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Titel: Investor Relations, En jamférande studie om foretagsstorlekens betydelse for informations-
hantering pa Internet

Bakgrund: Investor Relations (IR) ar den kommunikationen som foéretagen for med den finansiella
varlden, framst till analytiker och investerare. Idag ar hemsidor en standardmetod for féretagen att sprida
sin finansiella information pa och det finns manga fordelar sasom minskade kostnader och forbattrad
informationskvalité. Forskningen pa omradet praglas av en klassisk bild av att foretagens storlek paverkar
informationsinnehallet pa deras hemsidor, ju storre foretag desto béttre kvalité och innehall pa
informationen.

Fragestallning: Da forskningen de senaste aren har stagnerat inom detta @mnesomrade samt att den
senaste studien av svenska forhallanden gallande foretagsstorlek kontra IR-kvalité ar snart tio a&r gammal
vill denna uppsats reda ut: Vilka skillnader i informationsinnehallet finns mellan stora, mellanstora och
sma foretags IR-sidor?

Syfte: Studiens syfte ar att underséka vad det i forsta hand finns for skillnader i informationsinnehallet pa
foretagens hemsidor mellan stora, mellanstora och sma foretag. Studien vill pa detta sétt bidra till
forstaelse om de svenska forhallandena géllande finansiell kommunikation genom hemsidor.

Avgransningar: Studien avgransar sig till att endast underscéka foretag noterade pa den svenska borsen
OMX Nordiska Bors Stockholm inom large cap, mid cap och small cap, samt endast de IR-aktiviteter som
finns tillgangligt pa foretagens hemsidor.

Metod: Uppsatsen har undersokt alla 267 foretag noterade pa OMX Nordiska Bors Stockholm och
tillampat kvantitativ ansats genom att anvanda en webbenkét som undersokningsmetod, kallad checklista.
Detta ar en beprévad metod som tidigare anvants av forskare pa omradet och har tagits fram med
bakgrund av den referensram som skapats for att forklara Investor Relations och presentera tidigare
forskningen inom amnet. Det ar en enkel enkat med 45 ja- och nej-fragor sorterade under atta stycken
dimensioner som ar relevanta for IR.

Resultat och slutsatser: Informationsinnehallet pa hemsidorna var innehallsrik oavsett foretagsstorlek.
Inom manga av de undersokta variablerna gick det inte att finna nagra storre skillnader mellan
storleksgrupperna, vilket kan forklaras med att manga av dem antingen tillhorde den reglerade biten eller
den ”me too”- faktorn. Inom de andra undersokta variablerna fanns det intressanta skillnader mellan stora,
mellanstora och sma foretag. Det géllde bland annat arsredovisningar i Html och Flash format, nyckeltal,
javagrafer, webbséandningar, information om utdelning och analytikers uppfattning. Idag star mid cap
relativt nara large cap foretag inom de flesta dimensionerna vilket ocksa tyder pa att mid cap foretag vill
satsa pa Investor Relations lika mycket som large cap. Denna studie visar att skillnader fortfarande finns
mellan olika storleksgrupper men att de har minskat de senaste tio aren. Studien har ocksa bidragit med en
bred oversikt Over alla foretag som ar registrerade pa Stockholmsborsen och tillhor alla tre
storleksgrupper, vilket inte har gjorts tidigare.
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Magister Thesis in Business Administration, School of Business, Economics and Law, Gothenburg
University, Financial Reporting, Autumn Semester 2008.

Authors: Pim Johansson and Svetlana Sabelfeld
Tutor: Gunnar Rimmel

Title: Investor Relations — a comparative study about the significance of IR information on the Internet
with regards to the size of the company.

Background: Investor Relations (IR) is companies’ way of communicating with the financial world, in
particular external users such as investors and analysts. Today, a company’s web site is a standard way of
disclosing financial information and there are several advantages such as lower costs and improved
quality of information. The research in this area is characterized by a classic image saying that the size of
companies affects the content of the information on their websites; the larger the company the better the
guality and content of the information.

Problem: There is a gap in the research in this area in Sweden in recent years since the last study of this
topic is almost ten years old. To fill this gap, this essay aims to answer the following question: What are
the differences in information content of IR sites between the small, medium-sized and large companies?

Purpose: The purpose with this essay is to investigate the primary differences in the IR information on
corporate websites for small, medium-sized and large businesses. The study aims to contribute to the
understanding of the current Swedish situation of financial communications through websites.

Constraints: Focusing on the Swedish market, the authors have chosen to limit the study to only examine
companies listed on large, mid and small cap on Stockholm OMX Nordic Exchange, and to explore only
IR activities available on corporate websites.

Method: The study has investigated 267 companies listed on Stockholm OMX Nordic Exchange and
applied quantitative approach using a web survey, called checklist. This is a proven method previously
used by other researchers in this area. Checklist is a simple questionnaire with yes- and no-questions
which contain 45 variables sorted in eight dimensions that are relevant to IR.

Results and conclusions: The information on the Swedish companies’ websites was substantial,
regardless of size of the company. In many of the investigated variables it was impossible to find any
major differences between the three size groups, which can be explained by the fact that many of them are
regulated by Stock Exchange and “me too” factors. There were other interesting variables that revealed
differences between large-, medium- and small listed companies. It includes annual reports in HTML and
Flash format, key figures, Java graphs and webcasts, information about dividends and analyst estimates.
This study shows that although there exist differences in the content of IR pages, they have declined over
the past decade. The study has also contributed to a broad overview of all companies within all three
group sizes listed on the Stockholm Stock Exchange, which has not been done before.
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KAPITEL 1: INLEDNING

Det inledande kapitlet presenterar en problembakgrund till det valda &mnesomradet, Investor
Relations, darefter redogdrs for uppsatsens fragestallning och det syfte som studien avser att
undersoka och besvara. Sedan beskrivs dven avgransningarna for uppsatsen och avslutningsvis
presenteras rapportens disposition.

1.1 Problembakgrund

Investor Relations (IR) ansvarar for den kommunikation som ett foretag riktar mot den
finansiella varlden, framst analytiker och investerare®. IR som en separat funktion inom ett
foretag ar ett relativt nytt fenomen och fick ett stort genomslag vid uppkomsten av Internet i
mitten av 1990-talet. Sedan dess har ett antal forskare undersokt hur bérsnoterade foretag i olika
lander utformade sin kommunikation med den finansiella vérlden och vilka trender som fanns
inom olika branscher och i olika lander.? Globaliseringen och den teknologiska utvecklingen
ledde till att i slutet av 1990-talet hade de flesta borsnoterade bolag IR som en separat enhet, som
syftade till att nd malgruppen investerare och genom en webbsida tillhandahalla den finansiella
informationen om foretaget, bade p& en lokal och pd en internationell niva.® Internet har
utvecklats fort och varit ett revolutionerande satt for foretagen att kommunicera sin finansiella
information. Idag ar webbsidor en standardmetod for att sprida information da detta forum é&r
lattillgangligt for manga. Foretagen kan via sina hemsidor formedla information pa ett snabbt
och billigt sétt till sina intressenter. De kan &ven dra fordel av Internet genom att det Gppnar
végar for att sprida sig globalt utan storre kostnad.”

| slutet av 1990-talet och borjan av 2000-talet diskuterades Internets utveckling av IR i ett flertal
studier och artiklar, dock har intresset for detta 4amne stagnerat de senaste aren. | Sverige &r
forskningen bristfallig i frdga om de svenska forhallandena med Internet som
kommunikationsmedel vid IR-aktiviteter. Den internationella forskning som finns préglas av en
klassisk bild dar det anses att foretagets storlek paverkar i vilken utstrackning bolagen satsar pa
kommunikationen med sina investerare. En undersokning av foretag noterade pa
Stockholmsbdrsen som gjordes 1999 kommer fram till att storre foretag ligger langt framme
jamfort med mindre bolag vad det galler presentationen av IR-relaterad information pd Internet.”

Med tanke pa att datatekniken under de senaste tio aren utvecklats enormt, samtidigt som
konkurrensen pa kapitalmarknaden okat kraftigt, vacker det fragan: “Hur ser skillnaden mellan
storre och mindre foretag ut idag avseende IR-kommunikation?”. Har storre bolag i Sverige

! Marston & Straker (2001) Investor relations a European survey, Corporate Communications: an International
Journal, Vol.6 Nr.2
% Craven & Marston (1999) Financial reporting on the Internet by leading UK companies, European Accounting
Association, VVol.8 Nr.2, Deller & Stubenrath (1999) A survey on the use of the Internet for investor relations in the
USA, the UK and Germany, European Accounting Review, VVol.8 Nr.2, Hedlin (1999) The Internet as a vehicle for
investor relations: the Swedish case, European Accounting Review, Vol.8 Nr.2, Marston & Straker (2001)

Ibid
* Jones & Xiao (2003)) Internet reporting: Current trends and trends by 2010, Accounting Forum, Vol. 27
® Hedlin (1999)
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fortfarande har en mer detaljerad IR-relaterad information pa deras hemsidor 4n de mindre
bolagen eller blir de mindre bolagen ocksa tvungna att satsa lika mycket pa IR-kommunikationen
for att vacka investerarnas uppmarksamhet? | borjan av 2000-talet lyfter forskningen fram en sa
kallad ”me too”-faktor. Forskare identifierar trenden “att hdrma sina konkurrenter” som en
drivkraft nar det galler foretagens utveckling av webbsidor®. Detta leder till att féretagens
kommunikation genom hemsidor konstant utvecklas och forbattras genom att man snabbt
imiterar de basta funktionerna fran de mest innovativa konkurrenter, vilket véacker fragan om
kvaliteten pa foretagens IR-kommunikation genom webbsidor i Sverige har natt en gemensam
niva oavsett foretagens storlek idag? Denna aspekt har inte undersokts i Sverige pa tio ar och ar
saledes intressant att lyfta fram igen da det hant sa mycket inom bade den finansiella varlden och
tekniken.

1.2 Problemformulering

Den ovan redovisade bakgrunden leder fram till att det &r bade aktuellt och intressant att studera
om foretagsstorleken har betydelse for hur vilken slags IR-relaterad information som publiceras
via foretagens hemsidor i Sverige. Huvudproblemet kan darfor beskrivas som foljande:

Vilka skillnader i informationsinnehallet finns det mellan de stora,
mellanstora och sma féretagens IR-sidor?

1.3 Syfte

Studiens syfte ar att undersoka vad det i forsta hand finns for skillnader i informationsinnehallet
pa foretagens hemsidor mellan stora, mellanstora och sma foretag. Studien vill pa detta satt bidra
till forstdelse om de svenska forhallandena pa gallande finansiell kommunikation genom
hemsidor.

1.4 Avgransningar

Denna studie avgransar sig till att undersoka foretag noterade pa den svenska bérsmarknaden
OMX Nordiska Bors Stockholm, vidare kallat Stockholmsbdrsen. Den inriktar sig bara pa de IR-
aktiviteter som finns pa Internet och lagger fokus pa foretagens hemsidor. OMX Nordiska Bors
ar en del av NASDAQ OMX Group Inc. och & en gemensam port till de nordiska
finansmarknaderna med en gemensam indelning och uppbyggnad. Vidare undersoker studien
foretagen klassificerade utefter vilken marknadsstorlek de har, stora, mellanstora eller sma bolag
och kommer inte att behandla korrelationen mellan olika variabler i den webbenk&t som anvénds
som undersokningsinstrument. Pa Stockholmshorsen ar foretagen indelade via sin marknads-
storlek pa tre stycken listor large, mid eller small cap som studien avgransar sig till. Vidare
bortser denna uppsats fran den radande finanskrisen som den internationella ekonomin befann
sig i vid studiens period.

®Jones & Xiao (2003), Perry & Bodkin (2000) Content analysis of Fortune 100 company Web sites, Corporate
Communications: an International Journal, Vol.5
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1.5 Disposition
Figur 1.1 presenterar uppsatsens disposition.

Figur 1.1 Uppsatsens disposition

Kapitel 1: Inledning

Redogor och diskuterar uppsatsens &mne under rubrikerna problembakgrund,
problemférmulering, syfte och avgransningar

U

Kapitel 2: Teoretisk referensram

Vad ar Investor Relations, IR som kommunikationsprocess, malgrupper for IR, betydelse av
foretags storlek, IR pa internet, borsens krav och reglering

U

Kapitel 3: Metod

Datainsamling, checklistans utformning, bearbetning och analys av data. Utvardering av studien
och kéllorna

!

Kapitel 4: Empiri och analys

Presentation av det insamlade empiriska materialet

!

Kapitel 5: Analys

Analys av det insamlade empiriska materialet

U

Kapitel 5: Slutsats

Slutsats och slutlig diskussion samt férslag till framtida forskning

Kalla: Egen
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Uppsatsen borjar med en inledning dar begreppet Investor Relations presenteras och fomulerar
studiens problem, syfte och avgrénsningar. Avslutningsvis laggs studiens disposition fram.
Vidare foljer kapitlet referensram dar uppsatsens teoretiska referensram faststélls. |
metodkapitlet presenteras matinstrument och studiens val av metoder fér datainsamling och
databearbetning. | slutet av kapitlet utvarderas metoden och kallorna. Vidare presenteras och
analyseras det insamlade empiriska materialet. Slutligen utmynnar rapporten i en slutsats och
forslag till framtida forskning.
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KAPITEL 2: REFERENSRAM

IR &r ett amne som ror sig éver flera omraden och kan undersokas ur marknadsféringsperspektiv
likaval som ur ett redovisningsperspektiv. Det som presenteras i detta kapitel &r ett urval med
utgangspunkt ur studiens syfte och med inriktning pa Internet. For att fa forstaelse for inne-
borden och uppkomsten av IR forklaras inledningsvis begreppet Investor Relations, dess
kommunikationsroll och vilka anvandarna av IR &r. Vidare tas daven utvecklingen av omradet
upp samt en presentation av de regler och “me-too”-faktorer som staller krav pa
informationsutlamningen.

2.1 Vad ir Investor Relations?

Definitioner pd IR kan variera med tiden och beroende pa forskarens olika fokus, men alla
tidigare studier ar eniga om att IR handlar om foretagens kommunikation med samtliga
intressenter pa kapitalmarknaden. For att kapitalmarknaden ska fungera effektivt &r den beroende
av  allménhetens fortroende som skapas genom en komplett och tillforlitlig
informationsutgivning.” Kuperman har identifierat tva sétt att angripa IR, envégs- och tvavags-
kommunikation. Envagskommunikationen fokuserar pa att sprida information medan
tvavagskommunikationen syftar till att skapa dialog och bygga relationer. Foretagen har ett antal
olika satt att sprida sin information pa, det kan ske genom arsredovisningar, nyhetsbrev och
pressreleaser som publiceras via hemsidan. Vid tvavagskommunikationen och skapandet av
dialog med sina investerare sa tillhandahaller Internet mojligheten med telefon- och
videokonferenser men ocksd interaktiv e-post dér responsen kommer direkt.® Viktigt att betona
ar att IR framst ar en tvavagskommunikation, det vill sdga det galler inte att bara delge sitt
budskap till kapitalmarknaden utan ocksa att strava efter feedback fran investerarna och
darigenom béttre forsta investerarnas behov och tankesatt.’

2.1.1. IR som kommunikationsprocess

Redan pa 60-talet borjade redovisningen diskuteras som kommunikationsprocess och forskarna
Bedford och Baladouni identifierade en modell for integrerad kommunikation mellan ett foretag
och anvéndare av foretagets finansiella information. Figur 2.1 visar kommunikationsmatrisen, en
kommunikationsmodell tillampad inom redovisningsomradet.

” Marcus & Wallace (1997) New dimensions in Investor Relations — Competing for capital in the 21% century, USA
® Kuperman (2001) The impact of the Internet on the investor relations activities of firm, Journal of Communication
Management Vol .5 Nr.2

® Marcus & Wallace (1997)
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Figur 2.1 Kommunikationsmatris

THE MATRIX OF COMMUNICATION

Obaerves “EE*

sebursom goR[]

Economic Events of & Business Enterprise.
Accountant of & Business Enterprise.
Accounting Statements of a Business Enterprise.
Users of Accounting Statements.

ab=f

Kaélla: Bedford och Baladouni (1962)

Matrisen symboliserar det ekonomiska systemet som foretaget lever och kommunicerar i. Den
visar de ekonomiska handelserna (EE) som finns kring foretaget och som redovisaren (A) i sin
tur samlar in information om for att avkoda och sedan producera ett redovisningsdokument (AS).
Detta dokument &r en sammanfattning av foretagets vasentliga information. Nar redovisaren far
feedback och godkannande av en utomstaende part, revisorn, skickas redovisningsdokumentet
till anvandaren (U). Denne tar beslut som paverkar foretagets ekonomiska handelser. De tva
streckade linjerna i mitten av figuren visar fidelitet, som innebar hur bra anvandarens uppfattning
av dokument stammer 6Gverens med den bild som foretaget vill férmedla, och signifikans som
betyder att det finns relevans i relationen mellan det ekonomiska dokumentet och foretagets
ekonomiska handelser.*°

Aven om den teknologiska och finansiella varlden ser annorlunda ut idag jamfort med for fyrtio
ar sedan, ar kommunikationsmodellen mellan ett féretag och anvandarna av dess finansiella

19 Bedford & Baladouni (1962) A communication theory approach to accountancy, Accounting Review Vol.37 Nr.4
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information fortfarande aktuell och de viktigaste elementen & samma. Borsbolagens kommun-
ikation med finansmarknaden har utvecklats i hogt tempo och foretagen pa Stockholmshorsen
anses halla hog standard vad det géller informationsgivning och kommunikation med investerare.
De utformar sina budskap for att investerarna snabbt och enkelt ska forsta hur enskilda handelser
och aktiviteter stérker foretagets position. FOretagen strdvar att skapa en trovardig
kommunikation med anvandarna och framforallt investerarna, med andra ord efterstravar de en
hog fidelitet. De foretag som inte dgnar kommunikation samma uppmarksamhet, riskerar att
uppfattas som otydliga och ogenomténkta och blir d& mindre intressanta for investerare.™

2.1.2 Malgrupper for IR

De viktigaste malgrupperna som IR-avdelningar riktar sin kommunikation mot ar investerare,
langivare, analytiker, och aktiedgare, samt affarsmedier och andra opinionsbildare. Det hander
allt oftare att foretag narmar sig institutioner pa eget hand, utan stod fran investmentbanker eller
fondkommissionarer.*?

Figur 2.2 Intressentmodell

Langivare

Afféarsmedia
och
opinions-
bildare

Analytiker
- Séljside
- Kopside

IR
mal-
grupper

Aktiedgare

Investerare

Kalla: Baserad pa Rawet, Dahl & Flick (2002) och Edenhammar (2001)

Med investerare menas framfor allt stora institutionella placerare och portféljforvaltare, som &r
aktiemarknadens storsta aktdrer och som tenderar vara de mest langsiktiga i sitt aktieagande.'®
Aktieagare, eller aktiesparare &r sa kallade privata investerare som sparar i aktier och aktiefonder.
| Sverige representeras denna kategori av Aktiesparares Riksforbund, en oberoende

! Rawet, Dahl & Flick (2002), Allt kommunicerar — PR-konsulterna visar vagen, Ekerlids Forlag, Falun
12 H

Ibid
3 Marcus & Wallace (1997)



Handelshégskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Referensram

intresseorganisation som har omkring 80 000 medlemmar idag.** Langivare ar banker och
kreditinstitut som stér bakom bérsnoterade féretags langsiktiga finansiering.'

Analytiker spelar en avgorande roll for aktiekursutveckling och enligt Edenhammar utgdrs denna
intressent av tva viktiga grupper, namligen sell side-analytiker och buy side-analytiker. Sell side-
analytiker bifogar till varje analys en rekommendation i skala “kop, sélj eller behall”. Sell side -
analytiker lamnar sina analyser till sdljkaren exemplevis maklare, medan buy side-analytiker
levererar sina analyser till institutioner och fondférvaltare. Bade sell- och buyside-analytiker
hamtar information fran samma kallor, till exempel branschstatistik eller genom kontakter med
foretag, kunder och leverantrer.'®

2.1.3 Vad skall IR kommunicera?

IR-aktiviteternas primara uppgift ar att pa ett bra och enkelt sitt kommunicera foretagets tre
viktiga tillstand, det finansiella tillstandet, foretagets management och foretagets strategiska
planer, till alla intressenter pa kapitalmarknaden. Vad det géller finansiella tillstandet, ar det
framst bolagets resultat, kassaflode och rantabilitetsmatt som ger underlag for beslut om det &r
vart att investera i foretaget och denna information ar darfér mycket relevant for investerare.
Information om ledningen ar ocksa av stor betydelse for att aktorer pa kapitalmarknaden skall
kunna forsta vilka personer som star bakom foretagets strategier och utvecklingen. Strategiska
planer innebar framforallt langsiktiga planer angaende foretagets framtida utveckling. Dessa tre
aspekter skapar en bild dver foretagets nuvarande och aven framtida varde och &r darmed
avgorande vid olika typer av beddmningar pé kapitalmarknaden. *’

2.2 Storleken pa ett foretag - har den betydelse for IR?

Ett flertal forskare, som kommer att presenteras nedan, har undersokt sambandet mellan
foretagets storlek och IR-relaterad informationshantering pa Internet. Begreppet foretagsstorlek
har dock olika betydelser beroende péa forskarens ansats, till exempel gar det att uppskatta
foretagsstorleken utifran dess eget kapital, omsattning, marknadsvarde eller antalet anstallda®.

Craven och Marston utgick fran foretagens borsvéarde som uppskattning av foretagets storlek nar
de undersokte 206 ledande foretag noterade pa London Stock Exchange. De ville identifiera om
det fanns nagot samband mellan informationshanteringen pa Internet och foretagsstorleken samt
vilken bransch foretaget befann sig i. Resultatet visade att de stOrsta foretagen i gruppen
presenterar finansiell information pa Internet i storre utstrackning an de mindre foretagen och
darmed att det finns ett samband mellan informationshanteringen och foretagsstorleken.
Sambandet mellan informationshanteringen och branschindelningen var daremot inte lika starkt
enligt undersdkningen, studien ar dock begrénsad till de stérsta 206 foretagen och jamfor darfor
inte informationshanteringsmanster mellan stora och sma noterade bolag. *°

Y www.aktiespararna.se (2008-11-18)

15 Edenhammar, Jakobson, Wactmeister mfl (2001), Investor relations i praktiken, Ekerlids Férlag, Falun

' Ibid

" Marcus & Wallace (1997)

'8 Marston (2003) Financial reporting on the Internet by leading Japanese companies, Corporate Communications:
an International Journal, Vol.8 Nr.1

19 Craven & Marston (1999)
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Marston gjorde 2003 en undersdkning av ledande japanska bolag och anvénde framst omsattning
och eget kapital som indikationer pa foretagets storlek. Studien kom fram till att det inte fanns
nagot signifikant samband mellan féretagets storlek och hantering av finansiell information pa
Internet, ett samband mellan foretagets I6nsamhet och IR kunde inte heller bevisas vara av
betydelse. Studien av japanska foretag ar emellertid begrénsad till bara engelska versioner av
webbsidor vilket troligen kan paverka resultatet av studie, eftersom engelska versioner av
webbsidorzgc'jr japanska foretag ofta kan vara forkortade och skilja sig markant fran den japanska
versionen.

Hedlin, en svensk forskare har ocksa undersokt sambandet mellan foretagens storlek och IR pa
Internet genom att studera de davarande, numera large, mid och small cap, A- och O-listorna pa
Stockholmsbhdrsen med syftet att besvara fragan om foretagsstorleken paverkar IR-
kommunikationens kvalité. Marknadsvérde var det kriterium som anvandes vid uppskattning av
foretagsstorleken. Studien undersokte ett antal aspekter av IR-relaterad information och teknik.
Resultatet visade att alla svenska borsnoterade foretag hade en egen hemsida dar 80 procent av
alla bolag och 90 procent av de stora bolagen hade hemsidor bade pa svenska och pa engelska.
Det visade sig att 83 procent av foretagen hade finansiella rapporter tillgangliga pa hemsidan och
82 procent av bolagen gav aven tillgang till sina pressreleaser, oavsett storlek pa foretaget. Pdf
var det vanligaste formatet och skillnaden mellan stora och sma bolag var stor i hur pass
detaljerad presentationen av det finansiella datan var. Ju stérre bolag desto mer detaljerad
information innehdll deras hemsidor. Méjligheten att ladda ner finansiella dokument, vilket &r ett
bra verktyg for foretagsanalys och ar darmed viktig for analyser och investerare, erbjod stora
foretag i en mycket storre utstrackning an sma foretag, enligt studien.?

Den tekniska biten av Hedlins studie undersokte anvandandet av hyperlankar, som &r att lanka
ihop sidor med varandra utifran innehallet, som ett satt att djupare presentera informationen i
detaljer for de besOkare som dr intresserade. Resultatet visade att bara 12 procent av alla
undersokta foretag anvander den typen av It-teknik pa sina webbsidor. Grafikanvandandet,
inkluderar grafer, tabeller, tickers som visar aktiepriset i realtid ofta i en form av en bild pa
hemsidan, och illustrationer som presenterar den aktuella aktieinformationen for investerare, var
55 procent hos de stora bolagen och endast 27 procent av de mindre anvande nagon av dessa
grafiska funktioner 1999. Hedlin granskade ocksa uppdateringsfrekvensen av aktiedata och
resultatet blev att 48 procent av de undersokta bolagen, frdmst stora bolag, hade dynamiska
uppdateringar av aktieinformationen.? Studiens slutsats ar att ju storre foretaget ar, desto mer
avancerat &r foretaget nér det galler anvéndning av Internet som framsta verktyg vid
kommunikation med investerare. Hedlin menar att stora bolag saledes & mer avancerade inom
de flesta ovanstdende dimensioner av IR kommunikation an mindre bolag.?®

En annan vetenskaplig artikel studerade borsnoterade bolag i Osterrike och anvéande féljande
kriterier for att uppskatta kvaliteten pa IR-information pa Internet; webbsidans innehall,
lamplighet och relevans av informationen, teknologi och sa kallad user support. Undersokningen
kommer fram till att storleken inte paverkar de resurser som ett foretag lagger pa hemsidan, bade
stora och sma bolag kan med andra ord lagga lika mycket resurser pa IR-kommunikation.

2 Marston (2003)
2! Hedlin (1999)
2 1bid

2 bid



Handelshégskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Referensram

Daremot sa paverkar storleken graden av nyttan som lasaren far, det vill séga ju storre foretaget
ar desto battre betyg far deras hemsida, sett ur investerarens perspektiv. Detta kan bero pa att
storre foretag har mer information att presentera vilket paverkar lasarens intryck.?

Ytterligare en uppfattning om foretagsstorlekens samband géllande IR presenteras i en artikel av
Bollen et al. Studien diskuterar foretagsstorleken i termer av resurser som laggs pa
kommunikationen med investerare, resultatet visar att de som har resurser &r de som har en hogre
kvalité gallande IR pa sina hemsidor. Vidare forsoker studien att identifiera bakomliggande
orsaker till skillnaderna i kvalité. Dessa forskare menar att IR-webbsidor kréver en annan form
av ansats an tidigare som var baserat pa traditionella redovisningssystem. Ett problem som ar av
sarskild betydelse nar det galler finansiell rapportering och IR-kommunikation, da det historiskt
sett har varit utbudsbaserat och styrt av enskilda foretags val av redovisning baserat pa privata
intressen. Foretag har darmed saknat erfarenhet av att utveckla och uppratthalla en hégdynamisk
miljo sdsom IR-webbsida. Typiskt i en webbmiljo &ar att den &r dynamisk och det ar stor
konkurrens bland sidorna for att lyckas attrahera och halla kvar besokare. Tidigare studier har
ignorerat sambandet mellan IR-aktiviteter pd hemsidor och managementaktiviteter och
organisationsprocesser. Studien visar att man vid undersékningar om kvaliteten pa hemsidor
maste ta hansyn till organisationen och uppbyggnaden av IR-avdelningen i form av
managerzrgentstruktur och styrningsfragor som visat sig ha en stor paverkan pa hemsidornas
kvalité.

2.3 IR pa Internet

Globaliseringen har lett till att granser mellan lander men ocksa mellan féretagens intressenter
har suddats ut. Idag arbetar bade storre och mindre foretag aktivt med att skapa ett intresse for
deras aktier och kommunikationen med finansmarknaden har utvecklats enormt de senaste 10-15
&ren®®. Edenhammar et al anser att svenska foretag ligger 1angt fram bade i Norden och i Europa
vad det galler IR-aktiviteter pa hemsidor men efterlyser ytterligare utnyttjning av den teknik som
finns och kommer finnas®’.

Internets existens paverkar alla aspekter av ett foretags naringsverksamhet och har en
betydelsefull paverkan pa IR. Det finns manga olika satt pa vilket Internet kan anvéandas och
integreras i existerande IR-aktiviteter, framforallt &r det ett kraftfullt verktyg som gor att IR-
avdelningar avlastar det vanliga rutinarbetet och frigor resurser till mer kreativa och
vardeskapande aktiviteter. P& sa satt reducerar foretagen kostnader och kan da effektivisera
vilket i sin tur forbattrar kommunikationskvalitén . Andra nyttoeffekter med finansiell
information pa Internet ar att spridningen av foretag kommer att bli snabbare och bredare dar
framforallt mindre foretag okar sina mdjligheter for global marknadsféring.?

# pirchegger & Wagenhofer (1999) Financial information on the Internet: a survey of the hompages of Austrian
companies, European Accounting Review, VVol.8 Nr.2

# Bollen, Hassink, de Lange, & Buijl, (2008) Best Practices in Managing Investor Relations Websites: Directions
for Future Research, Journal of Information Systems, Vol.22 Nr.2

%% Rawet, Dahl & Flick (2002)

" Edenhammar et al (2001)

% Kuperman (2001)

# Jones & Xiao (2003)
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2.3.1 Utveckling och trender av IR pa Internet

| borjan av 2000-talet sag forskare en 6kning av bade den icke-finansiella informationen om
foretagen och anvandningen av hemsidorna i form av publicering av pressreleaser, uppdatering
av produkter och serviceinformation. Det syntes ingen storre skillnad mellan elektroniska och
fysiska rapporter vad det gallde publikation och anvandning, men utvecklingen spaddes ga at att
det skulle bli alltmer elektronisk publicering och att den finansiella informationen skulle
expandera ytterligare via Internet. *

Hemsidor ger kompletterande information for stkare av foretagsinformation, dock &r ett stort
problem att det &r svart att reglera och kontrollera den information som finns pa grund av hur
Internet kan kamouflera sig. Andra kostnader som den dkade internetanvandningen ger ar framst
sakerhetsproblem men ocksa det faktum att det &r svart att kontrollera och reglera den
information som finns ute. Detta gor att ett behov av standarder och praxis géllande
internetpublicering och sarskiljande pa granskad och ej granskad information uppkommer.*

Edenhammar et al identifierade ar 2001 trender som snabbare uppdatering, djupare information
om foretagets finansiella status, mer interaktivitet, det vill sdiga mer kommunikation mellan
manniskor och data, men ocksa att det skulle komma en majlighet att fa ta del av analytikernas
finansanalyser. De trodde dven att vi skulle fa se en utveckling av prenumerationsfunktioner och
elektronisk rostning exempelvis vid bolagsstammor.®® Dessa trender stods av Jones och Xiao
som har sammanstéllt nitton stycken experters kunskaper och beddmningar om Internets
paverkan och utveckling av IR. Inom en snar framtid tror de att Internet kommer att klara av att
hanteraggner komplexa fragor dar till exempel finansiella rapporter kommer att kunna publiceras i
realtid.

Andra trender som de funnit ar att det finns en stark tro pa den tekniska utvecklingen med ett
Okat fortroende och anvandande av ljud, data och bildkommunikation. De tror &ven att
informationsrapporteringen kommer att bli mer frekvent och tidsenlig, dock utan att franga
principen om redovisningsperioder.3*

2.4. Krav och reglering

Da Internet har blivit en sjalvklar informationskalla for marknaden och medier har det resulterat i
ett kommunikationsverktyg for foretagen med bade stora mojligheter men ocksa krav.
Intressentgrupperna har olika informationsbehov och staller krav pa foretagen darefter. *
Foretagens informationsutlamning kan forkortat ségas besta av tva delar, dels en relegerad och
dels en frivillig del. Den reglerade delen &r tvingande for foretaget genom lagstiftning och avtal
medan den frivilliga delen bygger pa det som foretaget sjalva vill lamna ut.

% 1bid

*! 1bid

% Edenhammar et al (2001)
% Jones & Xiao (2003)

* Ibid

% Edenhammar et al (2001)
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2.4.1 Reglerat

Noterade bolag pa Stockholmshérsen har en informationsskyldighet som innebéar att de maste
offentliggdra information om deras verksamhet samt all annan information som anses vésentlig
for vardering av foretagets aktier. Informationen som maste lamnas ut regleras i ett sa kallat
noteringsavtal mellan foretaget och borsen. Syftet med detta avtal ar att ge investerarna ett skydd
da grundtanken med aktiemarknaden &r att alla ska kunna handla pa lika villkor. Detta innebar
aven att offentliggdrandet ska vara tidsenligt da alla intressenter ska kunna ha tillgang till
informatiB%nen samtidigt och att informationen snarast mojligt maste publiceras pa foretagets
hemsida.

Om inte foretaget foljer avtalet kan de straffas genom varning, alaggande om vite och i varsta
fall tvingas att avnotera.®’ Det ar framst borsen, genom sin 6vervakningskommitté och
disciplinnamnd, som ser till att regleringen féljs och alagger eventuella paféljder om foretagen
bryter mot avtalet. Vidare finns finansinspektionen som ytterligare konsumentskydd.
Finansinspektionen &r en statlig myndighet med uppdraget att Gvervaka foretagen pa
finansmarknaden s att det finansiella systemet fungerar effektivt och stabilt.*®

Noteringsavtalet har omarbetats allteftersom och ar 2001 stéllde Stockholmsbdrsen ett krav pa att
alla noterade bolag ska ha en hemsida for att sakerhetsstalla en sa bred spridning av information
som mojligt. Det som noteringsavtalet reglerar ska ocksa finnas tillhands pa hemsidan inom
vasentlig tid efter offentliggorandet * . Noteringsavtalet frén 1 juli 2007 kan i korthet
sammanfattas under foljande punkter:

Tidsenlighet, information som omedelbart ska offentliggdras och darmed samtidigt finnas
tillganglig pa hemsidan &r bokslutskommuniké efter godkant arsbokslut och beslut av anledning
till forsaljning eller 6verlatelse av aktier till dotterbolag eller annan befattningshavare i foretaget.
Annan information ska offentliggdras inom vasentlig tid och publiceras elektroniskt snarast
méjligast.*

Information i arkiv, vidare sa staller noteringsavtalet krav pa foretagens hemsidor att det ska
finnas offentliggjord information fran minst tre tidigare ar, alternativt fran det ar foretaget
borsnoterades om det var senare an 2005, samt en avdelning for bolagsstyrning. Krav pa minst
tre ar historisk information gor sa att foretaget skapar ett arkiv. Det ar dock upp till foretaget att
std for att informationen &r korrekt*,

Bolagsstyrning, information om detta gar oftast att finna i arsredovisningen men for att
underlatta tillgangligheten for intressenter sa vill Stockholmsbdrsen att detta &ven ska
sarredovisas pa hemsidan. Informationen om bolagsstyrning ska innehalla:

« Kod, om foretaget anvander sig av nagon foér bolagsstyrning och i sa fall vilken kod som
tillampas.

% Edenhammar et al (2001)

¥ 1bid

% \www.finansinspektionen.se (2008-12-09)
¥ Edenhammar et al (2001)

“0 Noteringsavtalet (2007)

“! Ibid
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« Styrelsesammansattning, vilka som ingar i styrelsen samt deras huvudsysselséttning och
eventuellt andra vasentliga uppdrag

» Verkstallande direktor och stimmovald revisor.
 Incitamentsprogram, en redogorelse for vilka dessa ar och hur de ar konstruerade.
- Bolagsordning, den aktuella ska finnas presenterad. **

Bolagsstimma, upplysning om foregaende ars styrelsearbete i samband med Kkallelse till
bolagsstamma ska aven finnas*.

IFRS, noterade bolag ska &ven lamna en upplysning om de foljer International Financial
Reporting Standards (IFRS) som é&r standarder utgivna av International Accounting Standards
Board (IASB)*. Noterade foretag ska enligt EU tillampa IFRS i sin koncernredovisning for att
underlatta transparensen i borsforetag.*®

2.4.2 Oreglerad

Forutom regleringen i noteringsavtalet finns det d&ven mojlighet for foretagen att publicera
frivillig information om sig sjalva. Da vi tidigare konstaterat att kraven okar pa foretagens
informationsutgivning sa kan man ifragasatta frivilligheten i att Iamna ut information. Den kan
var styrd av normer och sa kallade ”me too”-faktorer som namndes i inledningen och som syftar
till att foretagen tar efter varandra nar det galler framgangsrika funktioner via sina hemsidor for
att de inte vill bli exkluderade fr&n marknaden®.

Tidigare i referensramen har IR som kommunikation och roll via Internet behandlats och det
finns ett par gemensamma punkter for vad teoretikerna anser att en hemsida bor innehalla for att
tillfredstalla informationsbehovet hos investerare och narliggande intressenter.*’” Sedan 80-talet
finns det ett branschinitiativ vid namn The Investor Relations Society (IR Society) som
presenterar ett antal sa kallade guidelines for vad foretag kan forvantas ha med i sitt byggande av
IR-hemsida.*® Nedan presenteras en sammanstallning av IR Society guidelines, som ocksé har
gemensamma ndmnare med tidigare namnda forskares studier:

Syftet, det huvudsakliga syftet med hemsidan &r att det ska vara ett verktyg for kommunikation
med investerare vilket ar ett viktigt synsatt att ha sa att hemsidan inte utvecklas till ett bibliotek
av information. Kvantitativ information om foretaget gar ofta att finna pa manga andra
webbsidor, sa for att bli den sjalvklara kallan maste foretagets hemsida ocksa lamna ut kvalitativ
information.*

“2 www.omxnordicexchange.com (2008-11-18), Noteringsavtalet Punkt 5
ﬁ www.omxnordicexchange.com (2008-11-18)
Ibid
** Lénnquist (2007), Arsredovisning i koncerner, Studentlitteratur, Lund
*® Jones & Xiao (2003), Perry & Bodkin(2000), Content analysis of Fortune 100 company Web sites, Corporate
Communications: an International Journal, VVol.5 Nr.2
" Bollen et al (2008), Craven & Marston (1999), Edenhammar et al (2001), Hedlin (1999), Jones & Xiao (2003)
“Bwww.ir-soc.org.uk (2008-11-18)
“ Ibid
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Referensram

Innehdll, informationens innehall bor vara tydlig och relevant for att tillfredstilla behovet hos
existerande och potentiella investerare, bade privata och institutionella. Som grund ska det finnas
fakta om foretaget, vilken sektor de tillhér samt vision och strategi. Anledningen till att
investerare i forsta hand besoker hemsidan ar for att fa finansiell data och foretaget bor ge
tillgang till den senaste informationen. Investerarna ska aven hallas uppdaterade med nyheter om
foretaget, exempelvis strategi och den miljo man verkar i. Information som ror speciellt
aktiedgarna bor finnas i en egen sektion. Kreditanalytiker och obligationsinnehavare vill ha i
princip samma information som aktiedgare men med tillagget att foretaget redogor for sin
skuldsituation.

Tillginglighet, for att webbsidan ska vara effektiv ur foretagets synvinkel sa kravs det trafik pa
den, dérfor &r det av vikt att sidan latt ska kunna hittas av alla investerare®. For att kunna nd
bade nationella och internationella sokare av foretagets information &r det viktigt att hemsidan
hamnar l&ngt upp pa listan hos stora sékmotorer som exempelvis Google®?. En tidigare studie
visar att det finns en hog traffsakerhet vad det galler de forsta fem traffarna p& denna sokmotor™.
Hemsidans domén ska vara igenk&nnbar och forknippad med foretaget, exempelvis foretags-
namnet foljt av .se eller .com. Dessutom kravs det aktiv marknadsforing av hemsidans adress,
exempelvis ska den synas i foretagsmaterial men ocks& i den vanliga marknadsféringen. **

Forutom att latt hitta foretagets hemsida bor det vara enkelt att navigera pa sidan, lasaren ska
snabbt kunna uppfatta och forsta hemsidans logik och struktur for att kunna hitta det man soker
till exempel ska IR helst inte vara mer &n ett klick bort fran huvudsidan. Rubrikena ska vara latta
att forstd och genom att anvéanda sa kallade rullgardiner har besokaren koll pa vart de befinner
sig. Beroende pa vilka marknader foretaget agerar pa kan olika sprak efterfragas pa hemsidorna,
men framforallt bor det finnas en engelsk version utbver den svenska, detta for att kunna
attrahera fler investerare da Internet ar globalt. Vidare sa ska hemsidans anvandbarhet vara
demokratiskt, det vill sdga vara tillganglig for alla och darmed anpassad for de med nedsatta
funktioner, som till exempel syn.’

Arkivet, som skapas bor innehadlla filer av de storre ekonomiska rapporterna sasom
arsredovisningar och delarsrapporter som gar att ladda ner, exempelvis i pdf- eller html-format.
Analytiker efterfrigar ofta att informationen ocksa finns i nedladdningsbara Excel-blad>®. P&
senare tid har aven format som Html och Flash blivit populért och ar tekniker som underlattar for
lasaren dar framforallt Flash-formatet ger ett intryck av att man har pappersformen framfor sig.

Presentationsstil, tekniken ska anvandas dar den skapar vérde, inte bara for sakens skull. Till
exempel kan webbséndningar ge vérdefull insyn i hur ledningen tanker och darmed ge ett mer
passande intryck an en ensam text. Genom att anvénda ljud- eller videowebbsandning av
presentationer och méten kan foretagen ge en battre forstaelse for ledningens arbete och attrahera
en bredare publik. Webbséandningarna kan ocksa vara ett tankbart verktyg for vidgning av IR-
presentation, exempelvis butiksbesok, tankar fran VD om aktuella amnen eller intervjuer med

%0 \www.ir-soc.org.uk (2008-11-18)
*! 1bid

°2 Edenhammar et al (2001)

*% Brodin & Gerdas (2005)

> Rawet, Dahl & Flinck (2002)

%5 www.ir-soc.org.uk (2008-11-18)
% Edenhammar et al (2001)
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Referensram

anstallda. Det far dock inte ta for lang tid att ladda sidan eftersom detta kan avskracka besokaren
innan de ens kommit fram till sin information®’.

Ovrigt, for att inte glomma grundtanken, kommunikation med investerare, med hemsidor sa ar
det bra att forsdka ta initiativ och uppmuntra till stérre interaktion med besokaren, till exempel
genom en forfragning om respons nar man kommer in pa hemsidan, alternativt att det finns ett
formular att fylla i om besokaren onskar att lamna en asikt. Det ar dven bra om det finns
mojlighet att prenumerera pa nyhetsbrev och ekonomiska rapporter, som ska vara latta att saga
upp nar man inte vill ha dem langre. Saker som efterfragas i 6vrigt ar hjalpfunktioner i form av
till exempel sajtkarta, sokmotor eller Frequently Asked Questions (FAQ) ifall det ar svart for
bestkaren att hitta det som soks, men ocksa en feedbackmekanism for att uppmarksamma
foretaget S%m svarigheter finns. Kalendarium och anvandbara externa lankar &r ocksa bra om det
utnyttjas.

37 www.ir-soc.org.uk (2008-11-18)
% Ibid
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KAPITEL 3: METOD

Foljande kapitel redovisar undersokningens arbetsgdng genom att presentera den metod som
har anvants for att angripa fragestallningen samt en genomgang av matinstrumentets,
checklistans, utférande. Ett resonemang om genomfdrandet av studien gors for att underlatta for
lasaren att se den roda traden samt fa en inblick i de val som har gjorts. Kapitlet avslutas med
en diskussion om trovardigheten i det insamlade materialet.

3.1 Val av studiens metod

Studien syftar till att gora en jamforelse i informationshantering pa Internet mellan foretag som
ar stora, mellanstora eller sma, dar indelningen gors efter marknadsvardet pa Stockholmshdrsen.
For att kunna besvara studiens huvudfraga pa basta satt har en kvantitativ undersokningsmetod
valts.

Kvalitativa och kvantitativa ansatser skiljer sig inte principiellt ifran varandra utan bada vill
bidra med en battre forstaelse for samhalleliga fragestallningar och det finns darfor ingen
egentlig konkurrenssituation dem emellan utan snarare kompletterar de varandra®. Dessa tvé
ansatser ar metoder for att samla in empiri dar den ena eller andra sattet lampar sig béttre eller
samre beroende pa sammanhanget. Det som gor att antingen den kvalitativa eller kvantitativa
metoden, eller en kombination av de bada, valjs ar pa grund av strategiska val och inte
principiella. Graden av Oppenhet ar framst den stora skillnaden mellan dess tva metoder, den
kvalitativa ar mer Oppen da forskaren i sa lite utstrackning som mgjligt vill paverka den
information som samlas in medan den kvantitativa kréver en viss kategorisering innan
insamlingen av informationen pabérjas.®® Den kvantitativa metoden karaktériseras dessutom av
att den ar systematisk och strukturerad, detta for att kunna ge en s god avspegling och precision
av verkligheten som mojligt. Styrkan ligger i att kunna forklara olika foreteelser genom att ga pa
bredden och undersoka det som &r gemensamt och representativt for en grupp.®:

Studien har genomforts med hjalp av en webbenkaét, vidare adven kallad checklistan, en metod
som anvénts vid tidigare forskning inom amnesomradet®®. Den kvantitativa undersoknings-
metoden valdes darfor att syftet med studien &r att undersdéka och beskriva hur det ser ut i
Sverige vad det galler IR pa de borsnoterade foretagens hemsidor. Metoden ger ett statistiskt
resultat att kunna bygga en analys pd genom att identifiera eventuella skillnader mellan olika
foretagsstorlekar och informationsinnehallet pa deras hemsidor.

Fordelen med att undersoka foretagens hemsidor har varit att informationen alltid ar tillganglig.
Pa detta satt utnyttjas studiens tid pa tio veckor mer optimalt och problemet med att fa tag i
kontakter pa foretagen undviks, vilket ar en pataglig svarighet nar det galler uppsatser som ligger
i slutet av aret. En nackdel &r dock att informationen pa hemsidorna kan andras, men
beddmningen ar den att andringar gérs marginellt géllande den typ av information som studien

% Holme & Solvang (1997) Forskningsmetodik - Om kvalitativa och kvantitativa metoder, Studentlitteratur, Lund
% Jacobsen (2002) Vad, hur och varfér? - om metodval i féretagsekonomi och andra samhéllsvetenskapliga amnen,
Studentlitteratur, Lund

®1 Holme & Solvang (1997)

82 Hedlin (1999), Marston(2003), Pirchegger och Wagenhofer (1999), Rimmel(2003)
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undersoker. Det finns &ven en risk med att det i forvag definieras vad som &r relevant att
undersdka och besvara, det ar darfor viktigt att det fors en diskussion av vad som motiverar den
kvantitativa undersokningens utformning, se 3.4 och 3.6 for detta. En annan svarighet med
kvantitativ metod &r att det ibland begransar forskaren och en distans skapas till det som
undersoks, samtidigt bidrar samma distans till att uppratthélla ett kritiskt perspektiv.

3.2 Datainsamling

Information kan delas in i tva grupper, primar- och sekundardata. | denna studie har det varit
nodvandigt att anvanda sig av bada typerna for att kunna ge en fullstandig bild av uppsatsens
fragestallning.

3.2.1 Primirdata

Primardata ar nar ny information samlas in for forsta gangen i syfte att besvara en studies
frégestallning®. Primérdata i denna studie har samlats in via checklistan som anvants som
maétinstrument vid undersokning av de borsnoterande féretagens hemsidor. Checklistan har
skapats med information fran sekundéardata. FOr narmare beskrivning av insamlingen av
primardata se avsnitt 3.3 och 3.4

3.2.2 Sekundardata

Med sekundardata menas att data ar baserat pa tidigare insamlat material®™. Sekundardata har
samlats in och analyserats for att kunna formulera studiens fragestéllningar, syfte och
referensram. Genom dessa data har en nodvandig forstaelse kunnat skapas for studiens
amnesomrade samt legat till grund for checklistans utformning. Av naturliga skal var
informationssokningen det inledande momentet i studien, men fortsatte l6pande under hela
studiens gang da det emellanat kravdes kunskapsupplysningar for att komplettera och starka
bland annat problembakgrunden, referensramen och analysen.

|65

Den information som har anvénts har i forsta hand kommit fran vetenskapliga artiklar och
litteratur som berér amnet IR men ocksa det narliggande amnet kommunikation. En del artiklar
har rekommenderats av handledaren for denna studie, andra har hittats via databaser déar
sokorden bland annat varit Investor Relations och Internet. Tidigare uppsatser som har skrivits
inom Investor Relations har dven anvants som sekundardatakéllor och gett inspiration till andra
kéllor. De bocker som har anvénts har sokts via Goteborgs Universitetsbibliotekets databas
GUNDA.

3.2.3 Kritisk granskning av killor

Studien anvande bade teoretiska bocker och vetenskapliga artiklar samt tidigare uppsatser och
avhandlingar vid insamlingen av sekundérdata. Valet av kéllor har varit noggrant, trots detta
finns det risk att fa for gammal information fran dessa kallor da de flesta artiklar ar skrivna for
fem-tio ar sedan. Vad det galler elektroniska kéllor har forfattarna framst anvant officiella IR-
relaterade webbsidor samt hemsidor till véletablerade ekonomitidningar och foreningar. Bristen
pa litteraturen inom omradet under de senaste aren kan forklara varfor det har varit tvunget att

% Jacobsen (2002)
& Ibid
% Ibid
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anvanda sig av relativt gamla kéllor. De kallor som finns studerar inte exakt samma sak som
denna studie avser att undersoka, dessutom finns det manga olika definitioner av till exempel
foretagsstorleken vilket gor att referensramen ibland kan vara svar att applicera i analysen. Trots
detta ar kallorna anvandbara da de bildar en bakgrund om @mnets forskningsomrade och skapar
en forstaelse for fenomenet i sig som i sin tur ar anvandbar i undersdkningen och analysen.

3.3 Urval

Det finns tva huvudsakliga urvalsmetoder; sannolikhetsurval och icke-sannolikhetsurval. Vid
sannolikhetsurval har varje element i en given population en chans att bli vald med hjélp av
mekaniska beslutsregler. Vid icke-sannolikhetsurval finns inte mojligheten att vélja ett
specificerat antal ur populationen utan forskaren far sjalv gora intuitiva antaganden och urvalet
sker genom forskarens beddmning.®® Studiens urvalsmetod &r sannolikhetsurval, d& uppsatsen
amnar till att undersoka alla foretag registrerade pa borsens tre storlekslistor, dessa foretag utgor
den sa kallade malpopulationen.

Sedan 2006 har den svenska, danska och finska bdrsen varit sammanford i en gemensam lista,
Nordiska listan. Denna ar sedan i sin tur uppdelad i tre stycken listor beroende pa de noterade
bolagens marknadsstorlek, Large cap; stora foretag med ett borsvarde pa over 1 miljard euro,
Mid cap; mellanstora foretag med ett borsvarde mellan 150 miljoner och 1 miljard euro och
Small cap; sma foretag med ett borsvarde mindre &n 150 miljoner euro.®” Antal foretag
registrerade pa Stockholmsborsen i mitten pa november 2008 ar 267, varav gruppen large cap
bestar av 60 foretag, mid cap av 82 foretag, samt small cap av 125 foretag. Forteckning av
samtliga bolag finns i Bilaga 1.

Idealet vad det galler malpopulation var att fa med alla foretagen pa Stockholmsborsen. Da tiden
for studiens genomférande var tio veckor blev insamlingsperioden av empirin begransad till fyra
veckor och i forsta hand testades nagra foretag for att forstd hur manga foretag som skulle hinnas
med. D& matinstrumentet for studien var inriktad pa att skildra bredden av informationen pa
hemsidorna innehdll den inte alltfor manga detaljerade variabler och alla féretag som var
noterade den 18 november hann undersokas.

3.4 Checklistans utformning

Checklistans variabler har delats in under olika huvudrubriker, dimensioner, for att fa en battre
overblick och pa sa sétt ge en upplysning varfor dessa variabler ar med. Sammanlagt ar det 45
variabler sorterade under atta dimensioner som har valts ut med hjalp av referensramen i kapitel
tva for att pa basta satt uppfylla uppsatsens syfte. Checklistan konstruerades med enkla ja- och
nej-frdgor som sedan anvénts som matverktyg vid genomgang av foretagens hemsidor.

3.4.1 Checklistans huvudrubriker och dess variabler

Nedan presenteras en bild av den checklista som anvandes vid insamling av information till
studien samt motivering bakom valen av vilka huvudrubriker och variabler som skulle vara med.

% Molnér & Nilsson Molnar (2007) Internationell marknadsanalys, IBIM Research, Géteborg
87 www.aktiespararna.se (2008-11-18)
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Figur 3.1 Studiens checklista

Tillganglighet

Google - tva forsta traffar
Foretagsnamn .se eller .com
IR sida p& hemsidan
Hemsida pé engelska
Annat sprak

Foretagsfakta

Avret foretaget grundades
Foretaget i korthet

Vision & Strategier
Nyckeltal
Verksamhetspresentation
Investments & divestments
Organisationschema

Antal anstéllda

Kontakt
Kontorsadresser

E — mail adresser
IR-avdelning, kontakt

Finansiella rapporters format
Avrsredovisning i PDF
Avrsredovisning i HTML
Arsredovisning i Flash
Bestallningar of AR
Balansrakning och resultatrakning
i Excel format

Aktieinformation

Aktuell borskurs

Aktiens kursutveckling
Utdelningspolicy
Agarstruktur

Analytiker uppfattning
Kursutveckling i Excel-format
Forandring av aktieantalet

Bolagsstyrning

Datum och plats for bolagsstamma
Styrelsen

Revisor

Foretagsledning

Rapportarkiv

Senaste arsredovisningar
Arsredovisningar for fem r tillbaka
Senaste delarsrapporter
Delarsrapporter for fem ar tillbaka

Ovriga funktioner

Besoksenkat, webbformular
Prenumeration

Sokmotor pa hemsidan

Sajtkarta

Tickers

Javabilder

Viktiga lankar till bérsen, branschorganisationer
eller liknande

Webbsandningar, video eller ljud
FAQ (Frequently asked questions)

Metod

Kélla: Egen, baserat p& Hedlin (1999), Rimmel(2003), Marston(2003), Pirchegger & Wagenhofer (1999)

» Tillgdnglighet, handlar om att snabbt och enkelt kunna hitta féretaget och information
om dem. Dimensionen dr vdrd att studera eftersom det forekommer oftare att olika
malgrupper vander sig till Internet och sokmotorer for att finna information om foretag.
Sokmotorn Google har anvants for att den ar idag vedertagen och populdr bland
Internetanvandare. Dimensionen har tidigare studerats av Edenhammar et al, samt har
vissa underrubriker implementerats av Brodin och Gerdas vid undersokning av IR-
informationshantering inom olika branscher®.

 Foretagsfakta, ar allman fakta av bade finansiell och icke-finansiell karaktar vars syfte
ar att vacka intresse och nyfikenhet hos investerare utan att behdva studera foretaget
djupare med hjalp av arsredovisningen. De flesta underrubriker har studerats av namnda i

% Edenhammar et al (2001), Brodin & Gerdds (2005) Investor Relations — en jamférande studie mellan

hagtekonologiska och lagteknologiska branscher, Handelshdgskolan vid Géteborgs Universietet, Goteborg
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tidigare avsnitt forfattare, sdsom Hedlin, Rimmel och Marston och Craven®. Ingen av
dessa forskare har emellertid undersokt variablerna som helhet inom dimensionen
foretagsfakta, exempelvis ar foretaget i korthet en helt ny variabel som innebdr att det
finns en sida med snabbfakta dar foretaget presenteras kortfattat i text tillsammans med
den viktigaste finansiella informationen sa som aktiekurs, marknadsandelar och
nyckeltal.

» Kontakt, dessa uppgifter ar till for att kunna uppratta en dialog vid eventuellt ytterligare
fragor samt direkt kommunikation mellan foretagets IR-representant och investerare.
Huruvida det finns kontaktuppgifter pa IR-hemsida sager mycket om foretagets
transparens och Oppenhet, vilket kan vara en viktig faktor for investerare. Dimensionen
har tidigare studerats av Marston och Brodin och Gerdas.

» Finansiella rapporters format, olika format av de finansiella rapporterna och speciellt
av arsredovisningen ar oOnskvart da intressenter kan ha olika anvandningssyften,
exempelvis vill analytiker garna ha tillgang till balansrakning och resultatrakning i Excel-
format for att gora berékningar. Fordelen med Html- och Flash-format framfor Pdf-
format ar uppenbar da dessa ger mojligheter att ga in direkt pa varje rubrik av
arsredovisningen, samt andra interaktiva funktioner som underlattar lasningen direkt fran
skarmen. Dimensionen har tidigare studerats av Hedlin och Edenhammar et al*. Flash-
formatet har dock inte undersokts tidigare pa grund av dess senare tillkomst.

» Aktieinformation, fOr att hemsidan ska vara ett sjalvklart val vid informationsokning ar
det av vikt att det finns information om aktien da det ar den som star i centrum for
investerarens intresse. Hur aktieinformation ar representerad pa foretags hemsidor har
tidigare diskuterats dels av Hedlin samt Brodin och Gerdés’®. | denna studie faller dven
agarstruktur och analytikeruppfattning inom dimensionen aktieinformation, vilket det inte
har gjorts av andra forfattare innan.

* Bolagsstyrning, dessa variabler &r reglerade i Stockholmsbdrsens noteringsavtal men
det ar ocksa av intresse for studien att undersoka att vissa delar ur detta avtal foljs for att
pa sa satt kontrollera vikten av avtalet.

» Rapportarkiv, skapandet av ett arkiv gallande ekonomiska rapporter ar ytterligare nagot
som regleras i noteringsavtalet vilket har resulterat i fyra stycken variabler. Minst tre ar
sager avtalet, genom att undersoka om foretagen har ekonomiska rapporter sedan fem ar
tillbaka kan graden av 6ppenhet speglas tydligare, da det visar pa hur villigt foretaget ar
att visa mer an vad som ar reglerat.

 Ovriga funktioner, handlar framst om olika tekniska funktioner som kan utnyttjas for
att underlatta informationssékningen men ocksa for att skapa en dialog och
tvavagskommunikation med investerare. Tvavagskommunikation ar en alltmer viktig
uppgift for IR idag, eftersom Internet- och teknikutvecklingen standigt skapar fler

% Hedlin (1999), Rimmel (2003) och Marston & Craven (2001)
" Marston (2003), Brodin & Gerdés (2005)

™ Hedlin (1999), Edenhammar et al (2001)

"2 Hedlin(1999), Brodin & Gerdéas (2005)
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mojligheter for den interaktiva kommunikationen, som diskuterades av Kuperman i
avsnitt 2.1, och gor det intressant att undersoka dessa aspekter idag”.

3.4.2 Genomforande

Den 18 november kopierades Stockholmsborsens tre listor, large, mid och smal cap. Studiens
empiriinsamling har utgatt fran storleksordningen som radde den dagen. Materialet samlades in
under en period pé fyra veckor, mellan den 20 november och den 16 december. Andringar som
intraffat pa foretagens hemsidor efter denna period har inte tagits nagon hansyn till.

Studien har utgatt fran vad som finns pa hemsidan alternativt koncernhemsida eller i direkt
anslutning via hyperlankar. P4 grund av detta har de variabler som hanvisats till
nedladdningsbara filer sasom arsredovisningen fatt ett nej-svar eftersom bestkaren da varit
tvungen att leta upp informationen sjalv i ett stort material.

3.5 Val av analys

Det finns ett antal olika analystekniker for kvantitativ metod. Denna studie tar sig an materialet
via sa kallad fordelningsanalys som Kortfattat innebér att en forenkling gors av informations-
sammanstallningen genom att presentera en fordelning, i detta fall kring foretagens
informationsinnehdll kategoriserat i deras marknadsstorlek.’ Forst har data sammanstallts i
Excel dar programmet summerat alla foretag dar variabeln fanns pa hemsidan, och resultatet for
varje variabel och varje storleksgrupp framstallts i procent.

Undersokningen har varit férdigstrukturerad i teori och problemformulering innan den
genomforts, vilket gor att bearbetningen av informationen blir enklare &n vid en kvalitativ ansats
da det har funnits en viss systematisering av det obearbetade materialet’. For att vidare kunna
jamféra hur de studerade dimensionerna ser ut inom de olika storlekarna, har resultatet
sammanstallts i grafisk form genom stolpdiagram. Efter det diskuteras och analyseras de
skillnader och likheter som resultatet visar mellan de tre foretagsgrupperna inom de atta
studerade dimensionerna, enligt checklistans struktur. Slutligen har en slutsats dragits med
bakgrund ur analysen och en sammankoppling mellan analysen och studiens fragestéllning gors.

3.6 Trovardighet

Slutresultatet kan péaverkas av olika typer av matfel som kan delas in i tva grupper;
slumpmassiga fel och systematiska fel. Vidare finns det tva matt pa graden av fel. Det ena &r
reliabilitet, som innebér i vilken grad metoden som anvants i forskningen ar tillforlitlig och
konsistent och darmed inte forvranger de forskningsfynd som gjorts.”® Det andra begreppet &r
validitet, vilket &r ett matt pa i vilken grad matprocessen &r fri fran bade slumpmassiga och
systematiska fel. Validiteten avser dven traffsakerheten i de fragor som stallts, de data som har
samlats in och de forklaringar som presenterats i anslutning till dessa.”’

For att hoja validiteten och reliabiliteten av studien har ungefar en tredjedel av arbetsgangens tid
planerats att lagga pa empiriinsamlingsprocessen for att sa noggrant som majligt undersoka alla

® Kuperman (2001)

™ Holme & Solvang (1997)

" Ibid

’® Denscombe (2004) Forskningens grundregler: samhallsforskarens handbook i tio punkter, Studentlitteratur, Lund
" Molnér & Nilsson Molnar (2007)
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aspekter pa foretagens hemsidor, enligt checklistans struktur. For att vara konsekventa har valet
av undersokningsinstrument varit en metod som tidigare anvants vid andra undersékningar av
liknande art. Trots forsoket att pa sa satt hoja trovardigheten finns det alltid en risk att gora
slumpmassiga fel, samt majlighet att vissa hemsidors innehall andras eller uppdateras efter
undersokningstillfalle. Enstaka slumpmassiga fel som sadant kan emellertid inte paverka
studiens resultat i stor grad, da alla foretag i malpopulationen har undersokts.

Studien har en hdg giltighet pa grund av att den kvantitativa metoden har gett ett statistiskt
resultat som beskriver forhallandena mellan foretagens storlek och dess innehdll pa hemsidorna
mer exakt an om en kvalitativ metod hade valts’®. Dessutom har alla féretag som &r noterade pé
Stockholmshbdrsen undersokts vilket ger tillforlitlighet till resultatet. Materialet har vidare utsatts
for viss tolkning nér informationen har bearbetats och omvandlats till statistiska enheter vilket
kan ge upphov till en viss osékerhet i resultatet. Det empirsiska materialet har dock kopplats till
referensramen nagot som torde starka trovardigheten och relevansen.

Checklistan, som metod, har dessutom en hog grad av tillforlitlighet da det under uppsatsens
gang standigt forekommit en diskussion vid eventuella fragetecken kring hur en variabel ska
tolkas vilket har pa sa satt fungerat som en granskning av det insamlade materialet. Samtidigt
kan denna fordel inte garantera att om andra forskare skulle genomféra samma undersdkning
skulle de komma fram till samma svar beroende pa en viss tolkningsgrad vilket i sin tur sanker
reliabiliteten.” Det ar sledes en standig diskussion och vagning mellan hur olika for- och
nackdelar drabbar en studies reliabilitet. Av det tidigare namnda skalet att alla noterade foretag
har undersokts sa har denna studie uppfyllt en relativt hog reliabilitet.

"8Jacobsen (2002)
™ Holme & Solvang (1997)
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KAPITEL 4: EMPIRI

Kapitlet presenterar det insamlade empiriska materialet i stolpdiagram dar varje typ av
information jamfors mellan de tre storleksgrupperna; large, mid och small cap. Resultatet
redovisas i enlighet med checklistans struktur vilken typ av IR relaterad information det finns pa
de svenska borsnoterade foretagens hemsidor.

4.1 Tillgianglighet

For att fa en bild 6ver hur tillganglig foretagens finansiella information &ar for investerare, har
studien fokuserats pa foljande fem aspekter: Tva forsta traffarna pa Google, Féretagsnamn som
domannamn, IR-sida pa foretagets hemsida, Hemsida pa engelska och Hemsida pa ett annat
sprak. Diagram 4.1 presenterar resultat av undersokningen gallande tillganglighet.

Diagram 4.1 Tillganglighet for investerare

Tillganglighet (%)
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40 Mid cap

W Large cap
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10

Google Domain IR Engelska Annatsprak

Kalla: Egen

Forst undersoktes huruvida foretagen var enkla att hitta genom den idag mest anvédnda
sokmotorn Google. Majoriteten av foretag hamnade bland tva forsta traffarna pa Google. Bara ett
mellanstort och fyra sma foretag hamnade utanfor de tva forsta Google traffarna. Vidare har
samtliga undersokta foretag foretagsnamn som doménnamn, antingen foretagsnamn.se eller
foretagsnamn.com. Majoriteten av foretag, oavsett storleken, har en separat IR sida pa webbsidan
under rubrik Investor Relations eller likande. Andra ofta forekommande varianter pa IR-rubriken
var Investerarna, Finansiell information eller Aktieinformation. Samtliga stora féretag har
webbsidor pa engelska, medan mellanstora och sma foretag fick ett lagre resultat, 90 procent
respektive 80 procent.

Situationen med andra sprak ser annorlunda ut. Drygt 30 procent av alla foretag har hemsidor pa
ett annat sprak an svenska och engelska, och har skiljer sig storleksgrupper inte sa mycket at.

23



Handelshégskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Empiri

Intressant att notera &r att 33 procent av large cap, 26 procent av mid cap, 21 procent av small
cap foretagen har bade hemsidor pa engelska och pa ett annat sprak an engelska och svenska. De
foretagen som har bade engelska och andra sprak tillhor olika branscher sasom industriforetag,
tjanste-och kommunikationsforetag, detaljhandelsbolag samt banker och finansbolag.

4.2 Foretagsfakta

Studien har undersokt huruvida det finns information om foretaget pa féretagens hemsidor som
innehdller nar foretaget grundades, foretagsfakta i korthet, vision och strategier, nyckeltal,
verksamhetsbeskrivning, information om forvarv och avyttringar, organisationsstruktur i form av
en organisationskarta och antal anstéllda. Diagram 4.2 visar hur de ovanstaende parametrarna ser
ut for olika foretagsstorlekar.

Diagram 4.2 Foretagsfakta
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Kaélla: Egen

Majoriteten av alla foretag oavsett storleken har information om foretagets historik och aret de
grundades pa, samt presentation av foretagsverksamhet pa sina hemsidor. En kort presentation
av viktiga fakta borde vara mycket anvandbar for hemsidans besdkare och investerare, dock ar
det knappt halften av stora och bara 5 procent av mellanstora samt 2 procent sma féretag som har
den presentationen pa sina hemsidor. Vidare har de manga foretag vision och strategier som
separat rubrik. Andelen stora foretag som har vision som separat rubrik, 53 procent, ar betydligt
mindre &n andel mellanstora och sma foretag, 90 procent respektive 71 procent. Vad det géller
nyckeltal och organisationsstruktur, skiljer sig foretagsgrupper at proportionellt deras storlek.
Skillnaden mellan stora och mellanstora, samt sma och mellanstora foretag ar cirka 15 procent.
Relativt fa foretag har information om Investments & Divestments, det vill sdga deras forvarv
och avyttringar, publicerade pa Internet. Endast 20 procent av de stora och 5 procent av de
mellanstora och 4 procent av de sma foretagen uppvisar denna information i nagon form.

24



Handelshégskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Empiri

4.3 Kontakt

De flesta av de undersokta hemsidorna erbjuder kontaktinformation i form av kontors- och e-
mail adresser. Majoriteten av stora och mellanstora foretag publicerar dven en IR-kontakt separat
under rubriken Investor Relations. Sma foretag publicerar IR-kontakter separat i farre fall, 70
procent, an stora och mellanstora foretag. Resultatet redovisas i diagrammet nedan.

Diagram 4.3 Kontakt

Kontakt (%)

100
80
60 W largecap
40 Mid cap
20 m Smallcap

0]

Kontorsadresser E-mail IR kontakt
Kalla: Egen

4.4 Finansiella rapporters format

Studien har undersokt i vilka format hemsidans besokare kan fa ta del av arsredovisningen.
Foljande mojligheter har studerats: arsredovisning i Pdf-format, arsredovisning i Html-format,
arsredovisning i Flash-format, mojlighet att bestalla tryckt version av arsredovisningen, samt
resultat- och balansrdkning i Excel-format. Resultatet av undersékningen visas i det
nedanstéende diagrammet.

Diagram 4.4 Finansiella rapporters format
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Det vanligaste formatet som samtliga undersokta bolag har sina arsredovisningar i ar Pdf-
formatet. Mer avancerade format sasom Html och Flash, anvands i en mycket mindre
utstrackning. Html-formatet anvénds av stora och mellanstora foretag i samma utstrackning, 27-
30 procent, medan endast 7 procent av de sma foretagen anvander sig av detta format. Skillnaden
mellan stora och 6vriga foretagsstorlek ar annu tydligare vad géller Flash-format. Vidare
erbjuder mellan 40-50 procent av alla foretag oavsett storleken bestallningen av tryckt version av
arsredovisning. Resultat- och balansréakningar i Excel-format ar en mycket anvandbar funktion
for investerare, dock anvands denna funktion av endast 6 procent sma, 26 procent mellanstora
och 40 procent stora foretag.

4.5 Aktieinformation

Samtliga undersokta foretagsgrupper innehaller en stor mangd information géllande aktier. De
flesta stora och mellanstora foretag har information om den aktuella borskursen, historiska
kursutvecklingen, information om utdelning och dagarstruktur, analytikers uppfattning samt
forandring i aktieantalet. Diagram 4.5 presenterar empiriska materialet rorande aktieinformation.

Diagram 4.5 Aktieinformation

Aktieinformation (%)

100

90

80

70

60

50 |

40 |

30

%E W |arge cap

Mid cap
© & & S & & &
- \‘\?{-\} C‘P\Q a,\Q\(\ @5} \\\\% R (\\.’b\ m Small cap
< ‘C& \)\b & & . .-\\qo\ -\Q‘?
S & @
> ¥ & 2
N < &
NS
& )
S
<<O
Kalla: Egen

Sma borsnoterade bolag visar mattliga resultat inom denna dimension, skillnaden mellan sma
och mellanstora bolag ligger mindre an pa 20 procent inom alla variabler forutom analytiker och
forandring i aktieantalet. Ungefar 70 procent av stora och mellanstora samt 62 procent av sma
bolag tillhandahaller &ven mojlighet att ha aktiekursutvecklingen i Excel-format vilket anses vara
anvéandbart for investerare.

4.6 Bolagsstyrning

Majoriteten av bolag i alla storleksgrupper publicerar informationen om datum och plats for
bolagsstamma, informationen om styrelse, revisorer och foretagsledning. Resultatet visas i
diagram 4.6.
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Det finns saledes ingen storre skillnad mellan olika foretagsstorlekar vad det galler presentation
av informationen rérande bolagsstyrning.

4.7 Rapportarkiv

Over 95 procent av bolagen inom alla undersokta storleksgrupper har publicerat det senaste érets
arsredovisning och delarsrapporter pa sina hemsidor. De flesta stora bolag offentliggér &ven
arkiv som inkluderar arsredovisningar och delarsrapporter for fem ar tillbaka. Mellanstora och
sma borsnoterade foretag publicerar gamla arsredovisningar och delarsrapporter i mindre grad
jamfort med stora bolag. Diagram 4.7 visar resultat av undersokningen av foretagens finansiella

arkiv.

Diagram 4.7 Rapportarkiv
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4.8 Ovriga funktioner

Studien har studerat en rad ovriga funktioner som dels ansvarar for den interaktiva
kommunikationen med hemsidans anvandare, webbformuldr, prenumeration, dels representerar
den tekniska nivan av hemsidan, tickers, webbsandningar, javabilder, och dels syftar till
anvandarvénlighet, sajtkarta, sékmotor, lankar, FAQ. Diagram 4.8 speglar hur évriga funktioner
ser ut inom de tre storleksgrupperna.

Diagram 4.8. Ovriga funktioner

Ovriga funktioner (%)
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Kalla: Egen

Alla foretagsgrupper tillhandahaller prenumerationservice i stor utstrackning, mellan 70 och 85
procent, medan enbart en fjardedel av stora och en femtedel av mellanstora och sma foretags
hemsidor erbjuder webbformular eller nagon form av enkat. Vad det géller tickers &r skillnaden
mellan sma och mellanstora foretag cirka 20 procent, medan skillnaden mellan stora och
mellanstora foretag ligger pd 5 procent. Forekommandet av webbséndningar beror pa
foretagsstorleken i storre grad. Stora bolag har betydligt mer livesandningar pa hemsidor jamfort
med mindre bolag. Vidare nar det géller javabilder i form av en graf Over aktien, utgor
mellanstora foretag den ledande gruppen som anvander sadana i avsevard storre grad an stora
och sma foretag. Aven funktioner som syftar till hemsidans anvandarvénlighet anvands i olika
stor utstrackning. Sokmotorn ar en vanligt forekommande funktion och anvénds av de flesta
foretag oavsett storleken. Sajtkartor &r emellertid mindre vanliga och anvands av cirka 40-50
procent av stora, mellanstora och sma bolag. Att tillhandahalla lankar till borser, bransch-
organisationer eller konkurrenter gors av ungefar 35 procent av samtliga bolag oavsett
storleksgrupp. Slutligen har funktionen FAQ endast anvéants av 10 procent hos de sma och
mellanstora bolagen samt 32 procent hos de stora bolagen.
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KAPITEL 5: ANALYS

Syftet med detta kapitel ar att diskutera resultatet i det insamlade materialet och koppla samman
detta med referensramen. Analysen ska &ven identifiera skillnader mellan foretagens storlek och
dess informationsinnehall for att sedan utgora underlag for slutsatsen i nasta kapitel. For att
underléatta for lasaren foljer strukturen det foregaende kapitlet.

5.1 Tillgdnglighet

Baserat pa Brodin och Gerdas studie dar de flesta foretag visat sig vara tillgangliga och hamna
hogt upp pa sokmotorn Google, gar det att via denna studie se om det skett nadgon utveckling av
traffsakerheten sedan 2005 da undersokningen har snavat fran de fem forsta traffarna till de tva
forsta traffarna. Resultatet visade att nastan samtliga foretag var bland de forsta tva traffarna vid
en sokning pa deras foretagsnamn. Aven att ha sitt féretagsnamn som domén och att ha en
separat sida for IR hade i princip alla de undersokta foretagen, med ndgot enstaka undantag.
Orsaken till detta gar att forklara dels med det reglerade noteringsavtalet och dels ur foretagens
prioritering av att synas och att latt hittas. Dessa variabler verkar vara hogt prioriterade hos
foretagen oavsett storleksgrupp vilket visar att de arbetar for att vara tillgangliga via sitt
foretagsnamn. Huvudsyftet med noteringsavtalet ar att skydda investerare och darmed &r det av
vikt att det gar att finna information om foretaget pa ett enkelt och snabbt satt, detta i
kombination med att foretagen sjalva vill bli 1att funna i syftet att attrahera investerare och vara
tillgangliga pa marknaden klargor det hoga resultatet dessa variabler fick.

Engelskan anses efter svenskan vara det sprak som ett foretag bor kommunicera genom da det ar
varldsomspannande och ndr manga. Foretagen verkar ha tagit fasta pa detta dd aven denna
variabel fick hdga vérden. En betydande skillnad pa 20 procent gar att utgora vid jamforelse med
bolag pa large cap och small cap, vilket visar pa att storre foretag har en mer internationell pragel
an de sma foretagen. Att erbjuda hemsidan pa andra sprak utnyttjades inte i lika stor grad av
foretagen och en betydligt mindre andel foretag finns representerade pa denna variabel jamfort
med engelskan. Tidigare studier har endast kollat pa andelen hemsidor som erbjuds pa engelska.
| och med globaliseringen och Internets spridning verkar det som att det blivit mer populért att ha
sina hemsidor pa flera andra sprak. Antalet sprak hemsidan erbjuds kan bero pa vilken marknad
foretagen ar etablerade pa och darmed vilka sprak de behdver finnas tillgangliga pa. En
ytterligare forklaring till att det finns en skillnad skulle kunna bero pa vilken bransch foretaget
tillnor, dock gar det inte att pdvisa i denna studie da det framkommer att foretagen &r spridda i
alla de branschindelningar som erbjuds pa Stockholmsbérsen. Den skillnad som finns mellan
storleksgrupperna beror férmodligen pa att storre foretag satsar mer internationellt och darfor har
de dessutom ett behov av att finnas tillgangliga pa fler sprak.

5.2 Foretagsfakta

De variabler som fanns inom denna dimension var ett satt att se pa hur val foretagen
kommunicerar sina tre viktiga tillstand, det finansiella, management och strategiska planer, for
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att skapa en bild av foretagets varde®. Resultatet visade sig vara valdigt varierande pa dessa
fakta. Bland annat fick large cap en betydligt mindre andel &n mid och small cap pa variabeln
Vision & Strategier. Ofta gar det att finna dessa fakta om foretaget men under en annan rubrik da
vision och strategi gar att kommunicera med andra begrepp. Till exempel har de stora foretagen
ofta bra beskrivningar av mal och affarsidé och det gar att finna fakta om vision och strategi i
samband med dessa rubriker vilket kan ses som substitut for vision och strategi.

Anledningen till att nyckeltalen inte gar att finna i en storre utstrackning, speciellt bland bolagen
pa small cap, beror pa att manga foretag hanvisar till sin arsredovisning dar denna information
finns. Studien sokte dock efter mojligheten att finna nyckeltalen direkt pa hemsidan for att det
underlattar for besOkaren att snabbt skaffa sig viktig finansiell information utan att behéva ladda
ner dokument och sedan leta upp vart nyckeltalen finns. Att det ar mer aktuellt for storre féretag
att tillhandahalla nyckeltalen pa hemsidan kan vara for att de har storre investeringar och storre
lan och darfor behdver visa denna information tydligare for intressenter jamfort med mindre
bolag.

Foretag i korthet och Investment & Disvestment var ytterligare tva variabler dar foretagen pa
large cap hade stérre andel an de mellanstora och sma bolagen. Att foretag i korthet utnyttjades i
storre grad av storre foretag kan bero pa att dessa har mer information att lamna och pa sa satt
har storre hemsidor, darfér uppkommer ett behov av att kunna presentera foretaget mer kortfattat
jamfort med ett mindre féretag som har en enklare och lattare struktur pa sin hemsida. | en del
fall dar foretagen inte redovisade Investment & Disvestment under en separat rubrik fanns det
mojlighet att ga till foretagets historik for att finna information kring avyttringar och forvéarv som
gjorts, en plats som bestkaren kanske inte i forsta hand letar efter denna information pa.

5.3 Kontakt

Kontakt ar viktigt for att framja den tvavagskommunikation som foretagen i forsta hand
efterstravar med sin IR och darfor ar det heller inte sa konstigt att i princip alla foretagen hade
uppgifter som kontorsadress och e-mail. Daremot sa var det skillnad mellan bolagen nar det
fragades efter en sarskild kontakt som handhar IR-relaterade fragor. En sadan ar bra for
intressenten da de vet vem de ska kontakta vid dessa fragor och kan véanda sig till denne direkt
och pé s& satt kunna fa en feedback fran investerarna och forstd deras behov battre®!. Att small
cap-bolag i mindre utstrackning har en separat IR-kontakt kan bero pa saknad av resurser eller att
denna del tas om hand av ekonomichef eller VD men som inte officiellt har en IR-profil. IR kan
med sin anknytning till kommunikation dessutom falla under PR- eller marknadsavdelning
framfor den finansiella delen beroende pa foretagets organisationsstruktur.

5.4 Finansiella rapporters format

Det vanligaste formatet foretagen erbjod sina arsredovisningar i var Pdf. | Hedlins studie for
snart tio ar sedan visade det sig att stora foretag i storre utstrackning erbjod mojligheten att ladda
ner finansiella dokument och utvecklingen visar nu pa att alla erbjuder denna moéjligheten via
Pdf. De andra formaten var inte lika populdra och visade en del skillnader mellan
storleksgrupperna. Skillnaderna beror till viss del pa att det formodligen gors ett val mellan Html
eller Flash, da det inte finns ndgon mening med att ha bade och. Detta kan ocksa forklara varfor

8 Bruce et al (1997)
8 Bruce et al (1997)
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mid cap har mindre andel pa Flash, da de har en storre andel pa Html och valt detta format
framfor Flash. Bland foretagen pa large cap har lika stora andelar valt Flash- eller Html-format.
Onskan om att rapporterna ska finnas tillgangliga i olika format kan kopplas till
kommunikationsmatrisen. Den menar att det redovisningsdokument som kommer till anvandaren
anvands som underlag for beslut som paverkar foretaget, vilket gor att foretagen bor vara mana
om att anvandarna kan f4 tillgang till redovisningsdokumentet i ett 6nskat format®. Till exempel
ar mojligheten att fa tillgang till balansrakningen och resultatrakningen i Excel-format nagot som
underlattar for kanske framforallt analytiker men ocksa andra intressenter vid berakningar.
Funktionen ges av mindre an halften av foretagen pa large cap och pa small cap ar det endast 6
procent som erbjuder detta och visar darmed pa att denna funktion inte ar bland de viktigare att
kunna erbjuda sina intressenter for sma bolag.

Nagot som bekréftar forskarnas syn pa utvecklingen av Internet ar att det bara ar drygt halften av
foretagen som uttryckligen erbjuder bestallning av en tryckt version pa sin arsredovisning®.
Webbformatet har tagit 6ver det traditionella, dar bade miljo- och kostnadsskal kan vara en stark
faktor som bidragit till denna utveckling férutom utvecklingen av och tillgangen till Internet.

5.5 Aktieinformation

Informationen om den aktuella borskursen, historiska kursutvecklingen, utdelning, &garstruktur,
analytikers uppfattning och forandring i aktieantalet utgor enligt studiens teoretiska underlag
frivillig information. Enligt Hedlin har stora borsnoterade bolag mycket mer detaljerad finansiell
information, bland annat aktieinformation &n sm& bolag p& sina hemsidor®*. Denna studies
resultat visar att det fortfarande finns skillnader mellan grupperna large cap och small cap, dock
finns det ingen betydlig skillnad mellan large cap och mid cap, vilket tyder pa att mindre foretag
borjar narma sig storre bolag nar det galler presentation av aktieinformation pa Internet. Small
cap foretag véljer ofta att lanka till borsen framfor att ha en egen aktiegraf som visar pris och
utveckling, vilket kan bero pa mindre resurser hos den foretagsgruppen. Aktiekursutveckling i
Excel-format ar enligt Edenhammar en mycket anvandbar funktion for investerare och dessa
funktioner anvands i praktiken av 6ver halften av alla undersokta bolag.

Lite storre skillnader mellan olika foretagsstorlekar finns inom variablerna analytikeruppfattning
och utdelning. Analytiker namnges i storre utstrackning pa de stora bolagens hemsidor, kanske
for att de exponeras mer an mindre bolag, vilket ger en kdnnedom om deras féretagsnamn och
varumarke och de blir naturligt mer granskade i media och bland experter. Att utdelningen
redovisas i mindre utstrackning bland bolagen som inte &r noterade pa large cap kan ténkas ha
samma forklaring som till variabeln nyckeltal under avsnitt 5.2, dar stérre bolag har ett storre
behov att visa sin finasiella information tydligare.

5.6 Bolagsstyrning

Att majoriteten av alla undersokta foretag har all information gallande bolagsstyrning pa
hemsidor i lika stor grad, beror pa att information om bolagsstyrning skall enligt
Stockholmsborsens noteringsavtal vara offentliggjord och publicerad via hemsidor ®. De flesta

8 Bedford & Baladouni (1962)

8 Jones & Xiao (2003), Edenhammar et al (2001)
& Hedlin (1999)

8 Noteringsavtalet (2007)
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bolag inom de tre undersokta storleksgrupperna publicerar darfoér information om datum och
plats samt protokollet fran bolagsstaimman. Informationen om styrelse, revisorer och
foretagsledning ar ocksa krav fran noteringsavtalet vilket forklarar det faktum att alla
foretagsgrupper har den informationen uppe pa sina hemsidor. Resultatet visar att ett par bolag
pa large och small cap saknar delar av information pa sina hemsidor, vilket ar lite forvanande
med tanke pa att det ar reglerat och bor vara 100 procent oavsett storlek. Sammanfattningsvis
visar denna dimension att avtalet &r viktigt att folja for foretagen och det har betydelse for
informationsutlamningen.

5.7 Rapportarkiv

Noteringsavtalet kraver att foretag skall tillnandahalla ett arkiv med arsredovisningar under
perioden tre &r bakat i tiden.®® Studien har undersékt huruvida foretagen visar rapportarkivet for
fem ar tillbaka for att se vilken frivillighet det finns hos foretagen att lamna mer &n det reglerade.
Narmare 100 procent av alla foretag har det senaste arets arsredovisning och delarsrapporter
publicerade pa sina hemsidor, vilket ar nastan 20 procent hdgre resultat an det var for tio ar sedan
dd 83 procent av de svenska foretagen hade finansiella rapporter p& sina hemsidor.8” Vad det
galler rapportarkiv under femarsperioden, finns det en viss skillnad mellan large cap gruppen och
de tva ovriga storleksgrupperna. En del av skillnaden kan bero pa nar foretagen borsnoterades.
De foretagen som borsnoterades senast ar saledes mer bendgna att sakna femars arkiv.
Frivilligheten &r stor vad det galler att publicera finansiella rapporter mer &n tre ar tillbaka da 85-
90 procent i alla grupper har fem ar publicerade. Manga foretag har dessutom rapporter fran mer
an fem ar tillbaka i tiden.

5.8 Ovriga funktioner

Funktioner som ingar i rubriken ’6vriga funktioner”, &r speciellt intressanta att studera, eftersom
manga utav de funktionerna aterspeglar foretagets engagemang att gora all information annu mer
tillganglig for investerare, och &ven uppmuntra den interaktiva kommunikationen med
hemsidans besokare.

Prenumeration och webbformular ar allt oftare férekommande funktioner som syftar till att skapa
tvavagskommunikation, vilket ar enligt studiens teori ett satt att lara sig malgruppen av
investerare®. Anmarkningsvart ar att large cap och small cap féretag anvander webbformular i
lika stor utstrackning pa sina hemsidor, till skillnad frdn mid cap foretag.

Tickers, javabilder och webbsandningar representerar hur mycket ett foretag vill satsa pa
presentationsstil och framforallt tekniken. Sadana funktioner ger en béttre forstaelse for
foretagets ledning, verksamhet och kan darmed attrahera en bredare publik.® Ticker och
javabilder innehaller dynamiska uppdateringar av aktieinformationen. Enligt Hedlins
undersokning i 1999 hade endast 48 procent av alla foretag anvant dynamiska uppdateringar i
form av ticker och javabilder, medan idag &r snittet cirka 20 procent hdgre. Ett betydligt mindre
andel small cap foretag anvéander tickers jamfort med large och mid cap, detta kan forklaras av
mindre resurser hos sma borsnoterade bolag, som i sa fall valjer lanka till borsens hemsida.

% Ibid

¥ Hedlin (1999)

% Bruce et al (1997)

8 \www.irbestpractise.org (2008)
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Intressant &r att large cap foretag anvander javabilder i betydligt mindre utstrdckning an mid cap
foretag, vilket troligen beror att det finns sékerhetspolicy inom stora foretag som blockerar
anvandning av sadana program som Java.

Sokmotor och sajtkarta, samt lankar och FAQ syftar till att anvandaren lattare skall kunna hitta
den informationen man &r intresserad av. Sokmotorn &r alternativet som frdmst anvénds av alla
foretagsgrupper. Stora féretag anvander i manga fall alla tre hjalpfunktioner, sékmotor, sajtkarta
och FAQ, medan mindre foretag tenderar att vélja en eller tva funktioner, oftast sokmotorn eller
sajtkarta. Frequently asked questions verkar inte vara en attraktiv funktion for borsnoterade
foretag nufortiden da funktionen anvands av bara 30 procent av stora och 10 procent dvriga
foretag. Detta kan bero pa att foretagen véljer att ha mer detaljerade rubriker samt att de lagger ut
ett flertal kontakter pa hemsidan sa att investerare pa olika satt kan fa svar pa sina fragor.
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KAPITEL 6: SLUTSATS

Uppsatsens sista kapitel diskuterar och drar slutsatser med hjalp av materialet i foregaende
kapitel samt knyter an till den fragestallning som legat till grund for studien. Slutligen
presenteras forslag till fortsatt forskning.

Idag, nar konkurrensen pa kapitalmarknaden ar stenhard och Internet har blivit en viktig media
for foretag att kommunicera sina budskap till investerare, &r det intressant att undersoka i vilken
utstrackning olika foretagsgrupper skiljer sig at vad det galler IR-relaterad informationshantering
pa Internet. Stockholmsbdrsen stéller hoga krav pa borsnoterade foretag for att de skall vara sa
transparenta som mojligt. Studiens fragestallning var:

Vilka skillnader i informationsinnehallet finns det mellan de stora,
mellanstora och sma féretagens IR-sidor?

Generellt gar det att saga att IR-informationen pa den svenska borsen ar innehallsrik inom alla
storleksgrupper och foretagen har bra struktur vad det galler att finna finansiell information.
Inom vissa av de undersokta dimensionerna och variablerna gar det inte att finna nagra storre
skillnader i till exempel tillganglighet, aret foretaget grundades, verksamhet och antal anstallda,
organisationsstruktur, kontakt, finansiella rapporter i Pdf-format och bolagsstyrning. En del av
dessa likheter mellan grupperna gar att forklara med att det &r reglerat att denna information ska
finnas medan andra som till exempel verksamhet och aret foretaget grundades tillnér ndgot som
en investerare i forsta hand forvéntas vilja veta for att kunna ta beslut om en investering och ha
vetskap om vad det ar for foretag som fa ta del av pengarna .

Inom vissa undersokta omraden fann studien intressanta skillnader mellan stora, medelstora och
sma foretags IR-sidor detta géller framférallt: Foretag i korthet, méngden av finansiell
information sasom nyckeltal, information om forvarv och avyttringar. Finansiella rapporters
avancerade format sasom Html och Flash anvéands ocksa av olika foretagsgrupper i olika
utstrackning. Vad det géller 6vriga funktioner har studien funnit de storsta skillnaderna mellan
storleksgrupperna nar det galler anvandningen av javagrafer och webbsandningar. Javagrafer
anvands till forfattarnas dverraskning av mid cap i storre utstrackning én av large cap foretag,
vilket gar att forklara med striktare sékerhetspolicy hos storre bolag.

Nar Hedlin undersokte Stockholmshdrsens A- och O-listor for tio ar sedan, fanns det en stor
skillnad mellan stora och mindre féretag vad det galler médngden IR-relaterad information. Denna
studie visar att skillnader fortfarande finns, dock har de minskat betydligt. Dessutom fann
studien att alla foretag har mycket mer diversifierad information pa IR hemsidor jamfért med
resultatet fran 1999. Idag star mid cap relativt nara large cap inom de flesta dimensionerna vilket
ocksa tyder pa att mid cap foretag vill satsa pa Investor Relations lika mycket som large cap.
Aven small cap hade betydligt mer information pa IR hemsidor jamfért med Hedlins resultat.
Dock ar skillnader mellan small och mid cap ar fortfarande stérre nér det galler IR-kontakt,
finansiella rapporters Html-format samt nedladdning av finansiell information i Excel,
information om utdelning samt analytikers uppfattning. Det kan bero pa mindre resurser inom
den foretagsstorleken, samt mindre verksamhet och dédrmed mindre behov av vissa tjanster.
Samtliga férutom ett bolag inom small cap hade all IR information under en separat IR rubrik,
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vilket visar pa en stor utveckling jamfort med aret 1999. Small cap &r alltsd ocksa pa vag att
narma sig mid cap vilket formodligen kommer att fortsatta inom de narmaste aren da foretagen
maste konkurrera hart om investerarnas pengar i samband med finanskrisen.

Slutligen resulterade studien i att vissa variabler som gallde oreglerad information var mer
intressanta att studera &n de som var relaterade till borsreglerad information vad det gallde att
pavisa skillnader mellan olika foretagsstorlekar. Studiens begransade tid och brist pa den aktuella
vetenskapliga litteraturen ar en del av forklaringen till att dessa variabler trots allt ingick i
studien. En annan del &r att studien genom att ta med de varibaler som inte visar nagra storre
skillnader pa sa satt beskriver utvecklingen av vissa variabler dar storlekens betydelse minskat.
Studien har aven bidragit med en bred oversikt over alla foretag som &r registrerade pa
Stockholmshbdrsen och tillhor alla tre storleksgrupper, vilket inte hade gjorts tidigare.

6.1 Forslag till framtida forskning

Denna studie ger ett statistiskt underlag for vidare forskning. Det hade varit intressant att kom-
plettera detta resultat genom att ta reda pa hur IR-avdelningar resonerar nar de ska producera och
publicera material, samt vad det &r investerare soker nar de besoker foretagens hemsidor. Pa
detta satt tas de mer kvalitativa dimensionerna av IR upp.

Den nuvarande finanskrisen kan orsaka stora forandringar inom IR och framfor allt strategier hur
ett foretag skall presentera sig framfor investerare. Det & mojligt att foretag kommer att
koncentrera sig mer pa framtida varden istallet for att redovisa resultat, da den formodligen inte
ar sa bra med tanke pa den lagkonjunktur som drabbar alla branscher. | tider av finanskris sa kan
det vara extra viktigt for foretagen att behalla och kanske till och med att forstarka sin
kommunikation med investerare, kunder och allménheten via sina hemsidor och framfor allt IR.
Dagens situation okar trycket pa IR att tillgodose information for att lugna aktieagare och andra
intressenter. Darfor tycker forfattarna att det kan vara intressant att studera sambandet mellan
lagkonjunktur och IR-strategier.
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BILAGA 1 OMX Nordiska Bors Stockholm

Large cap (60 foretag)

H&M

Telia Sonera
Nordea Bank
Ericsson

Astra Zeneca
Handelsbanken

Sandvik
Investor AB
Volvo Group
Atlas Copco
SEB group
ABB

SCA
Swedbank
Swedish Match
Tele 2

ASSA ABLOY
Securitas

SKF

Skanska

Alfa Laval

Skania

Getinge

Electrolux

Millicom Int Cellular
Industrivarden

Meda

Holmen

Oriflame

Lundin Petroleum
Hexagon
Lundbergféretagen
West Siberian Resources
Axfood

Castellum

Elekta

SAAB

Modern Times Group
Seco Tools

Melker Schorling

TietoEnator
Boliden

SSAB
Husqvarna
Fabege
Lindab
Trelleborg
Kinnevik
Vostok Gas
JM AB

NCC

PA resources
Autoliv
Lundin Mining
Hufvudstaden
Kaupthing bank
Latour

MTG

Ratos

Stora Enso

Mid cap (82 foretag)

Tanganyika Oil Company
Hakon Invest
Atrium Ljungberg
Intrum Justitia
AXis
AarhusKarlshamn
Oresund

SAS

Kungsleden
Cloetta Fazer
Q-Med

SWECO
Brostrom
Indutrade

Clas Ohlson
Wallenstam
Hoganas

Eniro

Betsson

Avanza Bank Holding
Mekonomen

KappAhl

Active Biotech

Peab Industri

HQ

Billerud

B&B TOOLS

Bure Equity
Systemair

AF

Fagerhult

Addtech

Vostok Nafta Investment
Beijer

Biolnvent International
Skanditek
TradeDoubler

Bjorn Borg

Fast Partner

NeoNet

Gunnebo

Brinova Fastigheter
Hemtex

ITAB Shop Concept
LBI International
Ballingslév

Haldex

Transcom WorldWide
HEXPOL

Morphic Technologies
New Wave Group
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Cardo Klovern Metro International

NIBE Industrier East Capital Explorer RNB RETAIL AND BRANDS
Niscayah Group Beijer Alma Cision

Unibet Group SECTRA D. Carnegie & Co

Peab B Duni HEBA

Munters Nordnet Home Properties
Wihlborgs Fastigheter Orc Software Industrial & Financial Syst.
SkiStar Net Insight Lawson Software

Rezidor Hotel Group BE Group Skl

Biovitrum HiQ International VBG GROUP B

Nobia
Small cap (125 foretag)

Tricorona Scribona Biolin

Medivir RaySearchLaboratories NOVOTEK

AcadeMedia Poolia Mobyson

Nolato Probi Precise Biometrics

IBS Sagax Oxigene

Orexo Consilium Ticket Travel

Catena Know IT AudioDev

Karo Bio Proact IT Group Ortivus

Gloval Health Partner BTS Group Affarsstrategerna

Acando Aerocrine A-Com

Nederman Holding Rottneros Modul 1 Data

Concordia Maritime PartnerTech Fingerprint Cards

OEM International Sigma Digital Vision

Proffice Anoto Group Nordic Service Partner Holdings
Beijer Electronics XANO Industri PSI Group

HMS Networks SinterCast Fast. Balder

Rederi AB Transatlantic EpiCept BRIO

Fenix Outdoor Teleca Dagon

Din Bostad Sverige ACAP Invest DGC One

Diamyd Medical Softronic Dibs Fastigheter
Svedbergs Nordic Mines DORO

Biotage Geveko Duroc

BioPhausia CTT Systems Havsfrun Investment
Sensys Traffic LinkMed HL Display

Swedol ReadSoft Intellecta

BioGaia Intoi B Jeeves Information Systems
Elanders Phonera KABE

Enea Bong Ljungdahl Lammhults Design Group
Vitrolife Aspiro Luxonen

AddNode Uniflex Malmbergs elektriska
Lagercrantz Group Profilgruppen Midway

Studsvik NovaCast Technologies MSC Konsult

Opcon
Rejlerkoncernen

Prevas
Ledstiernan
Feelgood Svenska

Midelfart Sonesson
MultiQ International
Technology Nexus
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Bilia

Semcon

Carl Lamm Holding
Connecta

Pricer

NOTE

Cybercom Group Europé
Micronic Laser Systems

Elos

Rérvik Timber
Artimplant

Tilgin

Bergs Timber
Wedins Skor
ElektronikGruppen

Nilérngruppen
Netonnet
Novestra
Svolder
Traction
Boras Wafveri




