bade de di-
rekta och indirekta kostnaderna.

Beroende pa hur ett olycksfall ser ut bor forlusten av goodwill varie-
ra fran fall till fall. Faktorer som bor betyda négot ar t ex omfatt-
ningen, frekvensen, arten och kommunikationen. Att olyckans art har
betydelse baseras pé att individers riskupplevelse &r olika for olika
typer av risk. Exempelvis upplever fler ménniskor ett storre obehag
av att flyga an av att aka bil, trots att experter bedémer att risken for
ett olycksfall &r mindre i flygplanet.

Ett sétt att minska de indirekta kostnaderna av ett olycksfall kan vara
att kommunicera pa rétt satt. Att kommunicera risker handlar dock
inte bara om ett arbete efter olyckan skett, utan lika mycket om for-
beredelser innan och under olycksforloppet. Ar man vil medveten
om vilka forutsdttningar som géller kan en effektiv riskkommunika-
tion till och med stdrka bolagets goodwill, trots att hindelsen 1 sig
uppfattas negativt.



1. Bakgrund och problem
1.1 Inledning

I mitt arbete att méta samhillets kostnader for olyckor (Sund 1997)
gjorde jag ofta erfarenheten att det fanns effekter av olycksfallen
som inte var tillrdckligt val belysta for att ta med i analysen. Ibland
var det till och med svart att avgdra om effekten kunde vara av né-
gon avgdrande betydelse dverhuvudtaget. I detta ldge kan tva ansat-
ser med olika ambitionsniva goras for att fa mer klarhet 1 hur situa-
tionen forhaller sig. Den forsta dr en insats ddr malet &r att avgora
om effekten kan vara vird att utreda vidare, d v s att det dr sannolikt
att kostnaderna har ndgon inverkan pa resultatet. Den andra ansatsen
tacker in den forsta och ér en fullskalig undersokning av hur stor
effekten dr. Man ngjer sig alltsa inte bara med att konstatera om ef-
fekten ”finns”, utan vill ocksa méta hur stor den dr. En rationell stra-
tegi vore att forst gora en undersokning av vilka kandidater som ar
lampliga att ga vidare med (forsta ansatsen) och sedan forsoka kvan-
tifiera dessa (andra ansatsen).

En effekt som diskuterats i samband med projektet om olyckskost-
naderna dr hur foretagens rykte (goodwill) paverkas av olycksfall.
Termen “goodwill” anvéinds mestadels som en redovisningspost i
arsredovisningar med inneborden: ”Har bolaget dvertagit rorelse mot
vederlag som overstiger virdet av de med rorelsen dvertagna till-
gingarna, ma skillnaden (affarsvirde, goodwill) kunna upptagas sa-
som anldggningstillgdng 1 sirskild post” (1944 ars Aktiebolagslag).
Med denna tolkning kan foretagets ekonomiska foljder efter en
olycka schematiskt delas upp i tva poster: (1) aterstéllandekostnad
och (2) goodwill (ryktes-)forlust. Aterstillandekostnaden motsvarar
hir alla direkta kostnader for att uppna samma férhdllande som in-
nan olyckan vad betréffar produktion, individernas hdlsa och miljo-
faktorer. Om det 4r omojligt att komma tillbaka till samma position
(ménniskor kan t ex avlida i olyckor eller miljo bli for evigt forstord)
utgar istdllet skadestandsersittning for detta, vilket jag rdknar som en
aterstéllandekostnad.

Goodwillforlusten bestar av foretagets indirekta kostnader till foljd
av olycksfallet. Orsaken till kostnaderna &r att foretagets rykte ska-
dats och man kanske t ex tvingas betala hogre 16ner till de anstéllda,
oOka reklamutgifterna eller erbjuda kunderna ett légre pris pd produk-
terna. Medan 4terstillandekostnaden ofta &r lattare att mata med
hjilp av marknadspriser, &ven om milj6- och personskador saknar
marknader finns t ex domstolsutslag att utgé ifrén, saknas for det
mesta sadana uppgifter kring de indirekta kostnaderna.



Ett alternativt sétt att uttrycka forlusten av goodwill ar forekomsten
av "badwill”. Badwill definieras av Karlsson & Soderstedt (1997)
som indirekta foljdkostnader av ett olycksfall eller som kostnaden
for forsimrade omvarldsrelationer. Det kan bestd av: (1) Risk att
missndjda kunder véljer en annan leverantdr, (2) Extra marknadsfo-
ringsatgdrder och (3) Extra rabatter for att behdlla kunder.

1.2 Syfte

Syftet med denna rapport dr i huvudsak att vara en idéskrift kring
sambandet mellan olyckor och goodwill. Perspektivet dr i forsta
hand foretagsekonomiskt, men manga av effekterna kan antas gélla
for samhaéllet som helhet.

1.3 Metod

Det finns inte mycket metodutveckling att bygga pa inom detta om-
rade. De publikationer jag funnit pa sokordet goodwill” i diverse
databaser beror uteslutande den redovisningstekniska sidan, dér av-
skrivning av goodwill verkar vara det mest omdebatterade och ut-
forskade omradet. I tidningen Aktiespararen har en debatt om good-
will och dess innebord forts i ndgra nummer under &r 2000. Aven hir
var utgangspunkten avskrivningstakten pa goodwill vid férvarv, men
begreppet kom att vidgas pa ett intressant séitt genom ett debattin-
lagg. Jag refererar dérfor lite av denna framstillning 1 kapitel 2.

En del av goodwillbegreppet som verkar ha en ndgorlunda god me-
todgrund dr virderingen av varumirken. Virdet av ett varumérke &r
subjektivt och baseras pa ett antal faktorer, ddr sambandet mellan
foretaget (med dess varuméirken) och olyckor skulle kunna vara en.
Enligt resonemanget i Aktiespararen dr varumérkets/varumérkenas
virde bara en del av virdet pa ett foretags goodwill, men det intres-
santa dr att utnyttja den metodkunskap som finns om vérdering av ett
varumadrke for att applicera pa diskussionen om goodwill och olyck-
or. Kapitel 3 fortsétter med denna diskussion.

En viktig indikator pa foretagens vérde ar aktiekurserna. Fungerar
varderingen fullt ut borde samtliga direkta och indirekta kostnader
tas hénsyn till i kursen. Foretagets goodwill borde alltsé vara en del
av aktiekursvérdet och justeringar ske nér nagot intriaffar som for-
andrar vérdet pa goodwill. I kapitel 4 diskuteras forutséttningarna for
detta och mojligheten att utlésa storleken pa goodwillforlusten via
svingningar i aktiekursen. Aven nigra praktiska exempel tas upp.

Hur stor forlusten blir kan antas bero bl a pa olyckans omfattning
och om det skett olyckor frekvent tidigare. I kapitel 5 tas dessutom
tvd andra viktiga faktorer upp till diskussion. Det ena &r olyckans art.
Ar det s4 att en olycka inom t ex kirnenergisektorn leder till en stor-
re goodwillforlust &n en motsvarande olycka inom verkstadsindu-
strin? Aven bolagets formaga att hantera en krissituation bor vara av
betydelse for forlusten. Detta tas ocksa upp under rubriken risk-
kommunikation. Rapporten avslutas med en diskussion i kapitel 6.



2. Vad ar goodwill?

Som beskrevs i inledningen (kapitel 1.1) uppstar goodwill nér ett
foretag koper upp ett annat och betalar ett pris som ar hégre én det
uppkopta foretagets egna kapital. Varfor dr da ett foretag villigt att
betala ett sddant “6verpris”? Anledningen &r att man inte bara for-
varvar ett foretags materiella tillgangar, utan dven dess immateriella
tillgdngar. De senare kan bestd av ett flertal faktorer som ibland kan
vara svara att virdera. Vid ett foretagskop sitts dock ett totalpris pé
dessa och det redovisas som “goodwill” 1 det kOpande foretagets
redovisning.

Figur 2.1. Exempel pa innehall i goodwill. Kdilla: Aktiespararen 2000, nr 8, s. 47.

Affirsidé

Ledarskap

Varumirke

Motiverad

personal Kundlojalitet

Investerarnas
fortroende

Vision

Den kanske viktigaste immateriella tillgangen, frimst i den s k nya
ekonomin”, dr den samlade kompetensen hos foretaget och dess an-
stdllda. I figur 2.1 visas dessutom ett antal andra faktorer som &r vik-
tiga for prissittningen av foretagets goodwill. Enligt debattéren i
Aktiespararen nr. 8, 2000 finns modeller som tar upp éver 20 fakto-
rer som péaverkar det immateriella virdet av ett foretag. Flera av des-
sa dr ocksd nira sammankopplade, vilket vi ska se nedan.
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En av faktorerna som ett foretag virderas efter ar vilket eller vilka
varumdrken det besitter. Teorin kring varumarken, kanske framst
kring strategier for att utveckla framgangsrika varumérken, ar rela-
tivt vilutvecklad och jag har darfor valt att utga ifrdn denna for att
diskutera olyckors inverkan pé en av de immateriella tillgdngarna
som ingdr 1 goodwillbegreppet. Det dr naturligtvis en begrénsning av
analysen att inte diskutera olyckors inverkan pa 6vriga immateriella
tillgdngar, men som vi ska se 1 varumirkesteorin blandas en del be-
grepp (t ex kund-/mérkeslojalitet) in i modellen som oberoende vari-
abler till varumirkets virde. Detta resonemang kan foras om de fles-
ta immateriella tillgdngar om man 1 slutdnden ser dem som att de
sammantaget bestimmer vardet pa ett varumarke.

I detta sammanhang vill jag understryka det faktum att det inte en-
bart dr olycksfall som péaverkar ett foretags goodwill, utan manga
faktorer kan paverka det uppbyggda fortroendekapitalet. Andra fak-
torer kan t ex vara slarvighet eller brottslighet som kopplas ithop med
bolaget. Dessutom &r det bara den indirekta kostnaden (se kapitel
1.1) av ett olycksfall som paverkar nivan pa goodwill.
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3. Varumarkesteori och
goodwill

Hur kan man tdnka sig att teorin kring vardering av varumarken och
olyckor hor samman? Som vi ska se nedan bygger virdet av ett va-
rumérke mycket pa subjektiva virderingar. Om man antar att olycks-
fall paverkar allminhetens uppfattning om ett varumérke (eller ett
foretag) pé ett negativt satt minskar vardet pd densamma i nagon
mdn. Dérfor borde det vara intressant att se pd metodiken och teorin
kring varderingen av varumérken och diskutera hur olyckor skulle
kunna paverka dessa modeller. Olycksfall ar givetvis bara en av de
variabler som kan paverka virdet av ett varumérke, men i detta fall
antar jag att de ovriga forblir oforandrade for att underldtta diskus-
sionen.

Varumérkets funktion dr generellt sett: att identifiera och sérskilja
ett foremal eller tjdnst ifrdn en annan. Varumérket garanterar att
egenskaperna, funktionen och karakteristika 4r desamma mellan var-
je kop” (Perrier 1997) (egen Oversittning). Det kan definieras som:
ett varumadrke kan bestd av alla tecken som kan éterges grafiskt,
sarskilt 1 ord, inbegripet personnamn, samt figurer, bokstaver, siffror
och formen eller utstyrseln pé en vara eller dess forpackning forut-
satt att tecknen kan sérskilja varor som tillhandahalls i en ndrings-
verksamhet fran sddana som tillhandahalls 1 en annan” (Melin 1997
ur Varumirkeslagen 19).

Teorin nedan dr himtad ur tv4 litteraturkillor (Melin 1997, Melin
1999) om inget annat framgar.

Funktionen for ett varumérke skiljer sig beroende pa om det betrak-
tas ur lagstiftarens, mirkesinnehavarens, konsumentens eller konkur-
rentens perspektiv. Ett varumérke kan t ex ur méirkesinnehavarens
perspektiv vara en informations- och identitetsbdrare, ett positione-
ringsinstrument, ett konkurrensmedel och en tillvéxtgenerator. Ur
konsumentens perspektiv kan varuméirket istéllet vara en informa-
tionskdlla, en katalysator (underléttar handel), en garant (jimn och
konstant kvalitet), en riskreducerare och en imageskapare.

Varumérkesforskningen har tvd huvudinriktningar. Den forsta utgér
ifran ett internt perspektiv (”brand management”) och sétter markes-
innehavaren 1 fokus. Inriktning nummer tva har diaremot ett externt
perspektiv (consumer behaviour”) och dir star konsumenten i cent-
rum. Inriktningarna kompletterar varandra pa sa sitt att en mérkesin-
nehavare maste forsta konsumenternas preferenser for att kunna for-
valta ett varumirke pé bésta sitt och skapa en bred, méarkeslojal
kundbas. Det gemensamma begreppet for att bade fa ett internt och
ett externt perspektiv dr varumirkeskapital (brand equity”).
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Varumairkeskapital beskrivs ofta som the added value with which a
brand endows a product”. Manga produkter kan kopieras till exem-
pel med avseende pd smak (t ex mineralvatten) for en producent som
vill in pd en ny marknad, men det kan dnda vara svart att etablera ett
nytt varumérke pd marknaden. Saledes maste de inarbetade varu-
mirkena vara virda ett visst kapital i sig sjdlva. Den process som
skapar ett varumédrkeskapital (fortroendekapital) hos konsumenten
(’consumer behaviour”) kan schematiskt visas som 1 figur 3.1.

Figur 3.1. Den varumdrkesuppbyggande processen i konsumentens medvetande.
Kdlla: Melin 1997, Melin 1999

Engagemang
Mirkes-
kanslighet
- Miirkes-
Varll)lmarke;—‘ kinnedom
uppbyggnad 1 > Varumirkes-
konsumentens kapital
medvetande Miirkes-
associationer
Mervirde
Mirkes-
lojalitet

Sex viktiga begrepp har, enligt modellen, betydelse for varumérkets
vérde och hur konsumenterna fattar sina beslut: engagemang, mar-
keskanslighet, markeskdnnedom, markesassociationer, mervirde och
markeslojalitet. Nedan kommer jag att definiera dessa begrepp och
diskutera hur de kan tdnkas bli padverkade av olycksfall. Resone-
manget om olyckornas inverkan blir rent teoretiskt eftersom jag inte
har ndgra referenser som pavisar faststillda samband att bygga pa.
Att olyckor som kopplas samman med ett varumérke paverkar pé ett
negativt sétt dr inte sd provokativt att pastd, men i vilken grad de
paverkar dr betydligt svarare att siga. Mer om detta i kapitel 4 och 5.
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Som tidigare betonats dr detta mest en idéskrift som kan stimulera
till andra perspektiv och kanske fortsatt forskning inom dmnet. Det
ar alltsa mycket upp till 14saren att sjdlv kritiskt granska det skrivna
och inte ta allt jag pastar for sanningar. Ytterligare en aspekt att hélla
1 minnet &r att begreppen nedan inte dr oberoende av varandra, utan
om t ex ett varumadrke skapar stort engagemang ér det oftast sa att
markeskénsligheten ocksa ar hogre (Melin 1997). Fler sadana sam-
band diskuteras nedan.

Engagemanget for en mirkesprodukt baseras pé intresset och bety-
delsen for varje enskild individ. Dagligvaror (t ex baslivsmedel) ka-
rakteriseras ofta av lagt engagemang och en f6ljd av detta ar att det
ar svart att nd ut med information om dessa produkter. Graden av
engagemang bestdms till stor del av fyra variabler:

(1) personligt intresse,
(2) upplevd risk,

(3) symbolvirde och
(4) njutningsvirde.

Genom att paverka dessa variabler kan mérkesinnehavaren 6ka en-
gagemanget for sitt varumairke pa ett positivt sitt, vilket syftar till att
minska priskénsligheten.

Kaénslighet for priser brukar vi ekonomer kalla for priselasticitet. Det
motsvarar den procentuella kvantitetsfordndringen (6kning/minsk-
ning) av en given prisforandring (6kning/minskning). Desto hogre
elasticiteten dr for en vara, desto kénsligare dr forséljningen for pri-
set. Engagemanget kan dock péaverka priskidnsligheten bade positivt
och negativt. Det dr dessutom viktigt att komma ihdg att det kan {o6-
religga stora skillnader mellan kidnslighet f6r hela marknaden f6r en
vara och kénsligheten for ett visst varumirke pa samma marknad. Ett
varumérke kan ha byggt upp en trogen kundkrets som inte dr lika
priskdnslig som resten av marknaden.

Ju hogre mdrkeskdnslighet desto mer vikt lagger konsumenten vid
just varumérket i samband med kop. Ett 6kat engagemang leder till
minskad priskénslighet, vilket i sin tur leder till 6kad markeskénslig-
het. En konsument kan dock ha en hog méarkeslojalitet utan att ha en
hog mirkeskdnslighet. Det bygger pa att man “’slentriankdper” sam-
ma mirke som vanligt, men egentligen ldgger man inte sé stor vikt
vid just varumérket vid sjdlva kopet. Ur markesinnehavarens synvin-
kel ar detta tillstdnd (h6g méarkeslojalitet, 14g mirkeskénslighet) oro-
ligt, eftersom lojaliteten ldtt kan brytas.

Begreppet mdrkeskdnnedom talar 1 stort for sig sjilv. Det finns dock
olika grader av kinnedom. Forutom att inte kdnna till ett marke alls
(ovetande) kan konsumenten behova ett visst stod for att minnas.
Den starkaste graden av mirkeskdnnedom dr spontan erinran, d v s
inget minnesstod behovs. Undersokningar visar pa att méarkeskanne-
domen har en mycket stor paverkan vid val av likvérdiga produkter.
Kénnedom hos konsumenten dr dock inte avgérande utan ocksé vad
varumadrket ar kant for (associerat med; se nedan).
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Malet for markesinnehavaren med att skapa mdrkesassociationer ar
att uppna en stark, positiv och konkurrenskraftig bild av varumarket.
Associationerna kan baseras pé t ex kvalitet, prestanda, livsstil, mil-
joaspekter, kandisskap och/eller geografiskt ursprung. Konsumenter
behover inte ha egen praktisk erfarenhet av en mirkesprodukt for att
associera den med vissa egenskaper. Det dr dock viktigt att dessa
forvantade egenskaper uppfylls nir produkten konsumeras.

Mervirde dr ett abstrakt begrepp som symboliserar det hogre pris en
konsument &r villig att betala for skillnaden mellan en mirkespro-
dukt och det basbehov som den uppfyller (generisk produkt). Vardet
bygger i hog grad pa de méarkesassociationer som finns och méste
upplevas som konkurrenskraftigt i forhédllande till andra mérkespro-
dukter som uppfyller samma basbehov.

Det sista begreppet, mdrkeslojalitet, ar ockséd timligen abstrakt efter-
som det saknar en entydig teoretisk definition. Vissa definitioner gar
ut pa att avgdra om konsumenten dr lojal eller inte, utan att ta hinsyn
till graden av lojalitet. Beroende pa konsumenten och produkten va-
rierar lojaliteten mellan fritt vixlande till helt lojal. Malséttningen
med att skapa sa lojala kunder som mojligt dr en stabil marknadsan-
del, god I6nsamhet och langsiktigt positivt kassaflode.

Som tidigare ndmnts paverkar alla dessa begrepp den slutliga vérde-
ringen av varumarket (varumaérkeskapitalet) och de &r inte heller av
varandra oberoende. Vid en olyckshdndelse som sammankopplas
starkt till ett visst varumarke resonerar jag att foljande effekter skulle
uppsté:

Engagemang (7). Hogre risk ar en faktor som bor 6ka engage-
manget, men pa ett negativt sitt. Alternativa mérken eller produkter
eftersokes av konsumenterna.

Mirkeskinslighet (). Okat engagemang leder, enligt resone-
manget ovan, till 6kad mirkeskénslighet. For ett marke med det sdm-
re rykte som olycksfall medfor bor detta inte vara gynnsamt.

Mirkeskinnedom (1). Okad mirkeskinnedom brukar normalt vara
positivt, men i detta fall dr det kopplat till en negativ association.

Mirkesassociationer (\). Bilden av varumirket forsvagas av att
vara sammankopplade med o6nskade hindelser. For produkter med
stark sdkerhetsprofil bor det vara sarskilt skadligt, eftersom det inte
lever upp till konsumenternas forvantningar.

Mervirde (¥). Konkurrenskraften minskar i forhallande till andra
producenter av samma produkt.

Mirkeslojalitet (V). Risken att konsumenten “6verger” ett visst
varumadrke maste ses som hogre om det forknippas med negativa
hindelser.

Som ses ovan kan effekten bli bidde 6kningar och minskningar hos de
sex faktorerna. Gemensamt &r dock att de &ndé antas paverka varu-
mirkeskapitalet pé ett negativt sétt. Okat engagemang och mirkes-
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kdnnedom &r inte positivt om associationen dr negativ. Sett till hela
marknaden kan andra mérkesvaror gynnas av att en vara far délig
publicitet och minskar sin marknadsandel. Det dr ocksad mojligt att
hela marknaden for en vara minskar sin omfattning om olycksfallet
inte upplevs som bunden till ett visst mdrke, utan mer till en viss
produkt.

Hur mycket varumérkeskapitalet (alt goodwill) minskar dr oként,
men eftersom detta dr viktigt och intressant tinker jag fora ett reso-
nemang om detta i de kommande avsnitten. Man kan anta att fakto-
rer som olyckans omfattning, uppmérksamhet i media och olyckans
art har en viss betydelse for forlusten. Av dessa diskuterar jag de tva
sistnimndas betydelse i kapitel 5. Narmast foljer en kort analys av
mojligheten att via aktiekursen bestimma storleken pa goodwillfor-
lusten.
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4. Aktiekursen och goodwill

4.1 Vardet pa en aktie

Kan man ténka sig att det skulle vara mojligt att folja kursen hos ett
aktienoterat foretag for att vardera samtliga forluster vid ett olycks-
fall? Justeringen av vérdet pa foretaget motsvarar bade de direkta
och de indirekta kostnaderna. Eftersom de direkta kostnaderna ofta
blir synliga i form av t ex erséttningskrav for dterstdllning av skadan
eller skadestidnd for det som inte gér att aterstélla blir restposten lika
med goodwillforlusten. Betrakta reaktionen i figur 4.1 som ett exem-
pel pa hur en hypotetisk justering av aktievdrdet kan ske. Olycksfal-
let sker efter det att borsen har stingt dag 2 och kursen justeras ome-
delbart vid 6ppningen dagen efter. Inget annat vésentligt sker under
samma tid (“ceteris paribus”).

Figur 4.1. Hypotetisk reaktion pd aktieviirdet vid olycksfall
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Antag att man omgéende (innan borsen 6ppnas dag 3) kunde konsta-
tera vilka kostnader som direkt uppstér for att aterstélla eller ersitta
forlusten av det som skadats. Sdg att denna summa uppgar till
160.000 kr. Detta dr d&ven ként for samtliga placerare. Antag vidare
att antal aktier dr 10.000 st. och att kursen minskar fran 100 till 80
kr/aktie som i figuren. Virdeforlusten blir da totalt 200.000 kr till
foljd av olycksfallet och vdrderingen av de indirekta kostnaderna
40.000 kr (200.000-160.000 kr). Ar det inte ett relativt enkelt (och
mojligt) sitt att virdera goodwillforlusten pa kan man fraga sig?
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Innan jag svarar pa detta vill jag diskutera hur virdet pa en aktie be-
stims. Resonemanget kring aktievardering bygger pa Hiagg (1989)
om ej annat anges. Aktien dr det enda vardepapperet som ger inne-
havaren direkt inflytande 6ver bolaget. Virdet pa aktien (aktiekur-
sen) bestdms av de fordelar som aktien ger till sin innehavare vilka
ar:

(1) mojlighet att sdlja aktien,
(2) rostratt vid bolagsstimman och
(3) utdelningar.

For langsiktiga placerare motsvarar utdelningen den huvudsakliga
avkastningen pa investeringen, medan kortsiktiga placerare mest ser
pa mojligheten till kursstegringar. Forklaringen till aktiekursernas
variationer dr enligt en amerikansk undersokning till hélften de dis-
konterade utdelningarna och dirutéver konstaterade man att forvint-
ningar om kursstegringar och fordndrad diskonteringsréinta i framti-
den hade betydelse.

For en stor del av innehavarna ar det alltsa utdelningen som har
storst betydelse for investeringen. Med hjilp av en s k fundamental
ansats som bygger pa realekonomiska forhallanden kan man bedéma
bl.a. bolagets vinst och direfter bestimma vérdet pa aktien. Berak-
ningen av nuvéardet for framtida utdelningar kallas f6r den motivera-
de kursen och riknas ut med Gordons formel:

P =dE/(k-g) for alla k>g
dar:
P = den motiverade aktiekursen

d = den procentandel av vinsten (efter skatt och réntor) som delas ut
under overskadlig framtid

E = vinst per aktie (efter skatt)

k = aktiemarknadens procentuella avkastningskrav (diskonterings-
rantan)

g = utdelningarnas procentuella tillvixttakt (per ar)

Rikneexempel: om en aktie ger 5 kr i utdelning och dess vinst per
aktie (E) &r 25 kr blir d = 20% (5/25). Antag att aktiemarknadens
avkastningskrav (k) dr 15% och att bolagets forvéintade tillvaxttakt
(g) ar 5%. Detta ger:

P=0,20 x 25 /(0,15-0,05) = 50 kr

Fundamental analys tar alltsd hansyn till tillvixttakten, utdelningspo-
litiken och avkastningskravet. Praktiskt kan dessa faktorer dock vara
svéra att forutsdga och en aktieplacerare dr ofta mer intresserad av en
akties relativa avkastning, d v s den procentuella avkastningen i jim-
forelse med genomsnittet. For att kunna analysera hur detta fungerar
fokuserar jag nu alltsé pd avkastningskravet (k) och en teoretisk me-
tod fOr att bestimma detta. Metoden kallas virdepapperspristeorin
(CAPM) och analyserar sambandet mellan risk och férvédntad av-

18



kastning. Avkastningen i CAPM motsvarar summan av bade kurs-
stegring och utdelning.

For ett enskilt bolag (i) kan sambandet enligt CAPM tecknas:
k=r+(m-r)B +¢

dar:
k = aktieslagets (1) forvantade avkastning i procent
r = den rénta en riskfti placering ger, t ex statsobligationer

m = den genomsnittliga borsaktiens forviantade avkastning, t ex ge-
neralindex

B, = den systematiska risken (beta- virdet) for bolag i
¢ = den osystematiska risken for bolag i

Beta- virdet, eller den systematiska risken, beskriver hur aktien for
bolag i varierar med avseende pa borsen som helhet. Ar beta- virdet
hogt (storre dn 1) fluktuerar aktien mer dn genomsnittet och tviartom
for aktier med beta- virde under 1. Detta dr motiverat genom att ak-
tier med hogre risk antas krdva en hogre forvintad avkastning.

Epsilon (¢)- virdet motsvarar 1 sin tur den osystematiska risken som
ar specifikt kopplad till ett visst bolag. Det &r en variation som alltsé
inte dr kopplad till bérsgenomsnittet och paverkas av en handelse
som t ex ett olycksfall. I figur 4.1 illustrerades en sadan variation.

Vad dr d& podngen med denna lite krangliga framstéllning? Den for-
sta slutsatsen man kan dra &r att variationen hos en aktiekurs inte
bara motsvaras av hindelser som paverkar det enskilda bolaget och
som paverkar den osystematiska risken. Det finns ocksé en systema-
tisk risk som &r kopplad till borsen som helhet och som gor att den
enkla figuren (4.1) tidigare 1 kapitlet i verkligheten kanske ser ut som
1 figur 4.2. Olyckan skedde mellan dag 2 och dag 3.

Figur 4.2. Hypotetisk variation i aktiekursen vid en olyckshdndelse (systematisk och osys-
tematisk risk)
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Hur virderas dé forlusten? Visserligen ser man en nedatgdende
trend, men beror den pa bors- eller bolagsspecifika hindelser? Och
hur stor dr den egentligen? Kom ihag att nedgangen till f6ljd av
olycksfallet 1 ”verkligheten” var 20 kr/aktie (100-80 kr/aktie), men
den ir betydligt svérare att spara nu nir andra faktorer paverkar kur-
sen. Intuitivt inser man att det blir krdngligt, &ven om CAPM- meto-
den med hjélp av historiska data kan separera en del av riskeffekter-
na. Skattningen blir dock en osékerhetsfaktor. Olika former av osys-
tematiska riskkillor som intréffar samtidigt, eller under ndgorlunda
samma period, kan inte isoleras.

Det ar viktigt att inse att virderingen vid varje tidpunkt baseras pa
savdl subjektiva som reala virderingar och att CAPM tar hinsyn till
effekterna av bada dessa. Forvintningen pa hur en aktiekurs och ak-
tiemarknaden 1 sin helhet kan ténkas utvecklas ar 1 hog grad psyko-
logiskt betingad. For att stro ytterligare salt i sdren vill jag ta upp tre
omstindigheter som forsvérar analysen av goodwill genom att avldsa
aktiekursen:

(1) Informationen, (2) Enstaka hindelser och (3) Ekonomisk effekt.

1. Informationen

Teorin bygger pa att marknaden ar effektiv, d v s all tillgdnglig in-
formation avspeglas i aktiekursen. Rimligheten 1 detta kan naturligt-
vis diskuteras, men undersokningar tyder pa att det i stort sett stim-
mer (Hagg 1989). Problemet i fallet olyckor skulle jag istillet karak-
terisera som ett informationsinsamlingsproblem. Det tar helt enkelt
tid att ta reda pd vad som hint och informationen kan komma att
byggas pa eller fordndras under en lang tid efter sjdlva hindelsen.
Exempelvis kan en ansvars- och skadestandsprocess ta ménader om
inte ar i ansprdk. Om utgéngen av denna dr oviss blir inte aktiens
varde “korrekt” justerat innan domen kommer.

Antar man att aktien dr ratt virderad vid varje tidpunkt (baserad pa
den information som finns tillginglig) kan varje ny information be-
traktas som en hédndelse i sig. Justeringar sker enligt den information
och de férvantningar som uppkommer momentant. For att hitta den
“verkliga” forlusten maste alltsa observationen paga under en lang
tid, vilket gor att det blir svarare att isolera denna héndelse fran and-
ra hindelser som paverkar den osystematiska risken.

2. Enstaka hindelser

Nagot som skulle styrka analysen av den ekonomiska f6rlusten av
olycksfall 4r om det intraffade flera liknande hiandelser. Ju fler ob-
servationer desto bdttre underlag, bara de inte ligger for néra varand-
ra i tid. Sannolikheten for identiska olycksfall maste betraktas som
liten. I alla fall sdidana som dr av den digniteten att de kan komma att
avspeglas 1 aktiekursen (se punkt 3). Dessutom kan det vara osédkert
hur placerarna uppfattar upprepade olycksfall. Ett eller tvd misstag
kanske kan accepteras, men intriffar det fler kanske den marginella
goodwillforlusten for varje olycksfall 6kar?
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3. Ekonomisk effekt

Manga borsnoterade bolag dr hogt viarderade och for att en hdandelse
ska paverka aktiekursen maste den ha en betydande inverkan pa bo-
lagets ekonomiska situation. Handelser som arbetsplatsolyckor med
nagon enstaka personskada eller en forlorad last i en trafikolycka
paverkar inte mérkbart ett storre aktiebolag. For goodwillforlusten
giller dock sannolikt att bolagets hantering av olyckan eller arten av
olyckan har en stor betydelse. En liten olycka kan sdkert fa stora
proportioner om det skots illa eller upplevs som véldigt farligt. Mer
om detta 1 ndsta kapitel, men for tillfallet konstateras att det kridvs en
viss dignitet, orsakad av omfattningen eller andra faktorer, for att
olycksfallet ska markas i aktiens virdering.

Slutpodngen av detta delkapitel blir att det inte 4r omdjligt att hitta
en vardering av en olyckshidndelses totala ekonomiska forlust genom
att analysera aktiekursens svingningar, men att det blir svart. Frims-
ta orsaken till det ar att effekterna av hindelsen kan vara svara att
overblicka och att det kan ta lang tid innan alla fakta blir kinda. Av-
slutningsvis i detta kapitel vill jag illustrera mitproblemet med nagra
verkliga hindelser och diskutera utifran dessa.

4.2 Praktiska exempel

Det finns manga faktiska hindelser att vilja mellan nér det géiller
arbetsplatser och olycksfall. Personskadorna pa arbetsplatserna kan
skattas till ca 120 dodsfall, 8.000 svara personskador (medfor sluten
vard) och 130.000 lindriga personskador (medfor endast 6ppen vard)
1 Sverige under 1995 (Sund 1997). Det giller da inte bara arbetstaga-
re, utan dven kunder som befinner sig inom detta omrade. Materiella
skador har berdknats till 15.700 st. (ibid.) under samma &r. Samhal-
lets kostnader for olycksfallen har for arbetsomréadet skattats till 4,5
mdr kr och kostnaderna for att forebygga olycksfallen under samma
ar skattades till 2,3 mdr kr (Sund 2000).

Kriterierna for mitt urval dr att det ska vara en viss dignitet pa
olycksfallet, vilket minskar antalet kandidater visentligt. Jag hade ett
par fall, Bolidens dammbrott i Spanien och Exxon Valdez forlisning
utanfor Alaska, 1 atanke forst. Att Boliden vid den tiden ingick 1
Trelleborgskoncernen och att processen efter Exxon Valdez blev
komplicerad och drog ut pa tiden gjorde dock dessa mindre attrakti-
va som fallstudier. Istéllet intrdffade dnnu ett dammbrott for Boliden
1 Aitikgruvan 1 Gillivare i september 2000. Detta passade mitt syfte
eftersom Boliden numera ar ett avknoppat bolag som borsnoterats
och olyckan dessutom riknas som en av de storsta dammolyckorna i
Sverige och ddrmed fick erforderlig publicitet. Publicitet tack vare
dignitet har ocksé tunnelbygget genom Hallandsasen och M/S Esto-
nias forlisning fatt, dir jag studerar utvecklingen av Skanskas och
Nordstrom & Thulin ABs aktiekurser i direkt anslutning till olyckan.
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4.2.1 Boliden

Omsténdigheterna kring olyckan i Bolidens koppargruva ér fortfa-
rande (november 2000) under utredning av bade Boliden och aklaga-
re (Nya Wermlands Tidningen 00-09-11 — 00-09-13). Ansvarsfragan
ar alltsa inte avgjord dnnu. Klart dr att dammraset skedde pa fredag
kvall (00-09-08) och att “omkring tva miljoner kubikmeter vatten,
slam och restprodukter fran gruvbrytning hade da forsat ut ur dam-
men. Fem till sex kilo koppar foljde med vattenmassorna.” (ibid.).
Produktionen vid gruvan var igang igen pad mandagen och miljoska-
dorna antas vara begransade. De direkta kostnaderna dr dock okdnda
an sa lange.

Figur 4.3. Bolidens aktiekurs (betalkurs= sista avslut), statsskuldviixlar (6 mdn) och gene-
ralindex (SX) under tiden 00-09-04 till 00-09-22 (index: 00-09-04 = 100). Kdilla: Nya Wem-
lands Tidningen 00-09-05 — 00-09-23).
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I figur 4.3 visas svingningarna i Bolidens aktiekurs, statsskuldsvix-
lar (6 man) och generalindex under den aktuella tiden. Samtliga vér-
den dr indexerade till 100 frdn och med den 4 september 2000. Den
studerade perioden dr vald till en vecka innan olycksfallet och tvé
veckor efter. Lagg marke till att ingen handel skedde pa helgerna (9-
10/9 samt 16-17/9), varfor kurvan ar lite ”forldngd” vid dessa punk-
ter. Bolidens kurs baseras pa betalkursen, vilken dr kursen pa det
sista avslutet varje dag.
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En betraktelse av den systematiska risken som dr kopplad till gene-
ralindex och statsvéxlar ger en néstan genomgéiende negativ trend.
Generalindex utveckling dr mer uppenbar, medan statsvixlarna lig-
ger timligen stabilt (undantaget en dykning den 19 september). Jag-
véljer darfor att bortse frén statsvdxlarna framdver. Ser man pa ut-
vecklingen de ndrmaste tvd veckorna efter olycksfallet har general-
index fallit med ca fem indexpunkter (fran 97 till 92). Bolidens ak-
tiekurs har under samma tid fallit med ca tolv punkter (fran 112 till
100). Jag har inte skattat hur vl Bolidens aktiekurs korrelerar med
generalindex (d v s vad - vérdet dr), men antar for enkelhetens skull
att det ligger 1 ndrheten av 1. Nedgdngen bor ddrfor inte i sin helhet
kunna forklaras med svdngningen i generalindex.

Samtidigt uppvisar Bolidens utveckling inte samma genomgaende
trend som generalindex. Det borjar med en nedgang efter olycksfal-
let pd mandag och tisdag (nedgéngen péaborjade faktiskt redan dagen
innan), men efter tisdag (den 12:e) borjar kursen ater stiga fram till
fredag. Andra veckan efter olyckan sker en nedgéng pa tio index-
punkter (generalindex faller hdr fyra indexpunkter). Jag tror inte att
den olycka som skedde hade sa stor inverkan pd kursrorelsen i denna
andra vecka att det dr rimligt att halla ”fonstret” 6ppet under hela
denna tid, utan begrénsar mig till vecka nummer ett. Detta baserar
jag mest pa rapporteringen som skedde i massmedia, da inslagen om
dammbrottet var mest intensiva under 16rdag-tisdag for att sedan
avklinga mot slutet av forsta veckan.

Veckan innan olycksfallet skedde en kraftig uppgéng. Har detta na-
gon relevans for resonemanget? Svaret dr nej. Enligt finansiell teori
om effektiva marknader avspeglar aktiekursen vid varje tidpunkt all
tillginglig information och eftersom dammraset var fullstdndigt
ovantat kan vi acceptera slutkursen pé fredag som ett utgangslége.
Med den begransningen héller jag alltsa ’fonstret” 6ppet 1 en vecka
efter olycksfallet (fran 8/9 till 15/9). Under denna tid hinde:

Generalindex: Foll fran 97 till 96, d v s en indexpunkt.

Boliden: Foll fran 112 till 111, d v s en indexpunkt. Under veckan:
fredag 112, méndag 107, tisdag 105, onsdag 107, torsdag 111, fredag
111.

Det verkar alltsa som att marknaden ursprungligen bedomde damm-
brottet som nagot allvarligt, men att nedgangen rekylerade i takt med
att ytterligare information inhdmtats om olyckans omstidndigheter.
Nedgéngen pé en indexpunkt kan forklaras med borsens nedgéng i
sin helhet. Detta gor att en berdkning av goodwillforlusten blir svar
att identifiera. En bidragande orsak till att kursen rekylerade uppat
igen &r troligen att de direkta kostnaderna blir sma (vad jag kan be-
doma). Dessa ér 1 och for sig inte faststdllda 4nnu, men i1 den analys
jag genomfort hir kan jag inte hitta ndgon effekt pa aktiekursen
Ooverhuvudtaget (undantaget forsta dagarna). Detta giller savél direk-
ta som indirekta kostnader.
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Slutsatsen av detta praktiska exempel blir att det visserligen gar att
se en tempordr effekt som kan vara kopplad till olycksfallet, men att
det blir osédkert vid vilken tidpunkt den “verkliga” justeringen av
aktiekursen har dgt rum. Ny information inkommer under flera dagar
och efter ca en vecka syns ingen justering overhuvudtaget forutom
den som kan hérledas till marknaden i sin helhet.

4.2.2 Skanska

Under 1990-talet pagick ett tunnelbygge genom Hallandsasen som
forst Kraftbyggarna och sedan Skanska bedrev (SOU 1998). Bygget
orsakade niarmast en katastrof ndr det i minadsskiftet september-
oktober 1997 uppticktes att det medfort en stor grundvattensidnkning
och att det kemiska titningsmedlet Rhoca Gil orsakade skador pa
minniska, djur och milj6. Viktiga datum &r den 30 september nér
forlamade kor uppticktes i omradet, den 2 oktober nér en intensiv
mediabevakning inleddes samt den 7 oktober nér bygget stoppas.

Figur 4.4. Skanskas aktiekurs (slutkurs), statsskuldvdxlar (6 mdn) och generalindex (SX)
under tiden 97-09-29 till 97-10-17 (index: 97-09-29 = 100). Kdlla: Nya Wemlands Tidning-
en och Svenska Dagbladet 97-09-30 — 97-10-18).
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Jag har valt att studera perioden fran méndagen den 29 september
1997 och tre veckor framét. Liksom i exemplet med Bolidens
dammbrott dr en begransning med denna tidsperiod att det inte fanns
ndgon klar bild av samtliga effekter av olyckan vid periodens slut.
Osiékerhet kvartstar alltsa, men aktiekursen bor vara justerad efter
den information som ér tillgénglig vid varje tidpunkt.
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I likhet med Bolidenexemplet antar jag att B-vardet ligger néra 1 och
att aktiens virde ddrmed 4r beroende av borsens genomsnittliga av-
kastning (generalindex) plus en osystematisk risk for bolaget. Under
hela treveckorsperioden ligger generalindex stabilt runt 100 index-
punkter. Rdknas sista borsdagen, ddr bade generalindex och Skans-
kas kurs faller 3 indexpunkter, inte med kan bérsmarknadens ge-
nomsnittliga utveckling under perioden karakteriseras som:

Ma 29/9 — Ti 7/10: Svag uppgéng 100-102 indexpunkter
On 8/10 — To 9/10: Svag nedgang 102-100 indexpunkter
Fr 10/10 — To 16/10: Stabilt 100 indexpunkter

Under tiden dr Skanskas utveckling:

Ma 29/9 — Ti 7/10: Stabilt 100 indexpunkter

On 8/10 — Ma 13/10: Nedgéng 100-94 indexpunkter

Ti 14/10 — On 15/10: Svag uppgang 94-96 indexpunkter
To 16/10: Svag nedgang 96-94 indexpunkter

Trenden i1 Skanskas utveckling ar stabil fram till den 8 oktober, vil-
ket tyder pa att den massmediabevakning som inleddes den 2 okto-
ber inte hade ndgon dramatisk paverkan pé aktiekursen initialt. Ligg
dock marke till att generalindex under samma period steg med 2
punkter, vilket kan tyda pa en liten justering.

Den 7 oktober meddelas att bygget stoppas och en nedgang for
Skanskas aktiekurs foljer pa 6 indexpunkter. Nedgangen i1 generalin-
dex under samma period dr dock 2 indexpunkter, vilket [dmnar 4
punkter att forklara. Sannolikt har detta med tunnelbygget att géra
eftersom bara den bolagsspecifika risken aterstar for att forklara den
avvikande variationen. En liten brasklapp som jag dock vill sldnga in
1 sammanhanget &r att om f-vérdet skulle vara stort (>1) forklarar
uppgangen 1 den riskfria rantan under perioden en del av nedgéngen
for Skanskas aktiekurs.

I exemplet med Boliden ovan gick ju inte att konstatera nagon besté-
ende nedgang, medan hir tycks det som det skett en justering. Déarfor
vicks ett ytterligare problem, ndmligen fragan om det ror sig om
direkta eller indirekta kostnader? Direkta kostnader har ju inget med
goodwillforlusten att gora, medan de indirekta har det. I detta lage ar
det svart att hitta ndgot svar pa fordelningen eftersom de direkta
kostnaderna sannolikt ocksé dr svéra att Gverblicka. Foljderna av
miljoskador dr langvariga och processen kring tunneln genom
Hallandsdsen dr inte avslutad dnnu.
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Intressant i sammanhanget &r att se pa aktiekursens fall efter det att
tunnelbygget stoppades 7 oktober. Innan dess hade massmedia pé-
borjat rapportering redan fem dagar innan (2 oktober). Kanske ér det
sd att just stoppet innebar en realisering av stora direkta kostnader?
Att det skett en stor miljoskada var kdnt sedan tidigare och de indi-
rekta kostnaderna var kanske till stor del redan justerade i aktiekur-
sen? A andra sidan kan stoppet ocksé symbolisera storleken pa ska-
dan och dirmed justerades forvantningarna bade pa de direkta och de
indirekta kostnaderna.

Som jag papekat tidigare bygger mycket av dessa praktiska exempel
pa resonemang, utan att explicit berdkna kostnaderna. Det gér natur-
ligtvis att géra mer djupgéende analyser for att gora detta, men dven
d& méste man rdkna med stora osdkerheter. Syftet hdr ar att forsta
metoden bakom hur en skattning skulle kunna ga till. For att ytterli-
gare belysa detta tar jag upp ett tredje, och sista, praktiskt exempel
inom omrédet.

4.2.3 Nordstrom & Thulin AB

Passagerarfirjan M/S Estonia forliste pa Ostersjon mellan Tallin och
Stockholm pa natten till den 28 september 1994 (SOU 1996:189).
Ombord fanns 989 personer, varav 852 avled och 137 personer rad-
dades. Olyckan fick mycket stor publicitet och ar fortfarande under
tidvis intensiv debatt.

Agarforhallandena kring fartyget ir nigot komplicerat, men indirekt
dgdes det vid olyckstillfdllet gemensamt av Nordstrém och Thulin
AB och Estonian Shipping Company Ltd (SOU 1996:189). Det est-
niska rederiet Estline AB hyrde fartyget och det seglade under est-
nisk flagg, &ven om det var parallellregistrerat pa Cypern. Assuran-
ceforeningen Skuld Gjensidig i Oslo hade forsdkrat de ansvariga for
driften av fartyget.

I figur 4.5 visas utvecklingen av de tre, numera vélbekanta, kurvorna
for bolaget (N&T), generalindex och statsvixlarna. Till att borja med
antas att B-vérdet ligger néra 1 och att man ddrmed kan bortse ifrén
utvecklingen for statsvdxlarna. Ser man pa generalindex och N&Ts
kursutveckling de tre veckorna var for sig dr monstret:

Vecka 1:

Generalindex: Ganska stabilt runt 100 indexpunkter. Minskar 1 in-
dexpunkt mén-fre.

N&T: Minskar frén 100 till 91 indexpunkter efter olyckstillféllet.
Vecka 2:

Generalindex: Minskar 2 indexpunkter.

N&T: Varierar under veckar. Minskar 3 indexpunkter frdn man-fre.
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Vecka 3:
Generalindex: Okar 4 indexpunkter.
N&T: Okar 4 indexpunkter.

Figur 4.5. Nordstrom & Thulin ABs aktiekurs (betalkurs, slutlig), statsskuldvdxlar (6 mdn)
och generalindex (VA totalindex) under tiden 94-09-26 till 94-10-14 (index: 94-09-26 =
100). Killa: Nya Wemlands Tidningen och Svenska Dagbladet 94-09-27 — 94-10-15).
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Slutsatsen av den veckovisa uppdelningen som jag gor dr att varia-
tionerna 1 N&Ts aktiekurs under vecka 2-3 kan forklaras av sving-
ningarna i generalindex. Daremot har utvecklingen under vecka 1 en
osystematisk forklaring som med storsta sannolikhet kopplas till
olyckan. Minskningen i generalindex motsvarar bara en punkt, me-
dan N&T minskar 9 punkter. Det aterstar alltsa 8 punkter att forkla-
ra. Statsvixlarna har i detta fall troligen ingen direkt effekt pd detta
faktum, eftersom réntan ligger stabilt dnda fram till fredagen dé en
ganska kraftig uppgang sker. Min tolkning ar att denna uppgéng inte
kan forklara fallet 1 N&Ts kursfall.

Liksom i fallet med Skanska gar det att hitta en osystematisk utveck-
ling, men inte att separera indirekta och direkta kostnader. Intressant
kan vara att studera hur en sé stor olycka (katastrof) paverkar en hel
néring. Sannolikt forvintas andra rederier dn det drabbade ocksa fa
en nedgang i trafiken och detta bor i deras fall motsvara indirekta
kostnader. I figur 4.6 gors en jamforelse mellan N&T samt Stena
Line som ocksa bedrev passagerartrafik till sj6ss under den aktuella
tiden.
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Figur 4.6. Nordstrom & Thulin ABs och Stena Line ABs aktiekurs (betalkurs, slutlig) under
tiden 94-09-26 till 94-10-14 (index: 94-09-26 = 100). Kiilla: Nya Wemlands Tidningen och
Svenska Dagbladet 94-09-27 — 94-10-15).
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Korrelationen mellan kurvorna ser ut att vara stark, forutom att Stena
Line inte faller fullt s mycket som N&T forsta veckan. N&T faller 9
punkter medan Stena Line faller 6 punkter. Enligt det tidigare reso-
nemanget kunde en indexpunkt forklaras av generalindex, varfor det
aterstdr 5 punkter for Stena Line i osystematisk variation. Dessa
punkter kan inte forklaras 1 direkta kostnader som en f6ljd av olyck-
an utan maste bestd 1 indirekta kostnader. Har kan man alltsa se en
utveckling som verkar vara en goodwillforlust for hela branschen
och inte bara for det bolag som drabbas.

Goodwillforlusten vid just den tidpunkt som betraktas gar alltsé att
skatta for Stena Lines del. Med tidsperspektivet i beaktande kommer
dock denna att variera med inflodet av ny information. Precis efter
olyckan gick troligen trafiken ned relativt dramatiskt, medan trafiken
numera nog skulle karakteriseras som normal” igen. Beroende pa
hur den framtida trafikutvecklingen bedomdes for bolaget vid varje
tidpunkt bestimdes dven goodwillforlusten subjektivt av marknaden.
Forlusten ar alltsa sann vid ett visst gonblick, men svarigheten kan
vara att bestimma vilket 6gonblick som ar ”det rétta”.
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En mojlig alternativ ansats i samtliga dessa tre praktiska exempel
hade varit att anvidnda ett branschindex istéllet for generalindex som
den genomsnittliga borsaktiens forvintade avkastning (m). Till ex-
empel rederiindex i fallet med Nordstom & Thulin AB, byggfore-
tagsindex for Skanska och gruvforetagsindex for Boliden. Syftet med
det kan vara att fa en jimforelse med sé lika bolag som mgjligt och
undanrdja effekter av t ex en nedgang i IT och Telecom-sektorn un-
der den period man studerar ndgot objekt inom nagon annan sektor.
Forutsattningen for branschjamforelser dr naturligtvis att olycksfallet
inte paverkar de andra bolagen i branschen. Vi sdg ovan att Estonia-
olyckan sannolikt hade inverkan pé hela branschen och i sé fall skul-
le en jdmforelse mot branschindex underskatta forlusten.

En jamforelse mot branschindex bor alltsd kunna motiveras om det
kan sdgas att effekterna av olycksfallet dr bolagsspecifikt och inte
”spiller 6ver” till de andra bolagen i branschen. I nésta kapitel ater-
gér jag till det mer teoretiska resonemanget och tar upp nagra om-
standigheter kring olycksfallet som bedéms ha betydelse for just
goodwillforlustens storlek.
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5. Kanslighetsanalys av
goodwill

Nar man analyserar kdnsligheten gor man fordndringar i ndgon fak-
tor och drar slutsatser om hur det paverkar utfallet. Tidigare i denna
rapport har jag diskuterat olycksfallet mer som en generell hindelse.
Olycksfallen kan ju se mycket olika ut och 1 kapitel 4 nirmade jag
mig en uppdelning genom att féra resonemang om att olyckans om-
fattning, art och bolagets hantering hade ett visst inflytande pa
goodwillférlusten. Aven den frekvens med vilken ett bolag ”drab-
bas” av olyckor kan ha betydelse. Omfattningen och frekvensen an-
ser jag vara pavisade tillriackligt mycket redan i denna skrift, men jag
skulle vilja utveckla resonemanget kring olyckans art och bolagets
hantering (kommunikation).

5.1 Olyckans art

Allménhetens upplevelse av olika riskkillor kan 1 vissa fall skilja sig
mycket fran den objektiva (faktiska) risken som beddmts av experter
(Grimvall m f1 1998)'. Det har visat sig att ménniskor i genomsnitt 4r
bra pa att bedoma vardagliga och vilkinda risker, men det finns en
tendens att underskatta stora och dverskatta smé sannolikheter f6r
skador. Skador med 1&g sannolikhet har man ofta ingen personlig
erfarenhet av och det gor att de blir svarbedomda (dven for experter).
Det finns exempel dar riskbedomningen ofta skiljer sig mycket mel-
lan experter och allmidnhet. Kdrnenergi dr ett exempel som allméinhe-
ten 1 genomsnitt anser vara mer riskfyllt &n vad experterna gor
(ibid.). Det motsatta forhallandet giller for t ex rokning eller radon 1
bostdder. For ett bolag dr det viktigt att veta hur allminheten uppfat-
tar verksamheten och inte bara gora en egen riskbeddmning. I detta
sammanhang kan kunden betraktas som expert och uppfattningen
kan alltsé skilja sig fran en “objektiv”’ uppfattning.

Flera faktorer kan antas paverka riskupplevelsen. Négra som diskute-
ras 1 Grimvall m fI (1998) ar tillgéingligheten (létt att tdnka pa), fri-
villigheten, vem som blir utsatt (t ex sma barn) och upplevd kontroll
av risken. En intressant iakttagelse dr att det inte tycks finnas ett
starkt samband mellan upplevd risk och mediaexponering. Att bli
medveten om och pamind om en viss risk (tillgdngligheten) verkar
alltsa inte ’skrdmma upp” ménniskor, &ven om medierna ofta foku-
serar sina inslag pa negativa héndelser eller forhallanden (Hedman
1999). Detta talar for att en 6kad riskkommunikation (se dven kapitel
5.2) fran bolagens sida dr positivt for att ddmpa riskupplevelsen.
Individerna blir & ena sidan mer medvetna om risken men & andra

"1 detta kapitel behandlas begreppet risk ibland utifran individernas uppfattning,
vilket i hog grad motsvaras av sannolikheten for skada (Grimvall m fl 1998). Detta
hoppas jag framgar av texten och att 1dsaren paminner sig att vad jag generellt
menar med risk i rapporten ir en funktion av bade sannolikheten och konsekven-
sen.
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sidan upplever de troligen mer kontroll och kanske ocksa frivillighet,
vilket ér positivt for att dimpa riskupplevelsen.

Tva andra slutsatser av forskning kring riskperception &r intressanta i
detta sammanhang (Grimvall m 1 1998):

e Risk och sannolikhet for skada korrelerar mycket hégt och tycks
vara ndstan samma sak.

e Kiravet pa riskminskning har ytterst lite att géra med risk eller
sannolikheten for skada, men desto mer med skadans storlek.

Utifran detta kan man dra slutsatsen att allminheten hellre ser att
resurser satsas pa de omraden dér konsekvenserna kan bli stora (t ex
karnenergi- eller flygtrafikolyckor) 4n p4 omrdden med manga
olyckor men med 1 genomsnitt relativt sma konsekvenser (t ex bo-
stadsomradet). Bedomningen som jag gor &r att goodwillforlusten
sannolikt ocksd borde bli storre 1 det forra fallet an vid det senare.
Antag att det sker tva olyckor med begriansade och likartade materi-
ella skador (t ex en lagerbyggnad brinner ned). I det ena fallet sker
olyckan vid en kdrnenergianldggning och i det andra vid ett stalverk.
Upplevelsen av vad som “kunde ha hint” blir stor 1 kdrnenergifallet
och fortroendet (goodwillen) for bolaget sjunker kraftigt. Aven om
det aldrig var ndgon fara for ett radioaktivt utsldpp stélls kraven tro-
ligen hogre nér det giller hantering av alla typer av risker. Upplevel-
se av slarvighet inom ett omrade “’smittar av sig” pa resten av bola-
get.

Vilka krav allménheten stiller pé ett bolag &r alltsa korrelerade med
den verksamhet som bedrivs och den upplevda potentiella skadan.
Hir har jag ocksé hivdat att den upplevda potentiella skadan bor
vara korrelerad med forlusten av goodwill vid en olycka. Om man
med risk menar sannolikhet for skada bor korrelationen vara svagare.
De tidigare beskrivna svérigheterna att pé ett effektivt sitt mita
goodwillforlusten gor det inte mojligt att uttala sig utifran empiriska
fakta, utan endast utifran resonemang.

Undersokningar om riskperception (t ex Sjoberg 1996) eller virde-
ring av liv (t ex Mattsson 1994) inom olika omraden kan ge vissa
indikationer, men 1 det forra fallet &r omfattningen av begreppet risk
betydligt storre dn bara olycksfall, t ex vaxthuseffekten och rokning.
Fokuseringen dr ocksé kraftig pé risker inom kdrnenergisektorn, vil-
ket gor det svart att dra generella slutsatser sett till hela samhallet.
Vad betréffar vardering av liv kan det 1 alla fall konstateras att virdet
av ett statistiskt liv verkar vara lagst i bostadssektorn, dérefter kom-
mer arbetslivet och végtrafiken (ungefir lika) och hogsta virdet var
inom flygtrafiken (Mattsson 1994). Variationerna var dock stora.
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5.2 Riskkommunikation

Som visades i1 foregdende kapitel dr upplevelsen av risk subjektiv
och det talar dven for att riskinformation och riskkommunikation
upplevs olika for olika individer. Skillnaden mellan information och
kommunikation &r att mottagarna kan reagera pa budskapet vid en
kommunikation (Hedman & Trost 1997). Enbart en information &r
alltsa enkelriktad. Det har skrivits en hel del kring riskkommunika-
tion och jag rekommenderar nigra av Raddningsverkets rapporter for
vidare lasning och referenser (Hedman 1999, Hedman & Trost 1997,
Svensson 1996, Larsson 1997). Ambitionen 1 denna rapport &r inte
att ge ndgon sammanfattande bild av detta komplicerade forsknings-
omréde, utan enbart ta upp nagra aspekter som kan kopplas till
olycksfall och goodwillforlusten dirav.

I yjansteforskning ar kvalitet ett centralt begrepp och flera faktorer &r
viktiga for den som tillhandahéller tjédnsten for att uppné en, ur kon-
sumentens perspektiv, hog kvalitet (Edvardsson m fl 1994). En av
dessa dr hanteringen av s k kritiska hiandelser”. Avgdrande for hur
konsumenten uppfattar producenten’ nir nagot inte gar som forvintat
ar hur snabbt och effektivt misstaget tas tag i och réttas till. Profes-
sionell hantering av kritiska situationer kan stirka relationen till
kunden och kommunicerar en positiv bild av producenten (ibid.).
Motsatsen medfor atminstone en forlorad kund, troligen for all fram-
tid sd lange alternativ finns.

Just detta faktum anser jag viktigt att belysa niar man diskuterar
goodwillforlust vid olycksfall. Sker ett enstaka olycksfall och bola-
get pé ett professionellt sitt kommunicerar med omvirlden och
handlar for att reda ut situationen pa bista sitt kan det alltsa starka
goodwill istdllet for tvartom. En god riskkommunikation i en hastigt
uppkommen situation &r till stor del beroende av vad som gjorts in-
nan hdndelsen (Svensson 1996). Fortroendet mellan de olika akto-
rerna dr uppbyggt under en langre tid. Riskkommunikationen kan
indelas i informationsinsatser fore, under och efter en olycka (Hed-
man 1999). Alternativt kan dessa tre faser bendmnas medvetandegd-
rande, aktiverande och aterstéillande. Varje fas krdver en egen plane-
ring av insatserna ddr man dock bor vara medveten om vad som
gjorts 1 det foregdende skeendet.

For en effektiv riskkommunikation bor bolaget ha god vetskap om
en méangd faktorer. I Hedman (1999) beskrivs hur en ideal modell f6r
riskkommunikation ser ut och inom vilka omréden det dr motiverat
att fordjupa kunskapen om. Har skulle det dock leda for langt att ga
in pad modellen, men jag vill gdrna pavisa nagra hinder for riskkom-
munikationen som dr himtade ur samma kalla. Hinder kan uppsté
savil hos sdndaren som hos mottagaren, men dven samhillet och
dess utveckling kan vara ett hinder. Nedan sammanfattas dessa hin-
der kortfattat.

? Kan vara ett foretag, men dven andra grupper som t.ex. privatpersoner eller myn-
digheter. Produkten kan vara en tjidnst, men resonemanget kan utvidgas till att
gilla dven fysiska produkter.
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Hinder som ér relaterade till sindaren

- Riskkommunikation inte etablerad inom organisationen

Finns ingen tradition att arbeta med och férmedla risker kan det fin-
nas ett motstdnd mot att borja gora det. Konkurrens internt i bolaget
om medel, okunskap och ovilja att formedla “negativa” budskap kan
vara faktorer som bidrar till detta.

- Langsam handldggning

For de organisationer som inte har en vélplanerad riskkommunika-
tion dr det 14tt att skjuta informationsuppgifterna ét sidan till fordel
for de operativa insatserna i en bradskande situation. Risken med
detta dr att om man inte dr snabb nog kommer andra aktorer (t ex
journalister) att soka alternativa kéllor, vilket kan upplevas som att
organisationen har délig kontroll pa situationen och inte tar fullt an-
svar for den.

- Oklarheter 1 risksituationen

Om forberedelserna for en akutsituation dr bristfélliga och kunska-
perna begrinsade om vad som verkligen hént finns mdjligheten att
de inblandade aktorerna inte tar sitt fulla ansvar. Upplever aktéren
inte situationen pa rétt sitt dr det svart att dimensionera informa-
tionsinsatsen (for mycket eller for lite).

- Brist pd kunskaper om hur medierna fungerar

Ovana vid kommunikation med medier kan orsaka missuppfattningar
och/eller storre effekter 4n vad man tdnkt sig som séndare. Massme-
diala vinklingar kan alltsé delvis dndra innebdrden 1 meddelandet.

- Medierna dr nyhetskanaler som formedlar och granskar

Intresset fran media dr alltsé 1 forsta hand inriktat pa nyheter och inte
pa informationskampanjer. Annonsering och samarbete kring repor-
tage om t ex en viss anldggning dr mojligt att paverka fran bolagets
sida.

- Naér handlandet ger andra budskap 4n innehallet i informationen

Detta ér ett troviardighetsproblem och enligt Hedman (1999) ett van-
ligt forekommande sadant. Samstimmighet mellan den information
som ges och de formella beslut som tas inom en organisation bor
naturligtvis gélla.
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Hinder som ér relaterade till mottagaren

- Bristande trovirdighet

Om mottagaren upplever att sindaren inte gar att lita pa till fullo
uppstar ett trovardighetsproblem. Uppfattningen och tolkningen av
informationen kan bli felaktig och det dnskade beteendet uteblir.
Trovérdigheten for olika aktorer &r olika. Politiker &tnjuter t ex inte
lika stor tilltro som tekniker 1 fraigor om teknologiska risker. En tek-
niker som inte uppfattas som fristdende 1 forhdllande till politiken
riskerar i det hér fallet att tappa 1 trovédrdighet. Regelbundna mat-
ningar utfors for att skatta fortroendet for olika samhaéllsinstitutioner
och dessa kan vara viktiga att kdnna till f6r den som vill bedriva opi-
nion i riskfragor.

For att oka trovardigheten rekommenderar Hedman (1999) ett flertal
atgdrder. Sdndaren kan t ex bestd av en informationsgrupp eller pro-
jektledning med inslag av grupper/individer som uppfattas som kriti-
ker. En upplevd 6ppenhet och drlighet kring riskfragor ar ocksa vik-
tig. Att den som orsakat en olycka tar pé sig ansvaret och ber om
ursékt forhojer troviardigheten. Den sista dtgirden ir att reagera och
agera pa ett positivt sitt vid kontakter sdval externt som internt. Pa
sikt byggs ett trovardighetskapital (goodwill) upp som kan nyttjas i
ett eventuellt akutlige.

- Hur sdkra ar ’sdkra” system?

Manga individer anser, ofta kanske pa forekommen anledning, att
inget system &r hundraprocentigt sdkert. Trots detta sker information
med denna, kanske inte explicita men vl implicita, innebord och
mottagaren far naturligtvis svart att hitta trovardighet 1 sddana pasta-
enden.

- Manga olika risker

Antalet risker 1 vart samhdlle dr i det ndirmaste odndligt och informa-
tion om dessa konkurrerar i viss man med varandra likavil som med
all 6vrig information. Avskdrmning och stress kan bli foljder av for
mycket och felaktigt utformad information.

- Varseblivna risker kontra objektivt mitbara risker

Som diskuterades 1 kapitel 5.1 kan det finnas skillnader mellan indi-
viders upplevelse av risk och den bedomning av risken som experter
gor. Medvetenhet om detta ar viktigt vid kommunikation.
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- Mainniskor lar sig inte eller glommer

Delproblem ett &r att na ut till den malgrupp man ténkt sig. Det gill-
er att lira sig vilka medier som anvénds, hur de anvdnds och vilken
typ av information de tar till sig. Delproblem tva bestar av att inte
kunskapen ska forfalla i glomska. Informatoren bor planera for detta
och dterkomma med paminnelser och/eller minneslappar som gér att
spara.

Hinder som ér relaterade till samhéillet och samhéllsutvecklingen

- Kunskaper, attityder och vérderingar fordndras snabbt

Ny information tillfors oss individer i samhéllet hela tiden och en del
av denna kommer att paverka och fordndra véra kunskaper, attityder

och virderingar. Baseras informationsinsatserna pé inaktuella prefe-

renser blir effekten inte optimal.

- Det finns konkurrerande grupper och information

Som papekats tidigare kan det vara svart att sortera all information
som ges av olika media. Det finns en mingd opinionsbildare som
dessutom ibland kommer med motséigande budskap. En konkurrens-
analys kan alltsa vara nddvéndig att utféra som informator for att né
fram till mélgruppen.

Genomgéngen av olika hinder pekar naturligtvis pa svérigheter, men
ocksd mojligheter, med riskkommunikation. Att kommunicera pa ritt
sétt bygger upp ett fortroendekapital (goodwill) som sedan kan hjél-
pa organisationen i ett eventuellt krislige. Ar man vil forberedd och
skoter situationen pa ett fortroendefullt sitt kan till och med good-
willen byggas pa, trots en 1 sig negativ hindelse. Allminheten ar
medveten om att olyckor kan hinda dven “den baste” och det blir
dérfor bl.a. den upplevda 6ppenheten och handlingskraften fran or-
ganisationens sida som kanske hamnar i1 fokus istillet for olyckan
som sadan. Detta talar alltsa for att kommunikationen kring risker ar
en viktig faktor nér det géller goodwillforlusten vid olycksfall.
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6. Diskussion

Forlusten av goodwill 4r komplex och specifik for varje foretag och
olycksfall. I de tidigare kapitlen har jag resonerat att den bl a &r be-
roende av vilken verksamhet som bedrivs, omfattningen, frekvensen
och vilken hantering som sker innan, under och efter hindelsefor-
loppet. Goodwill jaimfordes 1 kapitel 3 med det uppbyggda varumar-
keskapitalet och en stor “initialstock” &r 6nskvérd for att lattare kun-
na agera med fortroende i akutsituationer. Hur foretaget ligger till pa
denna front och vilka risker som ar aktuella bor man naturligtvis ha
en egen uppfattning om.

Eftersom olyckor kan fa dramatiska konsekvenser ér det viktigt att
de som dr ansvariga for en verksamhet har en beredskap for att de
kan intrdffa. Det oforutsedda som ligger i olyckornas natur gor det
mojligen léttare att bortse ifran detta ansvar, men likvél tyder det pd
en bristfdllig planering om det inte ingar som en del i verksamhetens
rutinméssiga arbete. Att se 6ver vilka processer som man arbetar
med, kartldgga tillbud, informera anstillda och omgivning etcetera
hjélper till att savél forhindra att olyckor uppkommer samt att mins-
ka konsekvenserna av dem.

Ursprungligen fanns en idé om att intervjua nagra foretradare for
verksamheter dér frdgor om hur hinsyn togs till dels direkta och dels
indirekta kostnader stéilldes. Planerade man sin verksamhet efter en-
dast de direkta kostnaderna av ett olycksfall, eller sig man istéllet de
indirekta kostnaderna som det storsta hotet i riskhanteringen? En
intressant fridga, men mycket komplicerad. For det forsta finns det en
mangd olika verksamheter att fokusera pa. Skillnader mellan t ex
kemisk och verkstadsteknisk industri existerar sdkert pa omradet. For
det andra har man kanske inte ens ténkt s& noga dver detta. Arbitrdra
paldgg for att forebygga olika typer av risker ar sdkert vanligt, utan
att nagon ingaende analys skett. Skattningarna av fordelningen pa de
direkta eller indirekta fortjédnsterna av en forebyggande atgérd blir
darfor hogst subjektiv.

I flera av de diskussioner som forts dr det uppenbart att det finns
svarigheter att separera direkta och indirekta kostnader. For att kun-
na storleksbestimma goodwillforlusten ér detta nddvéndigt, men har
det egentligen ndgon praktisk betydelse? Ofta ar svaret nej. Foretaget
bor 1 sin riskhantering ta hansyn till den potentiella totala forlusten
och prioritera sina atgdrder utifran detta. Kan man skatta den totala
forlusten finns alltsd ingen anledning att hitta just de indirekta kost-
naderna. Fokuseringen pa de indirekta kostnaderna 1 teoretiska sam-
manhang ir beroende pa att de (som vl framgatt med storsta tydlig-
het?) ar sa svara att storleksbestimma.

En ytterligare faktor jag vill ndmna innan jag avslutar och som kan
paverka goodwillforlusten &r tiden som gar efter ett olycksfall. For-
utom att det kan tillkomma ny information (se kapitel 4) bor det fin-
nas en glomskeeffekt hos allmdnheten. Handelser langre tillbaka i
tiden har troligen inte samma vikt i ménniskors medvetande som de
som sker just nu. Fér man detta resonemang vidare kan forlusten pa
kort sikt alltsd bli betydligt storre dn den blir pa lite langre sikt. Upp-
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rordheten och kanske dagliga paminnelser avtar och man glommer
och forlater. Till sist kommer till och med nya generationer som inte
ens upplevt hdandelsen och dé kan fortroendet kanske vara helt ater-
stéllt. Forutséttningen &r forstas att inte nya olycksfall sker. Gloms-
keeffekten tror jag dr betydande, sdrskilt for de som inte drabbas
direkt av hindelsen.

De vinklingar av ”goodwill och olyckor” jag anvént i denna rapport
kan sdkert upplevas som plottriga och ett hoppande mellan olika
teorier. Eftersom jag ser denna skrift som en idéskrift behdver det
inte finnas nagot fel 1 det. Det gér att konstatera att det inte finns
mycket gjort inom denna begreppskombination och genom att pre-
sentera olika ansatser vidgas basen for att nagon ska fa ett, eller fle-
ra, uppslag till fortsatt forskning. Ndgon kanske tycker att en mer
djupgaende finansiell analys av goodwillforlusten skulle vara intres-
sant att gd vidare med, medan ndgon annan tycker att riskkommuni-
kation dr en viktigare faktor. Jag har alltsd bara skrapat pa ytan lite
och kanske vickt intresse for att ga vidare med nagon av de fragor vi
annu bara anar svaret pa.
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