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Titel: Granskning av anvindbarhet hos informationsdokument som limnas i
samband med nyemission - en fallstudie av Ericsson

Bakgrund och problem: Nér foretag gor nyemissioner skickar de oftast ut olika
informationsdokument: Ett prospekt och en forenklad och forkortad informations-
broschyr. Dessa har olika innehall och malgrupper. Prospektets innehdll regleras i lag,
medan broschyrens endast i rekommendationer. Det finns ddrfér incitament for
foretag att presentera informationen pa ett mer overtygande sétt i broschyren. Darmed
kan anvindbarheten i de olika dokumenten paverkas.

Syfte: Att jimfora de tva informationsdokument som foretag 1 huvudsak anvander sig
av 1 samband med nyemissioner, for att undersdka vilka skillnader i kvalitativa
egenskaper som finns mellan dem. Vidare &r syftet att undersdka om de skillnader
som finns allvarligt paverkar anvidndarnas forutsittningar att fatta investeringsbeslut.

Avgrinsningar: Av den samlade informationsgivningen som limnas vid nyemission
analyserar vi endast den svenska Overséttningen av det internationella prospektet och
den svenska informationsbroschyren. Av de kriterier som finns for redovisnings-
informations anvandbarhet anvinder vi bara relevans, tillforlitlighet och begriplighet.

Metod: I uppsatsen goér vi en jamforelse mellan prospektet och informations-
broschyren for att utreda hur de skiljer sig at i friga om kvalitativa egenskaper, som
behovs for att redovisningsinformation ska vara anvindbar. Kriterierna for att
faststilla vilka egenskaper redovisningsinformation ska ha for att vara anvéndbar har
vi hdmtat i redovisningslitteratur fran svenska specialister pa redovisning. Denna
litteratur har sedan anvénts for att gora en analys av texterna.

Resultat och slutsatser: Broschyren dr mer begriplig betrdffande den 6vergripande
strukturen och hierarkin, och dven totalt sett. Prospektet & mer begripligt 1 de
véisentliga delarna. Betridffande relevansen och tillforlitligheten &r prospektet
genomgaende mer relevant och tillforlitligt, och skillnaderna ar storst i de vdsentliga
delarna. De skillnader som finns i kvalitativa egenskaper mellan prospektet och
informationsbroschyren leder till att anvdndaren av informationsbroschyren far
avsevirt mindre anvéndbart beslutsunderlag. Skillnaderna 4r av en sédan allvarlig art
att de paverkar forutsittningarna att fatta investeringsbeslut.
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1 Inledning

Foretag kan skaffa nytt kapital pé flera satt. De kan mobilisera kapital internt genom
att balansera de eventuella vinster som uppkommer genom foretagets verksamhet, och
de kan soka extern finansiering. Extern finansiering innebér bland annat att ta lan, ge
ut obligationer och skuldebrev samt — for fOretag som &dr borsnoterade — gora
nyemissioner. Nyemissioner riktar sig normalt till de nuvarande aktiedgarna i forsta
hand och innebér att bolaget erbjuder dessa att kdpa nya aktier, ofta till ett mycket
formanligt pris. Aktiedgarna kraver inte lika hog sidkerhet som bankerna, vilket gor att
foretag med lag soliditet ibland foredrar att stirka sina finanser genom nyemission.
Aktiedgarna kompenseras emellertid for den hogre risken genom en béttre avkastning.
Genom forsdljningen av nya aktier tillfors bolaget likvida medel och 6kar ddrmed sitt
aktiekapital. Detta gor att balansrdkningen blir starkare, vilket i sin tur ocksa ger
bolaget 6kade méjligheter att 1&na pengar och fa bittre lanevillkor.”

I samband med nyemissioner dr foretag i normalfallet skyldiga att skicka ut prospekt,
ddr bland annat teckningskurs och emissionens storlek samt syfte forklaras.
Prospektet ska enligt lag redogora for allt som en investerare kan tinkas behova kidnna
till for att fatta investeringsbeslut, det vill sidga varje forhédllande av visentlig
betydelse for bolagets verksamhet ska behandlas i prospektet.’ Information som ges ut
i prospekt i samband med nyemission regleras 1 Aktiebolagslagen, Lag om handel
med finansiella instrument (LHF), Lag om bors- och clearingverksamhet, Finans-
inspektionens foreskrifter och genom rekommendationer fran Ndringslivets
Borskommitté (NBK). Dessa regelverk ar timligen utforliga, vilket gor att prospekten
blir detaljerade och strikta med risk for minskad ldsbarhet. Trots detta &r de det
huvudsakliga informationsdokument som fOretag anvidnder sig av for att
kommunicera med aktiedgarna vid en nyemission.

Det finns risk att problem uppstér vid denna kommunikation. Det dr till exempel inte
sdkert att anvdndarna tolkar den information foretaget sdnder ut pd det sitt som
foretaget avsett. Detta kan vara problematiskt ur foretagets synvinkel, bland annat
darfor att det kan minska anvédndarnas villighet att delta 1 nyemissionen.
Kommunikationsproblemen kan uppstd i och med att information ges mening forst
ndr mottagaren sdtter in den 1 ett sammanhang, och sammanhanget varierar beroende
pa olika egenskaper hos mottagaren. For att 6ka sannolikheten att informationen
tolkas pa det sétt foretaget avsett maste foretaget dérfor kdnna till mottagaren. Med
tanke pd att informationens mottagare bestar av foretagets aktiedgare, som &r en
blandad grupp, kan detta vara en svar uppgift. Ett sitt att 6ka kdnnedomen om
mottagarna dr dock att segmentera aktiedgarna i olika mottagargrupper, si kallade
maélgrupper. Dessa kan segmenteras efter alder, kon, aktieinnehav eller efter andra
kriterier” Om mottagarna &r vil segmenterade kan foretaget bittre anpassa
informationen till de olika malgruppernas behov. Diarmed okar sannolikheten att de
tolkar informationen pa det sétt foretaget avsett.

' SOU 2001:1, Ny aktiebolagslag
* www.aktietrend.se, 2002-11-21
? Finansinspektionens foreskrifter om prospekt; 3 kap

4 Jonsson, s. 417
> Ibid, s. 417
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En undersokning gjord av Bohlin (1987), visar att foretag bor segmentera aktiedgarna
efter ekonomisk kompetens, och anpassa informationen efter den kompetensgrad som
finns inom de olika malgrupperna. I samband med nyemission sker detta ofta genom
att foretag av kostnadsskdl med mera ger ut forenklade versioner av prospekten, sd
kallade informationsbroschyrer. Som papekas nedan riktar sig dock dessa inte enbart
till aktiedgare med 1ag kompetens utan ocksa till den stora och sammansatta gruppen
smasparare. Generellt dr dock smaspararna mindre kompetenta dn stordgarna, av
orsaker som behandlas nedan. Segmenteringen dr darfor timligen vélgjord. Syftet
med informationsbroschyrerna ar att presentera och sammanfatta informationen i
prospektet pd ett enkelt och overskadligt sitt. Till skillnad frén prospekten dr dock
innehéllet 1 informationsbroschyrerna inte reglerat i lag. De enda riktlinjerna for
innehdllet 1 dem &terfinns 1 mycket kortfattade rekommendationer frdn NBK. Det
finns dven studier, som till exempel Bohlins, som visar vad informationsbroschyrer
och annan forenklad redovisningsinformation bor innehdlla och hur de bor vara
utformade.
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2 Problem

2.1 Problemformulering

Enligt Bohlins studie, som behandlar kommunikationssvarigheter mellan producenter
och mottagare av redovisningsinformation, bor foretag alltsd anpassa informationen
efter de olika maélgruppernas kompetens. Som ndmndes ovan sker detta i samband
med nyemission genom att foretag 1 huvudsak anvidnder sig av tvad typer av
informationsdokument, prospekt och informationsbroschyrer. Dessa skiljer sig at bade
ifrdiga om innehdll och malgrupp. Prospektet vinder sig normalt till de storre
aktiedgarna med hog kompetens, medan informationsbroschyren i allmidnhet vénder
sig till smésparare och aktiedgare med mindre kompetens. De storre aktiedgarna, som
ofta bestar av investmentbolag och liknande, har i regel anstéllda finansanalytiker som
kan granska informationen i prospekt pa ett utforligt satt, vilket underléttar for dem att
fatta investeringsbeslut. Studier tyder pé att det inte finns nagra individuella skillnader
mellan finansanalytikers formdga att bedéma sédant som vinst och avkastning.® De
kan dédrmed betraktas som en relativt homogen grupp. Som visas i kapitel 4 kan
information som riktar sig till homogena grupper vara mer komplicerad dn sddan som
riktar sig till heterogena grupper.

De storre aktiedigarna behover dirfor inte en forenklad informationsbroschyr. Denna
riktar sig istéllet 1 forsta hand till de aktiedgare som inte ar lika kapabla att tolka
ekonomisk information.” Denna grupp kallas vanligtvis for “smaspararna”, trots att
beldgg saknas for att de med litet aktieinnehav dr mindre kompetenta dn de med stort.
I sjdlva verket dr sméspararna en mycket heterogen grupp med stora variationer i
graden av kompetens.® Det 4r dock rimligt att anta att de inte har lika hég kompetens
som de analytiker de stora dgarna anlitar, och dérfor &r en uppdelning i malgrupperna
stora aktiedigare och smasparare é&nda befogad.

Fragan som uppstér dr diarfor hur foretag ska anpassa informationen 1 informations-
broschyren till sméspararmélgruppens kompetens, och dirmed 6ka sannolikheten att
de tolkar informationen pd det sitt foretaget avsett. Bohlin papekar att foretag kan
reducera kommunikationsproblemen med denna grupp, genom att vdlja ut den
information som kan anses mest relevant for att svara pa de frdgor som dessa kan
forvantas stélla. I 6vrigt menar han att informationen i broschyren ska vara baserad pa
den 1 prospektet, men kraftigt nedkortad. Den ska vara forenklad genom att ord och
begrepp forklaras, och genom att fackord ersitts med enklare ord. Informationen ska
ocksd vara beslutsorienterad.” Inget av ovanstiende far dock géra informationen
missvisande. Sammanfattningsvis innebér detta att informationen i broschyren ska
vara lika anviandbar vid beslut om eventuell investering som den 1 prospektet.

For att information ska kunna klassas som anviandbar krdvs dock att den uppfyller fler
kriterier &n de Bohlin ndmner. Enligt Falkman (2000) &r anvdndbar information sadan

® Olbert, s. 31

" Bohlin, s. 55, 125 och 126
8 Ibid, s. 47

?1bid, s. 145 ff
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information som har ett antal kvalitativa egenskaper, déribland relevans, tillforlitlighet
och begriplighet'’. Om de ovan nimnda kraven tillgodoses ska alltsd anvindbarheten
och dédrmed de kvalitativa egenskaperna, vara ungefér lika 1 den information som nar
de bada malgrupperna. Med tanke péd den kraftigt nedbantade volymen i informations-
broschyren dr det dock omdjligt att inte viss anvéndbar information forsvinner. De
kvalitativa egenskaperna paverkas rimligtvis negativt av nedbantningen som gors.
Ingen broschyr kan ticka all information som finns 1 ett prospekt; det dr dérfor en
avvagningsfraga mellan utrymme och kvalitativa egenskaper nir foretag véljer att
banta ned informationen. Hur denna avvigning gors paverkar anvdndbarheten hos
broschyren och ddrmed de olika malgruppernas forutséttningar att fatta beslut. Som
visas nedan dr utrymmes- och forenklingsskil dock inte enda skdlet till att skillnader i
kvalitativa egenskaper kan finnas mellan de bada informationsdokumenten.

Da aktiedgarna inte maste delta i nyemissionen finns en risk att den inte blir
fulltecknad, vilket kan innebédra stora problem for foretag. Dérfor vill gidrna foretag
presentera informationen till alla aktiedgare pé ett sa fordelaktigt satt som mojligt, i
forhoppning att de ska dvertygas om fordelarna med att teckna sig for nyemissionen.
Detta dr mycket svarare att gora i prospektet dn i informationsbroschyren, eftersom
prospektets innehall och utformning &r sd noga reglerat i lagar och foreskrifter. Nagot
sadant regelverk existerar inte betrdffande broschyren, och dérfor finns ett incitament
for foretag att utforma innehdllet i den pa ett mer Overtalande sétt utan att for den
skull bryta mot nagon lag. Om utformningen dr vinklad péverkas rimligtvis de
kvalitativa egenskaperna hos informationen, men det ar inte sékert att detta uppfattas
av anvindaren. Av ovanstdende anledningar &r det intressant att utreda de skillnader i
kvalitativa egenskaper som finns mellan de tva typerna av informationsdokument:

Hur skiljer sig de olika informationsdokument som limnas i
samband med nyemission dt, ifraga om kvalitativa egenskaper?

Svaret pa denna fradga visar bland annat hur foretag gjort avvigningar mellan utrymme
och kvalitativa egenskaper 1 informationen som ldmnas i samband med nyemission. I
det fall skillnaderna ar vésentliga finns dessutom skél att misstinka att foretaget
avsiktligt gett missvisande information, 4ven om detta naturligtvis inte gar att bevisa.
Om en god avvigning gjorts kan dock broschyren ha en tdmligen hog anvéndbarhet.
Men om visentliga fakta utelimnas i broschyren eller om andra allvarliga skillnader
finns i de kvalitativa egenskaperna &r broschyren inte anvéndbar, eftersom
informationen d& blir missvisande. Det ska dock papekas att innehdllsméssiga
skillnader i beslutsunderlag hos de olika malgrupperna, inte med nddvandighet
behover betyda att besluten blir olika. Samma beslutsunderlag kan leda till olika
beslut hos olika anvéndare, och analogt kan olika beslutsunderlag leda till samma
beslut.'" Utgangspunkten maste dock vara att skillnaderna i kvalitativa egenskaper
inte fir vara sé stora att anvandbarheten péverkas allvarligt. Darfor stiller vi foljande
delfraga:

' Falkman anvénder begreppet Forstdelse
1 Jonsson, s. 418
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Ar de skillnader som finns i kvalitativa egenskaper i prospekt och
informationsbroschyr av sdadan art, att de allvarligt pdverkar
anvdndarnas forutsdttningar att fatta investeringsbeslut?

2.2 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att jdmfora de tvd informationsdokument som foretag i
huvudsak anvinder sig av 1 samband med nyemissioner, for att undersoka vilka
skillnader i kvalitativa egenskaper som finns mellan dem. Vidare &r syftet att
undersoka om de skillnader som finns allvarligt paverkar anvindarnas forutsattningar
att fatta investeringsbeslut.

2.3 Avgransningar

Informationen som tillhandaholls investerarna 1 samband med nyemissionen
presenterades pa olika sitt och i1 skilda former. Av den samlade informations-
givningen som ldmnas vid nyemission analyserar vi endast den svenska
overséttningen av det internationella prospektet och den svenska informations-
broschyren. Av de kriterier som finns for redovisningsinformations anvéindbarhet
anvinder vi bara relevans, tillforlitlighet och begriplighet, eftersom de Gvriga, till
exempel jamforbarhetskriteriet, dr ointressanta da vi inte jJamfor information over tid
eller jamforelser mellan flera foretag. Dessutom kan eventuellt fler kriterier finnas for
redovisningsinformations anvédndbarhet dn de Falkman ndmner, vilka vi inte heller
berdr. Investeringsbeslutet paverkas ocksd av den kompletterande information som
kommer frén medier; tv, tidningar och liknande.

I uppsatsen analyseras inte hur sadan information kan komplettera de eventuella
skillnader i anvdndbarhet som finns mellan informationsdokumenten. Vid utformning
av information dr det av betydelse for sdndaren att kdnna till hur mottagaren anvinder
informationen. For att kunna anvénda sig av redovisningen mdste anvdndaren forstd
redovisningens terminologi och regler samt vad posterna i redovisningen betyder.
Anviandarnas kunskaper i1 redovisning blir sdledes avgérande for deras forstaelse av
komplicerad information. En undersokning av sédndarens uppfattning om mottagaren
respektive anvindarnas kunskaper ligger dock utanfor ramarna for denna uppsats.

2.4 Centrala begrepp

Nedan forklaras de viktigaste begreppen i uppsatsen.

Allvarlig paverkan. Begreppet avser sddan paverkan, som kan misstinkas leda till att
anvéandaren fattar ett annat beslut &n om denna péverkan inte hade skett.

Anvindbar information. Med detta avses information som har vissa kvalitativa
egenskaper.
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Information. Med information avses data som tolkas av mottagaren. Information &r
sdledes data som har form, dd den har strukturerats eller organiserats for att
mottagaren ska kunna tolka den.

Informationsbroschyr eller broschyr. Avser den svenska informationsbroschyr som
upprittades i samband med Ericssons nyemission 2002.

Informationsdokument eller dokument. Avser den svenska informationsbroschyren
eller den svenska Oversdttningen av det internationella prospektet som uppréttades i
samband med Ericssons nyemission 2002 eller bada.

Kommunikation. Avser dverforing av information mellan sdndare och mottagare, och
hur mening i informationen uppstar. I uppsatsen ar foretaget Ericsson sédndare och
aktiedgarna mottagare.

Kvalitativa egenskaper eller kvalitativa kriterier. Avser tre av de egenskaper som
redovisningsinformation ska ha for att vara anvidndbar enligt Falkman, ndmligen
relevans, tillforlitlighet och begriplighet.

Madlgrupp. Med malgrupp avses en grupp med aktiedgare, som &r indelad efter
kompetens och aktieinnehav. Tvd malgrupper behandlas i undersdkningen:

Stora aktiedgare. Dessa utgdrs av aktiedgare med stort aktieinnehav, till
exempel investmentbolag, vilka vanligtvis har anstdllda analytiker med hog
kompetens. Dessa betraktas som en relativt homogen grupp.

Smdsparare. Dessa utgors av aktiedgare med litet aktieinnehav och varierande
kompetens. Generellt sett har de dock ldgre kompetens dn stordgarna, da de
inte har tillgdng till finansanalytiker som kan hjidlpa dem att granska
informationen.

Prospekt. Avser den svenska Oversittning av det internationella prospektet som
upprittades 1 samband med Ericssons nyemission 2002.

Visentliga delar. Med dessa delar avses sddana delar som &r viktiga for att “kunna
gora en vilgrundad beddmning av utgivarens verksamhet och ekonomiska stillning” i
enlighet med lag om bérs- och clearingverksamhet (se under kapitel 5.2.1.3) eller
andra normer.
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3 Metod

I detta kapitel beskrivs hur vi praktiskt har gatt tillviga for att besvara véra
fragestillningar och vilka val som gjorts betraffande perspektiv, undersokningsmetod,
undersdkningsobjekt med mera. Undersokningens tillforlitlighet diskuteras, och en
redogorelse gors for de kdllor som anvénts och de avgransningar som gjorts.

3.1 Metodval

3.1.1 Val av perspektiv

Mottagaren av ett foretags prospekt och informationsbroschyr &r dess nuvarande
investerare, det vill sdga aktiedgarna. Aktiedgarna utgdr en betydelsefull intressent for
foretaget da de &r en viktig killa till kapital. Prospektet och informationsbroschyren ar
de viktigaste informationsdokumenten for foretaget vid en nyemission. De utgor
ramen for det budskap som kommuniceras till foretagets investerare, vilka ska fatta
beslut om att investera eller inte. Skillnader 1 anvdndbarhet hos informationen som de
olika malgrupperna av aktiedgare nas av, leder till att forutsédttningarna for de olika
mottagarna att fatta investeringsbeslut kan paverkas. Med detta som bakgrund
analyseras dokumenten huvudsakligen frén ett kommunikationsteoretiskt perspektiv.

3.1.2 Undersokningsmetod

Med hjélp av olika metoder kan data samlas in och analyseras. De metoder som bést
lampar sig for undersokningens fragestéllningar bor med fordel viljas. Ett kvalitativt
angreppssatt dr lampligt da vi ville uppné en fullstindig och djupare forstielse av
dmnet. Vi har darfor i en fallstudie ingdende granskat informationen 1 ett prospekt och
en informationsbroschyr som limnats 1 samband med en nyemission och analyserat
dess innehdll utifran vissa teorier. Unders6kningen &r begransad till denna fallstudie.

3.1.3 Val av undersokningsobjekt

Vi avsag att analysera informationsdokumentens anvéndbarhet vid nyemission for de
olika malgrupperna hos aktiedgarna, ur ett kommunikationsteoretiskt perspektiv. Vid
valet av Ericsson som foremal for fallstudien beaktades att Ericsson under en lang tid
haft stor betydelse for Sverige. Under mitten av 1990-talet utgjorde Ericssons
forsdljning till utlandet tio procent av Sveriges totala export, samtidigt som drygt
sjuttio procent av produktionen fanns i Sverige.'” Vigen fram till beslutet att
genomfora en nyemission har kdnnetecknats av en vikande marknad och en bransch i
kris. Ericssons forna betydelse och dess utveckling sedan dess har delvis varit orsaker
till att nyemissionen och dess prospekt omgédrdats av stor uppstdndelse. Nyemissionen
ar ocksa intressant eftersom det dr sannolikt att Ericssons behov av kapital var stort
och eftersom nyemissionen har uppmirksammats som den stérsta 1 svenskt
niringslivs historia."” Den 4r ocksa beriknad till att globalt sett vara den storsta helt
fulltecknade foretridesemissionen till befintliga aktiesgare.'*

2 Jonsson, Dagens Industri 1996-02-09

13 Carlbom & Beleke, Veckans affirer 2002-09-09

' »Ericsson: Storsta fulltecknade foretridesemissionen- Morgan Stanley” Nyhetsbyran Direkt 2002-
09-06
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I en kritisk situation som fo6r Ericsson didr behovet av kapital dr stort och
nodvandigheten i att nyemissionen genomfordes framgangsrikt ar det rimligt att anta
att skillnaderna i kvalitativa egenskaper framtrader tydligare mellan de tva
informationsdokumenten. Detta eftersom prospektet men inte informationsbroschyren
ar lagstadgad till sin utformning och sitt innehall. Med ett kommunikationsteoretiskt
perspektiv var valet ocksa motiverat av att Ericsson &r ett foretag med ett fatal stora
dgare med mycket makt och med en stor andel aktiedgare med liten makt. De stora
aktiedgarna dger bara knappt 20 procent av kapitalet i Ericsson, men har ndstan 90
procent av rosterna.'” Stora aktiedgare har oftast professionella analytiker som kan
granska komplicerad information i samband med nyemission pa ett utforligt sitt,
vilket underléttar for dem att fatta investeringsbeslut. Det har inte smaspararna, som
istdllet oftast dr hianvisade till forenklad information. Darmed forefo6ll det sannolikt att
Ericssons aktiedgares olika malgrupper hade tillgang till information som skiljde sig
at ifrdga om anvéndbarhet.

3.2 Tillvagagangssatt

3.2.1 Uppsatsens forfarande

I uppsatsen gors en jdmforelse mellan prospektet och informationsbroschyren for att
utreda hur de skiljer sig at i fraga om kvalitativa egenskaper, som behovs for att
redovisningsinformation ska vara anvidndbar. Kriterierna for att faststélla vilka
egenskaper redovisningsinformation ska ha for att vara anvdndbar har hamtats i
redovisningslitteratur frin svenska specialister pd redovisning. Denna litteratur har
sedan anvints for att gora en analys av texterna.

For att kunna gora jamforelsen har vi analyserat informationsdokumentens olika delar
ingdende, och dérefter gjort jamforelser av de likartade delarna hos dem. Dessa delar
har granskats utifran kriterierna for anvandbarhet. Darefter har vi analyserat de delar
hos respektive informationsdokument som inte hade ndgon motsvarighet i det andra.
Aven dessa har pd motsvarande sitt analyserats utifrin anviindbarhetskriterier. Rent
praktiskt har detta skett genom att vi analyserat hur vil de bada dokumenten uppfyller
de kriterier som stélls upp 1 kapitel 4. Teorikapitlet har alltsd utgjort underlag for
analysverktyget. Detta analysverktyg bestod av de kvalitativa kriteriernas avgorande
komponenter (se bilaga), och anvidndes for att bedoma hur védl informations-
dokumenten uppfyllde kriterierna. Férutom denna detaljgranskning har vi dven gjort
en helhetsgranskning av dokumenten, med samma analysmetod som ovan, for att
uppmirksamma de dvergripande skillnader som finns mellan dem betréffande struktur
och hierarki.

3.2.2 Datainsamling

Vi viljer att anvidnda oss av primdrdata som informationsunderlag for vér
undersokning. Den primdrdata vi anvidnder oss av bestar av prospektet och infor-
mationsbroschyren for Ericssons nyemission. Dessutom utnyttjas andra informations-
kéllor sdsom Internet, artiklar och relevant litteratur inom redovisning. Allmén
information om Ericsson och nyemissionen har vi fitt genom att sdka pa “Ericsson”
och “nyemission” i databasen AffarsData.

'3 Ericssons prospekt, s. 115
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3.2.3 Tillforlitlighet

Vid bedomningen av om undersdkningen &r fullstindig och tillforlitlig skall validitet
och reliabilitet efterstrdvas. Da undersokningen har ett kvalitativt angreppssétt ska
validitet och reliabilitet beaktas under hela arbetsgédngen, sdvil gdllande data-
insamlingen som vid var efterfoljande analys.

For att efterstrdva validitet har val gjorts av vilka informationsdokument som &r
betydelsefulla vid foretagets kommunikation till aktiedgarna vid en nyemission, och
dessa utgor primérdatan i undersokningen. Den dvriga informationen som behdvdes
for att tolka informationen valdes utifran kravet att teorierna gillande redovisnings-
informations anviandbarhet ska vara vedertagna av den svenska professionen. Det
primédra i validitetens efterlevnad var att analysverktyget pa bésta sitt skulle vara
anvéindbart for var undersokning och véra fragestdllningar. Detta innebar foljaktligen
att informationsdokumenten i1 var undersdkning teoretiskt ifragasattes med hjilp av
analysverktyget och mgjliggjorde att vi utifrdn analysen och teorin kunde dra
slutsatser for att besvara vara fragestéllningar.

Analysverktyget utformades med avsikt att halla hog reliabilitet utifrén de kvalitativa
kriterier vi valt, vilka allmint erkdnns som viktiga for att redovisningsinformation ska
vara anviandbar. Av vikt var att lyfta ut de kvalitativa kriteriernas bestandsdelar som
ar avgorande for att kunna bedoma informationsinnehallets efterlevnad av kriterierna.
Dessutom var det angeldget att analysverktyget utformades sd att inget av vikt
forbisags, och sa att det kunde bidra till att en fullstindig analys av dokumenten
kunde goras. Detta innebar att samtliga kriteriers avgérande komponenter aterfanns i
analysverktyget sa att vi vid analysen inte skulle missa att ta hansyn till ndgon del.
Med hjdlp av analysverktyget kunde vi ddrmed identifiera betydande aspekter och
tendenser i informationsdokumenten dé det giller kriterierna for anvéndbarhet.

3.2.4 Kallkritik

Prospektet samt informationsbroschyren som Ericsson ldmnat i samband med
nyemissionen dr foremal for var analys. Givetvis finns det anledning att kritisera
dessa da de dr praglade av subjektivitet fran Ericssons sida. Foretaget har utformat
dem for att uppna ett syfte, nimligen att sélja in erbjudandet om nyemission till
aktiedgarna. Det dr darfor viktigt att inta ett tendenskritiskt forhéllningssitt till de
killor vi anvinder oss av och vara objektiva i vér analys. Aven betriffande véra
ovriga killor har vi varit tendenskritiska. Vi har ocksa intagit ett beroendekritiskt
forhallningssatt, till exempel genom att granska kriterierna pa redovisnings-
informations anvandbarhet. De har hdmtats fran tva olika killor, men bada bygger pa
uppgifter himtade fran en och samma killa, ndimligen FASB:s ramverk.
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4 Teoretisk referensram

I detta kapitel behandlas de kvalitativa egenskaper information ska ha for att vara
anvéandbar, ur ett kommunikationsteoretiskt perspektiv.

4.1 Kvalitativa egenskaper hos informationen

Vad som é&r kvalitativa egenskaper hos redovisningsinformation varierar frén
anvéndare till anvindare, och beror péd vilka forkunskaper anvindaren har, 1 vilket
sammanhang de presenteras och pa beslutssituationen i1 6vrigt. Falkman ndmner dock
vissa egenskaper som redovisningsinformation bor ha for att vara anviandbar, bland
annat relevans, tillforlitlighet och begriplighet (forstaelse).'® Det ska dock poidngteras
att dessa egenskaper i viss man bygger pa varandra; information som inte &r begriplig
ar inte relevant och sd vidare.

411 Relevans17

Relevant information dr sddan information som kan péaverka en viss beslutssituation.
Ett minimikrav for att informationen ska kunna betraktas som relevant &r dérfor att
den dr lamplig som beslutsunderlag. Vidare méste information vara aktuell for att vara
relevant. Information som kommer mottagaren till del langt efter beslutssituationen &r
inte relevant. Aven aktualiteten #r dérfor ett minimikrav for relevant information.

Informationen ska ocksa bidra med nagot nytt for anvindaren for att kunna betraktas
som relevant, och den ska 6ka sannolikheten for anvindaren att nd sina mal. En annan
egenskap som information bor ha for att vara relevant dr att den ska eliminera
osdkerhet. Vidare méste mottagaren forstd innebdrden av informationen for att den
ska kunna betraktas som relevant, det vill sdga informationen maste vara begriplig
(mer om begriplighet nedan).

4.1.2 Tillférlitlighet'®

For att bedoma om viss information ar tillforlitlig méaste man frdga sig om den
avbildar det den ska avbilda. Det dr till exempel inte sékert att redovisat resultat en
viss period avspeglar verkligt virdeskapande. Information kan ge sken av att vara
tillforlitlig utan att vara det. Det kan till exempel ske genom att visentliga delar
utelimnas som borde ha inkluderats, om det finns goda och skenbart logiska
kopplingar mellan de resonemang som byggs upp', eller om texten ar skriven pa ett
strikt och formellt sprak. Det sistnimnda skapar vanligtvis ett falskt intryck av
objektivitet hos lisaren.*

Det dr ddrmed inte sékert att den information som inkluderas ar tillforlitlig, eftersom
det inte &r sdkert att det som ska mitas kan mitas pa ett palitligt satt. Det &r inte ens

16 Falkman, s. 61 ff

17 Falkman, s. 63 f och Smith, s 25 f.
'8 Falkman, s. 64 ff och Smith, s. 26 ff
19 Jonsson, s. 418

0 Lange och Melin, s. 66
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sakert att det finns en vedertagen standard for att méita det som ska mitas. Det kan
ocksa finnas andra brister 1 midtmetoder, det kan vara svért att verifiera uppgifter,
uppgifter som ldmnas i vissa rapporter kanske inte ir reviderade av en revisor och sa
vidare. Av dessa orsaker maste informationen granskas sd forutséttningslést som
mojligt.

4.1.3 Begriplighet

For att kunna analysera en text utifran dess begriplighet maste vi forst utreda vad som
gor en text begriplig. Detta beror naturligtvis i stor utstrickning pd vem som &ir
mottagare, men vissa allménna faktorer gar &nda att utmonstra. Nedanstidende
beskrivning ska dock inte betraktas som fullstdndig, utan bara som en genomgang av
vissa utmirkande kvaliteter hos en littbegriplig text.

En text som &r latt att forsta ar i regel hierarkiskt uppbyggd och har en tydlig struktur.
Med hierarkiskt uppbyggd menas att det som behandlas har en tydlig koppling till det
overgripande dmnet och till det ndrmast foregdende avsnittet; meningarna kommer
alltsd i en bestimd ordning och har ett inbdrdes sammanhang. En strukturerad text har
tydlig rubrikindelning och 4r uppbyggd enligt ett logiskt monster.”’ Sadan text blir
begriplig for ldsaren eftersom den ger minnesstdd genom de logiska kopplingarna till
det som tidigare behandlats.**

Texter utan tydlig struktur och hierarki kan sigas vara entropiska. Med entropisk
information avses sddan information som inte foljer konventionella och fGrutsdgbara
monster. Entropisk information &r komplex och gér att tolka pé flera sitt, vilket gor
den oonskad i sammanhang didr information ska Overforas och tolkas pa ett
forutbestamt sitt.>> Entropiska texter 4r svaroverskadliga for lasaren, vilket kan gora
att fakta som presenteras framstir som slumpmaéssigt valda. De blir ddrmed svarare att
overblicka innehéllet. Dessutom blir det svarare att urskilja vad som ar viktigt och
mindre viktigt, eftersom sambanden inte framgér och eftersom innehdllet inte har ett
tydligt fokus. For att minska graden av entropi i en text kan man dela upp den i avsnitt
med egna rubriker, och avsnitten bor vara uppdelade i lagom langa stycken. Hur langa
avsnitten ska vara varierar, men helst ska avsnitten inte vara ldngre @n att de kan
sammanfattas i en enda mening. Aven styckena ska ha en liknande indelning och
tydligt knyta an till avsnittets centrala del. Enkelt uttryckt kan man sdga att det ska ga
en rod trdd genom texten.

Den roda traden framgér tydligare ju mer vilformulerad rubrikséttningen dr. Rubriken
ska vara koncis och sammanfatta innehallet i avsnittet. Rubriker som inte
sammanfattar avsnittet blir missvisande och fOrsdmrar ldsarens mojligheter att
overblicka innehallet, vilket minskar informationens begriplighet. Vad géller texten i
Ovrigt sd Okar begripligheten om inledningen fokuserar textens tema, medan
avslutningen sammanfattar det. Meningarna ska vara uppbyggda pa ett si enkelt sétt
som mojligt och sa att det centrala i dem kommer tidigt. Detta minskar komplexiteten
och gor texten mer begriplig.”* Om texten riktar sig till en stor och heterogen grupp

2 Garme, s. 39

2 Lange och Melin, s. 70

2 Fiske, s. 22 och Skyttner, s. 303
 Lange och Melin, s. 71
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ska dessutom fackord helst undvikas, eftersom dessa kan gora texten mer
komplicerad.

Begripligheten Okar ocksd om texten dr repeterande, eftersom upprepningarna
forstarker textens innehdll och markerar vad som dr viktigt. Information med denna
egenskap kan sammanfattande kallas for redundant. Redundant information innebér
information som &r latt att forutsdga och forsta. Sddan information dr repeterande och
overtydlig och dérfor i forhallande till sin volym fattig pa information. For att forsikra
sig om att mottagaren kan ta till sig och forsta informationen bor den vara redundant,
eftersom det ar léttare att forsta till exempel en beskrivning nir den upprepas med nya
formuleringar eller med analogier. Hur redundant information ska vara beror pd
vilken typ av information det handlar om och vem/vilka den riktar sig till. Texter
behover dock inte vara lika redundanta for att vara tydliga, eftersom en text kan ldsas
om flera gdnger och i valfritt tempo.

Information av engangskaraktir som kommer till oss flyktigt, det wvill séiga
information som vi inte kan ta till oss vid ndgot annat tillfélle &n da det nar oss, kriver
dock redundans om avsidndaren vill vara siker pa att informationen nir mottagaren
och kan tolkas som avsett. Vill avsindaren néd en stor och heterogen publik ar det
viktigt att informationen ar redundant, eftersom informationen da maste anpassas for
att de minst kapabla 1 gruppen ska kunna ta till sig den. Information som riktar sig till
en homogen och kompetent grupp kan diremot vara mindre redundant och mer
entropisk.”’

Andra sitt att gora en text mer lattldst och ddrmed mer begriplig ér att skribenten
tilltalar ldsaren, till exempel genom att texten skrivs i du-form eller att ldsaren pa
nigot sitt inkluderas i texten. Aven skribenten kan inkluderas i texten for att skapa en
fortrolig kdnsla hos ldsaren, till exempel genom att skriva 1 forsta person. Lisaren
uppfattar ocksé luftiga texter som varvas med bilder som mer léttldsta och ddrmed
mer begripliga 4n texter som presenteras som en tjock textmassa. Aven textens
abstraktionsnivd dr avgorande for textens begriplighet. Med abstrakt menas hér att
texten behandlar ett &mne pé ett 6vergripande sétt utan detaljer. Lasaren kan da inte
koppla texten till ndgot konkret, vilket forsdmrar begripligheten. En text kan dock
framsta som abstrakt trots manga konkreta detaljer, om detaljerna presenteras utan
sammanhang och inte fogas samman i en helhet.*®

 Fiske, s. 22 och Skyttner, s. 303
%6 Lange och Melin, s. 54
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5 Nyemissionen och informationsdokumenten

Detta kapitel inleds med en beskrivning av den situation som foranledde Ericsson att
fatta beslutet om nyemission. Dérefter foljer en beskrivning av det regelverk som
omger de informationsdokument som uppréttas i samband med nyemission. Detta
foljs av en beskrivning av de olika informationsdokumentens struktur och hierarki,
vilket f6ljs av en beskrivning av innehallet i de olika dokumenten, som ska ses som en
oversiktlig och inte fullstindig genomgang av dokumenten.

5.1 Bakgrunden till nyemissionen

Under slutet av 1990-talet 6kade marknaden for mobiltelefoni kraftigt, samtidigt som
teleoperatdrerna gjorde stora investeringar, forhdllandena pd kapitalmarknaderna var
gynnsamma och den globala ekonomiska konjunkturen var stark. Allt detta bidrog till
en stor och vixande efterfragan pd infrastruktur for mobil telekommunikation. Under
aren 1999 och 2000 konsoliderades data- och telekommarknaderna. Antalet silda
mobiltelefoner 6kade pa ett &r fran 278 miljoner till 410 miljoner enheter.”” Ménga
trodde att trenden skulle fortsdtta. Foretag i branschen gjorde stora investeringar och
véxte for att ha kapacitet att mota den stigande efterfragan.

Ar 2001 kom en kris for branschen. Det ekonomiska liget forsimrades, samtidigt som
manga av mobiloperatérerna hade stora skulder till f6ljd av dyra investeringar 1 3G-
licenser.?® De stora skulderna gjorde att de fick finansieringssvarigheter och tvingades
gora stora nedskédrningar i sina investeringar, med minskade bestéllningar till Ericsson
och andra ledande telekomforetag som f6ljd. For Ericssons del sammanfoll detta med
andra negativa faktorer. De hade véxt for mycket och var daligt organiserade. Deras
telefoner uppfattades som stillosa och tekniskt komplicerade. De hade hoga kostnader
och var inte redo for en nedgéng, och nir den vil kom var Ericsson redan forsvagat.
Allt detta bidrog till att krisen blev sa djup som den blev.”

Trots detta fanns hopp om en positiv utveckling pd marknaden. Férhoppningar fanns
om att mobiltelefonpenetrationen skulle 6ka fran den relativt 1aga niva den befann sig
pa hosten 2002. Dessutom hade de 1ga investeringarna i mobilndt under en lang
period skapat ett uppddmt behov av nyinvesteringar, som forvintades genomforas nér
branschen gatt igenom den svaraste nedgangsperioden. Det fanns ocks& hopp om att
konkurrens skulle leda till ldgre konsumentpriser for mobiltelefoni, vilket skulle ge
marknaden en knuff i rdtt riktning. Dartill skulle 6kad bandbredd i mobilndten skapa
forutsittningar for tillvixt inom mobil data.™

For Ericssons del géllde det alltsd att stirka sin finansiella stidllning och invénta
gynnsammare tider. Finanserna hade stirkts genom kostnadsbesparingsprogram som
innefattade personalnedskdrningar och effektivisering av verksamheten. De hade
ocksa genomfort en omstrukturering for att forbéttra sin 16nsamhet. Dessa atgirder

?7 Ericssons prospekt, s. 38

%% Ericssons arsredovisning 2000

% Holmén, Stridsman & Wallqvist www.expressen.se, 2002-11-06
3 Ericssons prospekt, s. 42
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uppskattades leda till positiva effekter, men riackte inte for att leda Ericsson ur krisen.
Dérfor beslutade styrelsen for Ericsson att genomféra en nyemission, som skulle
tillfora foretaget tillrackligt med kapital — cirka 30 miljarder kronor — for att kunna sta
beredda infor en uppgang inom branschen.

For att 6ka sannolikheten att nyemissionen skulle bli framgangsrik beslutade Ericsson
att nyemissionen skulle garanteras. De tvd storsta aktiedgarna 1 Ericsson, Investor AB
och AB Industrivdrden, atog sig dérfor att teckna sig for en stor del B-aktier. Vissa
institut garanterade teckning av sammanlagt hogst cirka 20 miljarder kronor. Detta
skedde till sirskilda villkor som behandlas i prospektet.

5.2 Normer for informationsdokumenten

I detta avsnitt ger vi korta inblickar i de lagar, rekommendationer och foreskrifter som
finns for informationsdokumenten, for att ldsaren ska kunna sétta det i relation till
dokumentens omfattning, innehall, struktur med mera. De olika normerna ticker
delvis samma saker.

5.2.1 Normer och normgivare i Sverige

5.2.1.1 Aktiebolagslagen

ABL reglerar hur en nyemission ska gé till, vilka som ska besluta om den och sa
vidare. I lagen stills ocksd krav pd vilka uppgifter som ska ldmnas i prospektet,
ndmligen en kortfattad historik Gver bolaget och dess verksamhet; uppgifter om
bolagets styrelseledaméter, revisorer och ledande befattningshavare med mera.”'

5.2.1.2 Lag om handel med finansiella instrument

LHF reglerar nér prospekt ska upprittas, till vilken myndighet det ska ldmnas in, lite
kort om vilka upplysningar det ska innehélla etcetera. Den grundldggande regeln kan
beskrivas med foljande citat:

prospekt skall innehélla de upplysningar som, med hénsyn till de finansiella
instrument som avses, behovs for en vilgrundad bedomning av emissionen
eller erbjudandet.”

5.2.1.3 Lag om bors- och clearingverksamhet
Denna lag reglerar var prospektet ska registreras med mera. Vad giller prospektets
innehall pdminner formuleringarna om de i LHF. Det ségs till exempel att

prospektet skall innehalla de upplysningar som behdvs for att en investerare
skall kunna gora en vilgrundad beddmning av utgivarens verksamhet och
ekonomiska stillning samt av de réttigheter som &r forenade med
fondpappren.*

31 SFS 1975:1385. ABL
32 SFS 1991:980 Lagrum: 2 kap 1 §
33 SFS 1991:543 Lagrum: 5 kap 5 §
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5.2.1.4 Naringslivets Borskommittés rekommendation

NBK:s rekommendation om prospekt, som é&r relativt detaljerad, stipulerar att
prospektet ska ge nuvarande och presumtiva aktiedgare ett underlag for beddmning av
framtida avkastning och risk hos fondpappret 1 fraga. All sadan information som ar
visentlig for aktiemarknadens virdering av bolaget ska inrymmas i prospektet.’*
Rekommendationen ger ocksa anvisningar for hur prospektet ska upprittas, vilket
innehall och struktur det ska ha’®. Rekommendationen om prospekt ger ocksa nigra
korta instruktioner om vad som géller for informationsbroschyrer som ges ut i
samband med nyemissioner.

5.2.1.5 Finansinspektionens foreskrifter

Finansinspektionens foreskrift om prospekt ger en detaljerad beskrivning av hur
innehallet 1 prospekt ska utformas. I likhet med NBK:s rekommendationer ges
detaljerade instruktioner om vilka uppgifter som ska ldmnas av foretaget. Till skillnad
frdn NBK:s rekommendationer dr dock Finansinspektionens foreskrifter tvingande.

5.3 Informationsdokumenten

Har beskrivs de olika informationsdokumentens struktur och hierarki, samt dven
innehéllet 1 dem.

5.3.1 Tabell over innehallet i informationsdokumenten

Prospekt Informationsbroschyr

Framsida Nyemissionen i korthet
Dokumentation med anledning av erbjudandet | Ericsson rustar for framtiden
Ovrig information S& hér gér nyemissionen till
Bakgrund, motiv for erbjudandet och Fragor och svar om nyemissionen
emissionslikvidens anvdndning Detta dr Ericsson
Erbjudandet i sammandrag Finansiell dversikt
Riskfaktorer Utvecklingen pa telekommarknaden
Framtidsinriktad information Styrelse, koncernledning, revisorer
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¥ NBK. Utformning av prospekt. www.nbk.ihb.se
* Ibid
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Styrelse, ledning och revisorer

Storre aktiedgare

Aktiekursdata

Beskrivning av aktiekapitalet

Skattefragor i Sverige

Avtal om forsdljning av aktier

Utdrag ur bolagsordningen

Ytterligare finansiell information per
segment och marknad

Index till rakenskaperna

Revisionsberittelse

Koncernens resultatrakning

Koncernens balansrikning

Kassaflodesanalys for koncernen

Moderbolagets resultatrakning

Moderbolagets balansrdkning

Kassaflodesanalys for moderbolaget

Noter till boksluten

Koncernens resultatrikning

Koncernens balansrdkning

Koncernens fordndringar i eget kapital

Kassaflodesanalys for koncernen

Ordlista

Revisorernas granskningsberittelse

5.3.2 Overgripande struktur och hierarki

Med overgripande struktur och hierarki menas hidr om avsnitten i informations-
dokumenten f6ljer pé varandra i en bestamd logisk ordning.

5.3.2.1 Prospektet

Prospektets forsta avsnitt dr kopplat till deltagandet i nyemissionen. Detta foljs av
avsnitt som ar nidgot mer fristdende fran nyemissionen och syftar till att fordjupa
forstaelsen for Ericsson som bolag och den bransch de verkar i. I 6vrigt har Ericsson
inte presenterat informationen 1 prospektet enligt nagot tydligt monster. En
uppdelning i noggrant avskilda delar med bestdmd ordningsf6ljd saknas. De olika
informationsdelarna kommer i en godtycklig foljd; atminstone dr det svart att se att
det funnits ndgon uttalad tanke bakom deras uppdelning. Rubrikerna speglar inte alltid
innehéllet i avsnitten, vilket visas under kapitel 6.

5.3.1.2 Informationsbroschyren

Informationsbroschyrens forsta delar borjar 1 likhet med prospektet med information
som har en tydlig koppling till deltagandet 1 nyemissionen. Broschyren borjar med en
situationsbeskrivning och en forklaring av de motiv som ligger till grund for
nyemissionen. Dérefter foljer en forklaring av hur nyemissionen gar till, foljt av
fragor och svar. Sedan foljer information som kan betecknas som ndgot mer fristdende
frdn nyemissionen, for den som vill fordjupa sig 1 Ericsson som foretag. I dessa delar
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ges en utforligare beskrivning av Ericsson och telekommarknaden. Informations-
broschyren har rubriksittningar som gor att strukturen framgér tydligt.

5.3.2 Innehallet i informationsdokumenten

Detta kapitel avser att ge ldsaren en enkel, overgripande och sammanfattande inblick 1
de olika informationsdokumenten. Styckena &r indelade efter de rubriker som finns i
dokumenten.

5.3.2.1 Prospektet

Framsida
Hir ges grundliggande och kortfattade fakta om nyemissionen, men &dven
sammanfattande beskrivningar om teckningsritt, noteringar och vilka som &r garanter.

Dokumentation med anledning av erbjudandet

Har beskrivs vilka dokument som uppréttats i samband med erbjudandet. Totalt har
dessa dokument upprittats: ett amerikanskt prospekt, ett internationellt prospekt, en
svensk Oversittning av det internationella prospektet samt informationsbroschyrer pé
nagra olika sprak.

Ovrig information

Under detta avsnitt beskrivs de juridiska ramarna for prospektet, var prospektet har
registrerats, begrinsningar 1 vilka erbjudandet riktar sig till och vilka som far
distribuera det samt andra juridiska formaliteter.

Bakgrund, motiv for erbjudandet och emissionslikvidens anvindning

Under detta avsnitt ges relativt utférliga beskrivningar av marknadsutvecklingen de
senaste aren och hur denna har péverkat framtidsutsikterna i ett kort och ett 14ngt
perspektiv. Bakgrundsbeskrivningen {6ljs av en beskrivning av hur Ericsson
genomfort dtgirder for kostnadskontroll for att mota den sviktande efterfragan.
Diérefter behandlas foretagets malsittningar och forviantningar om stigande efterfragan
pa lang sikt.

Dirpa ges en forklaring till motiven for nyemissionen, vilka i korthet bestér av att
stirka den finansiella stdllningen 1 véntan péd ett bittre marknadsklimat. Sedan
beskrivs ocksa hur emissionslikviden ska anvidndas for att refinansiera skulderna,
stiarka skuldséttningsgraden och forbéttra den kortfristiga likviditeten. Hér hénvisas
ocksa till avsnitten om risker och framtidsutsikter. Dessutom papekas att det faktiska
utfallet kan komma att avvika kraftigt fran den ldmnade beskrivningen. Styrelsen
forsdkrar att inget védsentligt om forhdllandena for Ericsson uteldmnats fran
prospektet.

Erbjudandet i sammandrag

Under detta avsnitt ges kortfattade fakta om styrelsens beslut att genomfora
nyemissionen. Formella fakta om erbjudandet, garanterna, kursen, antalet aktier med
mera presenteras. Innehéllet hér dr till stora delar samma som det som ldmnades pa
framsidan.
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Riskfaktorer

Varje specifik risk sammanfattas i en mening i rubriken 6ver den redovisade risken.
Direfter foljer en utforligare beskrivning av risken i texten under rubriken. Varje risk
beskrivs relativt tydligt och detaljerat, med en redogdrelse for vilka konsekvenser
varje risk kan fa om forhallandena som fororsakar risken intréffar.

Framtidsinriktad information

Har hénvisas till var i prospektet framtidsinriktad information finns. Dessutom
forklaras vilka orsaker som kan finnas till avvikelser frin den framtidsinriktade
informationen, bland annat kostnadsokningar, leveranssvarigheter, paverkan av
nedgradering av Ericssons kreditviardering med mera.

Beskrivning av limnad information

Har forklaras att rdkenskaperna konsoliderats och att all information tagits fram i
enlighet med god redovisningssed. Dessutom redogors for vixelkurser vid omrakning
av valutor och varifran viss information dr himtad.

Nyemissionen

Aterigen beskrivs styrelsens beslut, teckningsriitter, aktiefigares rittigheter, garanterna
och deras dtagande, pressmeddelande, vikten av att utnyttja teckningsritter och vilka
som inte dr berdttigade att delta 1 erbjudandet. I stort sett dr detta samma information
som lamnades i Erbjudandet i sammandrag och pa Framsidan.

Erbjudande till innehavare av A- och B-aktier

Hér redogors pa ett enkelt sitt for sddan information som &r nddvédndig for att
praktiskt hantera koparens transaktioner i samband med nyemissionen. I avsnittet
behandlas foretradesrétt, emissionskurs, avstimningsdag, teckningsritter, tecknings-
tid, omldggningskonto, inregistrering, rétt till utdelning med mera.

Kapitalisering och annan finansiell information

Detta avsnitt utgor ett komplement till konsoliderade ridkenskaper och dvrig finansiell
information. Avsnittet askadliggdr hur vissa av nyckeltalen och kapitaliseringen ser ut
fore och efter nyemissionen.

Urval av finansiell information
Har ges en komprimerad resultat- och balansrdkning och en kassaflodesanalys for de
senaste fem aren.

Valutakurser
Hir ges en tabell 6ver hur vixelkursen mellan svenska kronor (SEK) och amerikanska
dollar (USD) varit under perioden 1997-2002.

Operativ och finansiell 6versikt samt framtidsutsikter
Avsnittets uppbyggnad kan beskrivas enligt nedan:

e Marknadssituation och affdrstrender. Hér behandlas vad som skett pa
marknaden och vilka atgirder Ericsson vidtagit for att mota utvecklingen.
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e Marknadsutsikter. Detta avsnitt beskriver forutsdttningarna pd marknaden och
vilka faktorer som beddms kunna bidra till en tillvixt pd ldng sikt.

e Viktiga héndelser och faktorer som paverkar Ericssons verksamhet. Hér
beskrivs de senaste drens viktiga héndelser, bland annat omstruktureringar
som genomforts, kostnadsminskningar, outsourcing och samarbetet med Sony.

e Huvudsakliga skillnader mellan svenska redovisningsprinciper och US GAAP
(de amerikanska generellt accepterade redovisningsprinciperna).

e Rorelseresultat, uppdelat pa affarssegment och marknadsomraden.

e Likviditet och kapitalresurser. Hér beskrivs likviditetsposition och kassafldde,
som f0ljs av en utforlig genomgéng av finansieringskallor.

e Riskhantering och finansiering utanfor balansrdkningen. Hér beskrivs
Ericssons kundfinansiering, som dr ganska omfattande. Dessutom redogors for
Ericssons avtalsforpliktelser och kommersiella dtaganden.

e Kvantitativa och kvalitativa upplysningar om marknadsrisk. I detta avsnitt
behandlas Ericssons finansforvaltning och hantering av finansiella risker,
finansiella instrument och finansiella risker. Riskerna kan 1 sin tur delas in
enligt nedanstiende figur.*®

Finansiella risker

Marknadsrisk

Valutarisk
Finansiell kreditrisk
-Ekonomisk exponering

-Transaktionsexponering. Operationell kreditrisk

-Omrdikningsexponering

Finans.&Likvid.

Landrisk

Avsnittet gés igenom i1 ordningen: Marknadsrisk, Valutarisk, Ekonomisk exponering,
transaktionsexponering, Omriakningsexponering, Rinterisk, Kursrisk, Kreditrisk,
Kundfinansiering, Finansiell kreditrisk, Operationell kreditrisk, Landrisk,
Finansierings och Likviditetsrisk.

3 Figuren dr sammanstilld av uppsatsens forfattare.
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e Visentliga redovisningsprinciper. Héir behandlas Ericssons principer for
intéktsredovisning, véirdering av fordringar, inkurans, kundgarantier.

e Forindringar 1 finansiell rapportering och redovisningsprinciper. Hir redogors
for ett flertal nya svenska redovisningsprinciper, som implementerades under
2002.

e US GAAP. Hér berors de justeringar Ericsson gjort for avstimningar mot US
GAAP.

Verksamhet

Historia och utveckling gés igenom kortfattat, foljt av ett lika kortfattat avsnitt med
verksamhetsoversikt. Darefter anges Ericssons affarsstrategi och langsiktiga mal,
vilket foljs av en genomgéng av de olika affarssegmenten, som bestir av system
(mobilsystem, flertjdnstnit), telefoner och 6vriga verksamheter. En beskrivning och
forklaring av industri och teknik ges for vart och ett av segmenten, samt dven en
redogorelse for Ericssons l6sningar inom dem. Efter detta radas leverantérer och
kunder upp.

Direfter foljer en genomging av Ericssons organisation for forséiljning,
marknadsforing och kundstéd, i vilket marknadsindelningen beskrivs. Avsnitten
efterat beskriver Ericssons forskning och utveckling, patent och licensiering,
samriskbolag, samarbetsavtal och riskkapital, anliggningar och utrustning (som ar en
sammanstéllning av tillverkningsanldggningar), anstdllda (fordelat pd region och
segment), réttsliga processer, konkurrenter, moderbolagets verksamhet och vésentliga
avtal.

Styrelse, ledning och revisorer

En beskrivning ges av ledamdéters olika befattningar, niar de ar valda och sa vidare.
Hir anges ocksa vilka som édr revisorer. Hir redogors dven for erséttningar till
styrelseledamoter och koncernledningen, styrelserutiner och kommittéer, konvertibla
skuldebrev och optionsprogram med mera.

Storre aktieigare
En oversikt 6ver de storsta aktiedgarna, deras roststyrka, det totala antalet aktiedgare
och transaktioner med nirstdende parter.

Aktiekursdata
Allménna data om aktien: hogsta och ldgsta betalkurs per ar (1997-2001), kvartal
(2000-2002) och ménad (2002), kursutveckling, 6vrig kursdata och borshandel.

Beskrivning av aktiekapitalet

Hér ges information om Ericssons aktiekapital: hur fordelning pa aktieslag ser ut,
antalet aktier, vilka fordndringar som skett i aktiekapitalet, val av styrelseledamdter
och vilka regler som géller for utdelning, omrdstning, forviarv av egna aktier och
investeringsrestriktioner.
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Skattefragor i Sverige
Allmént om vad som giller for kapitalforlust eller -vinst, formdgenhetsskatt,
utnyttjande eller avyttrande av teckningsritter och aktiedgare som &r begrinsat
skattskyldiga 1 Sverige.

Avtal om forsiljning av aktier

Hér redogdrs for teckningstiden och emissionsavtalet med garanterna. Det senare
visar att de dr bade rddgivande och garanter. De gér in fOrutsatt att inte Ericssons
kreditvirdering faller under antingen Ba3 (Moodys) eller BB (Standard & Poor’s). De
far avtalad erséttning, garantiavgifter och ersittning for utgifter som de har i samband
med erbjudandet.

Utdrag ur bolagsordningen

Har ges mycket kortfattade utdrag ur bolagsordningen: bolagets firma, verksambhet,
styrelsens sdte, aktiekapital, aktier, rostvirde, styrelse, rdkenskapsér, kallelse till
bolagsstimma.

Ytterligare finansiell information per segment och marknad

Under detta avsnitt ges 1 tabellform en méngd finansiell information for de senaste
aren, till exempel justerat rorelseresultat, fakturering och orderingédng per segment,
och kvartal, topp 10 marknader i orderingang och fakturering samt antal anstéllda per
segment och kvartal. Resultat, fakturering och andra parametrar bryts saledes ned i
detaljniva pa olika sitt, sdsom efter segment, marknad och tid, och ldggs under detta
avsnitt.

Index till rikenskaperna

Haér listas vilka rdakenskaper och rapporter som tagits med i prospektet, uppdelat pa
reviderade rdkenskaper och delarsrapporter (oreviderade). De reviderade
rakenskaperna omfattar dren 1999-2001 och delarsrapporterna omfattar det forsta
halvaret 2002. Indexet gor att informationen som omfattas av den struktureras pa ett
logiskt sétt och gor den fortsatta framstillningen enklare att f6lja.

Revisionsberittelse

Berittelsen avser sammantaget de reviderade ridkenskaper som bifogats prospektet
och framstiller att revisorerna anser att dessa i allt visentligt ger en rittvisande bild av
Ericssons och dess dotterbolags finansiella stéllning i enlighet med god redovisnings-
sed 1 Sverige. Dérpd ges en kort beskrivning av hur revision genomforts.

Koncernens resultatrikning

Resultatrakningen sammanstiller &ren 1999-2001. Nyckeltalet vinst per aktie och
poster som péverkar jimforbarheten samt realisationsresultat inkluderade i resultat
redovisas separat. For mera detaljerad information for till exempel fakturering finns
ocksé noter.

Koncernens balansrikning

Balansrikningen omfattar aren 1999-2001 och ett flertal hidnvisningar till noter ges
under olika poster sdsom immateriella och materiella anliggningstillgéngar,
kundfordringar och langfristiga skulder.
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Kassaflodesanalys for koncernen

Analysen omfattar aren 1999-2001 och redovisas enligt den indirekta metoden. Vissa
kassaflodespaverkande faktorer forklaras mera ingdende i not till exempel rérande
forsdljning av materiella anldggningstillgdngar och finansiering.

Moderbolagets resultatrikning
Resultatrakningen sammanstéller aren 1999-2001. For mera detaljerad information {or
till exempel fakturering samt finansiella intdkter och kostnader hénvisas till noter.

Moderbolagets balansrikning

Balansrakningen omfattar aren 2000 och 2001 och ett flertal hdnvisningar till noter
ges under olika poster sdsom immateriella och materiella anldggningstillgangar,
kundfordringar och langfristiga skulder.

Kassaflodesanalys for moderbolaget

Analysen omfattar aren 1999-2001 och redovisas enligt den indirekta metoden. Vissa
kassaflodespaverkande faktorer forklaras mera ingdende i1 not till exempel rérande
finansiering.

Noter till boksluten

Avsnittet dr forklaringar till boksluten for dren 1999 —2001 och redogdr for hur
rdkenskaperna upprittats till exempel med avseende pa redovisningsprinciper,
konsolideringsprinciper, goodwill, och virderingar. Dirpa foljer noterna hinvisade ur
resultat och balansrdakningar i nummerfoljd for att redogora for olika poster till
exempel fakturering per marknadsomrdde och affarssegment, materiella
anldggningstillgangar och sa vidare. Notapparaten dr ett omfattande avsnitt och ar en
mer detaljerad beskrivning av rdkenskaperna.

Koncernens resultatrikning

Resultatrdkningen jamfor halvaren 2001 och 2002 samt dess fordndring i procent da
det bland annat géller fakturering, forskning och utveckling. Nyckeltalet vinst per
aktie och poster som paverkar jamforbarheten samt realisationsresultat inkluderade i
resultat redovisas separat.

Koncernens balansrikning
Balansrikningen redogor for stéllningen 30 juni 2001, 31 december 2001 samt 30 juni
2002.

Koncernens forindringar i eget kapital

Tabellen redogor for forandringarna under perioderna januari-juni, 2001 januari-
december 2001 samt januari-juni 2002 och omfattar bland annat nyemission, aterkdp
av egna aktier och periodens resultat. Det egna kapitalet och dess fordndring hirleds
dérmed till olika forandringsfaktorer.

Kassaflodesanalys for koncernen

Kassaflodesanalysen omfattar perioderna januari-december 2001, januari-juni 2001
samt januari-juni 2002. De utgdr frin arets resultat och redovisas enligt indirekta
metoden.
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Ordlista

I avsnittet listas tekniska ord med forklaringar som har med Ericssons verksamhet och
produkter att gora. Forklaringarna kan underldtta ldsningen 1 Ovriga delar av
prospektet.

Revisorernas granskningsberittelse
Granskningen avser prospektet som helhet och revisorerna framstéller att de gjort
revisionen i enlighet med FAR:s rekommendation.

5.3.2.2 Informationsbroschyren

Nyemissionen i korthet

Har ges mycket kortfattat grundldggande fakta om nyemissionen, sdsom att styrelsen
med bemyndigande av bolagsstimma beslutat att tillféra bolaget nytt kapital,
aktiedgarens ritt att teckna aktier, priset for de nya aktierna, varfor nyemissionen
garanteras och vilka som dr garanter.

Ericsson rustar for framtiden

Styrelsens ordforande och Verkstillande direktor tillika koncernchef for Ericsson
foretrader nésta avsnitt, som ar utformat som ett brev och inleds med orden; ”Bésta
Aktiedgare™’. Hér beskrivs hur den svara marknadssituationen har drabbat Ericsson
och aktiedgarna, men att foretagets marknadsposition &r fortsatt stark. Motiv till
nyemissionen anges och en kortfattad forklaring ges till hur pengarna ska anvéndas.
Daérefter ges en forklaring till orsaken for det svara liget pd telekommarknaden och
vikten av att ha ett langsiktigt perspektiv. Langsiktigheten utmynnar i Ericssons tro pa
god tillvaxt i1 framtiden. Slutligen ségs att stéllningen foretaget byggt upp inte varit
mdjlig utan engagerade aktiedgare och att ett fortsatt stod ger Ericsson den
handlingsfrihet de behdver.

Sa hér gar nyemissionen till

Avsnittet ger praktisk information om hur aktiedgaren deltar i nyemissionen och &r
uppdelat pa hur man tecknar sig med stdd av teckningsritter respektive utan stod av
teckningsrétter och presenterar bland annat hur teckningsrétter tilldelas, hur teckning
och betalning gér till samt viktiga datum.

Fragor och svar om nyemissionen

Avsnittet ger information om nyemissionen utformad i frdgor och svar, det tillfor
egentligen inte s& mycket ny information som inte sdgs 1 foregdende avsnitt men
forklarar begrepp och praktiska detaljer om nyemissionen. Till exempel vad en
nyemission och teckningsritt &r, teckningskurs, tillvigagangssitt for att kopa
respektive sdlja teckningsritter samt var mer information kan erhallas. Avsnittet
repeterar och fortydligar det som sagts tidigare.

Detta ir Ericsson

Detta avsnitt dr uppdelat 1 underrubrikerna Verksamheten, Mal och strategier samt
Affirssegment. Ericsson beskrivs som en ledande internationell leverantér av system
och tjanster till teleoperatdorer och samriskbolaget Sony Ericsson Mobile

37 Ericssons informationsbroschyr, s. 3
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Communications omndmns. Vidare presenteras omséttning 2001, anstéllda 30 juni
2002, och mera ingaende beskrivs de fyra strategierna, Forskning och utveckling, och
segmenten; System, Telefoner och Ovriga verksamheter. Det segment som givits mest
utrymme dr System vilket delas upp 1 Mobilsystem, Flertjdnstndt och Tjdnster.
Segmentet Ovriga verksamheter beskrivs endast genom att ge tre exempel pa enheter
som ingdr och kort redogdra for dem.

I avsnittet finns ocksé infogat tva halvsidor med finansiell information och en teknisk
ordlista. Den finansiella informationen utgdrs av cirkeldiagram, tabeller och ett
stapeldiagram med information om bland annat fakturering per affarssegment och
marknadsomrédde 2001, fakturering, rorelseresultat och rérelsemarginal 1999-2002.
Informationen sammanfattar verksamheten och vilka produkter Ericsson
tillhandahéller.

Finansiell oversikt

Den finansiella information som presenteras i detta avsnitt begrinsas till att bland
annat dterge koncernresultatrdkning och —balansrdkning i sammandrag samt vissa
nyckeltal for aren (januari-december) 1997-2001, (januari-juni) 2001 och 2002.
Effekter av nyemissionen askadliggdrs genom en proformabalansrdkning for den 30
juni 2002 under forutséttning att samtliga teckningsritter utnyttjas.

Utvecklingen pa telekommarknaden

Avsnittet inleds med en kort beskrivning av marknadsutvecklingen och direfter
fokuseras pé Ericssons utveckling och agerande 2001 och framét i forhallande till det
som hént pd marknaden. Utvecklingen av efterfrdgan, orderingdng och forséljning for
system och telefoner omnédmns, samt kostnadsbesparingar som genomforts. Avsnittet
avslutas med Ericssons framtidsutsikter. I detta ségs att det i ett kort perspektiv rdder
osdkerhet, men att det finns en tro pd tillvixt i ett langre perspektiv. Tillvéxt-
forvintningarna stdds och tydliggérs av en virldskarta med procenttal GSver
mobilpenetration pd respektive marknad samt av ett diagram med den véntade
utvecklingen av antalet mobilabonnenter.

Styrelse, koncernledning, revisorer
I avsnittet presenterar Ericsson sina styrelseledamoter, koncernledning och revisorer,
med hjélp av fotografier pa de flesta av dem och medf6ljande korta beskrivningar.

Ericssonaktien

I detta avsnitt beskrivs Ericssons aktie utifran aktiekapitalet, ddr bland annat antal
aktier och A- respektive B-aktiers rittigheter anges, samt hur manga aktier fordelat pa
aktieslag som kommer att finnas om nyemissionen fulltecknas. Informationen
tydliggdrs ocksd med en tabell 6ver hur antal aktier, andel av kapital och roster
fordelas fore respektive efter nyemissionen. Déarpad ndmns antal aktiedgare, och med
hjdlp av en tabell askadliggdrs de storsta dgarnas innehav av A- och B-aktier och
deras andel av kapitalet och rosterna.

Darefter ges vissa kvantitativa data i form av olika nyckeltal, till exempel vinst per
aktie, P/E-tal, utdelning och var aktien finns noterad. B-aktiens kursutveckling pé
Stockholmsbdrsen 1997-juli 2002 askadliggors med hjélp av ett diagram och slutligen
visas omsdttningen av aktier pa Stockholmsboérsen och NASDAQ 2001 — juli 2002
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med hjdlp av ett stapeldiagram. Avsnittet ger sdledes information om aktien ur flera
perspektiv och med olika grad av avancerad information.

Riskfaktorer

Avsnittet utgors av en punktlista med 27 identifierade riskfaktorer. Listan foregas av
en ingress i vilken sdgs att en detaljerad beskrivning av potentiella riskfaktorer ar ett
krav frén Securities and Exchange Commission (SEC)*®, och att dven svenska regler
kraver att faktorer av visentlig betydelse for bedomning av bolaget ska redovisas. For
en mera detaljerad beskrivning hénvisas till prospektet.

Skattefragor i Sverige

Avsnittet dr endast en sammanfattning av svenska skatteregler och innehaller bland
annat information om vad som beskattas 1 inkomstlaget kapital, skattesats, vad som
géller vid kapitalforlust respektive vinst. Specifikt ndmns till exempel att om erhéllna
teckningsrétter utnyttjas utloses ingen beskattning och vid avyttring av teckningsritter
ska skattepliktig kapitalvinst beréknas.

Villkor och anvisningar

I avsnittet anges ater fakta om nyemissionen. Det ér till storst del formalia och nigra
nyheter som inte angetts tidigare forekommer inte i detta avsnitt. Avsnittet presenterar
information om bland annat fOretrddesrétt, emissionskurs, avstdmningsdag,
teckningsritter, handel med teckningsritter, teckningstid, inregistrering av aktier och
rétt till utdelning. Uppmaningen att antingen utnyttja eller silja teckningsrétterna for
att inte forlora det ekonomiska virdet har fortydligats med en fiargad ruta och med
fetstilt text.

¥ En amerikansk myndighet med uppgift att vervaka de amerikanska borserna och skydda
investerarnas intressen.
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6 Analys

I detta kapitel analyseras de skillnader som finns i dokumentens innehéll for att utreda
hur de olika informationsdokumenten skiljer sig &t ifraga om kvalitativa egenskaper.
Dessutom analyseras hur dessa skillnader péverkar anvdndbarheten hos
informationen. I avsnitten nedan analyseras dock inte alla delar utifrain samtliga
kvalitativa egenskaper, utan i en del fall enbart fran de vi finner tillimpliga. Vissa
avsnitt 1 dokumenten uppvisar till exempel inga storre skillnader betraffande
begriplighet, varfor de ddrmed inte heller analyseras utifran begriplighet.

Forsta delen av analysen behandlar de olika dokumentens skillnader betrdffande
overgripande struktur och hierarki. Darefter foljer en analys av dokumentens innehéll
i deras olika delar, som borjar med dokumentens jamforbara delar och dérefter de ej
jamforbara delarna. For att lyfta fram utmérkande egenskaper hos varje avsnitt har vi
valt att exemplifiera dér sd dr mdjligt. Strukturbrister dr dock svart att exemplifiera,
och darfor analyserar vi dessa utan att ge belysande exempel.

6.1 Analys av overgripande struktur och hierarki

Prospektet har inte en lika tydlig struktur som informationsbroschyren. Detta beror pa
att rubrikséttningen ar sdmre i prospektet, vilket gor att det blir svarare att urskilja en
struktur. Svarigheterna att uppticka en struktur i prospektet kan ocksé forklaras av att
de olika delarna inte kopplas till varandra pa ett lika tydligt sdtt som 1 broschyren. Det
finns inte heller ndgon tydlig indelning i avgrinsade delar med bestimd ordningsfoljd
1 prospektet, vilket dven det paverkar ldsarens mojligheter att uppticka logiska
forbindelser mellan de olika delarna. Darmed dr det svart for lasaren att se en rod trad.
Denna framtrader desto tydligare 1 informationsbroschyren, dir den enkla
utformningen och den tydliga rubrikindelningen gor att ldsaren kan gora kopplingar
mellan de olika delarna.

Den tydligare rubrikséttningen i broschyren gor att strukturen framgar tydligare,
vilket gor att lasaren far minnesstdd genom de logiska kopplingarna till tidigare delar
och till texten som behandlas. Detta far i sin tur positiva foljder for broschyrens
begriplighet. Prospektets brister 1 sdvil struktur som hierarki gér det mer entropiskt &n
broschyren, vilket sdledes gor innehallet svarare att ta till sig. Att prospektet dr mer
entropiskt dr dock naturligt d& det i forsta hand riktar sig till en mer homogen och
kompetent grupp.

6.2 Analys av innehallet i dokumenten

En allmin skillnad som finns mellan informationsdokumenten och som paverkar
tillforlitligheten i alla delar av dem, dr att prospektet men inte informationsbroschyren
ar reviderat. Vi finner det dock onddigt att rdkna upp denna skillnad i varje del och
ndmner den darfor hér istéllet.
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6.2.1 Jamforbara delar

Nedan f6ljer en jamforelse mellan likartade delar fran de olika dokumenten. De olika
dokumenten har inte samma struktur eller rubrikindelning, men vi har valt ut och
jamfort de avsnitt i dem som har likartat innehall. Vissa avsnitt i ett dokument
innehéller information som &r jamforbar med flera olika delar i det andra dokumentet.
Darfor jamfors till exempel vissa avsnitt i prospektet flera gdnger med olika avsnitt i
informationsbroschyren. Avsnittens rubriker markeras i fetstil, dir (P) betecknar
prospektet och (I) informationsbroschyren. Vissa rubriker fran dokumenten &r
forkortade for ldsbarhetens skull.

(P) Bakgrund, motiv for erbjudandet (D) Ericsson rustar for framtiden
och emissionslikvidens anvindning

I prospektet ges utforligare bakgrundsinformation om anledningarna till
nyemissionen. Prospektet innehéller ocksd mer information om kostnadsbesparings-
program, vilket gor att ldsaren av prospektet torde fa bittre insyn i1 dessa atgirder.
Skillnaderna dr storst betrdffande synen p& marknaden och i hur pengarna fran
nyemissionen ska anvindas. Prospektet ger en mycket osdkrare bild av marknaden an
broschyren, och en mer detaljerad och konkret bild av hur pengarna ska anvéndas.

Exempelvis ndmns i broschyren att det behdvs pengar, men “inte for att reda ut akuta
problem” utan for att “rusta Ericsson for framtiden”.* I broschyren nimns ingenting
om utsikterna i det korta perspektivet. Istéllet padpekas att det dr “viktigt att ha ett
langsiktigt perspektiv’™*’. I prospektet nimns diremot att “det forsta halvaret 2002 har
inte uppvisat nagra tecken pd forbéttring och framtidsutsikterna i det korta
perspektivet dr osdkra™'. Bada dokumenten har en positiv syn pa framtiden, men
prospektet har forsiktigare formuleringar, till exempel Vi forvéntar oss...en markant
okning av antalet abonnenter” och vi tror ocksa att det finns sirskilda
tillvixtmojligheter”.*  Broschyren anvinder istillet formuleringar som “nir
marknaden vinder uppét”, inte “om marknaden vinder uppéat”.*® Broschyren har
dérfor en mer positiv syn pa marknadsutvecklingen.

I prospektet men inte i broschyren hinvisas till riskavsnittet, vilket gor att lasaren av
prospektet troligen dr mer medveten om att det faktiska utfallet kan avvika fran det
som uppges. Prospektets utforligare utformning med fler siffror och 6kad fokusering
pa detaljer gor att texten har en ndgot hogre komplexitet dn broschyren. Detta
forstirks av att broschyren har ett personligare sprak dar lasaren inkluderas. I
broschyren anvinds personliga formuleringar som ”Nar vi nu vénder oss till Dig som
aktieagare™, medan prospektet har en mer formell ton: “Vi uppskattar for
nirvarande™. I bada dokumenten #r dock forfattarnirvaron tydlig.

%% Ericssons informationsbroschyr, s. 3
“1bid, s. 3

*! Ericssons prospekt, s. 1

“1bid, s. 2

* Ericssons informationsbroschyr, s. 3
“1bid, s. 3

* Ericssons prospekt, s. 2
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Ifrdga om begriplighet ligger de trots dessa skillnader pa ungefdr samma niva.
Prospektet har till skillnad fran broschyren vissa underrubriker, som é&r val-
formulerade och har ett tydligt syfte pad texten som behandlas. Ett exempel pa
underrubrik 4r “Emissionslikvidens anvindning”*®. Huvudrubriken i prospektet ir
koncis och sammanfattar innehéllet i avsnittet, vilket Okar begripligheten.
Broschyrens huvudrubrik sammanfattar inte innehallet, men 4r 4nda inte missvisande
eftersom den tydligt anger var avsnittets fokus ligger.

Broschyren har som ovan ndmnts en positivare ton dn prospektet, och kan darmed
uppfattas som mindre objektivt och tillforlitligt. Det paverkar dock troligen inte
ldsaren ndmnvért; broschyrens avsnitt dr utformat som ett personligt brev, vilket gor
att ldsaren inte forvintar sig att fakta ska presenteras neutralt och objektivt.
Sammantaget ger dock innehallet i bade prospektet och broschyren ungefar samma
bild av bakgrunden till nyemissionen. De skillnader som finns kan motiveras av
utrymmesskél och ger inga stora skillnader i anvandbarhet.

(P) Nyemissionen (I) Sa hir gir nyemissionen till
Erbjudande till innehavare Fragor och svar
av A- och B-aktier Villkor och anvisningar.
Erbjudandet i sammandrag Nyemissionen i korthet

Prospektets och broschyrens avsnitt beskriver ungefar samma sak, men informationen
i prospektet ger en nagot mer heltdckande bild. Informationen presenteras dessutom
pa lite olika sétt 1 de olika dokumenten. I informationsbroschyren forklaras begrepp
och tillvigagangssitt for att praktiskt delta i nyemissionen i storre utstrickning an i
prospektet. Prospektet ger mer detaljer, mest i fraga om erbjudandet men &ven i
ovrigt. I prospektet aterknyts ocksa till risktagande och utspddning. Det hér gor att
informationen 1 prospektet ger ett béttre helhetsperspektiv men avvikelserna dr &nda
inte orimligt stora. Relevansen paverkas inte nimnvart av de skillnader som foreligger
1 de olika dokumenten. Inte heller 4r ndgra vésentliga delar uteldmnade, vilket gor att
tillforlitligheten inte paverkas.

Skillnaderna &r istéllet storst vad géller begripligheten. Broschyren &r skriven pé ett
mycket informellt sitt med frigor och svar. Den &r dessutom illustrerad med
instruktiva figurer. Spréket i broschyren ar dessutom mycket mer lattillgdngligt med
enkla meningar och med en 1ag abstraktionsniva. Ett karakteristiskt exempel &r frigan
”Vad hinder om jag inte gor ndgonting?”” som besvaras med D4 forlorar du virdet av
dina teckningsritter.”*’ Detta ska jamforas med prospektets formella sprik och nigot
hogre abstraktionsniva. Prospektet har dessutom mer fackord dn broschyren, vilket
forsdmrar begripligheten for anvdndare utan fackkunskaper. Som exempel kan
ndmnas Vi erbjuder teckningsritter for B-aktier till vara pa avstimningsdagen for
erbjudandet den 13 augusti 2002, registrerade A- och B-aktieigare.”* For anvindare
med hog kompetens inom omradet kan fackorden dock oka precisionen och dédrmed
begripligheten.

* Ericssons prospekt, s. 3
7 Ericssons informationsbroschyr, s. 4
*8 Ericssons prospekt, s. 24
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Bada dokumenten dr redundanta genom att viss information upprepas pa flera stéllen.
Redundansen &r dock starkast i broschyren, dda den har storst variation i
upprepningarna. Prospektet aterger samma information pa flera stdllen, men ofta med
samma ordval. Detta gor att prospektet inte ar lika redundant och didrmed inte lika
begripligt som broschyren. Undantaget &r dock den information som ldmnas i
avsnittet Erbjudande till innehavare av A- och B-aktier 1 prospektet. Informationen
aterfinns visserligen i de andra avsnitten, men hér dr stycke- och rubrikindelningen
tydligare, vilket underléttar ldsningen.

(P) Verksamhet (I) Detta ir Ericsson
Ytterligare finansiell info

Prospektet ger en mycket omfattande bild av verksamheten och beskriver ingaende de
olika segmenten, medan informationsbroschyren endast Overskadligt lyfter fram
verksamheten, mal och strategier, forskning och utveckling etcetera. Darmed é&r
relevansen hogre i prospektet dn i broschyren. I broschyren finns ocksé inklamt en del
diagram och tabeller jaimforliga med en del av det som é&terges i den finansiella
informationen. Bada syftar troligtvis till att visa pa vad och var man tjédnar pengar.
Tillforlitligheten dr hogre 1 prospektet dn i broschyren, eftersom prospektet i hogre
grad avbildar det som ska avbildas, och eftersom broschyren uteldmnar en del
vésentliga delar som dr nddvéndiga for att ge en helhetsbild av Ericssons verksamhet
(se nedan).

I informationsbroschyren ges inga egentliga forklaringar till diagrammen. Ett
stapeldiagram i broschyren visar “Fakturering och antal anstillda” under perioden
1997-2001.* Nagot motsvarande diagram finns inte i prospektet, &ven om
informationen gar att sammanstélla med hjilp av de uppgifter som finns. Det dr dock
tveksamt om detta diagram tillfor ndgot vésentligt. Aktiefgaren har sannolikt inte
ndgon nytta med att kénna till hur stor faktureringen var i forhallande till antalet
anstéllda, &tminstone inte eftersom diagrammet inte stricker sig fram till juni/juli
2002;50st0ra personalnedskdrningar gjordes dven under forsta och andra kvartalet
2002.

I motsats till prospektet ndmner broschyren inte ndgot om leverantdrer, kunder,
konkurrenter, rittsliga processer, anstillda och forséljning, marknadsforing, kundstod,
samriskbolag, samarbetsavtal och riskkapital, anldggningar och utrustning,
moderbolagets verksamhet eller visentliga avtal, bortsett fran det minimala utrymme
som 1 nagot fall ges under avsnittet Riskfaktorer. 1 prospektet framgér dessutom att
Ericsson dr beroende av ett fital kunder och leverantorer. Detta paverkar ldsarens
mdjligheter att forutse hur rimliga Ericssons oOvriga beddmningar &r betrdffande
framtidsutsikter och annat, vilket siledes gor prospektet mer relevant dven i detta
avseende.

Aven betriffande framstillningen av Ericssons strategier, mal och organisation finns
skillnader i de tvd dokumenten. I prospektet ges en utforligare beskrivning av hur

* Ericssons informationsbroschyr, s. 11
%% Ericssons prospekt, s. 140
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Ericsson planerat att nd de mal de har stillt upp. Dessutom ndmns att foretaget
omorganiserats och delats upp pa tre segment. En beskrivning och forklaring av
industri och teknik ges for vart och ett av segmenten, samt en redogorelse for
Ericssons 16sningar inom dem. Nagot motsvarande finns inte i informations-
broschyren. Den som endast ldser broschyren far dérfér svarare att forsta
verksamheten och se hur Ericsson ska tjdna pengar i framtiden, vilket ddrmed gor
broschyren mindre relevant.

I prospektet redogors dven for Ericssons ovriga verksamheter. Endast tre av de sex
ovriga verksamheterna beskrivs i broschyren, men da de 6vriga verksamheterna totalt
endast utgor cirka 14 procent av Ericssons totala fakturering dr uteldmnandet av dem
inte orimligt. Varken relevansen eller tillforlitligheten péverkas ndmnbart av denna
skillnad mellan dokumenten. Sammantaget kan man dock séga att prospektet ger en
djupare bild av verksamheten, d& det visar att verksamheten ar betydligt mer komplex
dn vad som framgér av broschyren. Lisaren av prospektet kan dérfor till exempel
lattare bedoma risker med verksamheten.

Betriaffande begripligheten finns vissa skillnader. Broschyren har gjorts mer lattlast
genom att texten varvas med bilder. Prospektet dr skrivet med ett ndgot striktare sprak
an broschyren, och begripligheten forsimras ocksa genom de ménga fackorden och
forkortningarna, vilket illustreras i féljande mening:

Var verksamhet for mobilplattformar erbjuder teknikplattformar for GSM
2G/GPRS 2,5G och WCDMA/EDGE 3G till tillverkare av mobiltelefoner och
andra tradlosa produkter pa den Sppna marknaden.”’

Forkortningarna forklaras visserligen tidigt i texten, men de bidrar dnda till att gora
texten troglast da de &r svara att halla 1 minnet.

Gemensamt for bade prospektet och broschyren dr dock att de har tydliga och vil-
formulerade underrubriker. Dessutom é&r texten tydligt strukturerad och meningarna
har en tydlig hierarki i bada dokumenten.

(P) Urval av finansiell information (I) Finansiell oversikt
Kapitalisering och annan fin. info.
Operativ och finansiell 6versikt
Ytterligare finansiell information
Index till rikenskaperna och framét

Prospektets Urval av finansiell information och broschyrens Finansiell oversikt ger
ungefdr samma komprimerade bild av resultatrdkningar (RR) och balansrdkningar
(BR) under nagra ér. I prospektet finns dock fler a&r medtagna. Resterande avsnitt i
prospektet som behandlar finansiell information dr dock mycket mer omfattande,
eftersom broschyren bara behandlar sddan information 1 ett avsnitt. Den finansiella
informationen &r sdledes oerhort begridnsad i informationsbroschyren jamfort med
prospektet, och siffrorna dr endast summeringar utan indelning i segment och dylikt.
Relevansen i prospektet dr darfor avsevirt mycket hogre én 1 broschyren.

*! Ericssons prospekt, s. 96
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I prospektet hérleds siffrorna till segment, marknadsomraden med mera. Dar finns
dven kommentarer och forklaringar till siffrorna, vilket gor att begripligheten 6kar och
bedomningar av tillforlitligheten underlittas. Kommentarer och forklaringar saknas 1
broschyren. Siffrorna stir for sig sjdlva utan ndgot sammanhang i broschyren, vilket
gor dem svara att begripa. Darmed kan sdgas att prospektet ger en mycket storre insyn
1 Ericssons finansiella situation, vilket underlittar for ldsaren att géra bedomningar av
foretaget. Da detta dr vésentlig information for en potentiell investerare anser vi att
skillnaderna inte kan motiveras av utrymmesskal.

Vissa betydande nackdelar finns dock dven med informationen i prospektet, sarskilt i
avsnittet Operativ och finansiell oversikt. Avsnittet med risker dr mycket svart att
overblicka. Rubrikindelningen dr mycket otydlig och stora brister finns i avsnittens
struktur, med avsevirt forsimrad begriplighet som foljd. Négra tydliga kopplingar
mellan de olika avsnitten och styckena tycks inte heller finnas. Dessutom kommer
redogorelsen for finanserna i de olika verksamhetsomréddena i omvénd kronologi,
vilket gor att det blir svért att se sambandet mellan orsak och verkan. Prospektet &r
darfor oerhort entropiskt, vilket paverkar anvindbarheten negativt. Trots dessa brister
ar dock bade relevansen, tillforlitligheten och begripligheten hogre i1 prospektet dn i
broschyren.

(P)  Operativ och finansiell dversikt (I) Utvecklingen pa
samt framtidsutsikter telekommarknaden

Prospektet ger en omfattande redogorelse Over ldget och till skillnad frén
informationsbroschyren aterknyts dven till risker. Finansiella risker nimns inte alls i
informationsbroschyren, vilket gor att den som enbart ldser broschyren torde forbli
omedveten om dem. I prospektet ges ocksd mer information om Ericssons utveckling,
med en beskrivning av vad som hént frén ar till ar. Detta ger en bittre helhetsbild och
utokad forstdelse for den nuvarande situationen, vilket séledes gor informationen i
prospektet mer relevant.

Bedomningar av tillforlitligheten &r léttare att gora i1 prospektet, da det ger en mycket
mer detaljerad och precis redogorelse av Ericssons finansiella stdllning; broschyren
uteldamnar alltfér mycket for att bedomningar om tillforlitlighet ska kunna goras.
Dessutom finns diagram och bilder i broschyren som ger intryck av tillforlitlighet,
men som inte nddvandigtvis ar tillforlitliga. Till exempel forekommer ett diagram
Over antalet mobilabonnenter, som visar hur dessa kommer att fordubblas till slutet av
2007 Tidigare i texten nimns att prognosen baseras pa Ttillgingliga
industrirapporter”>. Denna prognos maste betraktas som otillforlitlig, da ldsaren inte
far veta vad dessa “tillgdngliga industrirapporter” dr baserade pa, vem som gjort dem
eller framfor allt nér de &r gjorda. Ar de gjorda innan krisen for telekombranschen #r
de baserade pd hogst orimliga forvintningar. Dessutom dr det hogst osdkert om
antalet framtida mobilabonnenter Overhuvudtaget gar att prognostisera pa ett
tillforlitligt stt.

52 Ericssons informationsbroschyr, s. 15
> 1bid, s. 15
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Begripligheten dr dock hdgre i broschyren, vilket beror pa en tydlig rubrikindelning
och en bittre struktur pa texten. I dessa avseenden uppvisar prospektet avsevirda
brister, vilket visades i foregdende jamforelse.

(P) Riskfaktorer (I) Riskfaktorer

Prospektet dterknyter till riskerna pé ett flertal stillen, medan de endast finns med pa
ett stille i broschyren. I prospektet rekommenderas dessutom investeraren att noga
Overvdga riskerna innan han eller hon beslutar sig for att investera. Nagon
motsvarande uppmaning finns inte i broschyren, vilket gor att ldsaren av prospektet
torde fasta mer uppmérksamhet pa dessa risker. I informationsbroschyren ndmns att
avsnittet om riskfaktorer finns med efter krav frdn svenska regler och fran Securities
and Exchange Commission (SEC), vilket inte ndmns 1 prospektet. Lésaren av
broschyren far dérfor storre fortroende for informationen under detta avsnitt, eftersom
det forefaller vara anpassat till normgivares krav.

I broschyren &r endast rubrikerna till de 27 riskerna som ndmns i prospektet med. I
prospektet foljer daremot en utforligare redogorelse for dem efter varje rubrik. For
lasaren av broschyren blir dérfor vissa av riskerna svéara att forsta, till exempel risken
“Bolagets A-aktiedgare har rostmajoritet i bolaget™*. Lasaren av broschyren har svart
att forsta varfor detta skulle vara en risk. I prospektet ndmns déremot att detta far till
foljd att A-aktiedgarna har "mdjlighet att utova betydande inflytande 6ver vissa beslut

.. .. .. 55
som kréver aktiedgarnas godkdnnande™".

Den kraftigt nedkortade versionen av riskfaktorer som ges 1 broschyren gor att ldsaren
missar den naturliga kopplingen till verksamheten och erbjudandet. Som exempel kan
nimnas att i prospektet nimns konkurrerande standarder till 3G, medan detta inte
ndmns uttryckligen i broschyren. Broschyrens genomgéng av risker har dérfor inte
lika hog tillforlitlighet som prospektets, eftersom broschyren har utelimnat sé
vasentliga delar av riskfaktorerna att den inte ger en korrekt bild av de risker som
finns.

Avsnittet med riskfaktorer dr visentligt for en potentiell investerare, dd full kdinnedom
om riskerna med investeringen dr viktigt for att eliminera osédkerhet. Broschyrens
begriansade riskgenomgang har dérfor inte lika hog relevans som prospektets. I
prospektet kénner ldsaren ocksa igen redogdrelser och beskrivningar fran ovriga delar
av prospektet och kan koppla riskerna till dem, vilket forbattrar forstdelsen och dkar
begripligheten. Begripligheten i prospektet forsdmras dock nagot av det stundtals
komplexa och abstrakta spraket, som framgar av féljande mening:

En forsdmring av véra kunders kreditvirdighet kan ytterligare oka vart
kapitalbehov om vi inte kan refinansiera var kundfinansiering genom vérde-
papperisering eller pa annat sétt 6verfora framtida finansieringsataganden till
finansiella institutioner och investerare pa acceptabla villkor och inom
forvintade tidsramar.”’

>* Ericssons informationsbroschyr, s. 19
> Ericssons prospekt, s. 13

*01bid, s. 14

7 Ibid, s. 10
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Trots de ibland onddigt tillkrdnglade meningarna dr begripligheten mycket hogre i
prospektet.

(P) Styrelse, koncernledning och (I) Styrelse, koncernledning och
revisorer revisorer

Ledamoterna och koncernledningen beskrivs mera ingdende i prospektet &n i
broschyren. Informationen i de bdda dokumenten &r likartad, men i prospektet
beskrivs bland annat dven ersittning till styrelseledamdter och koncernledning och
olika optionsprogram, vilket 1 dessa dagar med gigantiska ersdttningar och
bonussystem kan vara intressant for den potentiella investeraren. Prospektets avsnitt
har dirmed ndgot hdgre relevans dn broschyrens, men da detta avsnitt inte torde
tillhdra de mest vasentliga for en investerare &r skillnaden inte betydande.

(P) Storre aktiedgare (I) Ericssonaktien

I prospektet nimns att en utredningsgrupp har tillsatts for att utreda rostskillnaderna,
och som &dven ska formulera en foreslagen kompensation till B-aktieinnehavare i
borjan pa 2003. Detta gor 1dsaren uppméarksam pa att rostrittsskillnaderna kan komma
att fordndras, vilket pdverkar riskerna. Prospektets dr ddrmed mer relevant. I dvrigt
lamnas ungefdr samma information i de bada informationsdokumenten.

(P) Aktiekursdata (I) Ericssonaktien

Till skillnad fran prospektet dr inte hogsta och lagsta betalkurs med i broschyren, inte
heller historiska siffror eller det totala borsvardet. Prospektet beskriver dven
borshandeln och omsittningen pa B-aktien. Hur intressant denna information ar for en
investerare dr dock svart att bedoma.

(P) Skattefragor i Sverige (I) Skattefragor i Sverige

Informationen i de bada dokumenten &r likartad, men i prospektet ndamns dven vad
som géller for aktiebolag och andra foretagskategorier, samt aktiedgare som &r
begrinsat skattskyldiga 1 Sverige. I 6vrigt tycks inte ndgot vasentligt ha uteldmnats
fran broschyren.

6.2.2 Ej jamforbara delar

Under detta avsnitt analyseras innehéllet i de delar av prospektet som inte hade ndgon
motsvarighet i informationsbroschyren.

Framtidsinriktad information

Ericssons asikter om framtiden beskrivs visserligen 1 bada dokumenten, men riskerna
med sddan information framgar bara i detta avsnitt i prospektet. Det dr dock
information som aktiedgare kan behdva ha for att kunna ta stéllning till Ericssons
framtida vinstpotential. Risker som ndmns é&r till exempel kostnadsdkningar och
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leveranssvarigheter. Uteldmnandet av dessa och andra orsaker till avvikelser frdn den
framtidsinriktade informationen, kan dirfor ségas gora broschyren nagot mindre
relevant dn prospektet.

Beskrivning av limnad information

Hur den finansiella informationen tagits fram kan vara av betydelse for aktiedgare, for
att de ska kunna bedéma hur rimlig den &r. Darfor skulle franvaron av ett liknande
avsnitt i broschyren kunna tinkas leda till sémre bedomningar for den som enbart
laser broschyren. Avsnittet forefaller dock inte vara sérskilt viktigt och uteldmnandet
torde darfor kunna motiveras av utrymmesskal.

Beskrivning av aktiekapitalet

For en aktiedgare som vill ta stdllning till om han eller hon ska delta i nyemissionen
kan det vara betydelsefullt att kdnna till vilka regler som géller for utdelning,
omrostning och annat som behandlas i1 detta avsnitt. Dérfor har prospektldsaren ett
visst informationsdvertag gentemot den som enbart ldser broschyren. Relevansen &r
ddrmed hogre i prospektet. Avsnittet 4r dock nagot svarbegripligt pa grund av de
ménga fackorden och det komplicerade spriket, vilket kan illustreras med foljande
mening:

I héndelse av att nya aktier emitteras i enlighet med utnyttjandet av
konvertibla skuldebrev eller teckningsoptioner, ska beslutet anses inkludera en
okning av bolagets aktiekapital med ytterligare maximalt SEK 133 549 944
genom en nyemission av maximalt 133 549 933 B-aktier.”®

Dessutom ir det tveksamt om de tva underrubrikerna Val av styrelseledamoter och
Styrelseledamoternas och VD:s befogenheter i vissa avseenden hor hemma 1 detta
avsnitt.

Valutakurser

D& valutafluktuationer dr en av de riskfaktorer som ndmns under Riskfaktorer, kan
historiska data om dem vara intressanta for de aktiefigare som vill bedoma framtida
valutafluktationer. Detta dr dock information som inte ndmnvért paverkar de
kvalitativa egenskaperna hos dokumenten.

Avtal om forsiljning av aktier

Dé& detta avsnitt behandlar de villkor som géller for att garanterna ska delta, kan det
inte betecknas som ovisentligt. En aktiedgare som enbart ldser broschyren far
intrycket av att garanterna kommer att delta, men den som ldser detta avsnitt i
prospektet inser troligen att de stdller explicita villkor for deltagande. I broschyren
hénvisas i och for sig till “ett antal villkor’, men det framgar inte vilka dessa villkor
ar. Det dr naturligtvis betydelsefull information for den aktiedgare som vill beddma
fordelarna med att teckna sig for nyemissionen; ldsaren av prospektet har hir en klar
fordel jaimfort med den som enbart ldser broschyren. I prospektet framgar ocksé att
garantierna ar forenade med hdga kostnader, vilket dven det kan vara betydelsefullt att
kdnna till. Detta &r information som paverkar beslutssituationen for en potentiell
investerare och ar ddrmed relevant.

% Ericssons prospekt, s. 119
%9 Ericssons informationsbroschyr, s. 2
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Detta avsnitt dr dock svérbegripligt pd grund av sin hoga abstraktionsnivd och sitt
komplexa sprék med manga fackord, vilket gor att ldsaren har mycket svart att
uppfatta vilka de explicita villkoren dr. Komplexiteten och svarbegripligheten framgér
med all 6nskvérd tydlighet av f6ljande mening:

For det fall teckningsritter for B-aktier inte utnyttjas av innehavarna av
sadana teckningsrétter eller ej tecknade B-aktier inte pd annat sitt tecknas fore
utgdngen av teckningstiden, har var och en av de internationella garanterna
enligt emissionsavtalet atagit sig, under vissa forutséttningar, inklusive
fullgdrandet av kopatagandena fran vissa av vara aktiedgare (enligt
beskrivning ovan) samt forutséttningen att bolagets kreditvirdering inte faller
under antingen Ba3 (Moody’s) eller BB (Standard & Poor’s), att teckna sig
for upp till 5 256 337 288 av sidana aterstdende ej tecknade B-aktier till en
teckningskurs om SEK 3,80 per aktie.*

Meningen, som innehaller 93 ord, kan knappast beskrivas som niagot annat dn extremt
svérldst. Dessutom dr rubrikséttningen i detta avsnitt mycket délig, vilket gor att
lasare kan missuppfatta inneborden 1 texten, eller kanske rentav inte ldser igenom det
sd noggrant som de skulle ha gjort med en rubrikséttning som framhivde innehéllet
bittre. Exempelvis framgir det inte av huvudrubriken att garanternas villkor
behandlas i detta avsnitt. Inte heller underrubriken “Ej tecknade B-aktier”®' ger en

tillrackligt tydlig antydan om vad avsnittet handlar om.

Utdrag ur bolagsordningen

Detta avsnitt finns inte med i broschyren, men torde inte ha ndgon avgodrande
betydelse da det mest dr kortfattade formella fakta om aktiekapital, rostvirde med
mera.

5 Ericssons prospekt, s. 128
' Ibid, s. 128
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7 Avslutning

7.1 Slutsatser

Prospektet har sdmre Overgripande struktur &n broschyren. Det har ocksd sédmre
rubrikséttning och sdmre kopplingar mellan de olika delarna dn broschyren. Detta gor
att den kvalitativa egenskapen begriplighet &r storre 1 broschyren med avseende pé
den 6vergripande strukturen och hierarkin.

Skillnaderna i kvalitativa egenskaper pa detaljnivad ar storst i innehéllet bland de
jamforbara delarna. Av dessa delar ér skillnaderna storst 1 de mest visentliga delarna,
ndmligen de delar som berdr verksamheten, finansiell information och riskfaktorer.
Prospektet ticker hir bland annat viktiga delar som hur pengar ska tjanas och hur
beroendet av kunder och leverantdrer ser ut, pd ett avsevirt mycket béttre sétt &n
broschyren. Det ger dven en storre insyn 1 den finansiella situationen och hur
ekonomin &r i olika marknadsomraden dn motsvarande del i broschyren. Dessutom
beskrivs riskerna utforligare, sd att ldsaren forstdr bakgrunden till riskerna och kan
gora en egen bedomning av dem, vilket behdvs for att reducera osdkerhet. Darmed
skiljer sig prospektet och informationsbroschyren at ifrdga om kvalitativa egenskaper
pa sa sitt att prospektet dr avsevirt mycket mer relevant dn broschyren.

Aven betriffande tillforlitligheten ir prospektet bittre. Den djupare bild som ges av
verksamheten, de operativa och finansiella delarna och riskfaktorerna, gor att
anviandaren kan bilda sig en béttre uppfattning om hur foretaget gjort sina
bedomningar. Skillnaden blir desto stérre mot broschyren eftersom broschyren hér
visar upp avsevirda brister, till exempel i redogorelsen for prognosunderlag i
Utvecklingen pad telekommarknaden eller 1 det oerhort nedkortade avsnittet
Riskfaktorer.

Overraskande nog var inte ens begripligheten i de visentliga delarna hogre i
broschyren. Visserligen hade broschyren dverlag en hogre begriplighet totalt sett, men
i de véasentliga delarna hade broschyren sd stora innehéllsméssiga brister att dven
begripligheten var simre dn prospektet. Broschyrens hogre begriplighet visade sig
istdllet i de minst visentliga delarna, till exempel i de delar som berdr hur anvandaren
ska g tillvdga for att delta i nyemissionen. Broschyrens hogre begriplighet totalt sett
gav darfor inte sd mycket storre anviandbarhet. Det ska papekas att anvindbarheten
hade kunnat forbéttra om de som producerar broschyren hade utnyttjat det tillgdngliga
utrymmet till att fokusera pa de vésentliga delarna.

Skillnaderna i1 anvindbarhet mellan de bdda dokumenten, visar sig ocksa i de delar av
prospektet som inte hade ndgon motsvarighet i informationsbroschyren. Avsnittet
Avtal om forsdljning av aktier behandlar de villkor som géller for att garanterna ska
delta i nyemissionen. Detta maste betraktas som vésentligt. Garanternas villkor torde
vara mycket intressanta att kdnna till for en potentiell investerare och avsnittet &r
darfor 1 hogsta grad relevant. Dessvirre dr detta avsnitt 1 prospektet svarbegripligt,
men anvéndbarheten i prospektet dr naturligtvis anda mycket hdgre 4n i broschyren,
dd denna inte alls behandlar garanternas villkor. Hér skiljer sig prospektet och
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broschyren saledes &t ifrdga om kvalitativa egenskaper pa sa sitt att prospektet r mer
relevant.

Broschyren dr alltsd mer begriplig betrdffande den Overgripande strukturen och
hierarkin, och dven totalt sett. Prospektet dr dock mer begripligt i de vidsentliga
delarna. Betriffande relevansen och tillforlitligheten &r prospektet genomgéende mer
relevant och tillforlitligt, och skillnaderna &r storst i de vésentliga delarna.

Detta fOr oss in pd nésta fragestéllning, som berdr huruvida skillnaderna i1 kvalitativa
egenskaper dr av sadan art att de allvarligt paverkar anvindarnas fOrutséttningar att
fatta investeringsbeslut. Som visats ovan &r skillnaderna storst 1 de visentliga delarna,
och dessa delar torde vara de delar som framfor allt ligger till grund for
investeringsbeslut. De skillnader som finns i kvalitativa egenskaper mellan prospektet
och informationsbroschyren leder till att anvidndaren av informationsbroschyren, i
huvudsak smésparare och lekmin, far avsevért mindre anvédndbart beslutsunderlag.
Déarmed ér skillnaderna av en sadan allvarlig art att de paverkar forutsittningarna att
fatta investeringsbeslut.

Informationen i informationsbroschyrer kan dirmed inte sdgas uppfylla Bohlins krav
pa att vara vil anpassad efter kompetensgraden i de olika mélgrupperna. Nagon god
avviagning mellan utrymme och kvalitativa egenskaper gors alltsd inte. Det finns
darfor skél att tro att informationsbroschyrens malgrupp inte tolkar informationen pé
det sitt som fOretaget avsett. Som ndmndes 1 kapitel 2.1 finns ocksd en annan
mdjlighet, ndmligen att de skillnader som finns i kvalitativa egenskaper ar avsiktliga.
Om de ar det eller inte kan vi naturligtvis inte veta. Vér uppfattning ar dock att det
hade varit relativt enkelt att forbdttra anvéndbarheten utan att oka utrymmet i
informationsbroschyren. Varfor detta inte gjorts dverlater vi it ldsaren att spekulera i.

Avsiktliga eller inte, s& kan sddana hér skillnader fa negativa konsekvenser pa lingre
sikt. Om de mindre kompetenta aktiedgarna upplever att de inte nas av lika anvéndbar
information som de storre, finns en risk att de bdrjar misstro informationen som
foretag sdnder ut till dem i samband med nyemission. Detta kan gora att de tvekar att
delta 1 nyemissionen, vilket i forlingningen kan gora det svirt for foretag att
mobilisera kapital. Darmed far skillnaderna till slut konsekvenser pa kapital-
marknaden och indirekt pa hela samhaéllet.

7.2 Forslag till fortsatta studier

Ett intressant komplement till vir uppsats skulle vara att undersoka hur de som ldser
informationsbroschyren uppfattar dess trovirdighet. Om de har stor tilltro till
informationen i denna far dess anvindbarhet stor betydelse, eftersom de da baserar
sina beslut pa en (enligt var studie) simre kdlla. Om de anser den vara mindre
trovérdig kanske eventuella brister 1 den far mindre betydelse for dem, eftersom de da
sannolikt kompenserar informationen i den med information frdn andra kéllor. Var
uppsats dr en fallstudie och fragan om de olika informationsdokumentens
anvindbarhet kan dérfor inte avgoéras enbart genom denna uppsats. Studier med
samma studieansats pd andra foretag vore dérfor av intresse, dd de kan bidra till att
bekrifta eller vederldgga giltigheten i vara slutsatser.
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BILAGA

Analysverktyg

Kvalitativa egenskaper

Relevans

Paverkar beslutssituation?

Anvéndbar for beslut?

Bidrar med nigot nytt?

Okar sannolikheten for anvindaren att n sina mal?
Eliminerar osdkerhet?

Tillforlitlighet

Avbildas det som ska avbildas?

Visentliga delar uteldmnats?

Strikt och/eller formellt sprak?

Kan detta métas pa ett palitligt sitt?

Finns en vedertagen standard for att mita det som ska métas?
Gar det att verifiera uppgifter?

Ar uppgifterna reviderade av en revisor?

Begriplighet

Hierarkiskt uppbyggd: Har det som behandlas koppling till det 6vergripande &mnet
och till foregéende avsnittet?
Kommer meningarna i en bestdmd ordning med ett inbordes
Sammanhang?

Struktur: Finns tydlig rubrikindelning? Ar texten uppbyggd enligt ett
logiskt monster?

Entropisk: Foljer texten konventionella och férutsdgbara monster?
Ar den komplex och gér att tolka pa flera sitt?
Svéaroverskadlig? Avsnitt med egna rubriker,
avsnitten uppdelade i lagom l&nga stycken?

Rod trad: Vilformulerad rubriksittning? Inledningen fokuserar temat,
avslutningen sammanfattar det?

Meningarna: Enkla? Kommer det centrala i dem tidigt? Fackord?

Abstraktionsniva: Overgripande skrivet, utan detaljer? Mycket detaljer, men
presenterade utan sammanhang?

Redundans: Repetitioner, exempel?
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Forfattarndrvaro eller ldasaren inkluderad i texten?

Luftig text, varvad med bilder?
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