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A content analysis of the CEO-letter in contrast with the financial statements of
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The users of the annual report demand correct information to make adequate
investment decisions. The annual report is composed of one regulated part by
International Financial Reporting Standard - IFRS, as well as a voluntary part,
the CEO-letter, that is not regulated. Today the CEO-letter has obtained more
importance because it is easier to comprehend for those who do not attain
knowledge of accounting. A problem arises of how the CEO chooses to image
the economical reality, as it is presented in the accounting, or if he chooses to
distort the reality in the CEO-letter. We mean that it is also of interest to see if
there lay any industry specific similarities. In this thesis, we have chosen to
focus on the pharmaceutical industry, whereas AstraZeneca and Novo Nordisk
are seen as representative companies. As a reference point, we are using SKF
within the engineering industry.

The purpose of the thesis is to describe if the CEO-letters correctly reflects and
coincides with the financial information presented in the balance-sheet, income
statement and the cash flow statement, in annual reports, as well as to
distinguish some main characteristics in the CEO-letters, for a chosen industry,
and describe if any similarities can be found.

The benchmark of this thesis are four theoretical areas, such as; the qualitative
features of accounting, communication theories embodying The Matrix of
Communication and ethical communication, theories of Valid reality, and finally
The Three-Tier-Model of Corporate Transparency, that makes it possible for us
to identify the similarities within a industry.

Our methodology of analysis in the thesis is a content analysis, were we tend to
study the content of communication in the CEO-letter. The data that has been
collected consists of secondary data, in the shape of annual reports from the
years 2006 and 2007.

In our analysis we found two realities, the CEO-letter and financial statements,
which together create what we call an ambivalent reality, the annual report.
Business ratios and numbers extracted from the financial statements and
presented in the CEO-letters, contain false descriptions, secrets and lies, in
relationship with the financial statements. We discovered that SKF, images the
most accurate profile between the CEO-letter and financial statements. In the
CEO-letters of AstraZeneca and Novo Nordisk there are no or few business
ratios and numbers presented. Furthermore we find difficulties to calculate the
results presented in the CEO-letter of these companies on the basis of their
financial statements. One of the most salience differences between the industries
is the management of R&D, since the information that dominates the CEO-
letters of AstraZeneca and Novo Nordisk, is the information of their R&D and
the overview of their product portfolios. We argue that this depends on the high
costs that arise with R&D, and that the CEO has to convince the investors of the
investments made within this area. The final conclusion is that the users of the
annual report, if they only chose to read the CEO-letter, will receive an
ambivalent reality of the company and its economic profile, which could, lead to
erroneous investment decisions, because of the deviance that exists in the annual
report between the communication in the CEO-letter and financial statements.
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Anvandare av arsredovisning, stéller krav pa korrekt information for att vidare
kunna fatta adekvata beslut. Arsredovisningen utgors av en reglerad del —
International Financial Reporting Standard (IFRS), samt en frivillig del, VD-
ordet, som inte ar reglerad. ldag har VD-ordet kommit att fa allt storre
betydelse, eftersom det ar enklare att forstd for de anvandare som inte har
tillracklig kunskap om redovisning. Det uppstar da ett problem huruvida VD:n
viljer att gestalta den ekonomiska verkligheten sddan den framstélls i
redovisningen, eller om han valjer att forvranga verkligheten i VVD-ordet. Vi
menar att det ocksa ar intressant att se om det foreligger nagra branschspecifika
likheter. | denna uppsats har vi valt att fokusera péa likemedelsbranschen, dar
AstraZeneca och Novo Nordisk ses som representativa foretag. Som
referenspunkt anvander vi SKF i verkstadsindustrin.

Syftet med uppsatsen &r att beskriva om VD-ordet korrekt avspeglar och
Overensstammer med den ekonomiska information som framstélls i balans- och
resultatrdkning samt kassafloden, i arsredovisningar, samt om det gar att utskilja
nagra karakteristiska drag i VD-orden for en vald bransch, samt beskriva vari
dessa eventuella likheter bestar.

Utgangspunkten for den har uppsatsen ar fyra teoretiska omraden;
redovisningens kvalitativa egenskaper, kommunikationsteorier innefattande The
Matrix of Communication och etisk kommunikation, teorier om Valid reality
och slutligen The Three-Tier-Model of Corporate Transparency, en teori for att
kunna identifiera likheterna inom en bransch.

Var analysmetod i uppsatsen ar innehallsanalys dar vi stravar efter att studera
kommunikationsinnehallet i VD-ordet. De data som insamlats bestar av
sekundardata i form av arsredovisningar fran aren 2006 och 2007.

Ur var analys fann vi tva verkligheter, VD-ordet och bokslutet, som tillsammans
skapar en ambivalent verklighet i arsredovisningen. De nyckeltal och siffror
som framstélls i VD-ordet innehaller felaktiga beskrivningar, hemligheter och
I6gner, i forhallande till bokslutet. Vi fann att SKF &r det bolag som framstaller
den mest overensstdimmande bilden mellan VD-ordet och bokslutet. |
AstraZenecas och Novo Nordisks VVD-ord presenteras inga eller fa nyckeltal och
siffror. Dessutom kan vissa resultat som presenteras i VD-ordet i dessa foretag
inte raknas ut med bokslutet som utgangspunkt. En av de mest utmarkande
skillnaderna mellan branscherna &r hanteringen av FoU, da AstraZenecas och
Novo Nordisks VD-ord domineras av information om FoU och produktéversikt.
Vi menar att detta beror pa de stora kostnaderna som uppkommer i samband
med FoU och att VD:n darfor maste Gvertyga investerarna om satsningen.
Konsekvensen av slutsatsen ar att anvandarna av arsredovisningen, om de bara
laser VD-ordet, kommer att & en ambivalent verklighetsuppfattning, vilket bl.a.
kan leda till felaktiga investeringsbeslut, da det existerar en avvikelse mellan det
som VD-ordet och bokslutet kommunicerar ut genom arsredovisningen.
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Kapitel 1

Inledning

| kapitlet avser vi att forklara bakgrunden till studien, samt problem som vi identifierat genom var
problemdiskussion. Detta mynnar i problemformuleringen till vilken vi kopplat studiens syfte. Vidare behandlas
aven i kapitlet nagra tidigare studier av liknande karaktér, och vad dessa resulterat i. Vi presenterar ocksa vilka
foretag vi har valt att studera, samt pa vilka grunder dessa valdes ut. | slutet av kapitlet redogérs for studiens
avgransning samt disposition.

1.1 Bakgrund

Foretag agerar i en miljo dar det finns manga intressenter sasom &agare, langivare, stat,
leverantorer, kunder samt anstéllda som standigt soker information om hur de skall agera i
forhallande till foretaget. (International Accounting Standards Boards (IASB)
forestallningsram (FR) p. 12) Anvandarnas krav pa information utgérs av viljan att fatta goda
beslut utifran sina egna intressen i forhallande till foretaget. Detta kan kopplas till I1ASB:s
forestallningsram som sager att syftet med finansiella rapporter dr att: “tillhandahalla
information om ett foretags finansiella stallning och resultat samt om foérandringar i den
ekonomiska stallninger”. (IASB FR p. 12)

Det ar genom investerarna som foretaget tillfors riskkapital, och pd sa satt utgor den
information som &r av intresse for investerarna, till stor del, &ven en viktig grund for dvriga
anvandare. (IASB FR p. 10; Rolander, 2005) Investerare soker information, bl.a. genom
&rsredovisningar, som underlag for att fatta adekvata investeringsbeslut. Arsredovisningar kan
nyttjas som bedomningsmall ur historiskt saval som framtida investeringsperspektiv. De
nuvarande aktiedgarna ar intresserade av det gangna arets utfall och kan utkréva ansvar fran
foretagets ledning, samtidigt som potentiella investerare anvander arsredovisningen som
underlag for framtida investeringsbeslut. (Ekonomistyrningsverket [ESV], 2003; Epstein &
Pava, 1993) Arsredovisningen utgor foljaktligen underlag fér det som i redovisningstermer
kallas prognos- samt aterforingsrelevans. (Smith, 2006)

| International Accounting Standards (IAS), som omfattar noterade bolag, stadgas att
finansiella rapporter skall besta av:

En balansrakning

En resultatrédkning

En redogorelse for forandringar i eget kapital

En kassaflodesanalys

Noter, som bestar av en sammanfattning av betydande redovisningsprinciper, samt
andra forklarande noter.

(IAS 1, p. 8)



Utover detta finns utrymme for ytterligare utformning, dar innehallet faststalls av ledningen,
vilket alltsa inte regleras. Detta innebar att delar av arsredovisningen kan komma att innehalla
inslag av subjektivitet dar foretaget har mojlighet att framstdlla sig i battre ljus an vad
siffrorna visar. (Amernic & Craig, 2007) Detta p&pekas dven av Johan Akesson i en artikel i
Goteborgs-Posten dér foljande uttalas:

Redovisningen bestar av tva olika delar. En objektiv del med siffror och uppgifter
som granskas av revisorer och mera subjektiv del med inslag av marknadsforing.
Ekonomiavdelningen ger underlaget men reklambyrder som &r proffs pa
kommunikation skriver en hel del av texterna. (Magnusson, 2002, s. 44)

Arsredovisningar kan allts& ses som en méjlighet for foretaget att marknadsfora sig. Genom
dessa vill foretag skapa en positiv bild av sig sjalva (Amernic & Craig, 2007; Anderson &
Imperia, 1992; ESV, 2003; Rolander, 2005) bl.a. mot finansidrer, eftersom foretagen ar
beroende av investerare for sin fortsatta existens, men ocksa mot konkurrenter. (ESV, 2003;
Kohut & Segars, 1992)

1.2 Problemdiskussion

Enligt IASB:s forestallningsram &r syftet med de finansiella rapporterna: “az tillhandahalla
information om ett foretags finansiella stallning och resultat samt om férandringar i den
ekonomiska stdillningen.” (IASB FR p. 12) Vidare séger forestallningsramen att de finansiella
rapporterna skall utga fran redovisningens kvalitativa egenskaper, av vilka de fyra viktigaste
ar: begriplighet, relevans, tillforlitlighet och jamfdrbarhet. Detta for att gora redovisningen
anvandbar for anvandarna. (IASB FR p. 24) Nar det galler forstaelsen av de finansiella
rapporternas  innehall  forutsatts anvandarna ha grundlaggande  kunskaper om
affarsverksamhet, ekonomi och redovisning. (IASB FR p. 25) Ur ett anvandarperspektiv kan
detta dock vara problematiskt da majoriteten av anvandarna havdar att arsredovisningen inte
ar skriven for att bli forstadd. (Epstein, 1993) Inférandet av International Financial Reporting
Standards (IFRS) har inneburit an storre svarigheter for lasarna av arsredovisningen.
(Blomberg, 2007) Lars Traff, huvudrevisor i ett flertal bolag och tidigare ordférande i
Foreningen Auktoriserade Revisorer (FAR), framhaller:

Tyvarr ar reglerna valdigt komplicerade. Det ar svart for dem som inte dagligdags
arbetar med finansiella fragor att satta sig in i dem. Inte minst ser vi det pa
omfattningen av arsredovisningarna; de &ar ju gigantiska idag. P& bara tva ar har
antalet sidor i manga bolags arsredovisningar dkat med éver 50 %.

(Blomberg. Aktiespararen, 2007, s. 41)

Vidare papekar han:

- Jag ar saker pa att alla inte forstar vissa avsnitt. Tekniskt betraktat ar det korrekt
som det ar skrivet. Men jag beklagar att de nya reglerna inte ar sarskilt
aktiedgarvanliga. (Blomberg. Aktiespararen, 2007, s. 41)

Forskning pekar pa att lasare som inte ar lika invigda i redovisningsamnet, tenderar att foredra
mer deskriptiva uttryckssatt for att forstd ekonomiska handelser, istallet for rent ekonomiska
termer. (Epstein 1993) Detta bekréftas av Henderson (2004) som menar att de finansiella
delarna av arsredovisningen, sasom bokslutet, ar for komplexa for lasaren, medan lopande
text ar mer lattforstaelig. Samtidigt framhaller 1AS att de finansiella rapporterna skall ge en
rattvisande bild av foretagets finansiella stallning och finansiella resultat. (IAS 1 p. 13) Det &r
genom de finansiella rapporterna som féretagsledningen kan sdgas redogodra for sitt eget



handlande, ansvar och utfall darav. Utifran detta beddmer anvandarna: “ledningens formaga
att forvalta och ansvara for verksamheten.” (IASB FR p. 14) i syfte att exempelvis ur ett
agarperspektiv skapa underlag for investeringsbeslut. Eftersom flera anvéndare av
arsredovisningar ar daligt insatta i ekonomiska termer, samt forefaller ha dalig forstaelse i
redovisningsamnet, menar vi att manga aktieagare, i synnerhet mindre sadana, kommer att
fokusera pa den skrivna textmassan och darmed dven VD-ordet, vilket vi hdvdar kan skapa en
obalans.

En del av arsredovisningen dar storre utrymme och mojlighet ges for subjektiv framstallning
av det gangna aret och foretagets resultat, ar det oftast inledande VD-ordet. Fisher & Hu
(1989) och Abrahamson & Amir (1996) uttrycker en regleringsméssig distinktion mellan VVD-
ordet och resterande delar av arsredovisningen. De papekar att VVD-ordet, till skillnad fran
bokslutet, inte &r editerat av revisorer och att det inte finns ett regelverk géllande VD-ordets
form och substans. Problemet &r alltsa att den oreglerade delen av arsredovisningen kan
komma att sta i kontrast till den reglerade delen. (Amernic & Craig, 2007; Rolander, 2005)

| en artikel av Poe (1994) uttalas att den skriftliga delen av arsredovisningen har kommit att
bli viktigare an den numeriska, eftersom argumentationen ar att god retorik skapar ett 6vertag
over svartolkade siffror. Vidare papekas att bra rapporter kommer fran VD:ar som har
formagan att formulera sig val. Detta ar nagot som kan knytas till vad Hyland (1998) lyfter
fram, da han gor gallande att VVD-ordet &r den mest lasta delen av en arsredovisning. Poe
(1994) havdar att VD:n anvander arsredovisningen som ett medel for att ingjuta fortroende,
och darmed locka investerare i kampen med andra foretag. Andra forskare drar liknande
slutsatser, namligen att VVD-ordet ar av stor betydelse for att inge trovardighet och fortroende
och for att lyfta fram foretagets strategier pa ett positivt satt. (Hyland, 1998) De héavdar ocksa
att VD-ordet kan ses som ett sétt att validera de finansiella resultaten. (Chugh & Meador,
1984) Enligt en annan studie laser 48 procent av investerarna VVD-ordet utforligt, medan 28
procent laser resultatrékningen, men bara 17 procent tar sig fram till balansrdkningen.
(Henderson, 2004) Har maste beaktas att \VD-ordets innebdrd for anvandaren har forandrats
over tid. | en tidigare studie var resultat- och balansrakningen av storre intresse, da det
berdknades att 64 procent av investerarna fann intéktssidan i resultatrakningen av nytta. 51
procent sag balansrakningen som nagorlunda anvandbar, medan VD-ordets brukbarhet lag pa
27 procent. (Epstein, 1993) Eftersom VD-ordet idag tillskrivs sa pass stor betydelse, ar
problemet att det kan spela en avgérande roll i manga anvandares beslut. Problemet
aktualiseras ytterligare da forskning visar att \VD-ordets betydelse 6kat Gver tid.

Utifran ett anvandarperspektiv har det ifragasatts hur trovardigt VD-ordets innehall &r. Noble
(1999) menar att flera foretag inte ar uppriktiga i sin kommunikation gentemot anvéndare av
arsredovisningen. Epstein (1993) styrker detta i en studie, dar han menar att 85 procent av
anvandarna av arsredovisningen anser att den vore mer anvandbar om fGretag var mer
uppriktigta om negativa finansiella prestationer och resultat. Dag Rolander, aktieanalytiker
uttrycker det pa foljande sétt:

Det finns en tendens till att foretaget i arsredovisningen lyfter fram sadant som gatt
bra och tonar ned problem och hot. (Rolander. Aktiespararen. 2005, s. 43)

Hyland (1998) péapekar att det huvudsakliga syftet med VVD-ordet &r att paverka allméanheten.
Vidare menar Henderson (2004) att VVD-ordet inte brukar ge indikationer pa nar foretaget
forvantar sig en dalig prestation, eftersom VD-ordet anvands som ett marknadsforingsverktyg.
Samtidigt menar Noble (1999) att uppriktighet gallande ett negativt utfall skulle skapa mer
trovérdighet och respekt.



| en annan artikel i Aktiespararen pastas att den framre delen av en arsredovisning, vilken
innefattar historia, foretagsbeskrivning, omvérldsanalys och VD-ord, av finansanalytiker
kallas ”PR-delen”. Anders Lundin, revisor, beror detta:

Man kan ocksd overviaga om VD-ordet framme i arsrapporten verkligen stammer
overens med vad som star i férvaltningsberattelsen langre bak.
(Blomberg. Aktiespararen. 2007, s. 42)

Det belyses dven av revisorer att styrelsen inte far “’sélja in” bolaget i drsredovisningen genom
en missvisande, icke reviderad ”PR-del”. Revisorerna havdar att foretaget i sa fall kan komma
att rida pa den legitimitet som redovisningsreglerna ger den reviderade delen, om den framre
delen av arsredovisningen ar for vilseledande. Vidare menar de att det ibland marks tydligt att
den framre och den bakre delen utforts var for sig. Det papekas dock av revisorerna att
foretagen &r lyhorda for deras asikter gillande ”PR-delen”, eftersom en arsredovisning inte far
anvéandas formellt om den &r missvisande. (Blomberg, 2007)

En del teoretiker menar att det finns branschspecifika skillnader nar det galler
utgangspunkterna for redovisningen. Ett exempel pa detta kan vara forskning och utveckling
(FoU) som paverkar produktutvecklingsprocessen och darmed foretagets resultat. Lee och
O’Neill (2003) hadvdar att foretag som &r beroende av FoU har mer osékra intékter, vilket kan
relateras till sjalva produktutvecklingen. FoU resulterar inte alltid i konkreta produkter, och
kan saledes helt sakna varde. Exempelvis uppvisar lakemedelsholag betydande andel FoU.
Samtidigt ar FoU nddvandigt for lakemedelsbolagens dverlevnad och framtida tillvaxt. Lee
och O"Neill (2003) papekar ocksa att bolag med stor andel FoU orsakar storre osékerhet hos
intressenterna, eftersom de inte kan veta vardet pa FoU i fortid. Beslut om satsningar pa FoU
ar darfor avgorande for hela bolagets framtid. Det argumenteras dven att forvantningar hos
investerare och deras intresse for aktiekursen och tidsperioden de &ger andelar i bolaget kan
paverka satsningarna pa FoU. Stora satsningar pa FoU kan leda till laga resultat, vilket kan
medféra att investerare avyttrar aktier i bolaget. Detta kan medféra risk for att VD:ar
overbetonar arets resultat i sina framstaliningar. (Lee & O Neill, 2003)

1.3 Problemformulering

Det foreligger alltsa ett problem huruvida den rattvisande bilden, som 1ASB:s regelverk vill
uttala i redovisningen, kan komma att forvrangas i VD-ordet. En hogst relevant fraga som
uppstar i sammanhanget ar saledes om den skriftliga framstallningen skiljer sig fran
bokslutet? Ger VD-ordet en sanningsenlig bild av foretagets ekonomiska stéllning i
forhallande till bokslutet eller ger det en forskonad bild av foretagets verkliga ekonomiska
situation for att blidka anvandarna?

Vi anser alltsa att det ar intressant, men ocksa relevant, att undersdka om det foreligger sa
stora skillnader mellan VVD-ordet och den ekonomiska verkligheten, i redovisningen, som en
del pastar. Pa sa satt kan det argumenteras att anvandare som studerar VD-ordet kan handla
utifran bristfalliga grunder, vilket ar problematiskt eftersom det kan paverka fortroendet for
arsredovisningarnas anvandning, men aven deras syfte.

Med utgangspunkt i var problemdiskussion, tror vi oss kunna upptécka skillnader mellan VD-
ordet och bokslutet. Fragan vi da staller oss ar:

- Hur skildras den ekonomiska stallningen i VD-orden mot bokslutet i redovisningen?



Vi menar &ven att det &r intressant att undersoka om den eventuella skillnaden varierar
beroende pa bransch. Vi har valt en bransch dar stora satsningar pa FoU férekommer. Detta
vill vi besvara med foljande fraga:

- Foreligger det likheter inom en vald bransch?

1.4 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att beskriva om VD-ordet korrekt avspeglar och 6verensstdmmer med
den ekonomiska information som framstalls i balans- och resultatrékning samt kassafloden, i
arsredovisningar, samt om det gar att utskilja nagra karakteristiska drag i VD-orden for en
vald bransch, och beskriva vari dessa eventuella likheter bestar.

1.5 Avgransningar

Denna uppsats syftar till att undersoka huruvida VVD-ordet skiljer sig i innehall och utférande
gentemot bokslutet i en arsredovisning. Vi avser saledes inte att studera huruvida
arsredovisningarna i sin helhet avspeglar en korrekt ekonomisk verklighet. Vi utgar istallet
ifran att redovisningen ger en rattvisande bild av foretagets ekonomiska stallning i enlighet
med IFRS. Pa sa satt avser vi alltsa att undersoka huruvida VD-ordet forscker forvranga
denna bild och framstélla en annan ekonomisk verklighet. Det &r alltsa skillnaden mellan de
uttalanden som gors i VD-ordet och den ekonomiska stallningen i bokslutet, som ar det
intressanta for denna uppsats, samt om detta kan sigas vara specifikt for var studerade
bransch. Vi avser inte heller utféra en omfattande textanalys, utan fokus ligger pa att
analysera kontrasten mellan VD-ordet och den finansiella delen av arsredovisningen, d.v.s.
det som kommuniceras till anvandarna.

1.6 Tidigare forskning

Uppslaget till den har studien kom fran en licentiatuppsats vid Handelshogskolan vid
Goteborgs universitet, Jonalls (2006) Textanalys av VD-brev — med fokus pa ansvar och
oppenhet. Denna avhandling tar upp tva textanalysmetoders lamplighet vid studerandet av
redovisningstexter. Studien tittar bl.a. narmare pa VD-brevens betydelse i redovisningen med
fokus pa tva stora svenska foretag, Ericsson och ABB. Den slutsats som &r av storst intresse
for oss ar att skillnaden i ordvariation och ordrikedom i VD-ordet, i olika bolag, beror pa
deras kommunikationsstrategier. Vidare papekas att spraket spelar en viktig roll, eftersom det
kan paverka borskursen samt det allménna intresset och fortroendet for foretaget.

Liknande studier har utforts av Ohlsson (2004), som undersokt hur spraket i VD-breven, i
arsredovisningarna fran tre olika decennier, har forandrats dver tid. Studien visar att det idag
oftare sker en hanvisning till aktiedgarna an for 20 ar sedan. En annan slutsats ar att det allt
mer framhalls att det handlar om att skapa varde for aktiedgarna, inte bara i rena pengar, utan
att framstélla foretaget sasom tryggt, stabilt och vart en langsiktig investering, for att skapa
uthalliga vinster. (Ohlsson, 2004)

Det har ocksa utforts forskning av hur kommunikationen mellan foretag och anvéandare sker.
Exempel pa detta ar Delmoro, Johansson och Tareks (2008) magisteruppsats Foretags
kommunikation med anvandare via finansiella rapporter — En studie av Ericsson. Studien
visar att det foreligger en skillnad i VD-ordets beskrivning av resultatet, beroende pa om detta
ar bra eller daligt.



Aven tvd magisteruppsatser vid Lunds universitet beror VD-ordet. VD har ordet — En
undersokning av svenska borsforetags arsredovisningar av Ek & Wadén (2006) fokuserar pa
om det finns ndgot samband mellan detta och olika foretagsegenskaper. En av slutsatserna i
uppsatsen ar att det inte finns nagot samband mellan informationen i VD-ordet och
aktieomsattning, antal aktiedgare, rantabilitet pa eget kapital, antal anstéllda eller bransch. |
Svenska VD ord - Behovet av en reglering av 6ppenheten i svensk redovisning, studerar Rahm
(2006) den frivilliga informationen som tas upp i VD-orden i jamforelse med USA och
Storbritannien. Rahm (2006) nar slutsatsen att svenska VD- och koncernchefer har
valmgjligheten att behandla i princip vad de vill i VD-ordet. Hon tror att detta kommer att
regleras i Sverige, eftersom det bade i USA samt Storbritannien rader reglering inom omradet.
Vart amne har tidigare undersokts i en kandidatuppsats av Norén & Norén (2006). | denna
studie dras slutsatsen att det foreligger en skillnad mellan VD-ordets innehall och
forvaltningsberattelsen. Det bor tilliggas att uppsatsen endast berér TeliaSonera. Nagon
branschspecifik jamforelse liknande var studie har vi inte funnit i sokning pa de stora
databaserna.

Jonalls (2006) arbete var en bra utgangspunkt, och vi anvande i inledningsskedet arbetet som
en referenspunkt for vart strukturella upplagg, eftersom Jonall gor en typ av jamforelse mellan
foretag. Arbetet gav oss aven exempel pa vilka analysmetoder som skulle kunna vara
lampliga for var studie. Ur Ohlssons (2004) bok fick vi en indikation pa att vi i vart empiriska
material skulle fa en béattre grund om vi valde att studera arsredovisningar fran flera ar. Norén
och Noréns (2006) uppsats visade att det existerar en skillnad for ett enskilt foretag, vilket
ligger i linje med det vi sjéalva menar i var problemformulering. En av slutsatserna i EK &
Wadéns (2006) uppsats &ar att det inte finns nagot samband mellan VD-ordet och
branschtillhérighet, ndgot som vi var tveksamma till, eftersom var forforstaelse gjorde
gallande att vissa branscher, exempelvis lakemedelsbranschen, &r sa pass starkt beroende av
kontinuerlig FoU, och att detta da borde avspeglas i VD-ordet.

1.7 Definitioner
Vi har hér valt att presentera nagra vanligt forekommande begrepp, for att mer precist
specificera vilken betydelse vi har tillskrivit dem i var uppsats.

VD-ord

VD:ns presentation av foretagets verksamhet och resultat under det gangna aret, som inleder
de studerade arsredovisningarna. Presentationen ar forfattad av foretagets VD, i vissa fall
tillsammans med styrelseordféranden.

Ekonomisk verklighet

Utgangspunkten for den har uppsatsen &r att de siffror som presenteras i bokslutet ger en
korrekt bild av foretagets ekonomiska stallning. Den ekonomiska verkligheten utgors saledes
av vad som kommuniceras i bokslutet.

Finansiell rapport
Med finansiell rapport avses i denna uppsats arsredovisningar eller delarsrapporter.

Bokslut/redovisning
| uppsatsen likstalls begreppen bokslut och redovisning.



1.8 Studiens disposition

Kapitel 1 - Inledning

Hiar forklaras bakgrunden till studien, problemdiskussion,
problemformulering samt studiens syfte och dess avgrénsning.

Kapitel 2 - Teoretisk referensram

Har beskrivs de olika teorier som vi har valt som utgdngspunkt fér att
analysera den framkomna empirin.

Kapitel 3 - Metod

I kapitlet beskrivs det vetenskapliga tillvigagidngssitteti féreliggande
studie.

Kapitel 4 - Empiri & Analys

Hir presenteras studiens empiri samt analys av denna med hjilp av
den teoretiska referensramen.

Kapitel 5 - Slutsats

I kapitlet sammanfattas studiens resultat. Det ges ocksa forslag pa
vidare forskning.




Kapitel 2

Teoretisk referensram

| kapitlet presenterar vi de teorier som ligger till grund for studiens analys. Forst redogérs for redovisningens
kvalitativa egenskaper. Vidare férklaras, The Matrix of Communication, en teori om redovisningens del i
kommunikationsprocessen i ett foretag. Aven teorier om etisk kommunikation beskrivs. Vi tar darefter upp en
teori som bendmns Valid reality, d.v.s. vad som kan betraktas som en giltig verklighet. Vidare framstélls, The
Three-Tier-Model of Corporate Transparency, en modell dver vilket ramverk som krévs for att anvédndarna skall
erhélla den information som de behéver. Kapitlet avslutas med en egen teoretisk modell dar applikationen av
den teoretiska referensramen i studien beskrivs.

2.1 Redovisningens kvalitativa egenskaper

Vi har valt att presentera redovisningens kvalitativa egenskaper som ett riktmérke for hur
redovisningen bor utformas enligt 1ASB:s forestéliningsram. Dessa kvalitativa egenskaper
styr bokslutets utseende, och vi vill ocksa se hur val dessa egenskaper kan appliceras pa den
information som presenteras i VD-ordet.

Redovisningens frdmsta roll ar att den skall fungera som underlag fér anvandarnas olika
beslut. Darmed utgoér redovisningen sjalva grunden for anvdndarnas informationsbehov.
Utifran detta perspektiv, har det inom redovisningen formulerats vad som benamns kvalitativa
egenskaper. Den primara egenskapen &r relevans men den atfoljs av tillforlitlighet, validitet,
verifierbarhet samt jamférbarhet. Dessa krav har alltsa upprattats med anvandarna i fokus.
(Smith, 2006)

2.1.1 Relevans

Huvudkriteriet inom redovisningen ar att informationen skall vara relevant, d.v.s. att
informationen skall vara anvandbar for beslut. Relevans kan delas in i tva kategorier. (Smith,
2006)

Prognosrelevans

| forsta hand anvands redovisningsdata som underlag for framtida prognoser, som investerare
behdver ha som underlag for beslut om att kopa/sélja aktier, detta bendamns prognosrelevans.
(Smith, 2006)

Aterforingsrelevans

Aterforingsrelevans fungerar till skillnad frén prognosrelevansen som ett kontrollinstrument
for utvardera tidigare prognoser. P& sa satt kommer aterforingsrelevansen att paverka
efterfdljande prognoser och darmed framtida beslut. (Smith, 2006)

Artsberg (2005) vécker en fraga om hur relevant redovisningsinformationen ar for att kunna
avgora foretagets framtid. Hon menar att redovisningen frdmst har en korrigerande funktion
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pa aktiemarknaden, da aktiemarknadens varderingar av foretaget oftast ar betydligt hogre an
det redovisade véardet.

2.1.2 Tillforlitlighet

En egenskap som forknippas med relevans ar tillforlitlighet. Detta star for redovisningens
avbildningsformaga av den ekonomiska verkligheten i foretaget. Tva kriterier som maste
uppfyllas for att redovisningen skall anses tillforlitlig ar validitet och verifierbarhet. (Smith,
2006) Det finns olika problem som kan uppsta i tillforlitligheten. Detta kan t.ex. vara att
foretaget mater for mycket eller for lite av det som foretaget avser att méata. Detta kan
exemplifieras med varulager som foretaget glommer att redovisa for att det befinner sig i en
annan byggnad, eller att hela varulagret tas med men att foretaget i sig inte & ensam dgare till
det. (Artsherg, 2005) En annan aspekt som Artsberg (2005) papekar gallande tillforlitligheten
ar att foretaget maste ha vélarbetade matmetoder och kalkylmetoder, t.ex. for hur tillgangar
skall varderas.

Validitet

Validitet innebar att redovisningen ger en Gverensstimmande bild mellan sprak och
verklighet. Minimikraven pa validitet ar de fyra egenskaperna: neutralitet, innebord och form,
fullstindighet och vasentlighet. Med neutralitet menas att redovisningen skall avbilda
verkligheten i foretaget och inte anvandas som ett verktyg for att manipulera densamma.
(Smith, 2006)

Foretaget maste ocksa skilja pa den ekonomiska innebdrden av handelser och den juridiska
formen, exempelvis vid leasing. Med redovisningens innebdrd och form avses att foretaget
redovisar efter den ekonomiska innebdrden. (Smith, 2006)

Kravet pa fullstandighet innebér att redovisningen skall innefatta alla de ekonomiska
handelser som &r av vasentlighet, samt de ekonomiska handelser som ger en vasentlig skillnad
i redovisningen, vid periodens slut. Att den information som avspeglas ar vasentlig innebdr att
den ska ha betydelse for beslut for nagon av anvandarna av redovisningen. (Smith, 2006)

Verifierbarhet

Verifierbarhet syftar till att de matt som anvands i redovisningen kan verifieras, d.v.s. att
foretaget kan visa inkopsfakturor och verifikationer pa frakt, for att sanningshalten skall
kunna bekraftas. Eftersom redovisningen innehaller subjektiva beddmningar i olika grad har
begreppet latits fa en vidare innebérd. Om samstammigheten i bedomningarna mellan olika
bedomare ar hdg, exempelvis vid berdkning av restvardet pa en anlaggningstillgang, sa
resoneras att mattet har en hog grad av verifierbarhet. Verifierbarhet ar saledes en egenskap
som ett matt kan ha i storre eller mindre utstrackning. (Smith, 2006)

2.1.3 Jamforbarhet

En annan kvalitativ egenskap ar jamforbarhet och den har tva aspekter. Den ena é&r
jamforbarhet mellan foretag, medan den andra ar jamférbarhet dver tid for ett och samma
foretag. Jamforbarhet mellan féretag anvénds av anvéndare for att exempelvis kunna se hur
[onsamt ett visst foretag har varit gentemot ett annat foretag, genom att analysera de
rantabilitetsmatt samt andra nyckeltal som framstalls i arsredovisningen. Detta innebar att
foretaget maste ha uppfyllt de krav som framstalls av de redovisningsregler, samt redovisa
intakter och kostnader pa samma satt, vilket innebar att kriteriet har en direkt koppling till
relevans. (Smith, 2006)



Jamforbarhet Over tid kan kopplas till prognosrelevans, da de matt som anvands i
redovisningen historiskt skall vara berdknade pa samma satt, d.v.s. att lika handelser och
tillstand redovisats lika for att en korrekt jamforelse ver tid skall kunna ske. (Smith, 2006)

2.1.4 Nytta och kostnad

Inom redovisningen talas ocksa om en restriktion vilken bendmns nytta och kostnad. Konkret
innebér det att vardet av de beslut som fattas p.g.a. att redovisningens forbattrade information
finns tillganglig, skall dverstiga den kostnad som krdvs for att producera, kommunicera och
anvanda informationen. Vardet for de forbattrade besluten maste alltsa 6verstiga kostnaden
for att utoka eller forbattra informationen. (Smith, 2006)

2.2 Kommunikationsteori

2.2.1 The Matrix of Communication

Bedford och Baladouni (1962) menar att redovisningen kan ses som ett integrerat system av
kommunikationsprocessen, och att redovisningen &r en funktion i denna. Detta illustreras i
deras schematiska modell, The Matrix of Communication. Vi har valt att anvénda oss av
denna modell for att forklara hur kommunikationsprocesserna av redovisning sker mellan
foretag och anvéandare, samt hur relationen mellan de olika elementen paverkar forstaelsen av
det som kommuniceras.

THE MATRIX OF COMMUNICATION
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Figur 2.1 The Matrix of Communication

Den stora omslutande cirkeln representerar det ekonomiska systemets sammansattning och
handelser i stort, dar kommunikationssituationer inom redovisning aterfinns. De tva mindre
cirklarna utgors av foretagets ekonomiska foreteelser och de tva kvadraterna utgors av fysiska
personer som har en relation till foretaget. Sammantaget formar dessa fyra och deras inbdrdes
relation, de grundlaggande komponenterna i kommunikationsmodellen.
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» EE (Economic Events of a Business Enterprise) betecknar ekonomiska héndelser i ett
foretag.

» A (Accountant of a Business Enterprise) utgors av redovisaren. | det har fallet
innefattas all personal som arbetar med redovisning inom foretaget, men &ven externa
revisorer.

> AS (Accounting Statements of a Business Enterprise) star for foretagets finansiella
rapporter.

» U (Users of Accounting Statements) for anvandarna av de finansiella rapporterna.
(Bedford & Baladouni, 1962)

Riktningen pa informationsflodet visas med pilarna (motsols), mellan de olika enheterna.
Séaledes kommer fyra olika relationer att uppsta. Den forsta relationen ar den mellan
redovisaren (A), och de ekonomiska handelserna i foretaget (EE), genom att redovisaren
observerar de ekonomiska héndelserna. Darefter producerar redovisaren (A), den finansiella
rapporten (AS), som anvandarna (U) tar emot. Anvandarna (U) paverkar slutligen, utifran
rapporten, pa ett socio-ekonomiskt plan, i och med att de har intressen i foretaget pa olika satt,
de ekonomiska handelserna (EE) som far effekter for foretaget.

De diagonala streckade linjerna mellan komponenterna betecknar dels precisionen (fidelity)
mellan revisorn (A) och anvandarna (U), men ocksa signifikansen (significance) mellan den
finansiella rapporten (AS) och de ekonomiska handelserna i foretaget (EE). Precisionen kan
forstas som Gverensstammelsen mellan det budskap som redovisaren (A) vill framfora eller
har intentionen att framfora i de finansiella rapporterna, jamfort med vad som forstas av
anvandarna (U). Signifikansen visar graden av relevans och andamalsenlighet hos de
finansiella rapporterna (AS), i relation till de ekonomiska handelserna i foretaget (EE).
Slutligen visar den streckade linjen mellan den finansiella rapporten (AS) och redovisaren
(A), hur redovisarna kan tolka de finansiella rapporterna, och ge sig sjalva feedback, for att
revidera de finansiella rapporterna, innan de nar allméanheten. (Bedford & Baladouni, 1962)

Applicering av modellen i vir studie

Ovanstaende modell kommer att anvandas i var studie, for att analysera de olika verkligheter
som vi menar foreligger i redovisningens respektive VD-ordets kommunikation till
anvandarna av arsredovisningen. | sin originalbeskrivning utgar Bedford och Baladouni
(1962) ifran redovisningen i sig. Vi kommer aven att applicera samma modell pa VD-ordet
och vi valjer darfor att byta ut redovisaren (A) i modellen, mot VD:n. VD:n &r i sin tur den
som producerar, vad vi menar, en egen finansiell rapport for foretaget, genom sitt VVD-ord
(AS). Saledes argumenterar vi for att modellen kan appliceras bade pa bokslutet savél som pa
VD-ordet.

2.2.2 Etisk kommunikation

Vi finner det relevant att ta upp ett avsnitt om etiska dilemman i kommunikationsprocessen,
eftersom vi menar att detta paverkar forstaelsen av det som kommuniceras i VD-ordet. Det
hér gors ocksa nar vi vill analysera de olika uttryck som VD:n valjer att anvanda sig av for att
uttrycka den ekonomiska stéallningen i foretaget, samt hur detta framstalls.

Enligt Clampitt (2005) & kommunikationsprocessen komplex, men i det forsta skedet finns
tre konkreta enkla val; att tala, lyssna eller vara tyst. Vid valet att undanhalla information,
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motiv eller kanslor, uppstar fragor kring etik. Vissa budskap eller meddelanden bér inte
sandas, eftersom det kan innebara att nagon part ges en orattvis fordel i en situation, sdsom
insiderinformation vid investeringsbeslut. Clampitt (2005) betonar att etiska dilemman
uppstar bade hos de som pratar och de som lyssnar. Det &r latt att tro att fragan om etik och
moral handlar om ménniskors val att uttrycka sig eller inte, men han menar att dven valet att
lyssna innebadr att ta en standpunkt.

Etiska dilemman i kommunikation

Cheney och Christensen (2001) diskuterar sju etiska och moraliska problem som kan uppsta,
da organisationer kommunicerar externt. Det forsta ar integriteten hos budskapets kalla, dar
fragor uppstar kring organisationers avsikter i moraliska dilemman, och att
organisationskulturer berattigar olika sorters moraliska standpunkter. Det andra &r
forsvarbarheten hos ett budskap, déar sanning, olika parters intressen, samt propaganda tas
upp. Det tredje ar legitimiteten hos ménster och kampanjer géllande budskap, dar konsekvens,
anpassning till olika publiker, samt 6ppenhet blir viktiga fragor. Det fjarde problemet ar den
praktiska effekten hos budskap, dar det &r viktigt att fundera 6ver avsikt kontra konsekvens
hos de utsinda budskapen. Det femte &r strukturen pa kommunikationen mellan
organisationen och dess publik, och hér &r det intressant att studera om kommunikationen ar
av en- eller tvavagstyp. Det sjatte ar forekomsten av ett genuint intresse hos allméanheten, och
det sjunde &r delat ansvar. De tva sista punkterna fokuserar pa intresset hos allmanheten, och
att &ven denna har del i organisationers handlande, eftersom de har bidragit till skapandet av
produkter och tjanster. (Cheney & Christensen, 2001)

Clampitt (2005) tar dven upp atta olika etiska dilemman som kan uppsta hos nagon i en
ledarposition. For det forsta diskuteras hemligheter (secrecy). Det ar viktigt att en ledare kan
avgOra nar anvandandet av hemligheter kan vara befogat och nar det bér undvikas. | en
organisation finns det skél att skydda viss information i verksamheten, exempelvis for att
hindra den att nd konkurrenter, men alltfor stort undanhallande av information kan innebéra
beslut inom foretaget, som inte ar optimala. FOr det andra papekas problemet med oenighet
(dissent). Detta dilemma kretsar kring valet att uttrycka asikter eller att vara tyst. Anstallda
uppmanas sallan att uttrycka alla sina asikter, eftersom ledningen vill undvika
meningsskiljaktigheter, och dessutom kan det leda till ifragasattande av ledningens
kompetens. Problemet med alltfér stor tystnad ar dock att vérdefull information kan forbli
gomd hos anstéllda, samt att anstallda far mojligheten att ventilera egna asikter.

Det tredje dilemmat ar lackor (leaks), som innebdr att information lacker ut till allmanheten,
exempelvis via pressen. Detta ar nagot som kan vara skadligt for foretaget, i de fall det
handlar om vardefulla foretagshemligheter, men det kan &ven vara planlagt, for att paverka
intressenter. Det fjarde dilemmat ar rykten och skvaller (rumors and gossip), som beskrivs
som ett potentiellt mycket skadligt och svarkontrollerat problem for organisationer. Har ar det
viktigt for foretagsledare att tillhandahalla information vid rétt tid, som styrker motsatsen. Det
femte problemet ar I6gn (lying), som enbart leder till nedbrytande av fortroende, och nagot
som i slutdndan forhindrar kommunikation, eftersom det & omdjligt att veta vad som ar l16gn
och vad som ar sanning. (Clampitt, 2005)

Det sjatte etiska problemet ar eufemism (euphemism) som kan forklaras som forskonande
omskrivningar. Clampitt (2005) exemplifierar detta dilemma genom att papeka att uttrycket
ekonomisk kompensation betraktas som positivt, medan uttrycket muta ses som negativt, aven
om de bada kan syfta pd samma sak. Anvandandet av eufemismer ar inget fel i sig, men det
kan innebéra att det uppstar tolkningsproblem mellan verklighet och skrift. Clampitt (2005)
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papekar att: ”...frequently a euphemism becomes the first cousin of a lie.” (Clampitt, 2005, s.
80).

Det sjunde dilemmat ambiguitet (ambiguity), &r nér ledare anvander tvetydiga begrepp vid
kommunikation. Exempelvis papekas att ledare kan siga saker som "vi har det bésta i
dtanke”, men att detta bade kan betyda det basta for foretaget, men ocksa for de anstallda. Det
betyder alltsa inte att det handlar om I6gner, men syftet &r ofta att avsldja sa lite som mojligt.
Detta satt att uttrycka sig leder till att tolkningen av det som s&gs kan variera i stor
utstrackning. Det attonde och sista dilemmat ursakt (apology), ar da ledare och organisationer
hamnar 1 lagen dar de tvingas be om ursakt. Situationen kan kréva en ursékt for att
uppratthalla ett foretags rykte. Daremot kan en ursakt innebéra att foretaget erkanner ansvaret
for ett uppstatt fel, vilket i slutdandan kan vara skadligt for fortroendet. (Clampitt, 2005)

2.3 Valid reality

For att kunna analysera huruvida den sprakliga och innehallsmassiga framstéllningen i VD-
ordet forhaller sig gentemot bokslutet presenterar vi teorier om hur giltigheten hos
verkligheten paverkas av de fyra faktorerna: fakta, logik, varderingar och kommunikation.

Norreklit, Ngrreklit & Israelsen (2006) undersoker begreppet verklighet (reality) och
definierar detta som en: “relation between the actor — whether a person or even an
organization and the world” (Ngrreklit et al., 2006 s. 45) De uttrycker ocksa att fiktion och
illusion (fiction and illusion) ger uttryck for en icke Gverensstimmande relation. Pa sa satt
menar de att en relation maste konstrueras, men att det samtidigt finns en risk, for att denna
blir felaktig. Eftersom det finns en skillnad mellan fiktion och illusion kontra verklighet, sa
innebér det en utmaning for organisationer att skapa finansiella rapporter, som ser till de olika
anvandarnas intressen. Ngrreklit et al. (2006) menar att redovisningen och det som
redovisningen kontrollerar, bara kan anses ge valida resultat om det inforlivas med fyra
faktorer. Dessa ar: fakta, logik, vérderingar och kommunikation. Om integrationen med de
fyra faktorerna ar bristfallig, s kommer istéllet en illusion att skapas.

2.3.1 Fakta (facts)

Fakta hénger ihop med relationen mellan en aktor (actor) och vérlden. Ingenting kan
bendmnas fakta, om det inte observerats av en aktor. Samtidigt kan fakta existera oberoende
av en aktor. Fakta & motsatsen till drémmar, 6nsketankande och bedrageri, men nagot som
forestallts i form av en drém, dnskan eller 16gn, kan déremot vara ett erfaret faktum for den
som upplever det. For att urskilja det som ar verkligt fran det som &r overkligt, maste en
referens anvéandas i form av fakta. Skillnaden mellan verklighet kontra fiktion och illusion,
kan dras enbart pa grundval av fakta som referenspunkt, genom att fakta tidigare ar kand
p.g.a. erfarenheter eller tidigare forskning. Samtidigt menar Ngrreklit et al. (2006) att utan
fakta sa existerar inte verklighet. Fakta ar alltsd nodvandigt for att skapa verklighet. Daremot
maste fakta kompletteras med andra komponenter, eftersom fakta inte ensamt kan bygga upp
den verklighet vi kanner.

2.3.2 Logik (logic)

Enligt Narreklit et al. (2006) kan inte fakta ensamt skapa verklighet, utan méjligheter ar ocksa
nodvandiga. Ett foretag utan nagra ytterligare mojligheter kan inte fortleva. Medan fakta kan
studeras genom en empirisk process, kan inte mojligheter studeras pa detta satt, utan ar avigt
det upplevda, eftersom mdjligheter inte kan anas. Det enda séttet att k&nna igen mojligheter ar
genom reflektion, da majligheter konstrueras och identifieras med utgangspunkt i
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reflektionen. ldentifikation av mdjligheter ar ett resultat av foregaende inlarning, en sorts
automatisk process. All inlarning baseras dock pa reflektion som har sin utgangspunkt i
grundlédggande logik, i den meningen att logik utmanar och férnekar k&nda fakta.

En del mojligheter ar mer verkliga an andra. Att rora sig fran fakta till mojligheter beror inte
pa onskvarda forestallningar, utan pa systematisk reflektion. Resonemang kring mojligheter
skapar inte bara visioner, utan aven en rangordning av sannolikheten att de skall bli verkliga.
En sadan organisering sker med utgangspunkt i en logisk procedur, och i vilken utstrackning
vissa alternativ, utifran givna fakta, & mer eller mindre verkliga. (Ngrreklit et al., 2006)

Chefers uppgifter &r bl.a. att bana vag for de mdjligheter som finns tillgangliga for foretaget,
de anstallda, samt de olika intressenterna. Narreklit et al. (2006) menar ocksa att ledarskapet
kan fungera som profetia om det inte utvas for att klargora de olika majligheter som star till
buds for foretaget. De anvander begreppet logik for att signalera systematisk argumentation
med redan etablerade begrepp. Men de menar ocksa att begreppet innefattar olika aktiviteter,
som med utgangspunkt i var kunskap skapar nya majligheter. Slutligen menar de att logik
anvands som ett verktyg for argumentationsanalys och for att dra slutsatser.

2.3.3 Vairderingar (values)

Formagan att identifiera maojligheter, genom att integrera fakta och logik, &r inte heller
tillracklig for att definiera den manskliga verkligheten. Aven om en person ser flera
valmdjligheter, s& kommer det alltid att finnas en anledning till att vélja bland och agera
utifran dessa. Ngrreklit et al. (2006) argumenterar att véarderingar &r den enda av de fyra
faktorerna som gor det mojligt att lata individer valja mellan olika alternativ, vilket alltsa gor
att varderingar fungerar som en motiverande faktor. Varderingar skapar en grund och motiv
for ménniskor att med hjélp av fakta och logik analysera olika valmgjligheter, och sedan valja
vad som &r mer eller mindre vart for denne. En manniska utan varderingar blir saledes passiv
och inte kapabel att fatta nagra beslut.

Utifran ett organisatoriskt perspektiv, gor personer sina vérderingar aktiva genom intressen
och ataganden, vilket gor att chefer bor kanna igen och respektera medarbetares varderingar
for att motivera dem. Om chefen inte gor detta, sd kommer inte de anstallda att ha nagot varde
for foretaget. (Norreklit et al., 2006)

Varderingar &r subjektiva, men foretag forsoker objektifiera vérderingar som t.ex. prestige
och rikedom, for att fa de individuella véarderingarna att vara i fas med foretagets varderingar.
Darfor kommer foretaget inte att fungera, om det inte lyckas strukturera upp de subjektiva
vérderingarna som individerna har. Ngrreklit et al. (2006) menar att verkliga vérderingar ges
uttryck for i vara kanslor, medan de overkliga varderingarna inte har nagon forankring hos
den enskilda méanniskan. Varken fakta eller logik, har ndgot varde i sig sjalvt. Fakta bara ér,
medan logik ar ett satt att gora mojligheter verkliga. Varderingar ar alltsa det som knyter ihop
fakta med logik, annars kan inga val goras.

2.3.4 Kommunikation (communication)

Néar varderingar kombineras med mdjligheter kommer manniskor att agera.
Kommunikationen fungerar da som Gverbryggare mellan de tva for att skapa en inter-
subjektiv verklighet. Utan kommunikation skulle sdledes endast en individuell verklighet
kunna existera. Kommunikation, som &dven innefattar spraket, mojliggor att individer kan
samarbeta. For ledningen pa ett foretag utgor kommunikationen en mojlighet att fa tillgang till
de subjektiva varderingarna hos de anstéllda. Kommunikation skapar en objektifiering av
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varderingar samt resonemang, och pa sa satt laggs en grund for sociala varderingar, vilket i
sin tur medfor en implementering av social logik. Grunden i perspektiv, argument och fragor,
som anvénds for att kontrollera kommunikation, resonemang och beslutsfattande i foretag,
kommer fran den retoriska termen, topoi. Varje specifikt topos uppstar i ett givet
sammanhang, utifran de givna ramarna i detta. Det bestar av de koncept som anvénds for att
tolka de olika argumenten i den givna situationen. Topoi kan alltsa ses som ett satt att
organisera samtal, skapa och modifiera system, samt kontrollera dessa for att planera eller
fatta beslut. Systemen existerar oberoende av mansklig kommunikation, utan dessa ingar i
verkligheten genom topoi och dess givna ramar, i det specifika sammanhanget. (Narreklit et
al., 2006)

Ngarreklit et al. (2006) menar att eftersom manniskor har begrénsat med tid, men obegransad
tillgang till information nar de skall analysera sina varderingar, sd behdver manniskor
systematiska satt att bilda sig asikter. Orsaken till att méanniskor utvecklar olika satt att
resonera i sin kommunikation, beror pa olika livserfarenheter och inlarning. Manniskors
individuella satt att resonera ndr de analyserar valmdjligheter och varderingar bendamns
subjektiv topoi (subjective topoi). Subjektiv topoi kan forstas utifran organisationer, och kan i
det sammanhanget anvandas for att samordna de anstalldas subjektiva topoi, for att na ett
gemensamt mal. Genom att utarbeta en sarskild argumentation och kommunikation, unik for
den enskilda organisationen, forsoker denna styra de anstallda mot de uppsatta malen och pa
sa satt uppna en malkongruens. Topoi anvands pa olika sétt i olika sociala sammanhang och
utgor verktyg for att konstruera en social vérld. Topoi underlattar all kommunikation mellan
individer som delar samma topoi. Pa sa satt utgor topoi ett mycket kraftfullt instrument for
organisationen. Problem uppstar om inte organisationen utvecklar topoi med syfte att férena
de anstalldas gemensamma kapacitet. Nar det handlar om att med teorier och ramverk forsta
verkligheten, utgor topoi organisationens satt att resonera, och anvéands inte bara for att forsta
verkligheten, utan dven for att styra, organisera och kontrollera organisationen. Topoi &r
forverkligandet av hur ett givet ramverk, ur ett historiskt perspektiv, kan appliceras i
organisationen, for att organisera arbete, skapa och féréandra system och planer, samt att fatta
beslut.

2.4 Foretagskommunikation pa tre nivaer

For att kunna utfora en branschspecifik jamforelse har vi valt att presentera the Three-Tier
Model of Corporate Transparency, som beskriver hur informationen som presenteras av
foretaget utformas beroende pa tre typer av huvudstandarder; globala, branschspecifika och
foretagsspecifika.

2.4.1 The Three-Tier-Model of Corporate Transparency

De olika anvandarna av foretagsinformation har egna och darmed olika intressen av den
information som foretag formedlar. Detta har lett till ett behov av ett organiserat ramverk,
som ser till att de olika anvandarna erhaller den information de behdver, for att kunna fatta
lampliga beslut. The Three-Tier Model of Corporate Transparency ar en vision, som syftar till
att forbattra foretags rapportering. Modellen inkluderar tre olika nivaer:

1. Globala redovisningsstandarder, exempelvis IFRS.

2. Standarder for att mata och rapportera information som &r branschspecifik,
genomgaende tillampad samt utvecklad av branschen sjalv.
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3. Riktlinjer for foretagsspecifik information sasom: strategi, planering, riskhantering,
kompensationsriktlinjer, foretagets styrelsesatt och prestationsmatt som ar unika for
foretaget. (DiPiazza & Eccles, 2002)

Nivd 1

Globalt
accepterade
redovisnings-
standarder

Nivd 2

Branschspecifika standarder

Nivd 3

Féretagsspecifik information

Figur 2.2 The Three-Tier Model of Corporate Transparency

Modellen syftar till att ge en holistisk syn av foretaget, dess marknadsmojligheter, strategier
och implementering av dess strategier, samt finansiella resultat genom en férdelaktig
information kommunicerad av foretaget.

Niva 1 - Globalt accepterade redovisningsstandarder

Genom lampliga redovisningsstandarder styrs foretagens satt att redovisa. Detta sker bl.a.
genom IFRS, som ingdr pa niva 1. Vid anvandning av olika redovisningsstandarder kommer
en jamforelse att bli svag mellan foretagen, eftersom de finansiella resultaten ar rapporterade
med olika reglerverk. En optimal jamforelse mellan foretag kraver alltsa att foretagen
anvander sig av samma redovisningsstandarder. Skillnader kan ocksa dyka upp beroende pa
hur rigordst chefer samt styrelsen tillampar standarden nér de utfor sina finansiella rapporter,
hur sjalvstandiga redovisningsbyraer reviderar och hur marknadsregleringar uppréatthéller
dessa. (DiPiazza & Eccles, 2002)

Niva 2 - Branschspecifika standarder

Hur foretag skapar varde for sina aktiedgare och kunskapen om detta, varierar ansenligt
mellan olika branscher p.g.a. att branscher har olika forhallande till olika delar i regelverket.
Vad aktiedgare vill veta beror pé vilken bransch foretaget ar i. Ovriga anvandare behover
precis som aktieagare och chefer jamfora prestationer sinsemellan, vilket ar problematiskt, da
de maste fa reda pa de vérdeskapande drivkrafterna for varje specifik bransch. Alltsa kravs
standarder som utvecklats av branschorganisationer i samarbete med féretagets intressenter
sasom exempelvis investerare, analytiker, revisionsbyraer och revisorer. Vissa av dessa
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aspekter ingdr redan pa niva 1. Pa niva 2 ingar tilliggande finansiell och icke-finasiell
information som inte styrs av regelverk. Olika branscher definierar och mater detta pa olika
sétt, men det som &r viktigt att po&ngtera &r att det kan existera avvikelser mellan olika foretag
inom en och samma bransch vid definiering och berdkningar av liknande vardeskapande
processer. (DiPiazza & Eccles, 2002) Enligt DiPiazza och Eccles (2002) ar den frivilliga
informationen i finansiella rapporter en viktig funktion for andra, for att forklara och beskriva
ett foretags investeringspotential. De menar att den har informationen i manga foretag ar
anvandbar vid kommunikation till investerare. Vidare siger de att den frivilliga informationen
inte skall innehalla positiva handelser i foretaget, utan ocksa negativa aspekter eller
besvikelser. Niva 2 ar viktig for direktorer i foretag, som ett praktiskt styrverktyg, samt for
intressenter, da de har blivit mer sofistikerade och kravande gallande foretagsinformation.

Niva 3 - Féretagsspecifik information
Trots branschspecifika egenskaper behdver investerare och andra aktiedgare fa reda pa
information som ar foretagsspecifik. Denna information kan bl.a. innehalla:

e Chefers perspektiv pa dess konkurrenssituation med hot och mdjligheter, dvs. en
omvarldsanalys

e Strategier som foretaget har anvant sig for att exploatera mojligheter for att 6ka vardet
for aktiedgarna, samt planer att implementera sadana strategier

e Vérdeskapande drivkrafter, som ar unika for foretaget och utfallet av dessa men som

inte ar inkluderade pa niva 1 och 2

Kvalitativa och kvantitativa mal

Foretagets dnskade risk och hur de hanterar denna

Bolagets interna kontroll, efterféljsamhet

Ataganden gentemot intressenter, andra an aktiedgarna. (DiPiazza & Eccles, 2002)

Eftersom all denna information ar féretagsspecifik, ar det viktigt att foretaget valjer vilken
information de vill rapportera officiellt. Externa standarder gar inte att applicera pa niva 3,
men dess generella riktlinjer gallande innehall, samt externa standarder for sjalva formatet av
rapportering av sadan information, kan daremot utvecklas standardméssigt. Niva 3 integreras
med niva 2 pa sa satt att de foretagsspecifika egenskaperna kan foras Over och bli
branschspecifika d.v.s. att foretag borjar anvénda sig av samma metoder. Om marknaden
finner denna information anvandbar, men inte tillrdckligt anvandbar for att kunna gora en
jamforelse av foretag, kommer investerare att bruka patryckning for att branschspecifika
standarder skapas. Nar detta vl intraffat, kommer denna information i niva 3 att integreras
med niva 2. (DiPiazza & Eccles, 2002)
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2.5 Var undersokningsmodell
Nedan presenterar vi den modell som ligger till grund for forstaelse av sambandet mellan de
teorier som presenterats och hur vi menar att dessa kan tillampas i var studie.

-
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Figur 2.3 Var undersékningsmodell
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Var figur utgor en forklaringsmodell éver hur de olika teorierna i var uppsats ar amnade att
lankas samman och forstas. De tva cirklarna i modellen symboliserar vad som beskrivs av
Narreklit et al. (2006) som Valid reality (verklighet). Varje verklighet ar skapad i sin egen
kontext. Var grundlaggande utgangspunkt, som vi problematiserat kring, ar huruvida det
foreligger skillnader mellan vad som kommuniceras till anvandarna genom redovisningen i
arsredovisningen, samt huruvida detta skiljer sig fran VVD-ordet. Pa sa sétt menar vi att det kan
foreligga tva olika verkligheter, som genom arsredovisningen, kommuniceras till anvandarna,
vilket vi symboliserar med att de tva cirklarna Gverlappar varandra, i arsredovisningen, i
figuren. Vad som kommuniceras ut &r, havdar vi, alltsa en ambivalent verklighet. Samtidigt
anvander vi cirklarna for att symbolisera vad Bedford och Baladounis (1962) bendmner som
det ekonomiska systemets sammanséattning. Genom att applicera Bedford och Baladounis
(1962) Matrix of Communication, pa sa sétt som beskrivits under rubrik 2.2.1 — Applicering
av modellen i var studie, menar vi att de tva verkligheterna kan formas och forstas. | dessa
cirklar aterfinner vi alltsa redovisningens fyra komponenter, som vi menar ar direkt relaterade
till samtliga tre nivaer i The Three-Tier Model of Corporate Transparency.
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| var modell har vi dessutom inom respektive verklighet, applicerat tva olika faktorer, av
vilken verkligheten beror, och darfor hur den uppfattas. Inom redovisningen &r det framst de
kvalitativa egenskaperna som styr hur verkligheten kommer att uppfattas. | VD-ordet beror
verkligheten bl.a. pa den etiska kommunikationen som vi valt att teoretisera med hjalp av
Clampitt (2005) samt Cheney och Christensen (2001).

Ovanstaende modellering har vi sedan valt att applicera direkt pa The Three-Tier Model of
Corporate Transparency. HOgst upp i pyramiden, d.v.s. pd niva 1, aterfinns de globalt
accepterade redovisningsstandarderna, i vart fall IFRS och saledes redovisningens kvalitativa
egenskaper. Langst ner i pyramiden, d.v.s. pa niva 3, aterfinns foretagsspecifik information
som i var modell utgoérs av vad VD:n viljer att kommunicera, eftersom denna niva i
pyramiden inte & beroende av nagra redovisningsregler. Slutligen menar vi att niva 2, d.v.s.
de branschspecifika standarderna kan kopplas till arsredovisningen, eftersom denna kommer
att vara beroende av vilka standarder branschen valt att utforma, men dven pa utseendet i den
specifika branschen. Exempel pa detta &r hur olika branscher véljer att redovisa FoU, vilket
kan antas bero pa osékerheter kring huruvida FoU kommer att resultera i konkreta produkter
och saledes framtida intékter. Vad som kommuniceras ut till anvandarna av arsredovisningen,
ar alltsd avhangigt samtliga ingaende delar i var modell. Eftersom vi anser var modell vara
neutral i forhallandet till olika branscher vill vi argumentera, att den dven fungerar bra som
jamforande verktyg mellan de olika branscherna i var studie.
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Kapitel 3

Metod

| foreliggande kapitel behandlas undersékningens vetenskapliga forhallnings- och tillvagagangssatt. Vidare
beskrivs var undersokningsansats, datainsamlingsmetod samt analysmetod for studien. Kapitlet avslutas med en
sjalvkritisk utvardering av studiens tillforlitlighet.

3.1 Vetenskapligt forhallningssitt

Hermeneutiken ar fran sin borjan en vetenskaplig riktning som bygger pa studier, tolkning
samt forstaelse av grunderna for mansklig existens. Under senare, modern tid, har begreppet
kommit att innefatta tolkning av manskliga handlingar, livsyttringar och spar av dessa pa
samma satt som sprakliga sagor samt texter tolkas. (Patel & Davidson, 2003) Eftersom Patel
& Davidson (2003) aven menar att hermeneutiken ofta har fatt sta for kvalitativa forstaelse-
och tolkningssystem menar vi att detta ar ett lampligt forhallningssatt i foreliggande uppsats.
Hermeneutiker menar att mansklig verklighet ar av spraklig natur och pa sa satt kan forskaren
genom spraket finna kunskap om det genuint méanskliga. Hermeneutiken menar alltsa att det
gar att forsta andra manniskor genom att tolka det som det talade eller skrivna ordet ger
uttryck for. (Patel & Davidson, 2003) Utgangspunkten for denna uppsats ar forstaelse for det
som VD ger uttryck féor genom sitt ord, satt i relation till de redovisade siffrorna i
arsredovisningar. De intentioner eller avsikter som vyttrar sig genom den skriftliga
framstallningen vill vi alltsa forsoka tolka och forsta.

Genom det hermeneutiska forhallningssattet narmar vi oss som forskare problemet subjektivt
genom var egen forforstaelse. Pa sa satt tillats vi att utifran egna tankar, kanslor och intryck
tolka och forsta texten. Tidigare kunskap som vi besitter ses ocksa som en tillgang inom detta
forhallningssatt. Genom att anvanda ett hermeneutiskt forhaliningssatt tillats vi att studera
helheten snarare an delarna av ett problem, i motsats till positivismen. Da vi pendlar mellan
delarna och helheten méjliggors en sa fullstandig forstaelse av helheten som mojligt, d.v.s. det
som kallas for holism. Samtidigt knyter hermeneutiken an till det som bendmns abduktion i
och med att var forstaelse for det vi studerar vaxer fram successivt under tolkningen. (Patel &
Davidson, 2003) Vi menar att vi med hermeneutiska forhallningssattet till texterna, kan bidra
med en rad tolkningar snarare &n en heltackande forstaelse (Patel & Davidson, 2003) av VD-
orden, i kontrast till de redovisade siffrorna.

3.2 Vetenskapligt tillvigagangssitt

Ett abduktivt tillvagagangssatt kan sdgas bestd av tre steg. | det forsta steget &r
utgangspunkten ett enskilt fall, kring vilket en preliminar teori formuleras. Det initiala arbetet
kan saledes beskrivas som induktivt. Det andra steget antar en deduktiv pragel, genom att de
formulerade teorierna frdn steg ett nu prévas pa nya fall. Det slutgiltiga steget i
arbetsprocessen innebar att teorierna utvecklas och far en mer generell karaktér. Fordelen med
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ett abduktivt tillvagagangssitt ar att forskningen inte lases i ett tankesatt, vilket kan bli fallet
som arbetet enbart har en induktiv eller deduktiv prégel. Risken med en abduktiv inriktning &r
dock att forskare handlar utifran tidigare erfarenheter och forskning. Resultatet kan bli att
forskaren formulerar de preliminara teorierna utifran tidigare erfarenheter, och pa sa vis
utesluter alternativa tolkningar. Detta kan medftéra att de prelimindra teorierna endast
verifieras i den deduktiva fasen. (Patel & Davidson, 2003)

| uppsatsens inledningsskede holl vi det som troligt att det kunde foreligga nagon form av
skillnad mellan VVD-ordet och bokslutets siffror. Under arbetets gang kommer vi att utga fran
vart syfte, som ar att understka den formodade skillnaden, och applicera detta pa ett antal
arsredovisningar. | det slutgiltiga skedet kommer vi att uppfylla vart syfte, varefter en slutsats
formuleras.

3.3 Undersokningsansats

Vid en undersokning av ett problem dér en viss kunskapsbas redan existerar, men ingen klar
bild finns, kan undersokningen ségas vara deskriptiv eller beskrivande. (Kinnear & Taylor,
1996) Det omrade som vi studerar har tidigare berorts i vetenskaplig forskning. Det har
diskuterats kring hur VD-ordet och bokslutet forhaller sig till varandra, och denna tidigare
forskning var en av vara utgangspunkter. Daremot & en annan utgangspunkt att goéra en
jamforelse mellan bolag i en specifik bransch. Nagon sadan jamforelse har vi inte funnit.
Inom den deskriptiva ansatsen soks svar pa fragor av karaktaren: hur, vem, var och nar. | var
studie onskar vi svara pa hur VD-ordet och bokslutet skiljer sig. Patel & Davidsson (2003)
menar att valet av den deskriptiva ansatsen oftast innebér att nagra utvalda aspekter av ett
fenomen studeras. Fokus ligger inte pa en bred beskrivning, utan pa detaljerade och grundliga
undersokningar. Det kretsar kring att uppna en djupare forstaelse av ett tidigare identifierat
fenomen. (Christensen, Andersson, Carlsson, & Haglund, 2001) Vidare menar Patel &
Davidsson (2003) att endast en datainsamlingsteknik kommer till anvadndning inom den
deskriptiva ansatsen, men Christensen et al. (2001) papekar istallet att anvandningen av flera
typer av datakallor och insamlingstekniker leder till battre resultat.

3.4 Datainsamling

Vi har valt att anvanda oss av kvalitativ datainsamling, da de centrala delarna i metoden ligger
i hur forskaren studerar hur individen uppfattar och tolkar sin omgivning. (Backman, 2008) Vi
avser alltsa att tolka och inte mata forhallanden.

| vart fall utgar vi ifran den kvalitativa metoden och applicerar denna pa VD-ordets
formuleringar, i ljuset av de redovisade siffrorna, for att studera dess inneb6rd, kontext och
process. Med innebord avses intresse for hur individen upplever, tolkar och strukturerar sin
omgivning. Kontexten innebér att manniskan studeras i verkliga situationer och inte genom
experiment. Processen eller skeendet, snarare an resultatet, ar det viktiga inom den kvalitativa
datainsamlingen och foljaktligen i foreliggande uppsats. (Backman, 2008) Detta konkretiseras
genom att vi blir en del av och befinner oss ndra det studerade fenomenet.

Syftet med kvalitativa undersokningar ar att inforskaffa en djupare kunskap, &n den som
erhalls vid kvantitativa metoder (Patel & Davidson, 2003). Forskaren maste kunna vaxla
mellan ett inre och yttre perspektiv for att kunna forstd och forklara, samt kunna ge en
utpraglad deskriptiv beskrivning av det fenomen som understks. De utmarkande dragen med
kvalitativ forskningsmetodik &r bl.a. intresset for det séregna, det unika eller det eventuellt
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avvikande som framkommer under studiens framfart. (Holme & Solvang, 1997) Istéllet for att
ga pa bredden i undersékningen, véljer vi att studera VVD-ordet och bokslutets delar pa djupet,
och dérifran fa adekvat information av det vi undersoker. Vidare kommer de resultat vi finner
att konkretiseras genom text och inte genom siffror eller berdkningar.

Asberg (2001) menar att “det kvantitativa-kvalitativa argumentet bor avforas frén
dagordningen sa att verkliga och vésentliga val av a priorikaraktar kan fa mojlighet att
framtrada”. Vidare menar han att termen metod innebar hur forskaren gar tillvaga nar denne
utfor négot, samt hur insamlingen av data till forskningsproblemet gér till. Asberg (2001)
menar att fenomen i sig sjalva ar det som avgor huruvida metoden blir kvantitativ eller
kvalitativ. Metoden kan da inte i sig, vara kvantitativ eller kvalitativ, utan det avgors av
fenomenet som sadant. Var studie utgérs av tre arsredovisningar, som vi skall utféra en
djupanalys av. Detta medfor att ett kvalitativt forhallningssatt for datainsamlingen foreligger.
Enligt Asberg (2001) avgors alltsd datainsamlingen av att vi valt att studera arsredovisningars
kommunikativa innehall. Metod &r enligt Asberg (2001) sjilva tillvagagangssattet for hur
nagot gors. Om det sen ar kvantitativt eller kvalitativt avgors av fenomenet i sig. Vi havdar
dock att detta inte utgor nagot problem, eftersom det fenomen vi studerar har styrt vart val av
kvalitativ metod.

3.5 Data

3.5.1 Typer av data

Enligt Kinnear och Taylor (1996) finns tva typer av datakallor. Primardata utgors av data
som insamlas specifikt for studiens andamal. Sekundardata ar data som redan samlats in for
andra syften an den foreliggande undersokningens. Vilken av de tva typerna som data tillhor,
beror pa i vilket syfte data har insamlats. Det ar séllsynt att endast sekundardata kan anvandas
men det kan oftast hjalpa till med att:

e Formulera forskningsproblemet.
Foresla metoder och typer av data for datainsamlingen.

e Kunna jamfora sina primérdata och tolka samt utvérdera dessa.
(Kinnear & Taylor, 1996)

Kinnear och Taylor (1996) papekar att det ar bra att soka sekundardata fore undersokningen
for att spara tid. Nackdelar med sekundardata &r framst att:

Den kanske inte passar in i den aktuella undersdkningen.

e Det kan vara svart att avgora sekundardatas traffsakerhet i den aktuella
undersokningen eftersom den skapats i ett annat syfte.

e Sekundardata kan vara inaktuell eftersom det kan vara langesedan den publicerades.
(Kinnear & Taylor, 1996)

3.5.2 Anvandning av data

| vér studie kommer sekundérdata att vara den enda typen av data. Arsredovisningar i sig
utgor enligt ovanstdende beskrivna definition sekundérdata (Kinnear & Taylor, 1996). | var
studie har vi inga avsikter att genomfora exempelvis intervjuer och darfor finns ingen
primardata. Intentionen &r istéallet att samla in arsredovisningar och att analysera dessa.
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3.6 Urval

Vi har valt att i foreliggande uppsats fokusera pa lakemedelsbranschen. Anledningen till detta
ar foretagens stora utgiftsposter i FoU, vilket styrs av reglerna i IAS 38, om immateriella
tillgangar (IAS 38). Var forforstaelse gor gallande att dessa poster &r sarskilt stora inom
lakemedelsbranschen. Utgiftsposter kopplade till FoU kostnadsfors vid uppkomsten, och pa sa
satt argumenterar vi att lakemedelsbolag kan ha potentiellt stora dolda tillgdngar som inte
syns i redovisningen, vilket vi havdar sarskiljer den fran andra branscher. Vi menar aven att
information om nutida utgifter och eventuella framtida intdkter kan komma att lyftas fram i
VD-ordet. Det kan exempelvis handla om att VVD:n beréttigar en stor investering nu, vars
positiva effekter forst kan komma att tillforas foretaget i framtiden. De tva foretag som vi valt
att studera inom ldkemedelsbranschen &r AstraZeneca och Novo Nordisk. Anledningen till
detta &r att de &r véletablerade och kénda globalt.

FOr att kunna gora en jamforelse mellan bolag inom lakemedelsbranschen, och undersoka om
framstallningen i VD-ordet skiljer sig gentemot andra branscher, maste vi anvénda en
referenspunkt. Detta gors for att se om det existerar karakteristiska drag |
lakemedelsbranschen jamforelsevis med referenspunkten. Vi har darfor valt ett foretag i en
annan bransch, som enligt var uppfattning skiljer sig i forhallande till lakemedelsbranschen.
Vi valde SKF, som verkar inom verkstadsindustrin. Utgifter kan i denna bransch komma att
tydligare resultera i konkreta tillgdngar, till skillnad mot ldkemedelsbranschen, dar
investeringar ofta kan hanforas till forskning, som inte far tas upp som tillgang. Tillgangar
inom verkstadsindustribranschen resulterar ocksa snabbare i en intakt, i och med att det finns
konkreta tillgangar, i form av fardiga produkter, att sélja.

| vart urval har vi valt att studera samtliga foretag pa koncernniva, eftersom vi ville att
foretagens redovisningar skulle folja IFRS och darmed bli jamférbara sinsemellan. Samtliga
foretag aterfinns pa Nasdag OMX Nordic, Large Cap, eftersom vi ville studera stora, stabila
foretag som ar etablerade och representerade i Sverige. Vi ville ha ett brett underlag och valde
darfor att anvanda arsredovisningar fran flera ar. Detta begransades dock till endast tva ar,
eftersom vi ville studera VD-ord skrivna av samma VD, for att VD-orden skulle uppratthalla
liknande stil och struktur. AstraZenecas arsredovisning innehaller bade ett VVD-ord och ett
ordforande-ord. Det finns sannolikt en uppdelning mellan VD:n och ordféranden, da
ordféranden lagger storre vikt vid att presentera siffror och nyckeltal. Vi har darfor valt att
studera bade VVD-ordet och ordférande-ordet, for att fa en sa rattvis jamforelse som mojligt av
foretagens arsredovisningar.

3.7 Presentation av valda foretag

3.7.1 AstraZeneca PLC

AstraZeneca PLC konstituerades i England och Wales 1992. Idag ar foretaget ett av varldens
ledande lakemedelsforetag. Koncernchef ar David Brennan, som tog 6ver positionen efter Sir
Tom McKillop den 1 januari 2006. Huvudkontoret ligger i London. Foretaget fokuserar pa
sex halsovardsomraden: cancer, mage/tarm, hjarta/karl, infektion, neurovetenskap samt
andningsvagar och inflammation. AstraZeneca har positionerat sig pa varldsmarknaden, i
foljande rangordning inom respektive omrade. (AstraZenecas hemsida [AZH], 2008)

e Cancer: nummer 3
o Mage/tarm: nummer 1
e Hjarta/kérl: nummer 6
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e Neurovetenskap: nummer 7 (smértlindring: nummer 1)
e Andningsvégar och inflammation: nummer 4 (AZH, 2008)

Foretaget forvarvade lakemedelsbolaget Medimmune Inc. i juni 2007 och blev darmed
ledande inom bioteknologi. AstraZeneca satsar arligen stora summor pa forskning och
utveckling. Ar 2007 uppgick den totala summan till drygt 5 miljarder US dollar. Foretagets
produktportfolj omfattar 11 lakemedel som vardera séljs for 6ver 1 miljard USD. Den medicin
som har storst omsattning ar lakemedlet Nexium®, som ar 2007 saldes for 5,2 miljarder USD.
(AZH, 2008) Nexium® &r en protonpumpshdmmare eller syrahdmmare vilket innebdr att det
hdmmar magsyran som produceras i magsacken. (FASS hemsida [FASSH], 2008) En annan
medicin som hade stor forsaljning ar 2007 ar Seroquel®, som saldes for 4 miljarder USD.
(AZH, 2008) Seroquel® anvands for att behandla schizofreni eller mani. (FASSH, 2008)

3.7.2 Novo Nordisk A/S

Ar 1923 grundades Novo Insulin Laboratorium av August Krogh, Hans Christian
Hagedorn och August Kongsted, vars fokus var insulinproduktion i Danmark.
Lakemedelsbolaget, Novo Nordisk A/S, ar idag véarldsledande inom diabetesbehandling, men
har dessutom en ledande position inom: bioteknik, biomedicin, blédningsbehandling,
tillvaxthormonbehandling och kvinnohélsa. Huvudkontoret ligger i Bagsvaerd, Danmark, och
VD:n for foretaget &r Lars Rebien Sgrensen. (Novo Nordisks hemsida [NNH], 2008)

Foretaget har produktion i sex lander och dotterbolag eller kontor i 80 l&nder runt om i
vérlden. | Sverige finns dotterbolaget Novo Nordisk Scandinavia AB. Den totala
omsittningen for koncernen, uppgick ar 2007 till 41,8 miljarder danska kronor (DKK), varav
30,5 miljarder DKK utgors av intakter fran diabetesomradet, och 11,4 miljarder DKK av
intakter fran biomedicinomradet. De storsta enskilda regionala marknaderna ar Europa, folijt
av Japan och Oceanien. 2007 uppgick FoU till 8,5 miljarder DKK. (NNH, 2008)

3.7.3 Lakemedelsbolagens forskning

Lakemedelsbolag lagger upp sin forskning och utveckling i tre olika faser, varav fas 1 &r nér
forskarna vill fa reda pa vad som hander nar substansen tas upp i kroppen. Tester utfors da pa
50-150 helt friska personer, som far ta lakemedlet och studeras noggrant. Darefter inleder
foretaget fas 2, som innebar att kliniska provningar ager rum pa individer som har den
sjukdom som medicinen ar gjord for att bota. Vid fas 3 vill forskarna fa reda pa vad
lakemedlet tillfor patienten jamforelsevis med de behandlingar som redan existerar, samt
placebo. For att detta skall kunna undersokas utfors en studie pa 5000 patienter. (AZH, 2008)

3.7.4 AB SKF

Aktiebolaget Svenska kullagerfabriken (SKF) bildades i Goteborg 1907 och har an idag sitt
huvudkontor dar. Sedan 2003 heter VD:n Tom Johnstone. Foretaget ar varldsledande
leverantor av produkter, l6sningar och tjanster inom rullningslager och tatningar. SKF arbetar
utéver detta med mekatronik, service och smorjsystem. De utvecklar och arbetar ocksa med
tjanster inom teknisk support, underhallsservice, tillstdnds6vervakning och utbildning.
Foretagets verksamhet ar indelat i tre divisioner: Industrial Division, Service Division och
Automotive Division, dar varje fokuserar pd sina respektive kundsegment. Foretaget har
sedan start satsat pa FoU, for att genom innovationer skapa nya produkter och ldsningar inom
kullagervarlden. Ar 2007 var antalet ansokningar om forstagangspatent 186 stycken. Den
totala kostnaden for FoU uppgick samma ar till 900 miljoner svenska kronor (MSEK). SKF
har tillverkning pa Over 80 platser i varlden och har forsaljningsbolag i 70 lander.
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Omséttningen uppgick ar 2007 till 58,6 miljarder SEK. Storsta marknaden ar Vastra Europa
foljt av Asien/Stillahavsomradet samt Nordamerika. (SKF:s hemsida [SKFH], 2008)

3.8 Analysmetod och praktiskt tillvigagangssatt

3.8.1 Innehallsanalys

Malet med en innehallsanalys ar att studera kommunikationsinnehallet, vilket alltsa faller
inom ramarna for den har uppsatsen. Vad som beaktas vid denna typ av analys ar kontexten,
eftersom innehallet alltid &r skapat i ett sammanhang. (Bryder, 1985) I
kommunikationsprocessen aterfinns elementet meddelande, och detta kan brytas ner i mindre
bestandsdelar, som i sin tur utgor grunden for konstruerandet av sa kallada analysenheter.
Inom innehallsanalysen anvands vanligtvis fyra typer av analysenheter, vilka &r
kontextenheter, registreringsenheter, matenheter eller skalor, samt summaenheter. For att
exemplifiera vad de tva forsta typerna &r, sd kan detta beskrivas genom ett exempel med
analys av ledarartiklar i en dagstidning. Kontextenheterna kommer da att vara ledarartiklar,
och registreringsenheterna kommer att utgoras av enskilda meningar i artiklarna. N&r det
galler registreringsenheterna kan fokus ligga antingen pa enskilda ord eller pa évergripande
teman. Matenheterna kan exempelvis utgbras av meningslangd, och summaenheterna &r
slutligen summan av kontextenheterna. (Bryder, 1985) Innehallsanalysen ar anvandbar vid
studier dar kvantitativa, saval som kvalitativa datainsamlingsmetoder tillampas.
Innehallsanalysens slutskede ar ofta en tolkning av de resultat som framkommit under
analysens gang. Da bor forskaren fraga sig vad resultaten betyder, och om det finns olika
konkurrerande tolkningar. Det &r &ven viktigt att undersdka samstdmmigheten med teorier
inom det studerade omradet, samt om resultaten kan anses vara korrekta. (Weber, 1985)

Vi menar att VD-ordet ar att likna vid en ledare i en tidskrift. P4 sa satt blir kontextenheterna
VD-ordet i arsredovisningen. Registreringsenheterna utgors av enskilda uttalanden i VD-ordet
som vi bl.a. kommer att exemplifiera med citat. Eftersom var studie bygger pa kvalitativ
datainsamlingsmetod sa kommer vi inte att anvanda mét- eller summaenheter. Tyngdpunkten
i analysen ligger istallet pa att jamfora hur VD-ordet kommunicerar ut den ekonomiska
verklighet som presenterats i bokslutet, utifran foretagets kontext d.v.s. i den branschspecifika
miljo dar foretaget verkar.

3.8.2 Praktiskt tillvigagangssitt
Nar vi genomfor var innehallsanalys, har vi valt att rent praktiskt stalla upp ett antal
komponenter och soka efter dessa i respektive VD-ord. Dessa komponenter foljer nedan.

Féorekomst av nyckeltal och siffror
Presenteras nyckeltal och siffror, och i sa fall i vilken utstrackning?

Typer av nyckeltal och siffror
Om nyckeltal och siffror aterfinns, vilka presenteras?

Substitution for avsaknad av nyckeltal och siffror

Om inga nyckeltal eller siffror presenteras i VD-ordet, framstalls da den ekonomiska
stallningen och kopplingen till bokslutet pa nagot annat sétt, och hur sker i sa fall denna
framstallning?
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Tolkning av redovisning/bokslut
Gors i VD-ordet en tolkning av den ekonomiska stéllningen, och vilken typ av tolkning gors i
sa fall? Stammer tolkningen dverens med det som kan utlasas ur bokslutet?

Nyckeltalens relevans
Hur relevanta ar de nyckeltal som presenteras, och finns det nyckeltal som kan vara mer
relevanta for att beskriva den ekonomiska stéllningen?

Forvantningar
Gar det att identifiera ett skapande av framtida forvantningar i VD-ordet, och hur ter sig i sa
fall detta?

3.8.3 Jamforelse

| den andra delen av var analys kommer vi att genomféra en jamforelse mellan de utvalda
foretagen, dar det som har identifierats i enlighet med komponenterna, kommer att jamforas
pa foretagsniva.

3.9 Studiens tillforlitlighet

3.9.1 Validitet

Vid god validitet undersoker studien det som den avser att undersoka. Tva viktiga begrepp &r
giltighet och relevans. Giltigheten &r den generella 6verensstdmmelsen mellan empiri och
teori, medan relevansen inbegriper huruvida det empiriska materialet ar relevant for det
problem som ligger till grund for studien. (Andersen, 1998; Patel & Davidson, 2003) Ur vart
empiriska material fann vi tydliga kopplingar till var teoretiska referensram, framst i form av
de tva olika verkligheterna som utgors av VD-ordet och redovisningen, och hur dessa kommer
till uttryck pa tre plan; globalt, branschmassigt och foretagsspecifikt. Vi menar aven att vart
empiriska material har svarat val pa de problem som vi framforde i inledningsskedet av
uppsatsen. Detta pa grund av att de foretag som har ingatt i denna studie foljer IFRS, samt
innehaller liknande VD-ord, dar arets ekonomiska resultat diskuteras. Vidare ar alla VVD-ord
skrivna under perioder da foretagen haft samma VD. Det innebar att VD-orden uppratthaller
samma stil och struktur, vilket har hojt validiteten i studien. Vi finner dock en negativ aspekt
med att AstraZenecas arsredovisning innefattar ett ordférande-ord samt ett VD-ord. Vi
argumenterar dock for att validiteten, trots detta, ar hog, da vi har valt att studera bagge ord,
vilket formar samma strukturella upplagg som de resterande arsredovisningarna.

3.9.2 Reliabilitet

Graden av reliabilitet avgors av hur matmetoden paverkas av tillfalligheter, och om matningen
sker pa ett tillforlitligt satt. Det handlar om att uppna sékra och exakta matningar oberoende
av vad som avses matas. (Andersen, 1998, Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2006) Eftersom vi
hade som kriterium att foretaget skulle ha samma VD under de studerade aren, begransades
vart urval till bara tva ar, som dessutom foljer pa varandra, vilket kan ha paverkat
reliabiliteten i ndgon utstrackning. Vart urval kan saledes visa pa avvikelser fran det som
vanligtvis ar karaktaristiskt for de enskilda foretagen och for branschen, vilket gor att var
analys kan anses mindre tillforlitlig. Detta kan bero pa tillfalligheter i redovisningen eller de
ekonomiska handelserna under de valda aren. T.ex. menar vi att bra eller daliga resultat kan
paverka VD:n att uttrycka sig pa ett visst satt, som normalt inte sker om resultaten ligger pa
den 6nskvarda nivan.
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Aven véra berdkningar utifran bokslutet kan skilja sig fran foretagens berakningar p.g.a. att
foretagen valt att inkludera/exkludera poster som vi inte har kunnat identifiera. Vi menar dock
att detta problem inte gar att kontrollera utifrdn arsredovisningen, eftersom foretagens
berékningar av nyckeltal och siffror séllan presenteras i detalj. Dessutom saknas information
om vilka poster som de mer specifikt har valt att ta med eller bortse fran.
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Kapitel 4

Empiri och analys

| kapitlet redogdrs for den insamlade empirin. Harpa appliceras den teoretiska referensramen vilket ger upphov
till analys och diskussion. Kapitlet &r uppdelat i tre rubriker. Den férsta ar nyckeltal och dess beskrivningar, har
beskriver de nyckeltal som ingar i VD-ordet. Den andra rubriken ar nyckeltalens relevans vilket skall forstas
som hur relevanta nyckeltalen ar samt om det existerar nyckeltal som &r mer relevanta att ta med. Den tredje
och sista rubriknivdn ar forvantningar, d.v.s. vilka forvantningar som skapas hos anvandarna av
arsredovisningen, vid lasandet av VD-ordet.

4.1 AstraZeneca PLC

AstraZeneca presenterar, till skillnad fran de tva andra bolagen i var studie, vid sidan om VD-
ordet en dversikt skriven av ordféranden, Louis Schweitzer. Det foreligger stérre fokus pa den
ekonomiska stéllningen och resultatet har, an i VD-ordet. | detta upplagg kan vi identifiera tva
olika roller, dar VD:n presenterar en Gversikt éver aret, relativt rensad fran ekonomiska
siffror, medan ordforanden diskuterar aret, till stor del, genom att lyfta fram siffror.

Vi kan se en skillnad mellan VVD-ordet och ordférande-ordet, dar ordféranden framst anvander
sig av fakta, till grund for sina uttalanden, d&ven om siffrorna ar missvisande, da de exkluderar
vissa kostnader, som vi senare kommer att analysera mer utforligt. VD-ordet daremot, ar fritt
fran nyckeltal ar 2007. Istallet anvéands i beskrivningen av den ekonomiska utvecklingen det
som Clampitt (2005) benamner som eufemismer och ambiguiteter. Ett exempel pa detta &r
foljande citat:

Vi har ocksa varit framgangsrika nar det géller vara forsaljningsmal samtidigt som
vi fortsatter att utmana var kostnadshas ur alla aspekter och 6ka produktiviteten i
hela organisationen. (AstraZenecas arsredovisning [AZA], 2007, s. 5)

| VD-ordet forklarar inte VD:n vad han menar med framgangsrika och vad det innebér i
specifika ekonomiska termer. Det ar alltsa ett exempel pa tvetydighet. Vad VD:n avser ar
endast att uttrycka att det gar bra, utan att behova vara sarskilt exakt. Detsamma galler nar han
sager: utmana var kostnadsbas ur alla aspekter. Det ar vagt uttryckt och hanvisning till siffror
eller konkreta exempel saknas helt. Det ar alltsa forst nar anvandarna laser bokslutet som
dessa begrepp, enligt oss, kan tolkas nagorlunda och begreppen far en egentlig innebord och
mening, d.v.s. nar det finns mojlighet att overblicka tidigare ars kostnadsbesparingar och
liknande. Dessutom ar samma utdrag ur VVD-ordet ett exempel pa en eufemism. Att: utmana
var kostnadsbas ur alla aspekter, &r sannolikt detsamma som att gora genomgaende
besparingar.

4.1.1 Nyckeltal och beskrivningar av dessa
Ordforanden bérjar med att fora fram arets viktiga nyckeltal. | det forsta steget tar han upp
forséljnings- samt rorelseresultat i procenttal samt i monetéra termer. Vidare presenterar han
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FoU i monetara termer. Darefter ligger fokus pa ett aktiedgarperspektiv, dar han véljer att
lyfta fram nyckeltal sasom vinst per aktie, utdelning, samt aktieaterkop. Upplagget &r
detsamma for ar 2006 och 2007. Aven om vi menar att de presenterade siffrorna inte uppvisar
en rattvis bild av det gangna aret, vilket vi kommer till senare, sa ger siffrorna anda en konkret
utgangspunkt. Ngrreklit et al. (2006) talar om att fakta ar nodvandigt for att skapa en
verklighet, men maste kompletteras med andra komponenter, for att fakta i sig inte kan bygga
upp en verklighet. Ordféranden nyttjar detta val nar han som utgangspunkt presenterar siffror
och nyckeltal, for att med fakta visa att utvecklingen har varit positiv. VD:n ger dérefter en
obestdmd beskrivning av dessa fakta.

| Gvrigt bestar 2006 ars ordforande-ord, till storsta delen av information om bolagsstyrelsen
och dess sammansattning. Under 2007 ligger fokus pa en av de storsta handelserna under aret,
forvarvet av bioldkemedelsforetaget Medimmune, Inc.

VD:n viljer att bara anvanda sig av ett nyckeltal &r 2006 namligen forsaljningstillvéxten. Ar
2006 presentas forsaljningstillvéaxten i procent for hela koncernen, och for de enskilda
produkterna, bade i procent och i monetara termer. Nedan féljer tva exempel:

2006 gav prov pa nagra goda framsteg. Foretaget uppnadde en utmarkt ekonomisk
utveckling, med en stark forsaljningstillvaxt pa 11%, underbyggd av var fortsatta
satsning pa att genomgéende forbattra produktiviteten. (AZA, 2006, s. 3)

Med en forsaljning pa 1,5 miljarder USD, en 6kning med 29% jamfort med forra
aret, ar Arimidex nu den ledande hormonbaserade bréstcancerbehandlingen i USA,
Japan och Frankrike. [...] kan manga patienter i Europa som nu behandlas med
tamoxifen byta till Arimidex. (AZA, 2006, s. 3)

Under 2007 aterspeglas inte dessa siffror, utan den ekonomiska tillvéxten beskrivs i ord, bade
for koncernen och for de enskilda lakemedlen. Féljande tva exempel illustrerar detta.

Vi har ocksa varit framgangsrika nar det galler vara forsaljningsmal, samtidigt
som vi fortsatter att utmana var kostnadshas ur alla aspekter och oka
produktiviteten i hela organisationen. (AZA, 2007, s. 5)

Arimidex fortsatte att vara forstahandsvalet for patienter med bréstcancer efter
menopaus och produktens férsaljning ligger stadigt i linje med marknadstillvaxten.
(AZA, 2007, s. 5)

Ur ett produktperspektiv har i VD-ordet valts att framhéva de fem ldkemedel med storst
forsaljningsmarginal namligen: Nexium®, Seroquel®, Crestor®, Arimidex® och Symbicort®.
Dessa utgor ocksa AstraZenecas viktigaste inkomstkallor. Under 2006 Gverensstammer de
presenterade siffrorna i VD-ordet med vad som kommuniceras i 6vrigt. Bl.a. anges
forsaljningstillvaxten i siffror i VD-ordet, men bara for en del av produkterna. Noterbart &r att
de enda produktspecifika forséljningssiffrorna som lyfts fram i VD-ordet, ar de tre med storst
procentuell tillvaxt. Det namns ingenting om att Losec® tappat 16 % i forsaljning. Ar 2007
presenteras dock inga siffror alls kring lakemedlen, utan det forklaras vad medicinerna ar till
for samt i vilka lander de godkants for forsaljning, forutom lakemedlet Nexium®, dar VD:n
sager: "pd de nyare marknaderna fortsatte Nexium att uppvisa en mycket stark tillvixt”.
(AZA, 2007, s. 5) Vid berdkning utifrén bokslutets not 7 Forséljning per produkt,
framkommer att forsaljningstillvaxten uppgar till 0,7 % (appendix, 5). Har vill vi frdga oss om
det inte indirekt maste innebéra att de nuvarande marknaderna tappat i forsaljning, om det
foreligger en s& stark tillvixt som VD:n péstar. Ar 2007 presenteras ocksé ldkemedlet
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Arimidex® resultat, i muntliga termer, dar VD:n séger att “produktens forsdiljning ligger i
stadigt i linje med marknadstillvixten” (AZA, 2007, s.5), vilket ur bokslutet d& far forstas
som en tillvaxt om 14,7 % (appendix 5).

En anledning till skillnaden mellan de bada aren, menar vi beror pa att 2007 ars
forsaljningsresultat for majoriteten av de enskilda produkterna faktiskt ar samre an ar 2006.
Forséljningstillvaxten for de enskilda preparaten minskar och AstraZeneca nar saledes inte
upp till samma goda forséljningstillvaxt ar 2007. Givetvis pdaverkas da &ven
forsaljningstillvéxten for hela koncernen.

Som tidigare namnts finns under 2007 ingen information om koncernens totala
forsaljningstillvaxt i VD-ordet, vilket skapar funderingar kring tillvaxten under aret, eftersom
den mer dunkelt anges i ord. Information gallande forsaljning och resultat finns dock angiven
i ordforande-ordet. Den totala forséljningstillvéxten for koncernen &ar lagre under 2007 &n
2006, da den har minskat fran 11 % till 7 %. Aven 6kningen av rorelseresultatet ar mindre
under 2007 &n under 2006. 8 % Okning under 2007 star att jamfora med 28 % under 2006. Har
ar vart att papeka att rorelseresultatet under 2007 anges exklusive omstrukturerings- och
synergikostnader, samt forlusten som uppstar genom forvarvet av  Medlmmune.
Omstrukturerings- och synergikostnaderna var ar 2007, 966 miljoner USD (MUSD), men
under 2006 saknas denna post i saval bokslut som VD-ord. Vid forvarvet av Medlmmune
gjorde koncernen en forlust pa 178 MUSD. Ingen information presenteras i ordférande-ordet
om vad rorelseresultat skulle ha blivit om foretaget hade inkluderat dessa kostnader, utan
rorelseresultatet presenteras exklusive dessa kostnader. Det anges dock i ordférande-ordet att
kostnaderna har exkluderats. Vi menar har att det uppstar en diskussion om de kvalitativa
egenskaperna hos redovisningen. Bokslutet regleras av IFRS, och enligt regelverket maste de
ovan namnda kostnaderna tas med i rorelseresultatet. 1 ordférande-ordet, som ar frivilligt,
existerar inte detta krav och det finns ett val att presentera det som ordféranden/VD:n sjalv
onskar (1AS 1). Vi anser att det brister i tillforlitligheten, framst validitetens delar, sasom
fullstandighet och vésenlighet, da berékningar som ordforanden lyfter fram, inte innehaller
alla de poster som skall inkluderas enligt IASB:s forestéllningsram, for att ge en korrekt bild
av redovisningen.

Da vi utgar fran rorelseresultatet, som presenteras i koncernens resultatrakning, finner vi att
rorelseresultatet fran 2005 till 2006 okade med 26,4 % (appendix 5) jamforelsevis med de
uttalade 28 %. Vi finner det svart att komma fram till samma siffra, da det inte anges vilka
kostnader som exkluderats eller inkluderats i det rérelseresultat som presenteras i ordférande-
ordet. Fran 2006 till 2007 ar den uttalade Gkningen av rorelseresultatet, nar vi utgar fran
koncernens resultatrdkning, en minskning med 1,5 % (appendix 5), istéllet for den uttalade
okningen pa 8 %. Detta finner vi véldigt otydligt, och vi menar att detta skapar en icke
rattvisande bild vid jamforelser aren emellan samt vad som kommuniceras till
arsredovisningens intressenter. Detta kan kopplas ihop med att redovisningen inte foljer de
kvalitativa egenskaperna for att kriteriet jamforbarhet skall uppnas, i det har fallet
jamforbarhet Gver tid. Det ar svart att avgora om det studerade aret uppvisar ett positivt eller
negativt resultat, da det inte finns en referenspunkt att jamfora med. Vi staller oss fragande till
vilka kostnader som kan exkluderas respektive inkluderas. Vi undrar hur detta urval har
gjorts, och vi saknar en forklaring till varfor det kan vara beréttigat att i ordférande-ordet ta
med vissa kostnader, men utelamna andra kostnader. Den fraga som uppstar underbyggs av
Cheney & Christensens (2001) diskussion om integriteten hos en kalla. Vi menar inte att det
gar att tvivla pa foretaget som kalla i sig, men vi menar att ordférandens avsikter med att inte
redovisa jamforbara resultat gar att ifrdgasatta. Den enda forklaringen vi finner genom var
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analys av redovisningen, &r att ordforanden vill att rorelseresultatet skall se ut att 6ka, istéllet
for minska, som realiteten visar.

Not 2 Omstrukturerings- och synergikostnader ar fordelade pa foljande poster i
resultatrakningen:

Kostnad for salda varor 415 MUSD
Forskning och utvecklingskostnader 73 MUSD
Marknadsforings- och administrationskostnader. 478 MUSD
Summa omstrukturerings- och synergikostnader 966 MUSD

Daremot &r dessa kostnader fordelade pa foljande interna poster:

Kostnad for avgangsvederlag 678 MUSD
Avskrivning 6ver plan och nedskrivning 203 MUSD
Ovrigt 85 MUSD
Summa 966 MUSD

Det anges i not 19 Avséattningar att posten avgangsvederlag innehaller personalkostnader som
hanfors till omstruktureringsarbetet. Vi finner det oklart att det inte tydligare framgar i VD-
ordet vad kostnaderna kan hanforas till. | detta fall ar det alltsa nédvandigt att ga till
bokslutets noter, for att fa mer utforlig information om denna, i var mening, relativt otydliga
posten omstrukturerings- och synergikostnader. Vi menar att en kostnadspost pa omkring
1000 MUSD ér for betydelsefull for att inte forklara utforligare.

4.1.2 Nyckeltalens relevans

Som tidigare namnts har VD:n ar 2007 valt att inte visa produkternas enskilda
forsaljningstillvaxt jamforelsevis med ar 2006. Detta gor att det gar att ifragasatta
produkternas forsaljningstillvaxt samt framtida potential pa marknaden, vilket kan kopplas till
Ngrreklit et al. (2006) som menar att utan fakta sa existerar inte en verklighet. | detta fall ges
inte en verklig ekonomisk bild av foretaget, da foretaget valjer att inte askadliggora
produkternas forsaljningstillvaxt. Nerreklit et al. (2006) argumenterar for att en referens i
form av fakta maste anvandas for att kunna urskilja det som &r verkligt fran overkligt.
AstraZenecas ekonomiska verklighet ar 2007 kan darmed ifragasattas, speciellt nar foretaget
valt att redovisa forséljningstillvaxten per produkt, i arsredovisningen, pa ett annat sétt an
foregdende ar. Om vi anvander oss av den berakningsmetod som de utgatt ifran vid
berékningar ar 2006 far vi andra resultat an de presenterade, for forsaljningstillvaxten ar 2007.
Saledes brister det i den kvalitativa egenskapen, jamforbarhet 6ver tid. Men det innebar ocksa
att referensen, i form av fakta, ar missvisande och dérmed ger en vilseledande bild av
produkternas verkliga forséljningsforandring. Nerreklit et al. (2006) menar att en
referenspunkt sdsom tidigare erfarenheter eller tidigare forskning, i AstraZenecas fall
olikartade berakningsmetoder, skapar skillnaden mellan verklighet och fiktion.

Det ar viktigt att ta med omsattningen, vilket ordféranden gor under bada de studerade éren,
eftersom intakter da kan sattas i relation till det uppnadda resultatet. For AstraZenecas del,
och for andra lakemedelsbolag, som har hdga kostnader for FoU, ar det vasentligt att
presentera kostnader for dessa, och hur de har varierat under aret. Okningen i monetéra termer
for FoU finns presenterad i ordférande-ordet, men inte hur stor andel denna kostnad utgor av
omséttningen. Annan information som vi menar borde ha presenterats i ordforande-ordet ar
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t.ex. fakta om immateriella tillgangar, framforallt gallande patent och utveckling, vilket vi
anser skulle visa en mer tydlig bild av foretagets ekonomiska struktur. Nyckeltal t.ex.
vinstmarginal per produkt &r ocksa intressanta eftersom forsaljningsintakter stalls i relation till
de resurser som har lagts pa FoU av de olika preparaten. Tva andra nyckeltal av intresse ar
skuldsattningsgraden och soliditeten, med tanke pa att foretaget har 6kat andel rantebarande
langfristiga lan och krediter med 9789 MUSD fran 2006 till 2007, till stor del pa grund av
forvarvet av Medlmmune. Ur bokslutet kan beréknas att AstraZenecas skuldsattningsgrad
okat fran 0,94 (2006) till 2,22 (2007) samtidigt som soliditeten minskat fran 51,5 % (appendix
5) till 31,1 % (appendix 5).

Resonemanget kring vilka nyckeltal som kan tas med och hur dessa presenteras kan kopplas
till Narreklit et al. (2006) resonemang kring att individer alltid har anledningar till de val de
gor, beroende pa de mojligheter som finns. Valet beror av varderingar hos den enskilde. Har
menar vi alltsd att VD:n valjer att belysa de siffror som visar den basta ekonomiska
prestationen, trots att andra siffror i bokslutet visar att prestationen ar en annan. Vidare sa sker
en tolkning av resultatet och de nyckeltal som presenteras i VD-ordet, och den har
framstéllningen menar vi alltid blir subjektiv. Det lamnas lite utrymme for lasaren att sjalv
tolka den ekonomiska prestationen, i synnerhet om l&saren &r oinvigd i redovisningen som
sadan och endast laser VD-ordet.

Nagot annat som vi finner viktigt att papeka ar att det saknas mer utforlig ekonomisk
information om forvarvet av MedIlmmune, eftersom detta medforde 0kade utgifter om 15,6
miljarder USD. Detta ar viktigt att belysa i VD-ordet eftersom AstraZenecas omsattning
samma ar var 29,5 miljarder USD. Ordféranden daremot, namner bara att lan tagits pa grund
av forvarvet, men anger inte lanebeloppets storlek.

Med den upplaning som genomfordes efter forvarvet av Medlmmune har vi nu
etablerat en balanserad laneportfolj, med en andel kortare upplaning, som vi avser
att betala av under de kommande tre till fyra aren, samt en medellang till langsiktig
finansiering, samtidigt som vi bibehaller en hog kreditvardighet. (AZA, 2007, s. 4)

Eftersom ordféranden har valt att fokusera pa aktiedgarna i ordférande-ordet, borde forvarvet
av Medlmmune ha utvecklats mer, i form av vilka konsekvenser detta har for bolagets
Ionsamhet och ekonomiska struktur. Exempelvis skulle det ha varit viktigt att belysa
forandringen av soliditeten och skuldsattningsgraden, eftersom forandringen i dessa ar sa
anmarkningsvard.

4.1.3 Forvantningar

En stor del av VD-ordet fokuserar pa FoU. Betydelsen av en starkare forskningsportfolj
diskuteras, och ar 2006 talar VD:n om tre hérnpelare i strategin for att starka FoU portfoljen.
Dessa ar att oka produktiviteten i de interna FoU-aktiviteterna, fortsatta oka tempot i
utvérdering och forvéarv av lovande projekt fran externa kallor samt satsa pa att bli en stor
internationell aktor inom bioldkemedel. Ngrreklit et al. (2006) menar att chefers uppgifter
bl.a. ar att bana vag for de mojligheter som finns tillgangliga for foretaget, de anstallda samt
de olika intressenterna. Genom att uttala sig om dessa tre strategier pavisar VD:n
mdjligheterna, som gor att foretaget kan fortleva. AstraZeneca ar som ldkemedelsbolag
standigt beroende av nya innovationer for att kunna uppratthalla och skapa bra ekonomiska
resultat. D& blir det vasentligt att forklara och beskriva att foretaget ar innovationsrikt och
hela tiden pa frammarsch, eftersom det skapar det som Ngrreklit et al. (2006), i sitt
resonemang om logik, beskriver som olika mdjligheter, vilka i sin tur anvands som verktyg
for att argumentera om foretagets framtida framgangar. For VD:n handlar det om att fa till en
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systematisk reflektion, som ar sa Overtygande att den kan bli ett logiskt resonemang for
anvandarna av arsredovisningen. Nedan foljer ett exempel:

Medlmmune &r ledande inom bade bioldkemedel och vacciner och tillfér kompetens
och kapacitet som omfattar hela kedjan fran forskning till marknadsforing. Det ar
ocksa et vertikalt integrerat foretag som har investerat i framtida tillvéxt och som
ger oss betydande kompetens och kapacitet for tillverkning av bioldkemedel och
vacciner. Genom att kombinera véra egna biologiska projekt och dem fran
Cambridge Antibody Technology under Medimmunes ledning anser jag att vi har
skapat en kraftfull motor for framtida utveckling. (AZA, 2007, s. 5)

Hér vill vi illustrera hur VD:n systematiskt argumenterar med lasaren for att hjalpa dem att
skapa den logik som Ngrreklit et al. (2006) menar mynnar ur den systematiska
argumentationen.

Ovanstaende resonemang kan &ven appliceras pa det som VD:n, ar 2007, sager om
globaliseringsprocessen. Det talas om maximering av forsaljning pa de nya marknaderna i
Asien, Osteuropa och Ryssland, och en processutvecklingsenhet i Bangalore i Indien, och ett
forskningscenter i Shanghai dar fokus ligger pa lakemedel avsatta for patienter i Kina.

Kring utvecklingen i Japan papekar VD:n foljande:

I Japan, varldens nast storsta lakemedelsmarknad, samarbetar vi med
myndigheterna kring att 6ka utbudet av lakemedel som &r tillgangliga for japanska
patienter. Ett dmsesidigt godkénnande av forskningsresultat framtagna i andra
Asiatiska lander innebar att vi snabbare kan ga vidare med renodlade studier for
dessa marknader. (AZA, 2007, s. 6)

Diskussionen om den internationella expansionen visar att AstraZeneca ar ett féretag som ar
narvarande som internationell aktor pa betydelsefulla och vaxande marknader. Aterigen ar det
hér ett exempel pa att VD:n vill visa mojligheter till framtida ekonomisk tillvaxt.

VD-ordet avslutas bada aren med hur foretaget skall hantera framtiden. VD:n papekar ar 2006
att han ar 6vertygad om att AstraZeneca har en stabil grund infor fortsatta framgangar. Malet
sags vara att:

...uppna en uthallig, l16nsam och ansvarfull hanterad tillvaxt, samtidigt som vi
sakerhetsstéller att AstraZeneca aven fortsattningsvis kan bidra positivt till den
globala halsovarden. (AZA, 2006, s. 5)

Under 2007 talas det om framtidens osékerhet, men att AstraZeneca har den strategi, de
kompetenser, samt de resurser som kravs for att anpassa sig till kommande utmaningar. VD:n
avslutar 2007 ars VD-ord med att knyta an till bestdende varden for aktiedgare genom
foljande citat:

Framfor allt kommer var beslutsamhet att sakerstélla att vi forstatter att fokusera pa
var uppgift att leverera utmarkta lakemedel och en utveckling av affarsverksamheten
som skapar bestaende vérden for vara aktiedgare. (AZA, 2007, s. 6)

De tva ovan namnda citaten kan knytas till det Cheney & Christensen (2001) diskuterar
gallande etiska och moraliska problem som kan uppsta vid kommunikation. Genom att i VD-
ordet pasta att foretaget sakerhetsstéller att de fortsattningsvis skall bidra positivt till den
globala halsovarden, uppstar ett dilemma da organisationen har avlagt en moralisk
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standpunkt, som faller inom ramarna for det Cheney & Christensen (2001) beskriver som
integriteten hos budskapets kalla. Det andra etiska dilemmat som ocksa uppkommer ar det
som Cheney & Christensen (2001) kallar for forsvarbarheten hos ett budskap. | VD-ordet kan
detta kopplas till det budskap som kommuniceras om uthallig tillvaxt samt att skapa bestaende
varden for aktiedgarna. Har véacks fragor om hur stor sannolikheten ar for att detta gar att
genomfora, d.v.s. hur giltigheten hos det som uttalas kan forsvaras.

4.2 Novo Nordisk A/S

Novo Nordisks VD-ord &r skrivet av tva personer, foretagets VD, Lars Reiben Sgrensen, samt
styrelseordforanden, Sten Scheibye. Det gar inte att urskilja tva individuella delar i VD-ordet,
utan texten framstalls som om den vore forfattad av en person.

4.2.1 Nyckeltal och beskrivningar av dessa

I Novo Nordisks VD-ord presenteras inga nyckeltal i direkta siffror. Saledes kan vi
inledningsvis konstatera att det Ngrreklit et al. (2006) bendmner fakta i skapandet av
verklighet, inte kan verifieras. Utan att ndmna siffror kan inte VD-ordet sdgas utgéra samma
verklighet som bokslutet uppvisar. Har menar vi att det stdmmer vél Overens med det
resonemang som fordes i problemdiskussionen, vilket aven illustrerades grafiskt i var
undersdkningsmodell (se rubrik 2.5).

Kommunikationen, till lasarna av arsredovisningen, av den ekonomiska utvecklingen i
foretaget, sker i generella beskrivningar. Bl.a. uttalas:

Vi har opnaet dette til trods for den negative udvikling i Novo Nordisks valutakurv
over for den danske krone, hvilket understreger, at resultatet i 2006 var yderst
tilfredsstillende.  Salgsudviklingen overgik forventningerne... (Novo Nordisk
arsrrapport [NNA], 2006, s. 3)

Ar 2007 fortsatter liknande beskrivningar:

2007 var endnu et ar med bemarkelsesvaerdige fremskridt for Novo Nordisk. P&
trods af et stadig mere konkurrencepreeget forretningsmiljg og en negativ
valutakursudvikling oplevede vi vaekst og steerke finansielle resultater. (NNA, 2007,
s. 2)

De hér tva citaten kan kopplas till Clampitts (2005) sjunde etiska dilemma ambiguitet,
eftersom termer sdsom yderst tilfredsstillende och staerke finansielle resultater kan tolkas
olika beroende pa vilka subjektiva varderingar som lasaren har i forstaelsen av dessa termer.

Vid studerandet av resultatrakningen okar rérelseresultatet fran 2005 till 2006 med 12,7 %
vilket motsvarar omkring 1000 miljoner DKK (MDKK) (appendix 10). Daremot minskade
faktiskt rorelseresultatet fran 2006 till 2007 med -1,9 % eller ca 180 MDKK (appendix 10). Vi
verifierar detta med att patala att d&ven okningen av bruttoresultatet &r samre under 2007 an
under 2006. Vad VD:n da menar med starka finansiella resultat &r lite tvetydigt, eftersom
bade bruttoresultat och rorelseresultat minskar. Det lamnar en énskan om en forklaring av vad
som skapar ett starkt resultat. Det minskade resultatet 2007 belastas dock i stor utstrackning
av Okade kostnader for FoU om ca 2,2 miljarder DKK.
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Laegemiddelindustriens fremtid afhaenger af evnen til at skabe innovation og
forbedrede behandlingsmuligheder. 1 2007 investerede vi mere end nogensinde far
i forskning og udvikling, og der blev gjort fremskridt pa flere omrader, der er
afgarende for virksomhedens fremtid. (NNA, 2007, s. 2)

Fran 2005 till 2007 6kar kostnaderna for FoU som andel av férséljningen, fran 15,1 % till
20,4 % (appendix 10). Vi kan konstatera att VD:n har rétt i det han sdger, men i
resultatrakningen for ar 2007 kan dock utlasas att den priméara 6kningen av kostnader for FoU,
framst innefattar kostnader for nedskrivning vid avvecklingen av lakemedlet AERx®. Saledes
star det i skarp kontrast till vad VD-ordet presenterar som den stérsta satsningen pa FoU
nagonsin.

Istallet vill vi papeka att 6kningen av FoU, fran 2005-2006 ar storre i reell effekt, d.v.s. med
hansyn tagen till nedskrivningen av AERx®, &n vad som verkligen satsats for att forska fram
nya liakemedel. Okningen i FoU 2005-2006 var 24,2 %, medan okningen under aret 2006-
2007, exkluderat nedskrivningskostnaden for AERX®, endast uppgick till 14,2 % (appendix
10). Hade kostnaden fér avvecklingen av AERX® inkluderats sa hade 6kningen uppgatt till
35,1 % (appendix 10). Clampitts (2005) etiska kommunikationsteori skulle med all ratt
klassificera VD:ns uttalande som logn. Detta ar nagot som &r skadligt for fortroendet. Som
tidigare namnts under analysen av AstraZeneca sa regleras inte VD-ordet av IFRS. Men om
VD-ordet betraktats som en del av redovisningen, menar vi att det i detta fall brister i
tillforlitlighet, och da neutraliteten, eftersom VD:n viljer att manipulera information om
verkligheten. Vi menar &ven att det brister i jamforbarhet over tid, framst for den mer
okunnige lasaren av arsredovisningen, nar VD:n presenterar nedskrivningen av AERx® som
en satsning inom FoU.

Vidare kan situationen gallande AERX®, knytas till flera etiska dilemman. For det forsta kan
det uppfattas som positivt att VD:n valjer att offentligora ett sa pass stort bakslag, istallet for
att hemlighalla informationen, vilket i langden skulle kunna vara skadligt for fortroendet.
Detta kan knytas till Clampitts (2005) forsta etiska dilemma, hemligheter, men &aven till det
attonde dilemmat ursékt, eftersom det kan betraktas som att VVD:n ursaktar att foretaget inte
uppnatt det resultat som forvéantats. En ursakt kan vara ett sétt att uppratthalla foretagets rykte,
men eftersom ett erkannande samtidigt gors om att foretaget inte uppnatt de forvantade
resultaten, kan detta var skadligt for fortroendet. | fallet AERx® ar det flera faktorer som goér
yttrandet anmarkningsvart. AERx® var ett led i utvecklingen av ett nytt lakemedel for
behandling av diabetes, vilket alltsa &r Novo Nordisks huvudsakliga verksamhetsomrade. Det
faktum att studien lag i fas 3, vilket ar den sista fasen fore godkannande, gor situationen &n
mer kénslig. Forskningen hade sannolikt dittills kostat fler miljarder DKK. VD:n erkanner
misslyckandet, men menar att upphdrandet av utvecklingen av AERX® inte behdver betyda att
hoppet slacks for utvecklingen av forbattrade behandlingsformer. VD:n forsoker lyfta det hela
till ndgot positivt i slutandan, genom att uttrycka foljande: “Nar ambitionerne er store, ma
man o0gsé acceptere, at der er en vaesentlig risiko for, at ikke alle mal kan nas.” (NNA, 2007,
s. 2) Det hér kan kopplas till Clampitts (2005) diskussion om eufemism, eftersom VD:n i mer
direkta ordalag menar att htga ambitioner kan berattiga stora forluster.

Nér det galler aktiedgarnas intressen i foretaget skriver VD:n féljande: ”...aktioncerernes
investeringer i Novo Nordisk er steget kraftigt i verdi...” (NNA, 2006, s. 3) Att en
vardeokning faktiskt agt rum ar nagot som stods i resultatrakningen, eftersom arets resultat
per aktie 6kade med ca 12 % under aret (appendix 10). Liknande uttalande gors i 2007 ars
VD-ord: Gennem hele aret har vores aktionarer oplevet en betydelig opskrivning i veerdien
af deres investering i vores virksomhed.” (NNA, 2007, s. 2) | resultatrdkningen kan utlasas att
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okningen av arets resultat per aktie lag pa omkring 34 % (appendix 10). Vad VD:n avser med
kraftig och betydelig opskrivning &r mer osdkert om anvéndarna enbart laser VD-ordet.

4.2.2 Nyckeltalens relevans

Genom att inte anvanda nagra direkta siffror ges en mojlighet for VD:n att sammanfatta det
ekonomiska resultatet utan att forklara pa vilken grund han gor specifika uttalanden. 1 2007
ars VD-ord beskrivs de finansiella resultaten som starka, och det sdgs att stora investeringar
har gjorts i FoU. For att tydliggora for lasaren vad som &r ett starkt resultat, och vad som &r
stora investeringar, bor direkta siffror presenteras. Kopplat till detta menar vi att exempelvis
omséttning/omsattningsokning samt rorelseresultat bor tas upp. Bade for att se forandringarna
i monetara saval som i relativa termer. Vidare vore det 6nskvart att arets resultat lyfts fram
och kommenteras i forhallande till de investeringar som gjorts under aret. Nar det galler
kassaflédesanalysen sa vore det dnskvart att i VD-ordet kommentera att det fria kassafldet
nastan fordubblats under 2007 (9012 MDKK), jamfort med 2006 (4707 MDKK) da endast en
marginell minskning skedde fran foregaende ar. Den stora dkningen beror dock inte i sa stor
utstrackning pa verksamheten i sig, utan kan i stallet hanforas till finansieringsverksamhet och
minskade utgifter for investeringar. Detta kan knytas till att det vore viktigt att presentera
likviditeten, eftersom de finansiella tillgdngarna har vuxit. Balanslikviditeten kan enkelt
beréknas ur balansrakningen och uppgick ar 2006 till 205 % (appendix 10). Ar 2007 uppgick
balanslikviditeten till 228 % (appendix 10). Vi menar att det &r viktigt att presentera
referenspunkter i form av fakta for att kunna urskilja det som &r verkligt fran overkligt, vilket
Ngrreklit et al. (2006) argumenterar. Ur balansrakningen fér ar 2006 gar det aven att berékna
soliditeten till 67,4 % (appendix 10). Ar 2007 var procentsatsen densamma.
Skuldséttningsgraden for 2006 uppgick till 0,48 (appendix 10). Under 2007 behélls denna
relation. Skuldsattningsgraden for Novo Nordisk ar saledes relativt 1ag, vilket vi menar &r bra
da ett lakemedelsbolag far anses ligga ganska hogt inom rorelserisken.

Nearreklit et al. (2006) menar dven att de val som gors beror av de méjligheter som finns. Har
finns alltsd mojligheten att visa upp den ekonomiska verkligheten, genom att presentera fakta
i form av siffror, eller att presentera som VD:n gor, den ekonomiska stéllningen med hjalp av
mer otydliga verbala beskrivningar. De subjektiva tolkningarna och uttryckssatten av det
gangna arets resultat, som presenteras i VD-ordet, kanske inte Gverensstammer med den
tolkning som gors av andra lasare som &ven studerar bokslutet.

Nagonting som vi anser borde diskuteras i VD-ordet ar utvecklingen av foretagets produkter
och hur dessa forsvarar sin marknadsandel, samt vilken intakt deras huvudsakliga produkter
bidrar med, till den totala omséttningen. Detta for att tydliggdra lonsamheten hos foretagets
olika verksamhetsomraden, och lyfta fram de omraden dar foretaget ar mest framgangsrikt.
Detta ar aven viktigt ur en annan synpunkt, namligen att kunna knyta an resultat till pagaende
utveckling och kommande produkter.

4.2.3 Forvantningar
| VD-ordet uttalas, under bada de studerade aren, att foretaget vill vara den ledande aktdren pa
marknaden och hela tiden starka sin position.

| arets lgb er det lykkedes at styrke vores position pa alle behandlingsomrader og
pé alle markeder og dermed opnd vores mal. (NNA, 2006, s. 2)
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Liknande foérhoppningar vacker VD:n i det han skriver under 2007:

Overalt i verden har vi styrket vores tilstedeveerelse og dermed vores ’share of
voice’ i et stadig mere konkurrencebetonet marked. Det har givet 0s stgrre
gennemslagskraft for vores produkter. (NNA, 2007, s. 2)

Har skapas forvantningar om att foretaget ar pa frammarsch bade da det galler produktutbudet
och i marknadsandelar, genom att utoka verksamheten pa befintliga saval som nya marknader.
Ovanstaende citat kan bekraftas genom att lasa bokslutet. Har visar det sig att Novo Nordisk
Okat sin omséattning inom i stort sett samtliga behandlingsomraden och geografiska omraden.
Men att hdvda att foretaget har 6kat sin ndarvaro Overallt i vérlden ar en klar dverdrift och
gransar till Clampitts (2005) etiska dilemman l6gn. Daremot har Novo Nordisk utdkat sin
verksamhet i ett flertal lander.

Forvantningar ar ocksa nagot som kan knytas till foljande citat géllande globalisering:

Globaliseringen giver os store muligheder for at f& adgang til flere markeder,
rekruttere nye medarbejdere og indkebe vores produkter og ydelser de steder, hvor
de kan produceres mest effektivt. (NNA, 2006, s. 3)

och:

Vi udbygger stadig vores globale forsyningskaede. |1 2007 indviede vi vores nye
insulinpafyldningsfabrik i Montes Claros, Brasilien — den hidtil starste investering i
leegemiddelproduktion i Latinamerika. (NNA, 2007, s. 2)

Hér vacks férhoppningar om kraftfull expansion, den internationella arenans mojligheter samt
erovringen av en ny kontinent. Kopplat till ett globaliseringsperspektiv skrivs aven i VD-
ordet:

I Kina indgik vi et langsigtet strategisk samarbejde med det Kkinesiske
videnskabsakademi. Det giver os en vesentligt bredere kontaktflade og far stor
betydning for vores forsknings- og udviklingsaktiviteter i Kina. (NNA, 2007, s. 2)

Hér gér VD:n en stor poédng av att inleda ett samarbete med vetenskapliga institutioner, och
menar att det innebdar stora fordelar. Detta skapar tankar om att foretaget expanderar, men det
skapar ocksa en grund for ytterligare forskning och produktlanseringar.

| ovanstaende citat beskrivs hur Novo Nordisk har starkt och skall starka sin position pa nya
och befintliga marknader. Genom raden av mdjligheter skapar VD:n flera férhoppningar och
vill vicka dessa till liv hos lasarna av arsredovisningen. Detta kan kopplas till Ngrreklit et al.
(2006) resonemang om logik, dér det papekas att ett foretag utan yttre mojligheter inte kan
fortleva. Det ar viktigt for foretagsledningen att visa, framst for investerarna, att bolaget ligger
i frontlinjen och hela tiden expanderar. Har ar det ocksa viktigt att belysa hur mojligheterna
kan rangordnas utifrdn sannolikheten att de skall bli logiska och darmed verkliga. | och med
att VD:n ger tyngd &t sina argument, genom att ocksa hanvisa till konkreta fakta, exempelvis
fabriksbygget i Latinamerika, ger han ocksa stod at den verklighet han vill argumentera for.
Nar detta kommuniceras till lasarna av redovisningen sa uppstar alltsd en inter-subjektiv
verklighet. Detta star i kontrast till vad vi tidigare visat att VD:n inte gor, da siffror exkluderas
vid samtalet om t.ex. FoU.
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Lakemedelsindustrin bygger mycket av sin verksamhet pa att hela tiden komma med nya
innovationer. Det &r viktigt for investerare att veta att foretaget de investerar i ar bestandigt,
och kan generera tillfredsstallande avkastning 1 nuet, men d&ven i framtiden.
Framtidsperspektivet ar saledes nagot som syns i VD-ordet:

De Kliniske afprgvninger af liraglutide, som er afsluttet med gode resultater, giver
os hab om, at denne nye behandlingsform kan blive et bedre alternativ for
mennesker med type 2-diabetes fremover, og kan maske endda anvendes til
forebyggelse af diabetes hos mennesker med fedmerelaterede sundhedsrisici. Det
ville veere et vaesentligt fremskridt for behandlingen af diabetes — og for Novo
Nordisk fremtid. Aldrig far har vi haft s& stor fremdrift i vores pipeline som i 2007.
(NNA, 2007, s. 2)

| VD-ordet presenteras diabetes som det omrade inom ldkemedelsbranschen med storst
potential till tillvaxt. Har finns en intention att visa upp att Novo Nordisk satsar resurser inom
ett omrade med goda framtidsutsikter. Det handlar i slutdndan om att vinna nya investerare
och de gamla &garnas fortsatta fortroende. Det ar nagot som blir synligt i foljande citat:

I legemiddelindustrien er behandling af diabetes et af de segmenter, hvor
forventningerne til fremtidig veekst er starst. Derfor giver det fortsat god mening at
investere i at bevare lederpositionen pa diabetesmarkedet. (NNA, 2007, s. 3)

| slutet av de bada VD-orden blickas framat med styrka och framtidstro. VD:n vill
kommunicera forvantningar, 6vertyga och lugna investerarna att foretaget hela tiden kommer
att prestera battre. Varje nytt ar forefaller bli battre an det foregaende:

Novo Nordisk gar ind i 2007 som en sardeles sund forretning med gode
forudsaetninger for fremtidig vaekst og fremgang. (NNA, 2006, s. 3)

Avret efter sags:

P4 teersklen til 2008 er vi overbeviste om, at Novo Nordisk er godt rustet til at made
de udfordringer, vi vil opleve p& et konkurrencepraeget marked og i et
verdenssamfund, der undergar store forandringer. [...] Nar vi ser tiloage pa vores
resultater i 2007, er vi sikre p&, at vi er pa rette vej. (NNA, 2007, s. 3)

| ovan namnda citat skapar VVD:n stora forvantningar infor framtiden, och i detta uppstar flera
mojligheter, i enlighet med, vad Narreklit et al. (2006) uttrycker. Déremot saknar VD:n fakta
for att belagga dessa mojligheter, och darmed uppna logiska slutsatser. Saledes uppstar ingen
verklighet enligt Nerreklit et al. (2006). | citaten finns dven etiska dilemman i det Cheney och
Christensen (2001) diskuterar som forsvarbarheten hos budskapet. Det &r viktigt att stélla sig
fragan hur sannolikt det ar att det som uttrycks i citaten kommer att bli verklighet eller om det
endast kan tolkas som propaganda. Ytterligare ett etiskt problem ar alla de ambiguiteter som
fyller citaten, sasom exempelvis sardeles sund forretning och Novo Nordisk er godt rustet.
Det ges ingen forklaring till vad en serdeles sund forretning ar, vidare saknas helt koppling
till bokslutet. Vi menar att VD:n borde kunna hénvisa till konkreta siffror i bokslutet for att
forklara och motivera sig, om varfor koncernen &r starkt rustad infor framtiden.
Resultatrakningen for 2006 visar pa en klart hogre omséttning, 14,8 % forbattring, an for 2005
(appendix 10). Rorelseresultatet och arets resultat dkar, samtidigt har koncernen en lag
skuldsattningsgrad och hog soliditet. Darmed menar vi att det finns belagg for det VD:n
uttrycker. Under 2007 dampar sig VD:n nagot i sitt uttalande om framtiden. Det som
framkommer ur resultatrakningen for ar 2007, ar en koncern med battre bruttoresultat &n
foregaende ar, men samre rorelseresultat. Daremot har arets resultat okat med 32,1 %
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(appendix 10), men det beror framst pa finansieringsverksamheten och inte pa den priméara
verksamheten.

4.3 ABSKF

4.3.1 Nyckeltal och beskrivningar av dessa

| inledningen av VD-ordet, i de bada studerade arsredovisningarna, ar nyckeltal en av de
forsta sakerna som presenteras. Har menar vi att den kvalitativa egenskapen jamforbarhet dver
tid uppfylls, for de anvandare som enbart laser VD-ordet, eftersom samma nyckeltal
presenteras ar efter ar.

VD:n inriktar sig direkt pa aktiedgarna och den avkastning som de kan forvanta sig att fa per
aktie. Efter presentationen av arets ekonomiska stallning, presenteras de langsiktiga
finansiella malen for foretaget, dven har i form av nyckeltal. De huvudsakliga nyckeltalen
som lyfts fram ar rorelseresultat och forsaljning. Resultatet presenteras bade i form av relativa
och monetdra termer.

Koncernens rdérelseresultat okade med over 12% till 7 539 Mkr, vilket gav en
rorelsemarginal pa 12,9%, och var forsaljning steg med 10,3% i kronor (13,2% i
lokala valutor) till 58 559 Mkr. (SKFs &rsredovisning [SKFA], 2007, s. 2)

Vid analys av koncernens resultatrakning, ar det latt att finna de siffror som har legat som
grund for berdkningarna, och &ven latt att berdkna de tal samt resultat som presenteras i VD-
ordet. VD:n ger alltsa uttryck for att det han anfor ar korrekt, vilket knyter an till begreppet
fakta som Ngrreklit et al. (2006) tar upp som en viktig faktor for att en verklighet skall
existera. FOr SKF &r alltsa delbegreppet fakta uppfyllt, i och med att det som VD:n
kommunicerar till anvandarna av arsredovisningen, baserar sig pa just fakta. Har foreligger
aven, enligt redovisningens kvalitativa egenskaper, det som benamns tillforlitlighet, och da
bade en hog grad av verifierbarhet men aven validitet. Olika personer skulle, med
utgangspunkt i bokslutet, kunna na samma slutsats och kommunicera samma sak som vad
SKF:s VD valt att géra. VD:ns uttalande kan knytas till vad Cheney och Christensen (2001)
uttrycker som forsvarbarheten hos ett budskap. Vad som uttalas kan verifieras genom
siffrorna som presenteras, vilka Overensstammer med bokslutet, och darmed blir
trovardigheten storre.

Kombinerat med starkt kassafldde, stark balansrakning och starka framtidsutsikter
har detta gjort det majligt for styrelsen for AB SKF att foresla att arsstimman ska
oka utdelningen... (SKFA, 2006, s. 2)

Kassaflodet var starkt och trots att mer an 6,6 miljarder kronor aterbetalades till
véra aktiedgare under aret fortsatter vi att ha en sund balansrakning. (SKFA,
2007, s.2)

| VD-ordet ar 2006, talar VD:n om att kassaflodet ar starkt. Vid en genomgang av
kassaflodesanalysen visar det sig att nettokassaflodet fran operativa aktiviteter 6kar med 15 %
fran 2005 till 2006, medan en marginell minskning sker fran 2006 till 2007 med omkring 2 %
(appendix 15). Daremot ar 6kningen av likvida medel under 2006 hela 200 % (appendix 15),
vilket bekraftar vad VD:n uttrycker som starkt kassflode under aret. Daremot sker en
minskning av kassaflédet med 59 % under 2007 (appendix 15). | VD-ordet anvander VD:n
vaga bedomningar for att beskriva den ekonomiska stillningen med termer sasom stark
balansrékning och sund balansrakning. Forandringen av balansrakningen under de bada aren
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beror framforallt pa variationen i likvida medel. En 6kning av de likvida medlen med 200 %
bidrar till en stor 6kning av tillgangsmassan. Detta kan betraktas dverensstimma med vad
VD:n uttalar som stark balansrakning. Daremot minskar de likvida medlen kraftigt under
2007. De ovriga posterna pa balansrakningens tillgangssida forblir i stort sett ofdrandrade.
Om detta da kan betraktas som en sund balansrakning & mer oklart. Uttryck som stark
respektive sund balansrakning kanske ar de bésta, for att illustrera den ekonomiska
utvecklingen i SKF:s fall. Visserligen kan dessa ord uppfattas olika beroende pa individens
tolkning, men det forefaller i alla fall inte finnas nagon dnskan om att forvranga budskapet,
vare sig det skulle vara medvetet eller omedvetet. En diskussion uppstar da huruvida det ar
medvetet av VD:n att vélja denna vokabular. Trots att sund och stark balansrakning far
betraktas som ambiguiteter enligt Clampitt (2005), sa menar vi att VD:n har tackning for det
han sager da ordvalet kan sagas sta i 6verensstammelse med vad som kan utlasas ur bokslutet.

| de tva citaten ovan, namner VD:n att kassaflodet ar starkt, men han diskuterar inte
konstitutionen av kassaflodet. | bokslutet finner vi att fordndringarna i kassaflédet, och den
hoga andelen likvida medel ar 2006, kan hanféras till investerings- och
finansieringsaktiviteter. Under 2005 bestar minskningen av likvida medel framst av
investeringar i finansiella tillgdngar och aktier, samt inlésen av aktier. Under 2007 ar det
framst inlosen av aktier som paverkar minskningen. Skillnaden jamfort med 2006 ar framst
orsakad av de beskrivna forandringarna under ar 2005 och ar 2007. Men den stora
anledningen till 6kningen av likvida medel under ar 2006 beror dven pa upptagandet av
medel- och langfristiga lan. Vi anser det vara missvisande att bendamna kassaflédet som starkt,
eftersom det faktiskt foreligger stora skillnader i kassaflode mellan de bada aren. Ar 2006
uppgick summan av de likvida medlen till 7242 MSEK och 2007 till 2946 MSEK, och
skillnaden harror framst fran upptagandet av medel- och langfristiga lan. Detta ar ingenting
som namns i VD-ordet och saledes havdar vi att det & nagot som kan kopplas till det etiska
dilemmat hemligheter (Clampitt, 2005). Anledningen till VD:ns undanhallande av viss
vasentlig information menar vi beror pa att VD:n vill uppvisa en béattre ekonomisk stallning
an den faktiska. Anvandarna av arsredovisningen, som inte laser kassaflodesanalysen utan
forlitar sig pa VD-ordet, kommer alltsa inte att fa fullstiandig information och saledes inte ett
optimalt beslutsunderlag. Lanet som upptogs 2006 tolkar vi namligen vara de medel som
anvands for inlésen av aktier, eftersom de andra posterna i kassaflodesanalysen inte varierar
sarskilt mycket mellan &ren. Aterkdpet av aktier &r en del av SKF:s finansiella strategi, och ar
nagot som aterfinns i VD-ordet for 2007:

Dessutom kommer styrelsen att foresld arsstamman att den férnyar styrelsens
mandat att aterkopa SKF-aktier for att ha mojligheten att hantera foretagets
kapitalstruktur i framtiden. (SKFA, 2006 s. 2)

Vi menar att kassaflodesanalysen uppfyller kravet pa fullstandighet i redovisningen, eftersom
det gar att utlasa hur pengarna flodar i verksamheten under aret. VD:n styrs dock inte av
IFRS, men vi menar att han anda har en moralisk skyldighet att lagga fram och inte
undanhalla den information som han har kunskap om. Darmed havdar vi att VD-ordet i det
har avseendet inte uppfyller kravet pa fullstandighet, eftersom aterkopet av aktier sker genom
upptagande av lan, vilket kan anses vara vasentlig information for anvandarna av
arsredovisningen.

De finansiella malen under ar 2006, &r desamma som under ar 2007, namligen en
rorelsemarginal pa runt 12 %, en tillvaxt pa 6-8 % per ar i lokala valutor, och en avkastning
pa sysselsatt kapital pa 24 %. Under 2007 uppnas samtliga av de har malen. VD:n
kommenterar utvecklingen med foljande citat:
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Under 2007 presterade vi i linje med vara mal trots den negativa valutautvecklingen
samt de hojda kostnaderna och ckade svarigheterna nar det galler anskaffning av
ramaterial och komponenter. (SKFA, 2007, s. 2)

VD:n beskriver ocksa ett annat nyckeltal, namligen skuldséttningsgraden. Han beskriver att
foretaget har som mal, ar 2006, att ha en skuldsattning pa omkring 50 procent. Detta
askadliggors i foljande citat:

For att stodja inférandet av de nya malen och for att avspegla bade det nuvarande
resultatet for  koncernen och framtidsutsikterna kommer malet  for
skuldsattningsgrad nu att ligga runt 50%. Detta kommer att ge oss flexibilitet att
hantera koncernens Kkapitalstruktur i linje med mdjligheter att starka
verksamheten och samtidigt behalla ett starkt kreditbetyg. (SKFA, 2006, s. 2)

Ar 2007 namns inget om skuldsattningsgraden, d.v.s. om 2006 ars malsittning har uppnétts.
Vid berékning ur balansrakningen framkommer dock att skuldséttningsgraden istéllet for att
narma sig det uttalade malet om 50 %, istallet okar till 60,4 % ar 2007, tillskillnad fran 2006
d& skuldsittningsgraden var 57,6 % (appendix 15). Aven har ar det alltsd frdga om vad
Clampitt (2005) bendmner som hemlighet, eftersom VD:n inte uttalar misslyckandet med den
finansiella strategin.

4.3.2 Nyckeltalens relevans

Presentationen av nyckeltal ar tydlig och VD:n lyfter fram relevanta nyckeltal. Vi finner inte
att sarskilt manga andra nyckeltal behover presenteras i VD-ordet, for att kunna fa en relativt
tydlig bild av den ekonomiska utvecklingen under det gangna aret. Har framhaller vi att
redovisningens krav pa relevans och tillforlitlighet ar nagot som verkar ha anammats av
VD:n, dven om han inte har nagon skyldighet att kommunicera enligt samma principer.
Genom att vara uppriktig i sin kommunikation uppnas kravet pa tillforlitlighet och dven VD-
ordet blir en del av den i bokslutet kommunicerade ekonomiska verkligheten. Validiteten som
ar ett kriterium for att tillforlitligheten skall anses vara uppfylld, innefattar kravet pa
overensstammelse mellan sprak och verklighet, alltsa ndgot som SKF:s VD uppfyller. Likasa
uppnas kravet pa neutralitet, d.v.s. i vart fall att VD:n avbildar en sann bild av vad som
kommuniceras i bokslutet. Vi havdar samtidigt att kravet pa fullstandighet och vasentlighet
uppfylls, eftersom den information som presenteras av VD:n innefattar de viktiga hdndelserna
i bolaget, samt har betydelse for anvandarna av arsredovisningen. Néar det géller relevansen sa
uppfylls aven kravet for detta, eftersom ett uppriktigt VD-ord, som star i Kklar
overensstammelse med bokslutet, kan anvandas for att prognostisera och utvardera tidigare ar.
Nagot som dock inte foljer kravet pa fullstandigheten &r avsaknaden av tva nyckeltal som vi
menar kan bidra med vérdefull information, vilka &r soliditeten och skuldsattningsgraden.
Detta eftersom SKF, som tidigare namnts, under 2006 upptog ett storre lan och samtidigt satte
upp ett mal for skuldsattningsgraden, som koncernen inte lyckades uppna 2007,

Slutligen vill vi lyfta fram det som vi i inledningsskedet uttryckte, namligen att VD:n lyfter
fram bokslutets nyckeltal val och alltsd skapar sig den referenspunkt i form av fakta, som
kravs enligt Narreklit et al. (2006), for att anvandarna av redovisningen skall kunna skilja det
som ar verkligt fran overkligt.

4.3.3 Forvantningar

VD:n namner att en av foretagets ledstjarnor ar att leverera starka och uthalliga finansiella
resultat. Nagot som poangteras i hog utstrackning kopplat till tillvaxt, ar graden av
globalisering. Foljande uttalas i VD-ordet ar 2006, gallande den internationella forsaljningen:
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SKF-koncernen sdg en god tillvaxt i alla regioner i varlden under 2006, i synnerhet
p& de industriella marknaderna. (SKFA, 2006, s. 3)

Ar 2007 yttrades:

Var forsaljning okade i alla regioner i varlden med sérskilt stark utveckling i de
snabbvaxande regionerna i Asien och Osteuropa. Vi sag ocksa god tillvaxt i alla
divisionerna och pa alla vara framsta slutanvandarmarknader. (SKFA, 2007, s. 3)

Vidare skriver VD:n att tre nya fabriker har byggts i Asien och att investeringar har gjorts i
befintliga verksamheter, bland annat i Tyskland och Sverige. Nyinvesteringar ar &ven
planerade i Indien och i Ryssland.

Det har skapar forvantningar om att foretaget ar pa frammarsch globalt. Detta kan knytas till
Ngarreklit et al. (2006) och resonemanget om mgjligheter. VD:n utelamnar dock mer precis
information om hur stor expansionen varit i de olika regionerna, och saledes gar det inte att
rangordna sannolikheterna for att de olika mojligheterna skall bli verkliga. Daremot gar det att
utlasa, ur not 2 Segmentsinformation i bokslutet, att det VD:n pastar ar sant. P4 samtliga
geografiska marknader 6kar forsaljningen och saledes véaxer dven dessa. Daremot ar det inte
utlasbart vad god tillvaxt innebdr, vilket alltsa & en ambiguitet i enlighet med Clampitt (2005)
Trots att VD:n papekar att forsaljningen okar i alla regioner i varlden sa uttrycker han sig mer
forsiktigt angaende koncernens position i de geografiska regionerna:

Tillvéxten var klart hogre &n for industriproduktionen generellt och vi stérkte
saledes var stallning i de flesta marknader och geografiska regioner. (SKFA,
2007, s.3)

Genom att vara forsiktig i sin framtoning av koncernens globala expansion, sa blir det lattare
att forsvara och visa att det budskap som VD:n lyfter fram &r sant. Detta ar i linje med det
som Cheney och Christensen (2001) diskuterar som forsvarbarheten hos ett budskap, dar
exempelvis sanningshalten ligger i fokus.

VD:n beror foretagets stallning pa marknaden gentemot konkurrenterna, genom att papeka att
tva viktiga atgarder har vidtagits for att sakerhetsstalla foretagets langsiktiga konkurrenskraft.
For det forsta handlar det om nedlaggningen av SKF:s fabrik for hjullagerenheter i Glasgow
USA, och overforingen av den har tillverkningen till Mexiko. Den andra atgarden &r en
minskning av tillverkning i Frankrike, dar vissa komponenter istéllet kommer att kdpas
utifran.

VD:n poangterar ocksa att de fokuserar stort pa aktiviteten Six Sigma, vilket de aterger langre
fram i arsredovisningen som ett program som &r avsett att minska avfall och brister i alla
verksamhetsprocesser. Projekt leds inom foretaget av vad som definieras som svartbaltare,
som kan driva tva projekt per ar, samt gronbéltare, som ar alagda att driva ett projekt per ar.
VD:n uttrycker att antalet svartbéltare i foretaget ar 2007 ar 378, jamforelsevis med 205
svartbaltare ar 2006. VD:n menar vidare att besparingar har gjorts med 300 Mkr genom Six
Sigma projektet, vilket han menar &r en ékning med 50 procent fran 2006. Ar 2006 uttrycker
VD:n att denna 6kning var 25 procent fran ar 2005. Dessa siffror aterspeglas inte i nagot av de
studerade boksluten. VD:n namner de besparingar som gjorts genom Six Sigma projektet,
men specificerar inte vilka typer av besparingar det handlar om. Han gor inte heller nagon
hanvisning till bokslutet. | var genomgang av bokslutet, finner vi inga poster som vi med
sakerhet skulle kunna hanfora till projektet. Har gar det att diskutera om den kvalitativa
egenskapen verifierbarhet uppnas eller inte, eftersom VD:n inte pekar pa nagra fakta som
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styrker uttalandet. Har foreligger ocksa brist pa fakta, och saledes gar det inte att skilja det
som ar fiktion fran verklighet enligt Nerreklit et al. (2006).

VD:n sammanfattar de bada VD-orden med att séga att det har varit ett mycket bra ar for
SKF-koncernen, saval finansiellt som verksamhetsmassigt. Han menar att foretaget:
“levererade vil i linje med vara mdl” (SKFA, 2007, s. 3), samtidigt som de tog viktiga steg
att starka koncernen. Ar 2006 sammanfattas ocksa som ett mycket bra ar for SKF-koncernen,
och nastan exakt samma termer anvéands for att belysa aret som gatt. Genom att avsluta med
dessa ord visar VD:n att koncernen har utfort vad som forvantades av dem, nagot vi kan
verifiera genom att analysera bokslutet. Aterigen &r VD:n forsiktig i sin framtoning, och pa s
vis blir det lattare att st till svars infor dgarna, for det han pastar att koncernen har presterat.
Annu en gang handlar det om férsvarbarheten av budskapet enligt Clampitts (2005) teorier.

4.4 Redovisning och VD-ord

Vi har nedan valt att sammanvava det som framkommit under analysen av respektive foretag,
for att om mojligt identifiera tva verkligheter i dessa. Darefter presenteras en jamforelse
mellan de olika foretagen, framst utifran branschtillhorighet.

4.4.1 Tva verkligheter

Vi menar att vi i var analys kan identifiera tva verkligheter, VD-ordet och bokslutet. Ur dessa
tva olika verkligheter, vilka vi beskrev i var undersokningsmodell (se rubrik 2.5), uppstar
arsredovisningen som vi bendmner som en ambivalent verklighet. De tva verkligheterna
formar i sitt respektive ursprung varsin Valid reality, eftersom de innehaller de fyra kriterierna
som Narreklit et al. (2006) beskriver. Daremot ger deras sammanslagning upphov till
ambivalent verklighet. Har mots anvandarna av redovisningen av delvis olika budskap, som
ibland &r motségelsefulla. Om anvéndarna enbart laser VD-ordet, kommer det som dar ségs
bli sant, eftersom de sannolikt forutsdtter att VD:n inte ljuger. Detsamma galler for de
anvandare av arsredovisningen som enbart laser bokslutet. Producenterna av redovisningen,
d.v.s. redovisarna, har IFRS att halla sig till, och darmed kan det ur denna kontext forstas att
aven detta formar en verklighet. Problemet uppstar niar de bada delarna mots i
arsredovisningen. Utifran Bedford och Baladounis (1962) Matrix of Communication, kan
utseendet pa verkligheterna forklaras. Hur vi applicerar denna modell pd de tva olika
verkligheterna gar att finna i 2.2.1 — Applicering av modellen i var studie.

Den forsta verkligheten &ar redovisningens verklighet dar ekonomiska handelser i foretaget
redovisas i bokslutet. Den héar verkligheten styrs av IFRS, dar grundpelarna ar de kvalitativa
egenskaperna. Enligt Bedford och Baladounis (1962) modell sa ges har i uttryck att det maste
foreligga en precision mellan redovisare och anvéandare, och att budskapet som denne har att
framfora Overensstimmer med tolkningen av budskapet hos anvandaren. Detta budskap
framfors via den finansiella rapporten till anvandaren. Den finansiella rapporten i sig maste
innehalla en grad av signifikans, d.v.s. relevans och dndamalsenlighet, i relation till de
ekonomiska handelserna i foretaget. Fokus i denna verklighet ar redovisningen och hur denna
kommuniceras till anvdndarna. | grunden skall bokslutet avspegla den ekonomiska
verkligheten i foretaget, men denna kan daremot manipuleras genom att vissa ekonomiska
handelser i foretaget kan véljas att bokforas pa andra poster dn de var avsedda for i borjan.
Om resultatrakningen analyseras sa innehaller denna poster som omges av stort omfang, och
kan kopplas till ett flertal underposter, som endast definieras i noterna. Underposterna kan
skilja sig bade mellan ar och mellan foretag, vilket bryter mot den kvalitativa egenskapen
jamforbarhet. Detta kan exemplifieras med AstraZenecas redovisningsval ar 2007, déar
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foretaget valt att i not 2 redovisa kostnader for omstrukturering och synergieffekter. Denna
underpost ar fordelad pa tre poster i resultatrakningen, namligen kostnad for salda varor,
forsknings- och utvecklingskostnader, samt marknads- och administrationskostnader. Dessa
aterknyts vidare till tre andra poster, som kan hanforas till hanteringen i balansrakningen,
sasom kostnader for avgangsvederlag och avskrivning éver plan och nedskrivning. Vi menar
att det blir oklart vad dessa kostnader mer specifikt kan hanforas till. Ett liknande exempel,
som visar pa en mer tydlig hantering av kostnader, & Novo Nordisks hantering av
avvecklingen av preparatet AERx®, dér detta hanteras som en kostnad for FoU. Vi menar att
problemet uppstar da kostnaden bokfdrs tillsammans med kostnader fér satsning pa forskning.
| detta fall handlar det om en kostnad for avveckling, och vi menar att posten forsknings- och
utvecklingskostnader har for stort omfang. Novo Nordisk har dock lost detta problem pa ett
relativt tydligt satt, genom att specificera kostnaden for nedskrivningen direkt under posten i
resultatrakningen.

Den andra verkligheten ar VVD-ordet, som visar pa en annan verklighet &n den som bokslutet
uppvisar. VD-ordet har sin utgangspunkt i foretagets ekonomiska handelser under aret, och
saledes finns aven en koppling till redovisningen. Vi har vid appliceringen av Bedford och
Baladounis (1962) modell, valt att ersdtta redovisaren med VD:n, och de finansiella
rapporterna med VD-ordet (se rubrik 2.2.1 — Applicering av modellen i var studie). Har
handlar det om att VD:n utgar fran de ekonomiska resultaten i foretaget och beskriver sin
verklighet. I detta fall uppstar ett problem da det galler fidelity i Bedford och Baladounis
(1962) modell, da VD:n tolkar och presenterar resultatet pa ett subjektivt och forskénande
satt, vilket leder till att lasarna, d.v.s. anvandarna av arsredovisningen, enbart har denna
information har att utga fran. Anvandarna tolkar alltsa en redan utford tolkning, vilket i sig
blir en missvisande verklighet. Vi menar att VD-orden inte innehaller tillrackligt med
information, for att skapa ett bra underlag med referenspunkter i form av fakta, for att sedan
fungera som beslutsunderlag. Det dr dven av intresse att resonera kring signifikansen mellan
VD-ordet och de ekonomiska handelserna. Vi menar att det gar att ifrdgasatta relevansen och
andamalsenligheten hos den information som lamnas i VD-ordet. De ekonomiska handelserna
i foretaget kan sdgas utgora foretagets ekonomiska verklighet, och saledes blir VD-ordet en
presentation av denna. Detta ger ytterligare en missvisande bild av foretagets ekonomiska
verklighet, da VD:n valjer att bryta mot flera kvalitativa egenskaper, eftersom denna
mdjlighet finns i VD-ordet.

Detta kan exemplifieras med AstraZenecas hantering av omstrukturerings- och
synergikostnader, ar 2007, vid presentationen av rorelseresultatet i VVD-ordet. Har valjer VD:n
att exkludera omstrukturerings- och synergikostnader, samt forlusten vid forvarvet av
MedImmune, vilket resulterar i en 6kning av rorelseresultatet ar 2007, jamforelsevis med ar
2006. Om den faktiska forandringen av rorelseresultatet berdknas utifran resultatrakningen,
dér dessa och andra kostnader tas med, kommer férandringen att bli negativ. Detta innebar att
VD:ns framstallning ar skev, vilket medfér att den inte avspeglar den ekonomiska
verkligheten i foretaget, vilket kommuniceras ut till anvandarna av arsredovisningen. Ett
annat exempel &r da Novo Nordisk menar att de under ar 2007 gor den storsta satsningen pa
FoU pa flera ar. Vid en analys av bokslutet visar det sig att 6kningen av ekonomiska resurser
som satsats pd FoU &r mindre under &r 2007 4n under ar 2006. Okningen av kostnaden for
FoU under ar 2007 &r visserligen storre dn under ar 2006, men en stor del av 6kningen kan
hanforas till avvecklingen av AERx®. Har handlar det om produktavveckling och inte en
satsning pa FoU. Detta innebar att VD:n ger ett falskt yttrande, vilket skapar en
misstanksamhet, da denne har valt att inte utveckla diskussionen kring den huvudsakliga
orsaken till de 6kade resurserna som hanfors till FoU, samt ocksa valjer att dolja orsaken med
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missvisande information. I SKF:s fall uttrycker VD:n mer precis information gallande de
ekonomiska héndelserna som omgéardar foretaget. Ett exempel nér detta inte efterfoljs, &r nar
VD:n under ar 2006 valjer att satta mal pa skuldsattningsgraden, men darefter inte redogor
vad denna ligger pa under fortkommande ar. Vi menar att anledningen till att detta inte
namns, ar for att denna Okar, istallet for att minska, under ar 2007, samt att den ligger ovanfor
det uppsatta malet.

4.4.2 Branschjamforelse

Niva 1

Samtliga i studien ingdende foretag, ar genom sin konstitution som koncerner med
verksamhet i specifika lander, forbundna att halla sig till IFRS, nar de utfor sin redovisning.
Detta innebar att foretagens bokslut kommer att ha sin utgangspunkt i samma grundlaggande
redovisningsprinciper. Saledes ar det enkelt att vid applicering av The Three-Tier Model of
Corporate Transparency, konstatera att koncernerna, i vara tva olika branscher inte kommer
att skilja sig at pa niva 1, d.v.s. ur ett redovisningsperspektiv. Enligt DiPiazza & Eccles
(2002), uppkommer en optimal jamforelse mellan foretag nar dessa jamfors pa niva 1, och
alltsa anvander sig av samma redovisningsstandard. Det kan dock foreligga skillnader
beroende pa hur rigordst dessa standarder efterfoljs av olika revisionsbyraer eller
marknadsregleringar. Skillnader kan aven uppsta p.g.a. att foretag i olika branscher véljer att
applicera IFRS pa olika sitt (se nedan, niva 2). Det vi nu namnt kan innebara att
redovisningen inte ser exakt likadan ut, samt att en del redovisningsposter tolkas olika och
darmed forekommer pa nagot olika satt. Detta galler aven de tre koncernerna i var studie.
Overlag skall det inte forekomma négra storre skillnader i sattet att redovisa i bokslutet. VVD-
ordet styrs inte av IFRS och saledes kan den verbala framstallningen skilja sig markant mellan
de olika koncernerna. Vad som kan havdas ar att de studerade VD-orden indirekt paverkas av
niva 1, eftersom VD-orden pa nagot sétt bor ha anknytning till bokslutet. Om VD:n gor ett
mer exakt uttalande med anknytning till siffror i bokslutet, sa ar dessa siffror anda utformade i
enlighet med IFRS.

Niva 2

Vid en jamforande analys av vara tva branscher, har vi funnit skillnader inom redovisade
poster samt VD-ord. DiPiazza & Eccles (2002) namner att foretag skapar varden genom
branschspecifik information, da varje bransch har olika forhallanden till olika delar i
regelverket. | lakemedelsbranschen finner vi dessa skillnader framst i poster sasom
immateriella tillgdngar som domineras av FoU. Exempelvis kan vi aterfinna specifika
karaktéristika for denna bransch, dér det snarare &r regel &n undantag att ta upp utgifter for
utveckling som en kostnad i resultatrakningen da de uppkommer, istéllet for att bokfora dem
som en tillgang i balansrakningen. AstraZeneca och Novo Nordisk behandlar i stort sett
utgifter for FoU pa liknande satt, dar forskning kostnadsfors direkt, da detta ar ett krav enligt
IFRS, och dar utveckling endast tas upp som en tillgdng om det kan bevisas att den kommer
tillfora foretaget framtida intédkter. Novo Nordisk menar att de aldrig tar upp utveckling som
en tillgang, utan att den alltid kostnadsfors, medan AstraZeneca menar att de kan ta upp
utveckling som en tillgang om kriterierna enligt IFRS uppfylls, men att detta i stort sett aldrig
sker. Da det galler SKF tas utgifter for forskning upp som en kostnad da de uppkommer,
eftersom det ar ett krav. Nar det kommer till utveckling, tas denna upp som en tillgang nar
ledningen bedémer att det &r sannolikt att det kommer att resultera i framtida ekonomiska
fordelar for koncernen. De papekas att: “Ledningen betraktar forekomsten av en kundorder
som ett signifikant bevis pa teknisk och ekonomisk genomférbarhet.” (SKFA, 2007, s. 43)
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Kopplat till FoU menar vi att det dven finns andra skillnader gallande VVD-ordets presentation
av den finansiella informationen. Dels forekommer mer information kring FoU i
lakemedelsbranschens VD-ord, da grundforutsattning for overlevnad for foretag inom
lakemedelsbranschen, ar att kontinuerligt forska fram nya produkter. Vi menar att VD:n maste
beréttiga de stora satsningar som férekommer for FoU, genom att belysa vad dessa resurser
anvands till samt hur de forbrukas i mer detaljerad form, med tanke pa att det handlar om
hoga kostnader, vilket aven avspeglas i bokslutet. Da det galler SKF sa finns ingen
information om FoU i VD-ordet, sannolikt eftersom kostnaderna for detta inte &r lika stora
inom verkstadsindustribranschen och déarmed inte lika viktiga att berora. Vi hévdar darmed att
SKF:s VD inte behover berattiga anvandningen av resurser for FoU, pa samma satt som kravs
i lakemedelsbranschen. En annan skillnad som vi identifierat &r uppriktigheten i VD-ordet,
relaterat till siffrorna i bokslutet. SKF:s VD presenterar fler siffror i sitt VD-ord samtidigt som
han namner foretagets mal i konkreta siffror. Detta gors inte alls i samma utstrackning hos
lakemedelsbolagen vi undersokt. Vidare &r de siffror som ndmns i AstraZeneca ofta friserade
och tillrattalagda. Exempelvis exkluderar AstraZeneca vissa kostnader vid berdkningen av
okningen av rorelseresultatet. Det rérelseresultat som namns i VD-ordet ar svart att faststélla
genom att studera bokslutet, eftersom det inte specifikt anges hur stora kostnader som
exkluderats. | Novo Nordisks fall ndmns inga siffror i VD-ordet.

Niva 3

Vid foretagsspecifika egenskaper sarskiljs storre skillnader foretagen emellan. Har menar
DiPiazza & Eccles (2002) att skillnader kan férekomma beroende pa VD:ns perspektiv av
omvarlden samt de varderingar denne har och vill aterge. Under denna niva appliceras inte
externa standarder sdsom IFRS, vilket ger VD:n mdjlighet att framstélla och aterberéatta det
som denne vill, pa sitt sétt, beroende pa vilka avsikter denne har. Skillnaden mellan foretagen
i var studie ligger framst i presentationen och tolkningen av siffrorna som lyfts fram i
bokslutet. Som namnts presenterar AstraZeneca fa nyckeltal och Novo Nordisk inga i VD-
orden, medan SKF anvander ett flertal nyckeltal bade i form av resultat, men ocksa framtida
mal. | de bada lakemedelsholagen anvénds fler ambiguiteter &n hos SKF och pa sétt undviker
de bada lakmedelsbolagens VD:ar att behdva namna direkta siffror. Genom detta forfarande
kommer risker for manipulation att oka, eftersom mer tvetydiga begrepp sdsom stark, god,
sund m.fl. kan anvandas. En annan skillnad &r att avsaknaden av siffror innebdr att féretagen
kan tanja pa sanningen. Ett exempel pa detta ar att VD:n for Novo Nordisk menar att de gjort
den storsta satsningen pa FoU pa manga ar, men att detta istdllet kan hanforas till 6kade
kostnader vid avvecklingen av AERX®.

| samtliga tre VD-ord i var undersokning skiftar framstéllningen av informationen mellan
aren, d.v.s. att olika nyckeltal, presentation av maluppfyllelse och tolkning av resultat,
varierar beroende pa foretagets prestation. | AstraZenecas fall presenteras siffror for tillvéaxt
under 2006, men inte under 2007, vilket vi menar beror pa ett samre resultat under det
sistnamnda aret. Hos Novo Nordisk presenteras inga siffror under nagot av aren, och hos SKF
framfors i stort sett samma siffror under bada aren. Visserligen uppfyller SKF malen under
bada aren, men tillvaxten ar betydligt storre under 2006, vilket dock till viss del speglas i
VD:ns sétt att uttrycka sig, da han anvander stark balansrakning under 2006 och sund
balansrakning under 2007. | ett fall skiljer sig dock framstallningen mellan aren, och det &r i
fallet med skuldsattningsgraden. Malet for denna namns under 2006, men under kommande ar
finns ingen information om detta, vilket vi menar beror pa att malet inte uppfylls, utan att
skuldsattningsgraden istallet blir samre. Nagot som vi finner i tolkningen av aret, om vi
bortser fran nyckeltalen, &r att lakemedelsholagens framstéllning i ord, av de bada aren, inte
skiljer sig at lika mycket som for SKF. Den ekonomiska stallningen ser olika ut for samtliga
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bolag under aren, men hos ldkemedelsbolagen speglas inte detta lika tydligt i VVD-ordet. De
véljer att uttrycka sig i stort sett lika positivt om den ekonomiska utvecklingen bade under
2006 och 2007, trots att bokslutet visar pa stora skillnader. I SKF:s fall skiftar presentationen
av den ekonomiska prestationen mer i samklang med bokslutet, &ven om VD:n i vissa fall
anvander samma begrepp for att uttrycka utvecklingen.

Enligt DiPiazza & Eccles (2002) kan patryckning av externa intressenter paverka foretaget att
uppvisa viss foretagsinformation, som de annars inte hade atergett, eftersom det kan vara
samma intressenter som senare valjer att investera i foretaget. Vi menar att det ar darfér som
VD-orden, i bade AstraZeneca och Novo Nordisk, valjer att lyfta fram forskningen da denna
har avgorande betydelse for verksamhetens framtida ekonomiska resultat. Forskningen &r
grunden for framtida patent och saledes grunden for framtida avkastning for agarna. Detta
syns inte alls pa samma séatt i SKF:s VD-ord, utan dar argumenterar vi istéllet att anvandarna
av arsredovisningen ar mer intresserade av det ekonomiska resultatet i sig, och att det &r
darfor VD:n lyfter fram bokslutets siffror.

4.4.3 Information och tid

En likhet mellan samtliga VD-ord, som vi vill ta upp, ar betydelsen av tydlig och rak
kommunikation. VVD-ordens funktion blir pa satt och vis ett fonster for inblick i foretaget och
det gangna arets resultat. Detta medfor att den bild som framstalls i VD-ordet ar den enda som
formedlas till de anvandare av arsredovisningen som inte véljer att lasa bokslutet, eller inte
har tillrackliga kunskaper for att kunna studera innehallet i detta. Detta &r nagot som knyter an
till Ngrreklit et al. (2006) och resonemanget kring information vid kommunikation mellan
manniskor. Har menas att den faktor som begransar forstaelsen ar tiden. Ngrreklit et al. (2006)
menar att manniskor har obegransad tillgang till information, men att tiden ar det som avgor
upptaget av information. Detta leder till ett behov av systematiska satt att bilda sig asikter. Vi
menar att VD-orden har blir det systematiska satt som lasarna av arsredovisningen kan
anvanda sig av, for att pa ett snabbt och enkelt satt samla information om foretagets
ekonomiska stallning. Har uppstar da ett problem, om VD-ordet blir den enda information
som erhalls, eftersom det som presenteras i VD-ordet till stor del ar friserat och i vissa fall
inte stammer dverens med den ekonomiska verkligheten.
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Kapitel 5

Slutsats

| kapitlet avser vi att knyta ihop de resultat som kan dras utifran studien. Vi framstéller ocksd méjliga uppslag
for framtida forskning utifran dessa slutsatser.

Syftet med den hér uppsatsen var att beskriva huruvida det foreligger skillnader mellan de
upplysningar som ges i VD-ordet, jamfort med den ekonomiska information som framstélls i
bokslutet. Vi dnskade ocksa ta reda pa huruvida det var méjligt att urskilja nagra likheter
inom en vald bransch.

| var analys och diskussion valde vi att forst studera varje enskilt bolag, utifran forekomsten
av nyckeltal och tolkningen av dessa, samt det gangna arets ekonomiska handelser. Vi valde
dérefter att diskutera relevansen hos nyckeltalen och den ekonomiska informationen som gick
att finna i VVD-orden, for att slutligen resonera kring de forvantningar som skapas genom
VD:ns framstéllning av denna information. Den andra delen av analysen utgjordes av en
jamforelse mellan de tre bolagen, dels utifran foretagets individuella karaktaristika men ocksa
utifran branschtillhcrighet.

Var analys ledde oss fram till féljande slutsatser, som vi valt att dela upp i tva huvudrubriker:

e Ambivalent verklighet
e Branschjamftrelse

5.1 Ambivalent verklighet

Ur var analys fann vi att arsredovisningen bestar av tva verkligheter (valid realities), dar den
ena utgors av VD-ordet och det andra av bokslutet. Vi har ocksa visat att dessa tva till viss del
ar motsdgelsefulla. De skapar tillsammans en ambivalent verklighet i form av
arsredovisningen. Skillnaderna mellan dessa verkligheter fann vi framst bestd av vilken
ekonomisk information ur bokslutet, som VD:n valt att lyfta fram i VD-ordet, samt hur denna
information tolkas och sen presenteras av VD:n.

Tolkningen bestar inte enbart av en renodlad subjektiv tolkning utifran bokslutet, utan vi
menar att det finns en medvetenhet om tillrattaldggning av resultaten vid framstéllningen i
VD-ordet. | vissa fall handlar det t.o.m. om rent felaktiga beskrivningar, hemligheter eller
I6gner. Vi fann att SKF ar det bolag som i VD-ordet framstaller den mest dverensstimmande
bilden i forhallande till bokslutet. SKF:s VD presenterar flera relevanta nyckeltal, med en
tydlig koppling till bokslutet, och utifran bokslutets siffror ar det latt berdkna den ekonomiska
information som VD:n lyfter fram. Detta skiljer sig markant i forhallande till de tva
lakemedelsbolagens VD:ar, som bada anvander ett stort antal ambiguiteter for att beskriva den
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ekonomiska utvecklingen, istallet for att lyfta fram siffror fran bokslutet. Saledes foreligger en
branschvis skillnad. Tolkningen och framstéllningen av siffrorna grundar sig pa subjektiv
beddmning, och i flera fall menar vi att de begrepp som anvénds i VD-ordet, inte speglar den
faktiska ekonomiska utvecklingen i koncernen. Exempelvis har Novo Nordisk valt att inte
presentera nagra nyckeltal i VD-ordet, och har finns alltsa ingen referenspunkt i form av
fakta, for att lasaren av arsredovisningen skall kunna avgora graden av verklighet i den
framstallning som gors. | AstraZenecas VD-ord ar 2006 finns lite ekonomisk information i
form av siffror presenterad, men sa ar inte fallet under 2007, och vi menar att detta beror pa
samre resultat under det sistnamnda aret. Avsaknaden av nyckeltal medfor ocksa att 2007 ars
VD-ord innehdller fler ambiguiteter an aret innan. En koppling till bokslutet gors dock i
AstraZenecas ordforande-ord, och har finner vi flera nyckeltal och siffror, som dock i flertalet
fall ar svara att berdkna med utgangspunkt i bokslutet. Exempelvis har ordféranden valt att
exkludera vissa kostnader vid berakningen av 6kningen av rorelseresultatet under ar 2007. Vi
menar att det inte finns nagot som berattigar att exkludera vissa kostnader i VD-ordet, som
sedan inkluderats i det rorelseresultat som finns angivet i resultatrakningen. Det anges vilka
kostnader som har exkluderats, men det specificeras inte hur stor del av dessa som har ingatt
vid berdkningen av rorelseresultatet, vilket leder till att det ar svart att sjalv berakna den
okning som presenteras. | detta fall menar vi att exkluderingen beror pa att 6kningen nu
presenteras som positiv, trots att den faktiska forandringen &r negativ.

5.1.1 Konsekvenserna av den ambivalenta verkligheten

Eftersom vi visat att det existerar en skillnad mellan vad VD-ordet och bokslutet
kommunicerar genom arsredovisningen, sa kommer det att fa konsekvenser for anvandarna av
arsredovisningen. Vi menar att anvandare av arsredovisningen kommer att mota problem, om
de enbart laser VD-ordet, t.ex. kan bolagets intressenter vélja att investera pa felaktiga
grunder. VVD-ordet ar en subjektiv tolkning, och d&ven om det finns inslag av subjektiva val i
bokslutet, sa ger studier av det sistnamnda, stérre mojligheter for lasarna av arsredovisningen
att sjalva tolka den ekonomiska stallningen. Vi illustrerar detta i nedanstaende figur:

Tolkning

4= Bokslutet

Tolkning\ /Tolkning

Anviandarna

Figur 5.1 Den ambivalenta verkligheten

De tva verkligheterna, VD-ordet och bokslutet, representeras av de tva oversta cirklarna i
figuren och under dessa aterfinns anvandarnas verklighet, dven denna i form av en cirkel.
Information i bokslutet ar tolkad en gang, eftersom det finns utrymme for koncernerna att
gora olika val utifran redovisningens regelverk, med utgdngspunkt i de faktiska ekonomiska
handelserna. Da informationen nar anvandarna sker ytterligare en tolkning. Alltsa uppstar en
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tolkning av en tolkning. | fallet med vad VVD-ordet kommunicerar kommer ytterligare ett steg
av tolkning att foreligga, eftersom VD:n skriver sitt VD-ord efter en tolkning av bokslutet,
varefter detta tolkas av anvandarna. Saledes foreligger en tolkning av en tolkning av en
tolkning. Figur 5.1 illustrerar det som vi visat genom var analys, att anvandarna nas av det
som vi benamner en ambivalent verklighet, d.v.s. en blandning av VD-ordet och
redovisningen, vilket symboliseras av att anvandarna har markerats i gratt.

5.2 Branschjamforelse

Var andra slutsats beror fragan om det foreligger en likhet inom var valda bransch, d.v.s.
lakemedelsbranschen. Pa den forsta nivan i The Three-Tier Model of Corporate
Transparency, ar skillnaderna sma. Niva 1 styrs av IFRS och det ar saledes enbart den
individuella beddmningen hos foretagsledningen som utgdr den branschvisa skillnaden, men
denna torde vara liten, eftersom redovisningen omgardas av regelverk och praxis. Dessutom
kan héavdas att skillnaderna mellan foretag i samma branscher ar lika stora som mellan foretag
i olika branscher. Pa niva 2 ar dock olikheterna storre. En av de mest utméarkande skillnaderna
ar hanteringen av FoU. AstraZenecas och Novo Nordisks VD-ord domineras en till stor del av
information om FoU och produktoversikt, vilket vi menar beror pa att lakemedelsindustrin
maste berattiga de stora kostnaderna som uppkommer i samband med FoU. Det mest palitliga
sattet att finna fakta om lakemedelsbolagen &r saledes genom bokslutet. VD-ordet kan till viss
del komplettera detta, men vi menar att det inte galler i samma utstrdckning i FoU-
sammanhang. | var uppsats har vi visat att det ar vanligt att satsningar pa FoU lyfts fram i
VD-ordet i vara tva lakemedelsbolag. Det ar sannolikt sa som pastods i problemdiskussionen,
att bolag med storre andel FoU &r beroende av att motivera investerare. Avsaknaden av siffror
i VD-ordet visar att VD:n inte vill tydliggora riskerna, som ligger i de htga kostnaderna for
FoU, utan genom ambiguiteter, vill lugna och Gvertyga anvandarna av arsredovisningen att
fortsattningsvis investera. Saledes blir skillnaden mellan VD-ordets framstallning och
bokslutet logisk, nar det géller FoU. Vi havdar alltsa att det ar branschen i sig och inte
foretagets VD som orsakar att VD:n maste uttrycka sig som han gor. Dessutom sa namner
VD:arna i AstraZeneca och Novo Nordisk mer om framtiden och skapar storre forvantningar
om tillvéxt och battre resultat, genom de uttryckssatt som anvands, vilket sannolikt &r kopplat
till osakerheten som harror fran den hoga andelen FoU.

Pa niva 3 finner vi markanta skillnader mellan alla de tre foretagen, men dven likheter mellan
de bada lakemedelsbolagen. Den mest utméarkande skillnaden &r forekomsten eller
avsaknaden av nyckeltal och siffror med direkt koppling till bokslutet. Novo Nordisk
presenterar inga nyckeltal eller siffror, medan AstraZeneca lyfter fram ett fatal ar 2006, men
detta saknas helt ar 2007. Anledningen till detta kan vara en uppdelning av presentationen av
information mellan ordféranden och VD:n, eftersom ordforanden presenterar ett fatal
nyckeltal under de bada aren. Vi menar dock att tillforlitligheten hos de siffror som
presenteras i ordférande-ordet ar relativt 13g, eftersom de harror fran berékningar som ar svara
att som lasare sjalv utfora. Det &r anda utmarkande att VD-ordet helt saknar nyckeltal och
siffror under 2007. Da det géller SKF &r situationen en helt annan. | SKF:s bada VD-ord
presenteras direkt i inledningen av VD-ordet flera nyckeltal och siffror, som enligt oss ar latta
att berakna utifran bokslutet. Detta ar en avgorande faktor, da det ger lasaren en mojlighet att
lattare skilja fiktion fran verklighet.

Med utgangspunkt fran niva 2 och 3 &r dock fragan svar att helt besvara och ge en klar bild

av. Visserligen sa har vi visat att det finns skillnader i VD-orden mellan de studerade
branscherna, men det ar svart att sakerstélla ur en studie med ett litet urval. Vi menar att de
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branschvisa karakteristika som syns i VD-ordet, kan vara orsakad av att SKF uppvisar ett
rorelseresultat som stadigt forbattrats over de studerade aren. Sa ar inte fallet med
AstraZeneca och Novo Nordisk som uppvisar ett lagre rorelseresultat ar 2007. 1 SKF finns
alltsa ingen anledning att utelamna eller fingera fakta eftersom rérelseresultat ar i linje med de
onskade malen.

5.3 Vidare forskning

Utgangspunkten for var studie var att studera tva lakemedelsbolag samt ett bolag inom
verkstadsindustrin. Vi menar att resultaten i var studie ar sa pass viktiga att fortsatta studier
behdvs inom alla branscher. Detta eftersom investeringsviljan hos anvéndarna av
arsredovisningen kan paverkas negativt, nar de mots av en ambivalent verklighet. Var studie
kan ocksa vidareutvecklas genom att studera fler ar eller jamféra med bolag som anvander sig
av Generally Accepted Accounting Principles (GAAP), och se om det foreligger differenser
gentemot bolag som redovisar utifran IFRS. Det kan ocksa vara intressant att utrona huruvida
skillnader i VD-ordet orsakas av personliga karaktérsdrag hos den enskilde VD:n.
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2 ASTRAZENECA-ARSREDOVISHING MED INFORMATION FRAN FORM 20-F 2008

ORDFORANDEN HAR ORDET

[

Kareernens forsdlining under 20068 uppgick
till 26,5 milarder USD {en Skning rred 11 %)
med ett iekersultat pa 8.2 milarder USD
fen Skning med 28%). Vara Follsatsningar
Skade under aret, iabsoluta tal och som
andel av férsaliningen, fran 3.4 milarder
USD till 3.8 millarder USD, vilket avspeglar
var vila att [agga en grund {or framtica till-
vaxt. Satsningarna ar inriktade pa vidare-
utveckling av vara nyckelprodubter, utveck-
ling av rya produkter med tonvikt pé
effekticrbattingar, samt strategiska {Srvan
och inlicensienngar av produkter ach tekno-
kgyier sorm kornpletterar vara egra sats-
nirgar. Stora investeringar tillkannagavs
aven under aret | nya Fol-anBggningar
som ska stédja denna strategi, framfér allt i
Starbritannien och Kina.

Bven om AstreZerecas aktiekurs fluktu-
erade under aret Skade vinsten per aktie
e 34% fran2 81 USD 2005 till 3,88 USD
2006, Detta avspeglar den starka tilvaxten
fran vara produkter och den genormtankta
harteringen av vara kostrader Styrelsen har
rekormenderat en utdelning for andia hak-
aret pa 1,23 USD (0,630 GBP,; 8 60 SEK)
per aktie, vilket gor att den totala utdel-
hingen for aret blir 1,72 USD 0,896 GBP;
12,20 SEK], en Skning rmed 32%. Dealtie-
aterkdpspragram somgodkants vid var
asstamma, och enligt vilka vi till aktiedgarna
aterbetalar de medel som Sverstiger vart
berakrade behov fér framtida investeringar,
uppgick till4 147 MUSD under 2006. Malket
fér aktisdterkdpen under 2007 lgger pa

4 miljarder USD.

P4 sidan 80 edovisarvi fSretagets totak
aktieavkastning Armfon med FTSE 100
och en Briftbar grupp gbbalka foretag i
branschen.

Styrelsen genarmférde sinarliga, fanrella
strategidversyn och understiok vart
atagande att kverera en uthdllig intaktstill-

Appendix 1 - AstraZenecas ordférande- och VD-ord ar 2006

w *TROTS EN UTHANAN DE MARKNADSSITUATION MEDFORDE EN STARK FORSAL N NGSTILLVAXT

FOR VARA VIKTIGARE PRODUKTER, FRAMFOR ALLTUTANFOR EUROPA S AMT VAR BESLUTSAMMA
STRAVAN BFTER PRO DUKTIVITETSV INSTER, FORTSATTENASTAEN DE EKONOM ISK UTVECKL ING.

vaxt genom en Fol-rmodell som resulterar i
y forskning oo h innewvativa produkter ge-
rom egha esurseroch externa sarmarbeten,
allianszroch fénvary. Strategidvesynen teg
full Fansyn till de Svergripande gbalk tren-
derra med fortsatt Skande eftefragan pa
battie haksovard, en alt 2kde befolkning,
rke diagrostiserade och kke tillgodesedda
rmedicinska behoy, ekanomisk utveckling
pa nya matknacker, fortsatt press pa Bke-
medkekpriserna oo h altmer amfattande
ryndlighetskray.

David Brennan har avslutat sitt férsta drsom
koncernchef ach presenterar sin Sversikt
Sver fstraZerecas utveckling under denra
penod, den strategiska innkningen och sin
vision for frantiden i det {Sllande avsnittet i
denra edavishing. Med en tydlig kedar-
skapsstiloch ett starkt fokus pé indiiduelit
arsvar pa all nivaer har han srabbt satt

sin pragel pa foretaget. Jag tackar harom,
hans kolleger | konearnkedningen och alla
vara medarbetare, inklusive demsom
ryligen har bivit endel av AstraZereca-
koneerren genom férvary, for deras insatser
undler det gangra arst.

Styrelszn har, forutom att se Sver strategin,
vid sina regelbundra sammantraden under
aret aven genonmion ekonomiska och affars-
relaterade sanmt funktiorella grarskningar,

o h dé agrat sArskild upprmarksamhet 4t
riskbedémning, egekfterkevrad, persoral-
fragor samt fragor relaterade till sakerhet,
haka och milié. Dessa fragor redovisas mer
idetalj pd anran plats idenra edovisning,
sart i rapporten Vart ansvar — ett samrman-
drag 2008,

Urder aet geronidides et antal {orand-
ringar av styrelsens sammansattning.
Professor Darne Nancy Rothwell imvaldes i
styrelsen vid arsstamrman 2008, Dame
Nancy ar Vice-President for Fesearch vid
Universitetet | Manchester | Statbritannien

och bidrar sorm en av sin gererations
edande forskare med ett vardefult perspek-
tiv i vara diskussioner.

John Vardey, koreernchef (&r Barclays Bank
pk, invaldes i styrelsen i juli ach har med sin
onfattande affasrebterade och finansiela
expettis redan bidragit avssvart till vart
arbete. John har utsetts att inga i ersatt-
ningskommittén och kamrer att bli dess
odfdrande nar Sir Peter Bonfield Brmrar
styrelsen vid arsstarnman 2007, Sanmtidigt
ar avsikten att Nichele Hooper, sam har varit
Non-Eecutive Diector | AstraZeneca PLO
seddan 2003, ska bli Senior Independent
Director efter Sir Peter

Darme Bridget Ogilvie, FRS, larmnade styrel-
senvid arsstamman 2008 efter Sver nia

ar som Non-Becutive Directar ech jag
tackar henne varmt pa styrelsens vagnar for
hennes stora bidrag till AstraZereca och
dessfénnman Zeneca.

Undler 2007 ska vistrava efter att fortsatta
tilgodose patientemas behov, gererera
avkastning 4t akteagarra ach bidra till
samhaliet i stort genom att starka var forsk-
nings portidl), efterstrava bra fosalinings-
tillvaxt oo h genomionm fortsatta produktivi-
tetstérbattingar. Vi stravar efter att {Srsta
ach pavetka den féranderliga ormearkd dar vi
ach vara intressenter ar verksamma. Ner
infarmation am foretagets strategi larnas av
David Brennan i rasta avsnitt. David ach
hans kedningsgrupp har mitt och styrekens
ocklde stéd {Or de atgader de vidtar {r att
méta de utmaningar som AstraZereca och
var bransch star infor

LOUIS SCHWEITZER
Ordférande
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AstraZeneca i et famgangaikt, forsk-
ringstasaat £netag som arbetar med
receptbelago Iakemedds . W skapar rytta £
patientena samtmendrden £ vim ktie
agame och sambalieti stort hova-
tioer och ettarevarsidlt fllhardahdllade
avlkemedd pa enrad vkige halsovams-
omraden.

Eferfrigen pé halsovar forsather attéka,
ariskor lever Brgre, befokningendkar
ochrya ekonomier vaxer fram, vilket rmecsn
att atalet patenter som har ryta av [3ke-
mecld hda dden b altila. Samtdigt £rbir
migR gukdomar underdagnostiserade,
bebardas inte opimalt eler saknar effektiva
bebardinger. ParaliEht med dessa stoa
rejigheer fr Astraleneca attglaen
viktig reats, star vi infr naga tuffa utma-
ringar —irkusivedksd prispress pé vara
makradsntrocducemde procdcten, Shade
kostrader och fllstindsralaterade hinder £
utvedilingan av rya produkter samt a0 alt-
ma korburerautsattmaknad, inklsive alit
tidigare utrnaringar mot vara patent.

Var strateg £5r attuppnd enuthalig, mark-
rackdechnde ivaxti derra cmvard viarpa
e huvucpdodtaingar:

= Rérstana uvedidingsportEfenmed rya
I#emedd, dds f3n vra egra forsk -
ringslaboraonsr, dds genom atttiharats
vetaeslapige rnovationsr utans
AstraZereca.

» Tillvarata hada poentialen hos alla véa
rmarkradsntrocducemde [3emedd

geom yiterst noggrann procka tutveds -
ling och&wvertigset landstid.

> Ltmara var kostradsstnuktur £r att
rfigatna yrerigare satninger i Fol
och exema samarbeten samticigt som W
Skar flgandigheten av vara lakemeck.

VEFTER MITT FIRSTO AR SOM KONCER HGHEF fiR JAG GLAD ATT KUNNA PRESENTERAEN
ARSREDOVIS HING SOM INTE BARD VISAR WR S TARKQ EKONOM IS KO UTVESKLING UNDER 2006,
UTAN EVEN VAR BESLUTSAMHET ATT HONTERQ. DE UTMO HINGAR SOMYIOCH VR BRARSCH MOTER
1EHALLT MER KR VAN DEOMVIE RLD OGH ATT FORTSAT TA LEVERERD EN UTVEGKLING SOM

PLOCERAR O3S BLO.ND DE BASTA | BRA.RSCHEN !

FATIENTER, PRODUKTER M EDARBETARE
OCH RESULTAT

Vara afarsmal 3r rrktacke pé fyra centrada
ornracken — patianter, procuktern, med -
abatare och Esutat - vika W menar utgse
centrab chivkrafer £r att W famgangaikt
ska kurra genomEra varsrateg.

Fér attkurra erbjuch patierena ochivand-
gvama s¥rst mddiga rytta maste vi ort-
satta ta redda pa vad som & wiktigt £ dem —
ocharmanca derra ireikt i allk vara
Htivitater 53 att J behdlle vart fols pa
derss Eranderiae bebhow, WEr farmticken
reery attuthalig, langsikig famgangbeaor
P& om M lyckas stirka (et av rya prociuk-
& ytedigare —cavesttom dekommea Fan
Vara egra laboratoosr dler utiftan, Vars
mechrbetarss fortsata agagemangodh
aErg ar avgtrande, och W tanker flhanda -
hla dt lechrskap och s¥3d de behéver £
attkurra g stthast £rattviska rd
vara affarsmal. Genom att hala vad vilovari
dla aspekter av var vaksamhet, och effek -
fivt bartera dimned relaerade ndlighater
ochrisker, sktar Vi pd att famia an utveck-
Ing som ger oss an positon blard debast
i brarechen.

ARET | KORTHET

2008 gav prov P& nagra goch framseg.
Féetaget uppradde en uimarkt eonomisk
utveckling, med en stk frsalpings fllvaxt
Fé 119%, underbygad av vir fortsatta sats -
ring pé att genomzaencee Erbdtra prodld -
fvteen,

Produkterras utveckling

F kort til meddiing skt £rvintas var till-
vaxt fortsat att chivas av fan vktiges pro-
chdster som infrocacenmts de seraste 12
dren — Admicr, Cresor, hiexium, Seroguel
ach Swmbicovt. Under 2006 uppradde
d=ssa e vktige hvaxtprodukter tilsam -
mars en Ersilinig pd 133 mifarder LU0,
an&kring med 23% pmfnt med Bma dnet,
ochden ssmmanlages Ersljirigen £ ala
vara proclkten, irklusive vars famgangstika
rmogra prochdcter som Casoasr, Zolader,
Sefoken'Topral XL, Zomi, Dprivan och
WVerrenn, uppgck il 285 mifarder UED.

Med en frsiling pé 1,5 miljarder USD, en
Shring med 29% jimESrt medd £ma anat, 3r
Arinider ra denlecande homorbaserade
bEstcancatatandingan | LIS, Japanodh
Frarkrke. Derva forsata ilvaxtbaserss
frimstpd resuitat fan ATAC s udien som
visar attdrmicger ardseragsen amoxfan
wrdea de fem Brsta dnan efter cpaation, nar
risken £ dterfll i canca 3r som s¥rst
Sechn i jun, efer gockannande B ettrytt
arandringsomride ganom proosdren
Erémeesidgt godkarmande, kanmanga
patiener | Buropa som ruberendls med
amaodien byta tll Srmicgex.

Crestor, var mydket effdkitiva bebandingay
hga koleserdrivae, uppnadde en £rsilj-
ring pé éner 2 miljarda LED, endkning
med §8% jimertmed £ma det. Fesutat
frén tva kiniska stucier (ORION 2005 0dh
ASTEROD 2008) visade stark potential £
Crestor vid bahanding av atemskienos.
Nuar aven METECR studan avdutad odh
resdtaen kommer att presenterss | mars
2007 . METECR s tuddan utgsr gnandan £
regstraingsarecknngama svesence be-
harding av atemsMencs, inadmnade tl dan
amerkareka regstrenngsmyrdighsten
(FD&) odh inom EU ganom procednean £
Smeesicdgt godkarande, i jaruan 2007,
ASTEROD och ORICN ingdk | aradkan
som undkers Ecfance studder,

Nexium, var bebanding av syrardaterace
sjusdomar, uppadde en Brsafringpi

& 2 mijardder LSD. Unider et fick W godk-
karrande £ aranching av exiom hos
barni aldzm 12-17 3r med gastroesofaged
reflesjukdon, samt £ et ryttarand-
ringsomrade £r behanding av patenter
med den salsyita magsyansaterade guk -
domen Zaliges Bliscrs sychon.

Sevogued, med en £rsdjrirg pa 3.4 mifar-
da USD, starkte sh stalking yredigare som
dan makracskedance atypiska artpsyko-
tiska behardingeni US4 och fortsatte att
Sha staktpadanige markreder. Prociulten
arvands redan £ behanding av schizofeni
odh bipalar mani och gockandes under dret
i LS4 £ arvancking vid bipolar depression.
Seroguel ar det frsta och adla lakemedat
som har gockants £ behanding v bide
mari och depression wd bipolar spdkdonm.,
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| december beslutade Europeiska patent-
organisationen (EPO) att ett av de euro-
peiska substanspatenten for Nexium skulle
ogittigforklaras. Bade Nexium och Seroquel
fortsatter att vara foremal for patenttvister i
USA efter inlamnandet av forenklade regist-
reringsansokningar under 2005 och 2006.
AstraZeneca fortsatter att ha tilltro till sitt
immaterialrattsliga skydd fér Nexium och
Seroquel, och kommer att férsvara och
havda det immaterialrattsliga skyddet for
bada produkterna.

Symbicort uppnadde en forsalining pa 1,2
miljarder USD under 2006, en 6kning med
18%. Under &ret godkéandes produkten i
USA i en dosaerosol for underhallsbehand-
ling av astma hos patienter fran 12 ars alder
och uppét. Vi fortsatter att planera for en
lansering av Symbicort i USA kring halvars-
skiftet 2007, aven om méjligheten att n&
denna tidpunkt ar beroende av saval tekno-
logioverforing som fullgjorda validerings-
&tgarder. Dessutom godkandes Symbicort
SMART fér anvandning av vuxna, genom
EUs procedur for dmsesidigt godkannande.

Mer information om utvecklingen for vara
produkter finns p& annan plats i denna ars-
redovisning.

Vara marknader

Den vaxande efterfragan pa hélsovérd inne-
bar en dkande ekonomisk press p& myndig-
heter och andra betalare. Vi maste hantera
den darmed relaterade prispressen pa vara
produkter, samtidigt som vi fortsatter att
investera i att tillhandahélla lakemedel som
tillgodoser angelagna behov. Under 2006
var prispressen sarskilt stark i Europa, dar
myndigheterna fortsatte att introducera
kostnadsbegransade atgarder i form av
referensprissattning med hjalp av sé kallade
"jumbogrupper” i Tyskland. 1 USA, som fort-
farande ar varldens storsta lakemedelsmark-
nad, kan demokraternas framgéngar i kon-
gressvalet innebara fortsatta forandringar av
prisséttningen pa den amerikanska markna-
den. Mer information om detta finns i av-
snitten Geografisk dversikt och Prisreglering
(sidorna 33 och 50).

Parallelit med att vi fortsatter fokusera pa att
hantera dessa utmaningar och starka var
ledande stalining pa etablerade marknader,
blir vi &ven starkare pa snabbt vaxande
marknader som Kina, Under &ret tillkanna-
gav vi en FoU-investering pa 100 MUSD
under de kommande tre aren i Kina, vilket
avspeglar var malsattning att bygga upp en
narvaro péa denna viktiga marknad. Som ett
led i detta hade jag gladjen att under 2006
leda koncernledningens forsta sammantrade
i Kina.

Férstarkning av FoU-portféljen

Var strategi for att starka FoU-portfolien har
tre hornpelare. For det forsta, att dka pro-
duktiviteten i véara interna FolJ-aktiviteter. For
det andra, att fortsatta att 6ka tempot i ut-
vardering och forvarv av lovande projekt fran
externa kallor. Detta ar inte nagot kortsiktigt
mellanspel for att fylla pa FoU-portfolien. Det
representerar en viktig forandring av vart
satt att tanka. Vi gor ett langsiktigt atagande
for att oka tillgangen till den mangfald av
vetenskapliga innovationer som finns utanfor
AstraZeneca. Den tredje hornpelaren ar var
satsning péa att etablera AstraZeneca som
en stor internationell aktor inom biolake-
medel.

Okad egen forskning och utveckling
Under 2006 fortsatte vi var satsning pa att
Oka effektiviteten i vara interna FoU-proces-
ser och beslutsprocesser sa att vi snabbt
ska kunna eliminera mindre lovande kandi-
datsubstanser och koncentrera oss pa en
kraftfull, snabb utveckling av dem som har
storst chans att leda till betydande forbatt-
ringar inom hélsovarden. Vi gick aven
igenom véra sjukdomsomréaden och om-
fokuserade satsningarna for att sakerstalla
att vara forskningsresurser ar inriktade pa de
omraden dér vi tror att vara kompetenser far
storst betydelse och dar de storsta méjlig-
heterna finns.

Resultatet av vart arbete med att forbattra
produktiviteten avspeglas i bredden pa var
tidiga utvecklingsportfolj. Under 2006 identi-
fierades 21 kandidatsubstanser for utveck-
ling (jamfort med 25 under 2005 och 18
under 2004). Vi har ett antal substanser i
senare utvecklingsfaser, inklusive Zactima
och Recentin (tidigare AZD2171) for be-
handling av cancer samt AGI-1067 och
AZD6140 mot hjart/karsjukdom. Mer infor-
mation om dessa och andra substanser

finns i avsnitten om vara terapiomraden
(sidorna 16 till 32) och i var FoU-portfdlj p&
sidorna 40 till 42.

Tillgang till externa innovationer

Vart atagande om en fortsatt satsning pa
externa samarbeten for att ytterligare starka
FoU-portfolien avspeglas i inrattandet av en
ny strategisk planerings- och affarsutveck-
lingsfunktion med uppgift att hitta de basta
tillgangliga majligheterna och ge oss en
avtalsforhandling och en administration av
vara samarbeten i toppklass. | januari 2007
tog vi ett viktigt steg mot att starka var sena
utvecklingsportfolj nar vi tilkédnnagav ett
globalt samarbete med Bristol-Myers
Squibb (BMS) for utveckling och marknads-
foring av tva substanser i sen utveckling,
upptackta av BMS, for behandling av typ
2-diabetes — ett omrade med stora, ofill-
fredsstallda medicinska behov. Tillsammans
med andra framgangar nyligen, sdsom sam-
arbetet med Schering AG om gemensam
utveckling och marknadsféring av en ny
behandling mot brostcancer, samt samarbe-
tet med Abbott om gemensam utveckling
och marknadsféring av en kombinations-
behandiing for blandade blodfettrubbningar,
visar detta de framgangar som vi redan har
uppnétt i var stravan att bli en prioriterad
partner.

Skapa ett namn inom biolakemedel
Biolakemedel — lakemedel som utvecklas ur
biologiska molekyler — har varit det snabbast
vaxande segmentet pa lakemedels-
marknaden de senaste &ren. Aven om
AstraZenecas vetenskapliga bas redan om-
fattar en del FoU-resurser for nya biologiska
lakemedel, har vér tyngdpunkt historiskt sett
legat pa sméa molekyler. Vi behover starka
véra resurser for att kunna angripa nya
effektmal med smé molekyler och biologiska
substanser pa ett samordnat satt 6ver alla
vara terapiomraden. Vart forvary av
Cambridge Antibody Technology Group plc
(CAT) var ett viktigt steg mot detta mal.
CATs kompetens inom biolakemedel kom-
pletterar var egen expertis inom sma mole-
kyler och utgdr en grund for att bygga upp
en framtida forskningsportfdlj med nya pro-
dukter fran bada forskningsomrédena. Fran
och med 2010 raknar vi med att var fiarde
kandidatsubstans fran AstraZeneca som blir
redo for full utveckling kommer att vara en
biologisk substans.



Satshingarna ska stérka vér lngsiktiga ut-
hallighet och hjglpa oss att Kara foliderna av
de motgangar som var FoU-portfdlj drabba-
des av under aret. | februari 2006 drog vi in
vért antikoagulationsmedel, Exanta, fran
marknaden och avbrét utvecklingen av
produkien av patientsakerhetaskal, Viavbrét
Aven den sena utvecklingen av Gaida, var
potentiella diabeteshehandling, samt
NXY-059, en potentiell behandling av
stroke, eftersomde inte uppvisade tillrick-
liga patientférdelar. &ven om det &r trékigt
att fatta sddana beslut, &r de en illustration
av de utmaningar som hanger samman med
utvecklingen av nya Bkemedel. Dessutom
avspeglar detta vért Atagande 6r patient -
sdkerheten och att bibehdllaen portfdl med
enbart de mest hdgkvalitativaoch mest
lovande kandidatsubstanserna.

Under alla dessa aktiviteter har vi givit
higsta prioritet & att bibehalla @t grund-
laggande dtagande om arevarsfullt {Gre-
tagande. Mer information om vért arbete
med ansvarsfultt foretagande, véra polickes
och var utveckling inom detta omrade finns i
den separata rapporten Vart ansvar — ett
sammandrag 2006 eller pé véra hemsidor.

ASTRAZENECAS MEDARBETARE

Under mitt forsta &r som koncernchef har
2 besdkt manga delar av AsttaZeneca och
vare gang imponerats av kompetersen,
kreativiteten och professionalismen hos véra
rmedarbetare Swer helav@nden. De &rvér
rmest vardefulla tilgang och viskulle inte
Klata oss utan deras fortsatta engagemany
for att uppnd vdra mal. Jag vill ta tilfallet i akt
och tacka dem for deras harda arbete och
insatser for foretagets fortsatta framgéngar.

MED SIKTE PA FRAMTIDEN
Lakemedelsbranschen arbetar i en altt
tuffare ornvénd. Vivet att fortsatt framgéng i
denna ormérkd innebér att idertifieraoch
Svenvinna utmaningarnaoch altivt tavara
pé de manga mbjligheter en vaxande efter-
frdgan pd hakovérd samt weterskapliga och
tekniska framsteg erbjuder.

En férstarkning av var FoU-portfdl fomlir var
framsta prionitering. Vi fortsatter &ven att
utmana alladelar av \ér verksamhet for att
Ska produldiviteten och mbjliggdra Skade
satsningar 54 att vi kan né \éra strategiska
mél. Som ett led i detta tillkannagaw vi i
februari 2007 vitetligare planer pé att dka
effektiviteten och produldtiviteten ivar van-
forsériningsorganisation, vilket kormmer att
innebdra personalneddragningar. Vi tar inte
1att pé dessa beslut och jag ar fullt med-
veten om de fdlider detta far 16r de berdrda
méanniskorna och de samhdlien dar i verkar.
Neddragningarna kommer att bli {Gremdl &r
en fullstandig samradsprocess med fore-
tagstad, fackiéreningar och andra personal-
representanter, samt ienlighet med bkal
arbetsratt, 1or aft sakerstllaen réttvis och
Sppen process.

Jag ar dvertygad om att vi med ett starkt
kedarskap, en tydlig infikining och en kansla
av néchvandighet kring genomidrandet, har
en stabil grund for fortsatta frargangar
Frarmfor altt &r det mitt mél att uppnéen
uthdllig, Iénsam och arevarsfultt hanterad
tillvéxt samtidigt som vi sakerstaller att
AstraZeneca &ven fortsattningsvis kan bidra
positivt till den globala hakovarden.

i ygpin—_

DAVIDR BRENNAN
Koncernchef

KON CERNCHEFENS BVERSIKT 5
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KONCERNENS RESULTATRAKNING FOR ARET SOM SLUTADE DEN 31 DECEMBER

2006 2005 2004
Noter MUSD MUSD MUSD
Omsattning 26475 23 950 21426
Kostnad fér sélda varor -5559 -5 356 5193
Distributionskostnader -226 211 177
Forsknings- och utvecklingskostnader -3902 -3379 -3467
Marknadsforings- och administrationskostnader -9096 -8695 -8268
Ovriga rorelseintékter och -kostnader 1 524 193 226
Rorelseresultat 1 8216 6 502 4547
Vinst vid avyttring av andel av joint venture 2 - - 219
Finansiella intakter 3 888 665 532
Finansiella kostnader 5] -561 -500 454
Resultat fore skatt 8543 6 667 4844
Skatt 4 -2480 —1943 -1161
Periodens resultat 6063 4724 3683
Hanforligt till:
Bolagets aktieagare 6043 4706 3664
Minoritetsintressen 20 20 18 19
Vinst per 0,25 USD aktie, USD 5 3,86 2,91 2,18
Vinst per 0,25 USD aktie (efter utspadning), USD 5 3,85 291 2,18
Vagt antal utestdende aktier, genomsnitt, miljoner 5 1564 1617 1673
Véagt antal utestédende aktier efter utspadning, genomsnitt, miljoner 5 1570 1618 1675
Foreslagna och utbetalade utdelningar under perioden 21 2217 1676 1408
Alla aktiviteter avser kvarvarande verksamhet.
VINSTER OCH FORLUSTER REDOVISADE DIREKT MOT EGET KAPITAL
FOR ARET SOM SLUTADE DEN 31 DECEMBER
2006 2005 2004
Noter MUSD MUSD MUSD
Periodens resultat 6063 4724 3683
Valutakursdifferenser och andra korrigeringar vid konsolidering 18 922 —1052 744
Forluster(-)Avinster avseende likvida finansiella tillgangar, forda mot eget kapital 18 -20 -10 31
Aktuariell forlust for perioden 18 -108 -35 -179
Skatt pa poster redovisade direkt mot eget kapital 4,18 137 -25 416
931 -1122 1012
Totala redovisade vinster och férluster for perioden 6994 3602 4695
Hanforligt till:
Bolagets aktieagare 6970 3595 4690
Minoritetsintressen 24 7 5

Skatt pa poster redovisade direkt mot eget kapital 2004 omfattar en skattekredit pa 357 MUSD for valutafériuster som uppkom under 2000

(se not 4).

MUSD betyder miljoner USD.

\



KONCERNENS BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER

2006

2005

BOKSLUT 99

2004

Noter MUSD MUSD MUSD
Tillgangar
Anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar 7 7 453 6985 8097
Immateriella tilgangar 8 4204 2712 3050
Owriga placeringar 9 119 256 262
Uppskjuten skattefordran 4 1220 1117 1218
12996 11070 12 627
Omsattningstillgangar
Varulager 10 2250 2206 3020
Kundfordringar och andra kortfristiga fordringar 11 5561 4778 4620
Owriga placeringar 9 657 1624 1198
Skattefordran 1365 183 120
Kassa och bank 12 7103 4979 4067
16 936 13770 13025
Summa tillgangar 29932 24 840 25652
Skulder
Kortfristiga skulder
Rantebarande kortfristiga skulder och krediter 13 -136 —-90 —142
Leverantérsskulder och andra skulder 16 -6 334 -5466 5478
Skatteskuld -2 977 —1283 —967
-9 447 —6839 —6 587
Langfristiga skulder
Réntebarande langfristiga [an och krediter 18 -1087 1111 -1127
Uppskjuten skatteskuld 4 -1 559 -1112 -1328
Pensionsskulder 24 -1842 -1706 -1761
Avsattningar 17 -327 -309 —266
Ovriga langfristiga skulder 16 —254 72 -86
-5 069 -4310 -4 568
Summa skulder -14516 -11149 =11 156
Nettotillgangar 15416 13691 14 497
Eget kapital
Aktiekapital 29 383 896 111
Overkursfond 19 1671 692 550
Inlosenreserv 19 71 53 36
Fusionsreserv 19 433 433 433
Ovriga reserver 19 1398 1345 1384
Balanserade vinstmedel 19 11 348 10679 11590
15304 13597 14 404
Minoritetsintressen 20 112 94 93
Summa eget kapital 18 15416 13691 14 497

Bokslutet pa sidoma 98 till 156 godkandes av styrelsen den 1 februari 2007 och undertecknades pé uppdrag av styrelsen av:

DAVID RBRENNAN  JONATHAN SYMONDS
Styrelseledamot  Styrelseledamot

Vil
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KONCERNENS KASSAFLODESANALYS FOR ARET SOM SLUTADE DEN 31 DECEMBER

2006 2005 2004

Noter MUSD MUSD MUSD
Kassaflode fran rorelsen
Resultat fore skatt 8543 6 667 4844
Finansiella intakter och kostnader 3 -327 -165 78
Vinst vid avyttring av andel av joint venture 9 - - -219
Avskrivning och nedskrivning 1345 1327 1268
Okning i kundfordringar och andra kortfristiga fordringar -470 -502 207
Minskning av varulager 158 596 129
Okning i leverantorsskulder och andra kortfristiga skulder 420 238 11
Ovriga transaktioner som ¢ avser kontanta medel 263 220 384
Kassaflode fréan rorelsen 9932 8381 6132
Betald ranta -70 -32 —69
Betald skatt -2169 —1 606 —1246
Nettokassaflode fran rérelsen 7693 6743 4817
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Forvary av affarsverksamhet 22 -1148 = =
Awyttring av affarsverksamhet 23 - - 355
Forandringar i kortfristiga investeringar och placeringar till fasta rantor 1120 —491 1855
Forvary av materiella anlaggningstillgangar -794 -810 -1063
Awyttring av materiella anlaggningstillgéngar 35 87 35
Forvary av immateriella tillgéngar -545 -157 -215
Awyttring avimmateriella tillgangar 661 - -
Forvary av finansiella anlaggningstillgéngar -17 -12 117
Awyttring av finansiella anlaggningstillgangar 68 - -
Erhdllen ranta 352 206 119
Betalningar fran dotterbolag till minoritetsintressen -4 -5 -5
Erhélina utdelningar - - 6
Nettokassa utflode(-)/inflode fran investeringsverksamhet -272 -1182 970
Nettokassainflode fore finansiell verksamhet 7421 5561 5787
Kassaflode fran finansiell verksamhet
Inbetalning frén emission av aktiekapital 985 143 102
Aterkép av aktier 4147 -3001 2212
Erhélina lan - - 746
Amortering av [an - - -21
Betalda utdelningar —2220 1717 -1378
Forandring av kortfristiga lan 16 3 2
Nettokassautflode fran finansiell verksamhet -5366 -4 572 -2761
Nettodkning av kontanter och andra likvida medel under perioden 2055 989 3026
Kontanter och 6vriga likvida medel vid periodens borjan 4895 3927 872
Valutakurseffekter 39 21 29
Kontanter och évriga likvida medel vid periodens slut 12 6989 4 895 3927

(AZA, 2006)

Vi
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ORDFORANDEN HAR ORDET

Koncernens forsaljning okade under 2007
med 7% till 29,6 miljarder USD. Tillskottet
fran Medimmune under sju manader okade
forsaliningen med 3%. Rorelseresultatet for
hela aret uppgick till 8,1 miljarder USD,
minskat med omstrukturerings- och synergi-
kostnader pa 966 MUSD och en forlust pa
178 MUSD fran forvarvet av Medimmune.
Exklusive omstrukturerings- och synergikost-
nader 6kade rorelseresultatet under 2007
med 8% och FoU-satsningarna dkade till
over 5 miljarder USD for hela aret.

Den redovisade vinsten per aktie for hela aret
uppgick till 3,74 USD, jamfort med 3,86 USD
under 20086. Vinsten per aktie exklusive
omstrukturerings- och synergikostnader
uppgick till 4,20 USD, jamfort med var prog-
nos pa 3,98 USD till 4,13 USD med samma
berakningssatt. Styrelsen rekommenderar en
okning av utdelningen med 10% for andra
halvéret till 1,35 USD (0,677 GBP, 8,61 SEK)
per aktie. Darmed blir utdelningen for hela
aret 1,87 USD (0,930 GBP, 12,10 SEK), en
kning med 9%. Under 2007 uppgick den
kontanta utbetalningen till aktiedgarna,
genom en kombination av utdelningar och
aktieaterkop, till 6,8 miljarder USD. Aktieater-
kopen for hela aret uppgick till 4,2 miljarder
USD. Styrelsen raknar med aterkop av aktier
i storleksordningen 1 miljard USD under
2008, forutsatt att affarsverksamhetens
behov medger det.

Med den upplaning som genomférdes efter
forvarvet av Medimmune har vi nu etablerat
en balanserad laneportfdlj, med en andel
kortare upplaning, som vi avser att betala av
under de kommande tre till fyra &ren, samt
en medellang till langsiktig finansiering, sam-
tidigt som vi bibehaller en hog kreditvardig-
het.

Var strévan att starka forskningsportfolien
har végletts av den genomgang som gjordes
2006 fér att faststélla de sjukdomsomraden
dar vi kan skapa de stérsta vardena for
patienter och aktiedgare. Detta har resulterat
i en strategi som aterspeglar var inneboende
styrka pa vissa forskningsomraden samt pa
de omraden dér de medicinska behoven &r
som storst. Darfor fokuserar vi pa sex sjuk-
domsomraden och sakerstéller att vi har
tilgang till spjutspetsforskning pa vart och ett

av dessa omraden. En del av denna forsk-
ning utfor vi sjélva i véara egna laboratorier
och en del laggs ut pa externa forskare. Vi
har fortsatt att satsa inom bada omradena
och en beskrivning av utvecklingen aterfinns
i denna redovisning.

Forvarvet av Medimmune var ett stort steg
som styrelsen ser som nyskapande for
bolaget. Tillskottet av Medimmune bygger
vidare pa tidigare investeringar inom bioléke-
medel i Cambridge Antibody Technology och
AstraZeneca tar nu for forsta gangen steget
in pa omradet vaccinteknologi. Medimmune
tillfor inte bara forstklassiga biolakemedel
och vacciner till koncernen, utan dven
narmare 3 000 skickliga medarbetare med
kompetens fran forskning till marknadsféring.
Inom den medicinska forskningen &r dessa
kompetenser bade séllsynta och vardefulla.
Jag ar séker pa att kombinationen av var
befintliga kompetens inom sméa molekyler
och den nyligen forvarvade kompetensen
inom stora molekyler och vacciner kommer
att skapa fordelar for bolaget och dess
aktiedgare.

Vara nyckelprodukter har fortsatt ge fordelar
for miljiontals patienter 6ver hela varlden varje
dag. Vi har natt vara férsaljningsmal trots
pressade priser pa vara traditionella markna-
der i Europa och USA och har &ven klarat av
utmaningar mot vara immateriella rattigheter.
Pa tillvaxtmarknaderna har vi fortsatt att
bygga upp var verksamhet, bade till nytta for
dagens patienter och for att sdka méjligheter
att utvidga den framtida tillgangen till vara
lékemedel.

2007 var inte nagot latt ar for lakemedels-
branschen. Pressade priser och dkade in-
vesteringsbehov har tvingat foretagen att
driva igenom effektiviseringar i hela verksam-
heten for att kunna bibehalla avkastningen till
aktiedgarna. Styrelsen har gett sitt fulla stod
for det program som David Brennan har
infort for att forbattra produktiviteten i alla
delar av bolaget. Det rader ingen tvekan om
att denna typ av aktiviteter utgér en utma-
ning for ledningsgruppen. Styrelsen menar
dock att de omfattande forandringarna har
hanterats ansvarsfullt och pa ett satt som ar
forenligt med bolagets vérderingar.

Under 2007 har styrelsen granskat viktiga
aspekter av bolagets strategi och verksam-
het, inklusive finanspalicy, personalplanering
och satsning pa externa projekt. | januari
2008 avslutade styrelsen sin arliga genom-
gang av sina egna beslutsprocesser for att
sakerstélla att den fungerar val och fore-
trader aktiedgarnas intressen pa ratt sétt.

| slutet av juli tilkénnagav jag Jon Symonds
avgang som Chief Financial Officer for en

karriér utanfor AstraZeneca. Jon hade da
arbetat inom koncernen i 10 &r pa ett for-
tianstfullt sétt och hans erfarenhet och led-
ningskompetens var hégt uppskattad. Jag ar
glad att kunna meddela att Simon Lowth
kom till bolaget i november som Executive
Director och Chief Financial Officer. Simon
har en framgangsrik meritlista med forand-
ringsarbete i sina tidigare strategiska och
finansiella roller inom Scottish Power. Han
har visat sig vara ett vardefullt tillskott till
David Brennans ledningsgrupp.

Under aret genomférdes ett antal forand-
ringar av styrelsens sammansattning. Vid

var arsstamma i april avtackade vi och tog
ett varmt farvél av Peter Bonfield och Erna
Mller, som bada avgick som Non-Executive
Directors efter 12 ars tjanst i styrelsen. Deras
respektive bidrag till foretaget under dessa ar
har varit betydande och bada har varit enga-
gerade i olika styrelsekommittéer. Darutéver
innehade Peter pa ett kompetent satt posten
som AstraZenecas Senior Independent Non-
Executive Director under manga ar. | april
avgick dessutom Joe Jimenez som Non-
Executive Director efter att ha utsetts till en
ledande befattning inom Novartis och vi
onskar honom lycka till.

Det var med gladie som jag pa styrelsens
végnar kunde hélsa Bo Angelin valkommen
som ny Non-Executive Director i juli. Bo ar
en framstaende medicinsk vetenskapsman
som jag &r dvertygad om kommer att bidra
till styrelsens arbete pa ett vardefullt satt. Det
ar ocksa med gladje som jag kan meddela
att Michele Hooper, som har ingatt i styrelsen
i dver fyra ar, har samtyckt till att bli ny Senior
Independent Non-Executive Director efter
Peter Bonfield.

Var strategi forblir oférandrad under 2008. Vi
ska fortsatta att tilgodose patienternas be-
hov idag, samtidigt som vi investerar till nytta
for framtidens patienter. Genom att gora
detta pa ett framgangsrikt och ansvarsfullt
sétt kan vi leverera de stérsta bidragen till
aktieagarna och samhaéllet som helhet. Om-
varlden fortsatter att bjuda pa utmaningar
och styrelsen kommer darfor att arbeta
tilsammans med David Brennan och hans
ledningsgrupp for att sakerstélla att vi fort-
sétter att anpassa var verksamhet samt tar
vara pa majligheter och investerar for en
hallbar tillvéxt.

LOUIS SCHWEITZER
Ordférande
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KONCERNCHEFENS OVERSIKT

2007 var eft omvalvande ar for AstraZeneca
och jag ar mycket stolt dver hur min kon-
cernledning och alla vara medarbetare har
anpassat sig till en utmanande omvarld och
ser till verksamhetens behov.

All starka FoU-portfolien ér fortfarande var
framsta prioritering och vi har gjort stora
framsteg de gangna 12 méanaderna. Vi har
ocksé varit framgangsrika nar det galler véara
forsaliningsmal, samtidigt som vi fortsatter
att utrnana var kostnadsbas ur alla aspekter
och Oka produktiviteten i hela organisa-
tionen.

Forvarvet av Medimmune i juni gav oss en
ledande stallning inom biolakemedel och
innebar att vi for forsta gangen tog steget

in pa omréadet vacciner. Detta var ett mycket
viktigt steg for koncernen, Okade satsningar
pa dessa behandlingsmetoder blir avgoran-
de for var strategi att starka vara méjligheter
alt leverera nasta generation av lakemedel.
Medimmune ar ledande inom bade biolake-
medel och vacciner och tillfér korpetens
och kapacitet som omfattar hela kedjan fran
forskning till marknadsforing. Det ar ocksé
ett vertikalt integrerat foretag som har inves-
terat for framtida tillvaxt och som ger oss
betydande kompetens och kapacitet for
tillverkning av biolakemedel och vacciner.
Genom att kombinera véra egna biologiska
projekt och dem fran Cambridge Antibody
Technology under Medimmunes ledning
anser jag att vi har skapat en kraftfull motor
for framtida utveckling.

Véra viktigaste strategiska prioriteringar ar
foljande:

> Starka forskningsportfolien med nya
lakernedel fran vara egna forsknings-
laboratorier samt genom att tillvarata
vetenskapliga innovationer utanfor
AstraZeneca.

\

Tillvarata den fulla potentialen hos alla
vara marknadsintroducerade lakemedel
genom ytterst omsorgsfull vidareutveck-
ling och dverlagset kundstod.

> Utrnana var kostnadsstruktur for att moj-
liggora yiterligare satsningar i FoU och
externa samarbeten samtidigt som vi
okar tillgangligheten till vara lakermnedel.

Framja en ansvarsfull foretagskultur. Detta
ar den fjarde prioriteringen som bar upp de
Gvriga tre.

| takt med att branschen forandras och var
verksamhet utvecklas ar det viktigt att vi har
medarbetare och en ledarstil som kan till-
varata majligheter och snabbt anpassa sig till
forandrade omstandigheter. Jag tror att en
slimmad infrastruktur, i kormnbination med
forandringsbenagenhet och en ansvarsfull
installning till affarsverksamheten, kommer
att vara en avgorande framgangsfaktor for
var framtid.

EN STARKARE FORSKNINGSPORTF(LJ

Jag kan med gladije rapportera mycket stora
framsteg under aret. Antalet fas 3-projekt i
forskningsportfalien fordubblades fran 5 till
10, samticigt som detta var ett rekordar for
var fas 1-portfolj med 24 nya molekyler som
gick vidare till forsta studier pa manniska,
jamfort med 12 under 2006, Vi forbattrar
aven kvaliteten pa var tidiga forskningsport-
folj genom att forska kring anvandningen av
biomarkorer for att fé indikationer tidigt i
forskningsprocessen om eventuell toxicitet
eller annat som kan hindra vidareutveck-
lingen av en molekyl i ett senare skede.

Det ér lika viktigt att fa tillgang till spjutspets-
forskning utanfor AstraZeneca och vart
extema samarbetsprogram har resulterat i
aver 20 stone licensavtal de senaste tvéa
aren, samt forvarven av Cambridge Antibody
Techrnology och Medimmune.

Vi fortsatter ocksa att etablera samarbeten
med externa organisationer som delar vart
atagande att finna nya losningar inom viktiga
hélsovardsomraden. Under 2007 etablerade
vi en rad viktiga nya samarbeten, bland
annat med Bristol-Myers Squibb kring
gemensam utveckling och kommersialisering
av saxagliptin och dapagliflozin, tva produk-
ter under utveckling for behandling av

typ 2-diabetes.

FORSTKLASSIGA LAKEMEDEL

Inom AstraZeneca &r vi stolta dver vér histo-
ria med lakemedelsinnovationer, som span-
ner over sju decennier och ornfattar intro-
duktioner av flera varldsledande lakemedel.
De viktigaste produkterna i vart sortiment
fortsatter att hjalpa miljontals patienter over
hela varlden varje dag.

Vart fokus ligger fortfarande pa att tillvarata
hela potentialen i vart sortiment och vi upp-

nadde en forsaliningstillvaxt 2007 trots pris-
press pa vikliga marknader i Europa och
USA, dar betalare och vardgivare brottas
med den dubbla utmaningen med ett
vaxande behov av halsovard till folid av

allt aldre befolkning och fortsatt offentlig
efterfragan pa de fordelar sorn moderna
lakemedel erbjuder.

Utvecklingen under 2007 omfattade bland
annat:

> Seroquel XR med langsam frisattning for
behandling av schizofreni lanserades i
USA. Produkten godkandes aven for
forsalining i Kanada och Nederlanderna.
Vidare har EUs forfarande for dmsesicigt
godkannande slutforts, vilket dppnar for
lansering pa dvriga europeiska marknader
under de narmaste manadema. Registre-
ringsansokningar for Seroquel XR for
behandling av egentlig depression och
generellt dngestsyndrom planeras under
2008.

> Ansokningen avseende behandling av
ateroskleros med var statin, Crestor,
godkandes i USA, vilket &terspeglar
produktens roll som kormplement till diet
for att bromsa utvecklingen av atero-
skleros hos vuxna patienter med hoga
kolesterolvarden.

v

Vi lanserade var astmabehandling
Symbicort i USA och var innovaliva
Symbicort Maintenance and Reliever
Therapy (Symbicort SMART) blev allt
popularare i flera europeiska lander efter-
som den, genom att kombinera béde
underhalls- och akutbehandling i en och
samma inhalator, ger patientema béattre
kontroll dver sin varierande sjukdom.

v

Nexium fortsatte att vara den patent-
skyddade protonpumpshammare som
utvecklas starkast i USA, trots den kraftigt
konkurrensutsatta marknaden och ut-
maningen fran generiskt omeprazol. Pa
de nyare marknaderna fortsatte Nexium
att uppvisa en mycket stark tillvaxt.

> Armidex fortsalte att vara forstahands-
valet for patienter med brostcancer efter
menopaus och produktens forséljning
ligger stadiigt i linje med marknadstill-
vaxten.

Vi fortsatte att bygga upp var verksamhet pé
de nyare marknaderna i Asien, Osteuropa
och Ryssland genom att fokusera pa att
maximera var nuvarande forsaljning samti-
digt som vi investerar for att bredda den
framtida tillgangen till vara lakemedel. Under
aret invigde vi en ny processutvecklingsenhet
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KONCERNCHEFENS OVERSIKT FORTS

i Bangalore, Indien, som komplermnent till var
befintliga FoU-enhet. Vi investerar aven i ett
nytt center for translationell medicin i Shang-
hai som ska fokusera pa forskning kring
lakemedel spediellt avsedda att hjalpa
patienter i Kina.

| Japan, varldens nast storsta lakernedels-
marknad, samarbetar vi med myndigheterna
kring att oka utbudet av lakemedel som ar
tilgangliga for japanska patienter. Ett dmse-
sidigt godkannande av forskningsresultat
framtagna i andra asiatiska lander innebar att
vi snabbare kan gé vidare med renodlade
studier for dessa marknader.

Som ett framgangsrikt, forskningsbaserat
lakemedelsforetag var det oundvikligt att vi
stalldes infor ytterligare utmaningar i fréga
om nagra av vara patent. Narmare informa-
tion om detta finns pa annan plats i denna
redovisning. Vi avser att maximera vardet av
véara immateriella rattigheter och tanker med
kraft forsvara vara patent for att skydda de
ménga ar av forskning och de betydande
investeringar som har lett fram fill de lake-
medel dessa patent hor samman med.

SLIMMAD OCH LATTFORANDERLIG
ORGANISATION

Under 2007 okade vi vart fokus pé produkti-
vitet for att mota pressen pa branschen att
leverera mer med mindre resurser. Under
forsta kvartalet tillkannagav vi de forsta stome
personalneddragningarna relaterade till stra-
tegioversynen av vara anlaggningar, Som ett
resultat av denna éversyn har vi lagt om
tilverkningsmaonstret over hela verksarmheten
och har atgardat overskottskapaciteten inom
produktionen pé vissa omraden. Vi stravar
efter att maximera effektiviteten i var varufor-
sarjningskedja samtidigt som vi behaller
hogsta mdjliga kvalitet och leveranssakerhet
i varje led.

Vid halvarsskiftet tillkannagav vi ytterligare
personalneddragningar till foljd av produktivi-
tetsforbattringar i andra delar av verksam-
heten. Det fulla genomforandet av dessa
neddragningar kommer att drdja till 2009,
men de aterspeglar viktiga effektivitetsfor-
battringar sdsom centraliserad bearbetning
av kliniska data i ett gemensamt system
administrerat pa tva platser, omstrukturering
av sdljstyrkan i flera europeiska lander for
att battre kunna reagera pa forandringar i
respektive nationella halsovardssystem,
tecknande av ett enda globalt avtal med
IBM kiing IT-tjanster och support samt
globalisering av funktioner som Hurman
Resources och Regulatory Affairs.

Genornforandet av forandringar som medfor
att vi forlorar lojala medarbetare ar en av de
svaraste uppgifterna for en koncernchef och
2007 har varit sarskilt kravande i detta av-
seende. Vi har i samtliga fall genomfort sam-
rad med personalrepresentanter och agerat i
linje med lokal arbetslagstiftning. Vi har aven
gett stod till berorda personer for att de

ska kunna fortsatta sina karriarer utanfor
AstraZeneca och har samarbetat med lokala
myndigheter pé de orter dar de berorda
anlaggningarna ligger for att mildra effek-
terna lokalt.

BEDRIVA VERKSAMHETEN PA RATT SATT

Vart grundiaggande atagande kring ansvars-
fullt foretagande fortsatter att ha hog prioritet
inom var verksamhet. Vi arbetar kontinuerligt
med att sakerstélla att vara hogt stéllda
varderingar leder till beslut och beteenden
som stodjer uppfyllandet av vara strategiska
affarsmal.

Under 2007 starkte vi vart ledarskap och var
styming yiterligare kiing ansvarsfullt foreta-
gande for att sakerstalla att vi har lampliga
systemn for identifiering av risker och majlig-
heter, samt effektiva ramverk for hantering av
dessa och for efterlevnad av alla relevanta
policies och riktlinjer. Som en del av detta
uppdaterade vi vara etiska regler for att ge
medarbetarna tydligare vagledning. De nya
reglerna héller pa att 6verséttas till Gver 40
sprak och kommer att distribueras till alla
vara medarbetare i borjan av 2008. Efter
forvarvet i juni har vi dessutom ett nara sam-
arbete med Medlmmune, som har sitt eget
langsiktiga &tagande att arbeta ansvarsfullt,
for att sakerstalla att vara policies och riktlin-
jer ar samordnade.

Mél och métetal for ansvarsfullt foretagande
ingar i var malstymingsprocess och integre-

ras i de personliga malen pa alla nivaer i hela
verksamheten.

Vart arbete med att leva upp till vart ata-
gande att bedriva verksamheten ansvarsfullt
beskrivs aven i andra avsritt i denna redovis-
ning och ytterligare information finns pa var
hemsida, astrazeneca.com/responsibility. Vi
gor framsteg, men i dagens foranderliga
varld kommer det alltid att vara nodvandigt
att sakerstélla att AstraZeneca inte bara ses
som en leverantor av viktiga lakermedel, utan
aven att vi har fortroende for hur vi bedriver
var verksamhet 6ver hela variden.

FORANDRINGAR | KONCERNLEDNINGEN

Flera viktiga forandringar av koncernled-
ningen skedde under 2007. Efter det att

Jon Symonds avgick i slutet av juli efter ett
decenniumns utomordentliga insatser, kunde
vi valkomna Simon Lowth som var nya Chief
Financial Officer i borjan av novernber. Under
aret tilltradde aven Lynn Tetrault som Execu-
tive Vice-President med ansvar for Human
Resources och Corporate Affairs efter Tony
Bloxharns pensionering. Ansvarsomradet for
Tony Zook, President och Chief Executive
Officer, Nordamerika, breddades till att
inkludera Global Marketing sedan Martin
Nicklasson lamnat AstraZeneca for en karriar
utanfor koncernen, Aven David Mott,
Medimmunes President och Chief Executive
Officer, ingér i koncernledningen sedan
forvarvet av Medimmune slutforts i juni,

SIKTE PA FRAMTIDEN

Vi fortsatter att arbeta for en utvidgad tillgang
till vara befintliga lakeredel, forbattra méjlig-
heten att folja ordinationer genom forbatt-
rade doseringar och tillforselmekanismer
samt erbjuda stod till lakare och vardgivare,
Samtidigt som vi starker var verksamhet pa
mogna marknader ska vi aven vidareutveckla
den lovande grund vi har pé nyare markna-
der. Okad produktivitet och sénkta kostnader
fortsatter att vara prioriteringar samtidigt som
vi uppratthéller nivan pa nodvandga strate-
giska FoU-satsningar for att flytta den rmedi-
cinska vetenskapens granser framat till nytta
for patienter dver hela varlden.

Aven om vi inte med nagon stérre precision
kan forutspé hur nasta decennium kommer
alt se ut for var verksamhet, vet vi att véar
omvarld kommer att fortsatta att bjuda pa
nya utmaningar och majligheter. Jag ar over-
tygad om att AstraZeneca har den strategi,
de kompetenser och de resurser som kravs
for att vi ska kunna forutse och anpassa oss
snabbt och effektivt till de forandringar som
vantar var verksamhet. Framfor allt kommer
var beslutsamhet att sakerstalla att vi fort-
salter att fokusera pa var uppgift att leverera
utmérkta lakemedel och en utveckling av
affarsverksarmheten som skapar bestaende
varden for véra aklieagare.

DAVID R BRENNAN
Koncernchef

(AZA, 2007)
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Appendix 4 - Utdrag ur AstraZenecas bokslut ar 2007

BOKSLUT

1 1 8 ASTRAZENECA — ARSREDOVISNING MED INFORMATION FRAN FORM 20-F 2007

KONCERNENS RESULTATRAKNING FOR ARET SOM SLUTADE DEN 31 DECEMBER

2007 2006 2005
Noter MUSD MUSD MUSD
Omsattning 29 559 26475 23 950
Kostnad for sélda varor -6419 -5 559 -5 366
Distributionskostnader -248 —226 -211
Forsknings- och utvecklingskostnader -5162 -3902 -3379
Marknadsforings- och administrationskostnader -10 364 -9096 -8 695
Ovriga rorelseintakter och -kostnader 1 728 524 193
Rorelseresultat 1 8094 8216 6 502
Finansiella intakter 3 959 888 665
Finansiella kostnader 3 -1070 -561 -500
Resultat fore skatt 7983 8543 6 667
Skatt 4 -2 356 -2 480 —1943
Periodens resultat 5627 6 063 4724
Hanférligt till:
Bolagets aklieagare 5595 6043 4706
Minoritetsintressen 22 32 20 18
Vinst per 0,25 USD aktie, USD 5 3,74 3,86 291
Vinst per 0,25 USD aktie (efter utspadning), USD 5 3,73 3,85 2,91
Vagt antal utestaende aktier, genomsnitt, miljoner 5 1495 1564 1617
Vagt antal utestdende aktier efter utspadning, genomsnitt, miljoner 5 1498 1570 1618
Foreslagna och utbetalade utdelningar under perioden 23 2658 2217 1676
Alla aktiviteter avser kvarvarande verksamhet.
VINSTER OCH FORLUSTER REDOVISADE DIREKT MOT EGET KAPITAL
FOR ARET SOM SLUTADE DEN 31 DECEMBER
2007 2006 2005
Noter MUSD MUSD MUSD
Periodens resultat 5627 6 063 4724
Omrakningsdifferenser vid konsolidering 20 492 922 -1 0562
Valutakursdifferenser vid uppléning 20 -40 - -
Kassaflodessékring i samband med forvantad emittering av lan 20 -21 - -
Forluster(-) avseende likvida finansiella tillgangar, forda mot eget kapital 20 -9 -20 -10
Aktuariell forlust for perioden 20 -113 -108 -35
Skatt pé poster redovisade direkt mot eget kapital 4, 20 33 137 -25
342 931 -1122
Totala redovisade vinster och forluster for perioden 5 969 6994 3 602
Hanfaorligt till:
Bolagets aktieagare 5934 6970 3595
Minoritetsintressen 35 24 T

MUSD betyder miljoner USD.
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BOKSLUT

ASTRAZENECA — ARSREDOVISNING MED INFORMATION FRAN FORM 20-F 2007 1 1 9

KONCERNENS BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER

2007 2006 2005
Noter MUSD MUSD MUSD
Tillgangar
Anlaggningstillgangar
Materiella anlaggningstillgangar 8 8298 7453 6 985
Goodwill 9 9884 1097 953
Immateriella tillgangar 10 11 467 3107 1759
Owriga placeringar 1 182 119 256
Uppskjuten skattefordran 4 1044 1220 o i 7
30 875 12 996 11 070
Omsattningstillgangar
Varulager 12 2119 2 250 2206
Kundfordringar och andra kortfristiga fordringar 13 6 668 5561 4778
Owriga placeringar 11 177 657 1624
Skattefordran 2251 1365 183
Kassa och bank 14 5867 7103 4979
17 082 16 936 13770
Summa tillgangar 47 957 29 932 24 840
Skulder
Kortfristiga skulder
Rantebarande kortfristiga skulder och krediter 15 -4 280 -136 -90
Leverantorsskulder och andra skulder 18 -6 968 -6 295 -5421
Avsattningar 19 -387 -39 -45
Skatteskuld -3 552 -2977 -1283
-15187 -9 447 -6 839
Langfristiga skulder
Réantebarande langfristiga lan och krediter 15 -10876 -1087 -1111
Uppskjuten skatteskuld 4 -4119 -1 559 -1112
Pensionsskulder 25 -1998 —1842 -1706
Avsattningar 19 -633 -327 -309
Ovriga langfristiga skulder 18 -229 -254 -72
-17 855 -5 069 -4 310
Summa skulder -33 042 -14 516 -11149
Nettotillgangar 14915 15416 13 691
Eget kapital
Aktiekapital 30 364 383 395
Overkursfond 21 1888 1671 692
Inlosenresery 21 91 Tl 53
Fusionsreserv 21 433 433 433
Owriga reserver 21 1378 1398 1345
Balanserade vinstmedel 21 10624 11348 10 679
14778 15304 13 597
Minoritetsintressen 22 137 112 94
Summa eget kapital 20 14915 15416 13 691

Bokslutet pé sidorna 118 till 177 godkandes av styrelsen den 31 januari 2008 och undertecknades pa uppdrag av styrelsen av:

DAVID R BRENNAN SIMON LOWTH
Styrelseledamot Styrelseledamot
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BOKSLUT

1 20 ASTRAZENECA — ARSREDOVISNING MED INFORMATION FRAN FORM 20-F 2007

KONCERNENS KASSAFLODESANALYS FOR ARET SOM SLUTADE DEN 31 DECEMBER

2007 2006 2005

Noter MUSD MUSD MUSD
Kassaflode fran rorelsen
Resultat fore skatt 7983 8 543 6 667
Finansiella intakter och kostnader 3 11 -327 -165
Avskrivning och nedskrivning 1 1856 1345 1327
Okning i kundfordringar och andra kortfristiga fordringar =717 -470 -502
Minskning av varulager 442 158 596
Minskning(-)/6kning i leverantorsskulder och andra kortfristiga skulder -168 420 238
Owvriga transaktioner som ej avser kontanta medel 901 263 220
Kassaflode fran rorelsen 10408 9932 8381
Betald ranta -335 -70 -32
Betald skatt -2563 -2 169 -1606
Nettokassaflode fran rérelsen 7 510 7 693 6743
Kassaflode fran investeringsverksamheten
Forvary av affarsverksamhet 24 -14 891 -1148 -
Forandringar i kortfristiga investeringar och placeringar till fasta rantor 894 1120 -491
Forvary av materiella anlaggningstillgéangar -1130 -7 -810
Awyttring av materiella anlaggningstillgangar 54 35 87
Forvary av immateriella tillgangar -549 -545 -157
Awttring av immateriella tillgangar - 661 -
Forvary av finansiella anlaggningstillgangar -35 -17 -12
Awttring av finansiella anlaggningstillgangar a1 68 -
Erhéllen ranta 358 352 206
Betalningar fran dotterbolag till minoritetsintressen -9 -4 -5
Nettokassautflode fran investeringsverksamhet -14 887 -272 -1182
Nettokassautflode(-)/inflode fore finansiell verksamhet -7 377 7421 5 561
Kassaflode fran finansiell verksamhet
Inbetalning fran emission av aktiekapital 218 985 143
Aterkop av aktier -4170 -4147 -3001
Erhéllina an 9692 - -
Amortering av lan -1165 - -
Betalda utdelningar -2 641 -2220 -1717
Forandring av kortfristiga lan 4117 16 3
Nettokassainflode/utflode(-) fran finansiell verksamhet 6 051 -5 366 -4 572
Nettominskning(-)/6kning av kontanter och andra likvida medel under perioden -1326 2 055 989
Kontanter och 6wriga likvida medel vid periodens borjan 6989 4 895 3927
Valutakurseffekter 64 39 =21
Kontanter och 6vriga likvida medel vid periodens slut 14 5727 6 989 4 895

(AZA, 2007)
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Appendix 5 - Berdkningar AstraZeneca

Vi har valt att utga fran den information som aterfinns i resultatrakning, balansrakning samt
kassaflédesanalys, for att utfora de berakningar som presenteras i analysen. Samtliga
berékningar for AstraZeneca foljer i denna bilaga.

Forséljningstillvaxt Nexium:
Forséljning 2007 (5216 MUSD) — Forsaljning 2006 (5182 MUSD) = 34 MUSD
34 MUSD / 5182 MUSD = 0,0065 %

Forséaljningstillvaxt Arimidex:
Forséaljning 2007 (1730 MUSD) — Forsaljning 2006 (1508 MUSD) = 222 MUSD
222 MUSD / 1508 MUSD = 14,7 %

Forandring av rérelseresultat 2006:
Rorelseresultat 2006 (8216 MUSD) — Rérelseresultat 2005 (6502 MUSD) = 1714 MUSD
1714 MUSD / 6502 MUSD = 26,4 %

Forandring av rérelseresultat 2007:
Rorelseresultat 2007 (8094 MUSD) — Rérelseresultat 2006 (8216 MUSD) = -122 MUSD
-122 MUSD / 8216 MUSD =-1,5%

Soliditet 2006:
Eget kapital (15416 MUSD) / Totalt kapital (29932 MUSD) = 51,5 %

Soliditet 2007:
Eget kapital (14915 MUSD) / Totalt kapital (47957 MUSD) = 31,1 %

Skuldséttningsgrad 2006:
Skulder (14516 MUSD) / Eget kapital (15416 MUSD) = 0,94 ggr = 48,5 %

Skuldséttningsgrad 2007:
Skulder (33042 MUSD) / Eget kapital (14915 MUSD) = 2,22 ggr = 68,9 %

(AZA, 2006, 2007)
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Appendix 6 - Novo Nordisk VD-ord ar 2006

Velkomstbrev

lederskab
vises gennem
handling

| dag har en tiendedel af verdens befolkning — flere
end 550 mio. mennesker - diabetes eller forstadier-
ne til diabetes, og tallet vokser dag for dag.
Diabetes bliver en af det 21. arhundredes storste
sundhedsmaessige udfordringer.

Setidet lys er Novo Nordisks lafte om at @ndre kursen pa diabetes et
nedvendigt bidrag. Det er derfor med den sterste ydmyghed og til-
fredshed, vi ser tilbage pa, hvad vi har opnaet i 2006.

For nogle ar siden satte en ung kvinde ord pa sin drgm: Hvad nu,
hvis verden fik gjnene op for den barske sandhed: at diabetes er en
kronisk, invaliderende og bekostelig sygdom; at diabetes draeber
mindst lige s& mange mennesker som hiv/aids; at diabetes ikke blot
pavirker de familier, som skal indrette sig pa et liv med diabetes, og
som har brug for livslang medicinsk behandling og omsorg, men at
diabetes ogsa har enorme sociale og ekonomiske konsekvenser for
det globale samfund. Ville det ikke gere en verden til forskel?

For nogle uger siden vedtog FN en resolution, der ger Verdens-
diabetesdagen til en FN-dag — en dag, hvor medlemsstater, organisa-
tioner og mennesker verden over ger en indsats for at gere opmasrk-
som pa diabetes og dens konsekvenser. Resolutionen er et vigtigt
skridt pa vejen til at gere dremmen til virkelighed.

Den unge kvinde Clare Rosenfeld var syv &r, da hun fik stillet diag-
nosen type 1-diabetes. Siden hunvar 12, har hun kaempet for at gere
opmaerksom pa, hvad diabetes ger ved folk, og ikke mindst hvor vig-
tigt det er at overvinde diabetes. At give alle, der har behov for det,
mulighed for at fa behandling. Og at gere alt, hvad der er muligt, for
at forebygge diabetes.

En stadig staerkere bevaegelse

Den vellykkede ‘Unite for Diabetes’-kampagne, effektivt tilrettelagt af
den internationale diabetesforening (International Diabetes
Federation), er en milepal i dette arbejde. Det var Clare Rosenfelds
dristige vision, der satte den i gang, og takketvaere tusinder af menne-
skers utraettelige indsats har den store, sammensatte gruppe af inter-
essenter inden for diabetes markeret sig som en staerk koalition, som
har vundet geher hos politiske beslutningstagere over hele verden.

Novo Nordisk er stolt af at vaere en del af denne bevaegelse. Det er
vores mal at overvinde diabetes ved at finde bedre metoder til fore-
byggelse, diagnose og behandling. Vi arbejder aktivt pa at fremme
samarbejdet mellem alle parter i behandlingssystemet for derigen-
nem at na vores falles mal. | kampen mod diabetes kan vi og andre
legemiddelvirksomheder ga foran, tilbyde os som partnere og virke
som katalysatorer for forandring, men regeringer og politikere ma
ogsa gere deres, hvis vi skal sikre baeredygtige resultater.

Krav til lederskab

At standse den globale udbredelse af diabetes og at sikre alle, der har
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behov for det, adgang til behandling er en overvaeldende opgave,
men den er ikke umulig. Vi vil 2ndre fremtiden for diabetes. Hvis det
skal lykkes, ma vi saette alle vores bedste kompetencer, teknologier og
samlede ressourcer ind pa opgaven. Vi skal labende forbedre indsat-
sen og holde fokus pa vores mal. Vi skal ogsa finde nye mader til at
fremme kreativiteten, udfordre eksisterende antagelser og forestille
os dristige nye muligheder. Det er den opgave, Novo Nordlisks medar-
bejdere og vores partnere star over for.

Novo Nordisk er fast besluttet pa at bevare sit lederskab. Men kra-
vet til lederskab er altid pa dagsordenen, ogvi vil til stadighed arbejde
for at fastholde og styrke vores position.

1 2006 satte vi saerligt fokus pa fem vigtige udfordringer for virk-
somheden: kvalitet, konkurrence, innovation, organisationsudvikling
og forretningsetik.

Kvalitet er et ‘must’

Kvaliteten af vores produkter, ydelser og indsats i jobbet er afgerende
for virksomhedens fremgang, og det er ogsa i stigende grad en made
at skille sig ud fra mangden pa. Vores kunder er afhangige af vores
produkters sikkerhed og virkning — det gzelder deres liv. Det har der-
for vaeret opleftende og tilfredsstillende at konstatere, at der fortsat
laegges stor vaegt pa kvalitetsprocesser og -aktiviteter. Produktkva-
liteten er fortsat hej, og vi har set et fald i antallet af klager. Og vores
overholdelse af myndighedskrav, som kan aflaeses af resultaterne af
utallige interne og eksterne inspektioner, ligger ogséa pa et meget hejt
niveau.

Skarpere konkurrence

Diabetes er en kolossal udfordring, og det er almindeligt anerkendt,
at de eksisterende behandlingsformer ikke i sig selv er tilstraekkelige
til at lzse problemet. Derfor er det naturligt nok, at mange virksom-
heder ser forretningsmuligheder pa dette omrade. For Novo Nordisk
betyder det @get konkurrence fra etablerede innovationsbaserede |-
gemiddelvirksomheder og producenter af kopimedicin. For at fa vo-
res budskab til at traenge igennem i et marked, hvor der er stadig
mere 'stej’, ma vi have sterre gennemslagskraft og udvide vores glo-
bale tilstedevaerelse. Det bliver med andre ord dyrere at drive virksom-
hed. | arets lob er det lykkedes at styrke vores position pa alle behand-
lingsomrader og pa alle markeder og dermed opna vores mal.

Krav ominnovation

Det er en gnskedrem at opdage nye behandlinger, som opfylder
udaekkede medicinske behov. Der er stadig behov for masser af for-
bedringer pa alle de behandlingsomrader, hvor Novo Nordisk har unik
ekspertise. Det er opmuntrende at se de fremskridt, der sker inden for
vores tidlige forskningsprojekter, og det giver os god grund til at tro,
at vi kan fastholde vores farerposition inden for diabetesbehandling,
bladningsbehandling og vasksthormonbehandling, samtidig med at
vi forfelger nye muligheder inden for behandlingsomrader som onko-
logi og inflammation. Vier desuden i gang med i et hidtil uset omfang
at udvide vores kliniske aktiviteter i de sene stadier af udviklingsforlg-
bet. Produktinnovation er altafgerende for den langsigtedle vaerdiska-
belse. Og det er med til at skabe innovation i mange andre dele af
vores virksomhed sasom nye produktionsprocesser, indfarelse af falles
servicefunktioner, administrative procedurer og nye mader at kom-
munikere med vores interessenter pa. Innovation er resultatet af sma
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savel som store fremskridt, der forbedrer vores produktivitet og lang-
sigtede konkurrenceevne, og som er med til at give vores kunder nyt
hab og forbedre deres livskvalitet. Og nok sa vigtigt er det med til at
gere vores virksomhed til en spaendende arbejdsplads.

Vaekst skaber forandring

Globaliseringen giver os store muligheder for at fa adgang til flere
markeder, rekruttere nye medarbejdere og indkabe vores produkter
og ydelser de steder, hvor de kan produceres mest effektivt. Det kree-
ver en klar strategi for, hvordan og hvor funktionerne udfgres bedst
Vimener, at visse job, isaer i Danmark, vil blive mere specialiserede, og
vi forventer samtidig, at nye job primaert vil blive skabt i udlandet. Det
er en omfattende forandringsproces. Tusindvis af medarbejdere er i
gang med at forbedre deres kompetencer til gavn for Novo Nordisk
og for at sikre deres fremtidige ansaettelsesmuligheder.

Den globale vaekst understreger behovet for en veldefineret vaer-
diorienteret virksomhedskultur. Novo Nordisk Way of Management
og vores vision angiver retningen for Novo Nordisks fremtidige udvik-
ling, og hvordan vi nar vores mal. Formélet er at inspirere alle i Novo
Nordisk til at yde deres bidrag til at forme virksomhedens fremtid

Disse forretningsprincipper er forankret i hele organisationen og er
med til at skille virksomheden ud fra konkurrenterne som forretnings-
partner og som arbejdsgiver

Etisk virksomhedsadfard

Det kraever dbenhed i enhver henseende at fastholde vores position
som en forretningspartner, man kan have fuld tillid til. Vi offentligger
vores aktiviteter i forbindelse med kliniske forseg. Vi har standarder
for forretningsetik og gennemfarer uddannelse for alle, der arbejder
med indkeb, markedsfering og ledelse. Vi vil sikre, at vores samar-
bejdspartnere lever op til de standarder, der er fastsat i vores politik
for forretningsetik. Der er tale om en langsigtet proces, som har til
formal at beskytte virksomhedens omdemme og vores medarbejde-
res integritet.

Konkurrencedygtige forretningsresultater

Vores fokus er en seerlig styrke ved Novo Nordisk. Vi vil opna konkur-
rencedygtige forretningsresultater, sa vi kan opbygge en baeredygtig
virksomhed. Den steerke veekst kombineret med produktivitetsfor-
bedringer inden for produktion, administration og centrale funktio-
ner har gjort det muligt at @ge investeringerne i forskning og udvik-
ling og udvide vores tilstedeveaerelse pa markedet med henblik pé at
styrke vores muligheder p& langt sigt. Det er navnlig lykkedes os at
sikre en bedre udnyttelse af produktionsanlaeg og udstyr og dermed
@ge kapaciteten, reducere enhedsomkostningerne, opretholde kvali-
teten og udsaette veaesentlige fremtidige anleegsinvesteringer.

Vi har opnéet dette til trods for den negative udvikling i Novo
Nordisks valutakurv over for den danske krone, hvilket understreger, at
resultatet i 2006 var yderst tilfredsstillende. Salgsudviklingen overgik
forventningerne, og kombineret med de betydelige produktivitetsfor-
bedringer har det gjort det muligt at investere i fremtiden, samtidig
med at forrentningen af den investerede kapital fortsat gges i over-
ensstemmelse med vores langsigtede skonomiske mal

Det glaeder os derfor at kunne konstatere, at aktionaerernes inve-
steringer i Novo Nordisk er steget kraftigt i veerdi, og vi takker for de-
res fortsatte engagement og tillid til virksomheden

Novo Nordisk gér ind i 2007 som en saerdeles sund forretning med
gode forudseetninger for fremtidig veekst og fremgang. Det er resul-
tatet af 23.613 Novo Nordisk-medarbejderes indsats for et feelles mal.
Det er deres kreativitet, dygtighed, engagement og store indsats, der
stadig ger Novo Nordisk til noget saerligt

Og det er mennesker som Clare Rosenfeld, der viser vejen og hjzel-
per os til at mobilisere det personlige lederskab, som ger vores arbej-
de sa givende.

Lars Rebien Sgrens; é
Adm. direkter /

S Qb

Sten Scheibye
Bestyrelsesformand

Novo Nordisk Arsrapport 2006 3
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Appendix 7 - Utdrag ur Novo Nordisk bokslut ar 2006

Koncernregnskab

Resultatopgerelse for koncernen

Mio. kr. Note 2006 2005 2004
Omszetning 4,5 38.743 33.760 29.031

Produktionsomkostninger 6,7 9.585 9177 8.050
Bruttoresultat 29.158 24583 20981

Salgs- og distributionsomkostninger 6,7 11.608 9.691 8.280
Forsknings- og udviklingsomkostninger 6,7 6.316 5.085 4352

Administrationsomkostninger 6,78 2.387 2122 1.944
Licensindtaegter og andre driftsindtaegter (netto) 9 272 403 575
Resultat af primzer drift 9.119 8088 6.980
Resultat af kapitalandele | associerede virksomheder 16 (260) 319 (117)
Finansielle indtzegter 10 931 498 898
Finansielle omkostninger 1" 626 671 304
Resultat for skat 9.164 8234 7457
Selskabsskat 12 2712 2.370 2.444
Arets resultat 6.452 5864 5013
Arets resultat pr. aktie (kr) 13 20,10 17,89 14,89
Arets resultat pr. aktie, udvandet (kr) 13 19,99 17,83 14,83
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Koncerr

Balance for koncernen

Mio. kr. Note 31.dec. 2006 31 dec. 2005
Aktiver

Immaterielle anlzgsak tiver 14 639 485
Materielle anlaegsaktiver 15 20.350 19941

Kapitalandele | associerede virksomheder 16 788 926
Udskudte skatteaktiver 23 1.911 879
@Gvrige finansielle anlagsaktiver 17 169 169
Anlaegsaktiverialt 23.857 22 400
Varebeholdninger 18 8.400 7.782

Varedebitorer 19 5.163 4794
Tilgodehavende skat 385 504
Andre tilgodehavender 20 1.784 1.455
Vardipapirer og afledte finansielle instrumenter 17 1.833 1.722

Likvide beholdninger 30 3.270 3303

Omsaetningsaktiver i alt 20.835 19.560
Aktiverialt 44.692 41960
Passiver

Aktiekapital 21 674 709
Egne aktier (39) (61)
Overfort resultat 28.810 26 962
@vrig totalindkomst 677 24
Egenkapital i alt 30.122 27634
Langfristede gaeldsforpligtelser wt 1.174 1248
Hensaettelse til udskudt skat 23 1.998 1846
Hensasttelse til pensioner 24 330 316
Andre hensatte forpligtelser 25 911 335
Langfristede forpligtelserialt 4.413 3.745
Kortfristede gaeldsforpligtelser og afledte finansielle instrumenter 26 338 1.444
Geeld til leverandarer 1.712 1.500
Skyldig selskabsskat 788 676
Andre gzldsforpligtelser 27 4.863 4577
Andre hensatte forpligtelser 25 2.456 2384
Kortfristede forpligtelser i alt 10.157 10.581

Forpligtelser i alt 14.570 14326
Passiver i alt 44.692 41960
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Koncernregnskab

Pengestromsopgerelse og finansielle reserver for koncernen

Mio. kr Note 2006 2005 2004
Arets resultat 6.452 5.864 5013
Regulering for ikke-likvide poster:

Selskabsskat 2712 2.370 2444

Af-0g nedskrivninger 2.142 1.930 1892

Renteindtaegter og renteomkostninger (73) 44 (128)

Andre reguleringer for ikke-likvide poster 28 959 1.109 1018
Betalt selskabsskat (3.514) (2.138) (2.866)
Renteindbetalinger og renteudbetalinger (netto) 95 (73) 109
Pengestromme for endring i driftskapital 8.773 9.106 7482
Andring i driftskapital:
(Stigning)/fald i varedebitorer og andre tilgodehavender (804) (1.139) 211
(Stigningy/fald i varebeholdninger (686) (618) (623)
Stigning/(fald) 1 gzeld til leverandarer og andre gldsforpligtelser 455 1.363 519
Pengestromme fra driftsaktivitet 7.738 8712 7.589
Investeringer:
Keb af dattervirksomheder og forretningsenheder 29 - (350) -
Salg af immaterielle og finansielle anlaegsaktiver 175 400 -
Kab af immaterielle og finansielle anlagsaktiver 419) (264) (312)
Salg af materielle anlaegsaktiver 111 234 140
Keb af materielle anlaegsaktiver (2.898) (3.899) (3.139)
Nettozendring | omsaetningsvaerdipapirer (labetid over tre méneder) 514 (1.032) 1310
Nettolikvider anvendet til investeringsaktivitet (2.517) (4.911) (2.001)
Finansiering:
Nye langfristede 1dn - - 505
Afdrag pé langfristede |an (23) (29) (574)
Kab af egne aktier (3.000) (3.018) (1.982)
Salg af egne aktier 210 206 87
Betalt udbytte (1.945) (1.594) (1.488)
Pengestromme fra finansieringsaktivitet (4.758) (4.435) (3.452)
Nettopengestromme 463 (634) 2136
Urealiseret gevinst/(tab) pa valuta og vasrdipapirer, som indgdr | likvide reserver 39 154 (14)
Likviditetsforskydning, netto 502 (480) 2122
Likvide reserver ved drets begyndelse 2483 2.963 841
Likvide reserver ved arets slutning 30 2.985 2.483 2963
Supplerende oplysninger:
Likvide reserver ved drets slutning 30 2.985 2483 2963
Obligationer med oprindelig udlebstid over tre méneder 17 1.001 1.502 508
Uudnyttede garanterede kreditfaciliteter 26 7.456 7.461 6694
Finansielle reserver ved arets slutning 11.442 11.446 10.165
Pengestremme fra driftsaktivitet 7.738 8712 7589
+ Nettolikvider anvendt til investeringsaktivitet (2.517) (4.911) (2.001)
— Nettozendring | omsaetningsvaerdipapirer (lobetid over tre méneder) 514 (1.032) 1310
Frie pengestromme 4.707 4833 4278
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Appendix 8 - Novo Nordisk VD-ord ar 2007

changing diabetes
—en forenet
indsats

Pa Verdensdiabetesdagen den 14. november 2007 forenede Novo
Nordisk medarbejdere over hele verden mere end en kvart million
mennesker i symbolske bla cirkler for at fejre, at dagen nu er en
officiel FN-maerkedag.

Vi er stolte af at have veeret en del af denne uforglemmelige begiven-
hed. Aldrig fer har landemaerker verden over vasret oplyst i blét, og
aldrig fer har s& mange mennesker | faellesskab vist deres stette til dia-
betessagen i ensket om at beskytte nuvaerende og fremtidige genera-
tioner mod en af de sterste helbredstrusler nogensinde

Mulighedernes magt

At overvinde diabetes — det er vores vision og vores forretning

Hos Novo Nordisk tror vi p& mulighedernes magt. Vi tror pd, at vi
kan spille en rolle 1 at skabe et samfund som bygger pé baeredygtighed,
partnerskaber og respekt for det enkelte menneske. Baeredygtighed er
et staerkt og samlende idégrundlag Vi mener, det er muligt at drive en
succesfuld forretning og samtidig vise samfundssind. At skabe eget
vaekst og samtidig begraense miljgpavirkningerne. At opna konkurren-
cedygtig indtjening og samtidig bidrage til samfundets velstand. Det er
idégrundlaget bag den tredobbelte bundlinje, som vores forretning
bygger pé. Det er det underliggende budskab i vores dialog med rege-
ringer om, hvilke forudsaetninger og rammer, der skal til for at vi og
vore partnere kan skabe vaerdi til faelles bedste

Resultater

2007 var endnu et & med bemaerkelsesvaerdige fremskridt for Novo
Nordisk. P& trods af et stadig mere konkurrencepraeget forretningsmil-
j@ 0g en negativ valutakursudvikling oplevede vi vaekst og staerke fi-
nansielle resultater Vi s& en positiv udvikling af vores ekonomiske, mil-
jemaessige og sociale bidrag. Og resultaterne er blevet belegnnet
Gennem hele dret har vores aktionaerer oplevet en betydelig opskriv-
ning i vardien af deres investering | vores virksomhed

| denne rapport fokuserer vi p& de aktiver, som skal saette os i stand
til at fastholde og udvikle lederskabet inden for vores forretningsomra-
der. Leegemiddelindustriens fremtid afhaenger af evnen til at skabe in-
novation og forbedrede behandlingsmuligheder. | 2007 investerede vi
mere end nogensinde for i forskning og udvikling, og der blev gjort
fremskridt pa flere omrader, der er afgarende for virksomhedens frem-
tid. Overalt i verden har vi styrket vores tilstedevaerelse og dermed vores
share of voice’ | et stadig mere konkurrencebetonet marked Det har
givet os starre gennemslagskraft for vores produkter. Vi opnér stadige
produktivitetsforbedringer, og det ger os i stand til at tilfere flere midler
til vores salg og markedsfering pé kort sigt og til forskning og udvikling
pa leengere sigt. Vigtigst af alt har medarbejderne i Novo Nordisk be-
vist, at vi har det, der skal til for at vinde: ansvarlighed, ambition, an-
svarsbevidsthed, engagement, &benhed og forandringsparathed

Tre temaer har vaeret de primaere drivkraefter for succesen og star
fortsat p& dagsordenen globalisering, innovation og lederskab
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Globalisering

Efterspergslen efter god sygdomsbehandling stiger verden over, og vi
ma styrke vores tilstedevaerelse globalt for at forblive konkurrencedyg-
tige og udvide markedet for vores produkter og tenesteydelser | dag
har vi flere Novo Nordisk medarbejdere uden for Danmark end | den
danske del af organisationen

Vi udbygger stadig vores globale forsyningskaede | 2007 indviede vi
vores nye insulinpéfyldningsfabrik 1 Montes Claros, Brasilien — den hid-
til sterste investering 1 leegemiddelproduktion 1 Latinamerika
Herudover fordoblede vi produktionskapaciteten pa vores insulinpé-
fyldningsfabrik i Clayton, North Carolina, for at imedegé den stigende
efterspergsel pa vores produkter | USA

| det forste halvdr gennemferte vi en vaesentlig udvidelse af vores
amerikanske salgs- og marketingorganisation med det formal at sikre
den fortsatte udrulning af Levemir® og den evrige portefglje af moder-
ne insuliner

| Kina indgik vi et langsigtet strategisk samarbejde med det kinesiske
videnskabsakademi Det giver os en vaesentligt bredere kontaktflade
og far stor betydning for vores forsknings- og udviklingsaktiviteter |
Kina

| en globaliseret verden er det afgerende at sikre sig de bedste talen-
ter og de bedste servicepartnere Udover vores fortsatte internationali-
sering af forskning og udvikling samt produktion har vi ogsé haft gode
resultater med at etablere servicepartnerskaber globalt

Innovation

Skal globale kliniske studier lykkes, er det nadvendigt at fremme orga-
nisationsudvikling og optimering af samarbejder pa tveers af organisa-
tionen. Det gzelder f.eks. raekken af fase 3-studier af liraglutide — den
lzegemiddelkandidat, der er lengst fremme | Nove Nordisks diabetes
pipeline. De kliniske afprevninger af liraglutide, som er afsluttet med
gode resultater, giver os hdb om, at denne nye behandlingsform kan
blive et bedre alternativ for mennesker med type 2-diabetes fremover,
og kan méske endda anvendes til forebyggelse af diabetes hos menne-
sker med fedmerelaterede sundhedsrisici. Det ville vaere et vaesentligt
fremskridt for behandlingen af diabetes — og for Novo Nordisk fremtid
Aldrig fer har vi haft s& stor fremdrift i vores pipeline som i 2007 naeste
generation af moderne insuliner og NovoSeven® analoger, nye indika-
tioner for Norditropin®, hormonpraeparater med lavere dosering og
fremskridt | vores portefelje af tidlige lzegemiddelkandidater til be-
handling af inflammationssygdomme. En del af disse fremskridt kan
tilskrives optimeringen | den made, vi har organiseret klinisk udvikling
pé&. Vi har blandt andet etableret en projektorganisation, vi har styrket
det tvaerfaglige fokus, sat klare resultatml og ivaerksat systemer for
opfelgning og resultataflenning, og vi har eget vores uddannelses- og
talentudviklingstilbud for alle kategorier af medarbejdere

Desvaerre var det ikke alle Novo Nordisks forsknings og udviklings-
aktiviteter, som bar frugt. Vi begyndte ret med en stor skuffelse. P&
trods af, at de afsluttende studier af NovoSeven® til behandling af hjerne-
bledning blev gennemfert i et imponerende tempo og med den aller-
starste professionalisme, viste resultaterne ikke tilstraekkelige fordele
for patienterne. Et hab blev slukket for patienter med hjernebledning

Vi besluttede ogsé at ophere vores forsknings- og udviklingsindsats
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inden for sma molekyler til behandling af type 2-diabetes efter en man-
gearig indsats pa omradet

Endelig valgte viijanuar 2008 at standse udviklingen af AERx® syste-
met til inhalerbar insulin og i stedet prioritere vores forskning og udvik-
ling af en ny generation af systemer til dosering af langtidsvirkende in-
sulin og GLP-1 ved inhalation

At standse et forskningsprogram er ikke ensbetydende med at opgi-
ve habet om, at der kan opnas forbedrede behandlingstilbud. Nar am-
bitionerne er store, ma man ogsa acceptere, at der er en vaesentlig risi-
ko for, at ikke alle mal kan nas. Med vanskelige opgaver kommer store
risici. Vi vil fortsat investere i at forfelge alle muligheder for at udvikle
endnu bedre behandlingstilbud til de mennesker, som har brug for dem

Lederskab

Lederskab forpligter. Som global markedsleder har vi en mulighed —og
dermed ogsa et ansvar —for at tale vores patienters, kunders og medar-
bejderes sag og sege indflydelse pa den globale dagsorden. | foraret var
Novo Nordisk vaert for det farste Global Changing Diabetes Leadership
Forum i New York. Dette topmede blev starten pa en raekke aktiviteter,
der skal fremme en baeredygtig udvikling pa diabetesomradet, og det
glaeder os, at dette initiativ er blevet sa godt modtaget af politikere,
eksperter og andre med indflydelse for udviklingen af en baeredygtig
fremtid.

Velkommen til Novo Nordisk | Velkomstbrev

Samtidig fortsatte vi vores bidrag til at bremse klimaforandring og
forfalge vores ambitigse malsaetninger om at nedbringe af virksomhe-
dens CO,-emission over en 10-arig periode. En vigtig milepael blev
naet, da vi indgik et unikt partnerskab med vores energileverander i
Danmark, hvorfra 85% af vores CO,-emissioner stammer. Malet er at
omsaette energibesparelser til keb af ny, vedvarende energi. Vores hab
er, at det kan inspirere andre. Vi har vaeret aktive fortalere for miljget pa
den internationale scene, hvor vi blandt andet har delt vores erfaringer
og stettet initiativer, der sgger at vinde geher for vigtigheden af at
handle resolut

2007 markerede ogsa femaret for Verdensdiabetesfonden, et initia-
tivivaerksat og finansieret af Novo Nordisk for at fremme kendskabet til
diabetes og adgang til behandling i udviklingsiandene. Fonden stetter i
dag 138 projekter pa samtlige verdens kontinenter, og resultaterne er
opmuntrende. Vi er overvaldet over, hvor stor en forskel, Fonden ger,
og beder derfor vores aktionaerer om at bakke op om en ny, 10-arig
finansiering.

Udfordringer

Pa taersklen til 2008 er vi overbeviste om, at Novo Nordisk er godt rustet
til at mede de udfordringer, vi vil opleve pa et konkurrencepraeget mar-
ked og i et verdenssamfund, der undergar store forandringer. | legemid-
delindustrien er behandling af diabetes et af de segmenter, hvor for-
ventningerne til fremtidig vaekst er starst. Derfor giver det fortsat god
mening at investere i at bevare lederpositionen pa diabetesmarkedet

Det er afgarende, at Novo Nordisk fortsat opfylder sine lafter og vin-
der sine kampe. For det farste skal vi bevare fererpositionen pa diabe-
tesomradet ved at udvide brugen af de moderne insuliner, sikre leder-
skab inden for GLP-1 omradet og fremme udviklingen af den naeste
generation af moderne insuliner. For det andet skal vi udvikle vores til-
bud af biofarmaceutiske produkter ved at udvikle nye generationer af
NovoSeven® og skabe nye muligheder inden for hamofili, vaekstfor-
styrrelser, hormonbehandling og inflammation

Tak

Vi har et overordnet mal: at gere en afgerende forskel for mennesker
med kroniske, livstruende sygdomme. Nar vi ser tilbage pa vores resul-
tater i 2007, er vi sikre pa, at vi er pa rette vej

Vi takker vores kunder, aktionaerer og partnere for deres loyalitet og
stotte gennem aret, der gik. Og vi er overbeviste om, at vores kunder,
aktionzerer og partnere sammen med os retter en stor tak til alle medar-
bejderne i Novo Nordisk for deres store indsats, kreativitet og engage-
ment. Det er det, som ger Novo Nordisk til en helt szerlig virksomhed

Kt R, s

Lars Rebien Sarenfen
Administrerende direkter

SZH Sl

Bestyrelsesformand
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Appendix 9 - Utdrag ur Novo Nordisk bokslut ar 2007

Koncernregnskab | Resultatopgerelse for koncernen

Mio. kr Note 2007 2006 2005
Omsaetning 4,5,25 41.831 38743 33.760
Produktionsomkostninger 6,7 9.793 9585 9177
Bruttoresultat 32.038 29.158 24.583
Salgs- og distributionsomkostninger 6,7 12.371 11.608 9.691
Forsknings- og udviklingsomkostninger (57 8.538 6316 5.085
Heraf omkostninger i forbindelse med afvikling af AERx® 2 (1.325) - -
Administrationsomkostninger 6,78 2.508 2387 2122
Licensindtaegter og andre driftsindtaegter (netto) 9 321 272 403
Resultat af primaer dnift 8.942 9119 8088
Resultat af kapitalandele | associerede virksomheder 16 1.233 (260) 319
Finansielle indtaegter 10 1.303 931 498
Finansielle omkostninger " 507 626 671
Resultat for skat 10.971 9164 8234
Selskabsskat 12 2449 2712 2.370
Arets resultat 8.522 6.452 5.864
Arets resultat pr. aktie (kr) 13 13,49 10,05 8,95
Arets resultat pr aktie, udvandet (kr) 13 13,39 10,00 8,91
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Balance for koncermnen

Mio. kr Note 31.dec2007 31 dec 2006
Aktiver

Immaterielle anlaegsaktiver 14 671 639
Materielle anlzgsaktiver 15 19.605 20.350
Kapitalandele | associerede virksomheder 16 500 788
Udskudte skatteaktiver 23 2.522 1.911

@vrige finansielle anlagsaktiver 17 131 169
Anlagsaktiver i alt 23429 23.857
Varebeholdninger 18 9.020 8400
Varedebitorer 19 6.092 5163

Tilgodehavende skat 319 385
Andre tilgodehavender 20 1.493 1.784
Vzerdipapirer og afledte finansielle instrumenter 17 2.555 1833

Likvide beholdninger 30 4.823 3.270
Omsatningsaktiver i alt 24.302 20.835
Aktiver i alt 47.731 44 692

Passiver

Aktiekapital 21 647 674
Egne aktier (26) (39)
Overfart resultat 30.661 28810
@vrig totalindkomst 900 677
Egenkapital i alt 32.182 30122
Langfristede geeldsforpligtelser 22 961 1.174
Henszattelse til udskudt skat 23 2.346 1.998
Henszattelse til pensionsforpligtelser 24 362 330
Andre hensatte forpligtelser 25 1.239 Ot

Langfristede forpligtelser i alt 4.908 4413
Kortfristede gaeldsforpligtelser og afledte finansielle instrumenter 26 405 338
Geeld til leverandgrer 1.947 1.712
Skyldig selskabsskat 929 788
Andre gzeldsforpligtelser 27 4.959 4863
Andre hensatte forpligtelser 25 2401 2456
Kortfristede forpligtelser i alt 10.641 10.157
Forpligtelser i alt 15.549 14 570
Passiver i alt 47.731 44682
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Koncernregnskab | Pengestromsopgorelse og finansielle reserver for koncernen

Mio. kr Note 2007 2006 2005
Arets resultat 8.522 6452 5.864
Regulering for ikke-likvide poster
Selskabsskat 2.449 2712 2370
Af- og nedskrivninger 3.007 2142 1.930
Renteindtaegter og renteomkostninger (16) (73) 44
Andre reguleringer for ikke-likvide poster 28 (309) 959 1109
Betalt selskabsskat (2.607) (3514) (2.138)
Renteindbetalinger og renteudbetalinger (netto) (29) 95 (73)
Pengestromme for @ndring i driftskapital 11.017 8773 9.106
Andring i driftskapital
(Stigning)/fald i varedebitorer og andre tilgodehavender (702) (804) {1.139)
(Stigning)/fald i varebeholdninger (617) (686) (618)
Stigning/(fald) i gaeld til leveranderer og andre gasldsforpligtelser 289 455 1363
Peng fra driftsaktivitet 9.987 7738 8712
Investeringer:
Kab af dattervirksomheder og forretningsenheder 29 (59) - (350)
Salg af iImmaterielle og finansielle anlzegsaktiver - 175 400
Kab af immaterielle og finansielle anlaegsaktiver (118) (419) (264)
Salg af materielle anlzegsaktiver 40 m 234
Kab af materielle anlaegsaktiver (2.308) (2.898) (3.899)
Nettoasndring | omsaetningsvaerdipapirer (lebetid over tre maneder) (541) 514 (1.032)
Modtaget udbytte 16 1.470 - -
Nettolikvider anvendt til investeringsaktivitet (1.516) (2.517) (4.911)
Finansiering
Afdrag pé langfristede 13n (18) (23) (29)
Kab af egne aktier (4.835) (3.000) (3.018)
Salg af egne aktier Pz 210 206
Betalt udbytte (2.221) (1.945) (1.594)
Peng fra fi ieringsaktivitet (6.833) (4.758) (4.435)
Nettopengestromme 1.638 463 (634)
Urealiseret gevinst/(tab) p& valuta og vaerdipapirer, som indgar i likvide reserver (6) 39 154
Likviditetsforskydning, netto 1.632 502 (480)
Likvide reserver ved drets begyndelse 2.985 2483 2.963
Likvide reserver ved arets slutning 30 4.617 2.985 2483
Supplerende oplysninger
Likvide reserver ved drets slutning 30 4617 2985 2483
Obligationer med oprindelig udlabstid over tre maneder 17 1.486 1.001 1.502
Uudnyttede garanterede kreditfaciliteter 26 7.457 7 456 7461
Finansielle reserver ved arets slutning 13.560 11442 11 446
Pengestremme fra driftsaktivitet 9.987 7738 8712
+ Nettolikvider anvendt til investeringsaktivitet (1.516) (2517) (4.911)
— Nettozendring i omsaetningsvaerdipapirer (lebetid over tre maneder) (541) 514 (1.032)
Frie pengestromme 9.012 4707 4833
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Appendix 10 - Berakningar Novo Nordisk

Vi har valt att utga fran den information som aterfinns i resultatrakning, balansrakning samt
kassaflédesanalys, for att utfora de berakningar som presenteras i analysen. Samtliga
berékningar for Novo Nordisk foljer i denna bilaga.

FOréndring av rérelseresultat 2006:
Rorelseresultat 2006 (9119 MDKK) — Rorelseresultat 2005 (8088 MDKK) = 1031 MDKK
1031 MDKK / 8088 MDKK = 12,7 %

Forandring av rorelseresultat 2007:
Rorelseresultat 2007 (8942 MDKK) — Rérelseresultat 2006 (9119 MDKK) = -177 MUSD
-177 MUSD / 8216 MUSD =-1,9 %

Forandring av omséttning 2006
Omsattning 2006 (38743 MDKK) — Omsattning 2005 (33760 MDKK) = 4983 MDKK
4983 MDKK / 33760 MDKK = 14,8 %

Forandring av omséattning 2007
Omséttning 2007 (41831 MDKK) — Omsattning 2005 (38743 MDKK) = 3088 MDKK
3088 MDKK / 38743 MDKK =8,0 %

Forandring av arets resultat 2006
Avrets resultat 2006 (6452 MDKK) — Arets resultat 2006 (5864 MDKK) = 588 MDKK
588 MDKK /5864 MDKK = 10,0 %

Forandring av arets resultat 2007
Avrets resultat 2007 (8522 MDKK) — Arets resultat 2006 (6452 MDKK) = 2070 MDKK
2070 MDKK / 6452 MDKK = 32,1 %

Foréndring av FoU-kostnader som andel av forsaljningen 2005:
FoU-kostnader 2005 (5085 MDKK) / Omsattning 2005 (33760 MDKK) = 15,1 %

Foréndring av FoU-kostnader som andel av forsaljningen 2007:
FoU-kostnader 2007 (8538 MDKK) / Omsattning 2005 (41831 MDKK) = 20,4 %

Foréndring av FoU-kostnader 2006:
FoU-kostnad 2006 (6316 MDKK) — FoU-kostnad 2005 (5085 MDKK) = 1231 MDKK
1231 MDKK /5085 MDKK =24,2 %
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Forandring av FoU-kostnader 2007 (inklusive AERX®):
FoU-kostnad 2007 (8538 MDKK) — FoU-kostnad 2006 (6316 MDKK) = 2222 MDKK
2222 MDKK / 6316 MDKK = 35,1 %

Forandring av FoU-kostnader 2007 (exklusive AERX®):
FoU-kostnad 2007 (7213 MDKK) — FoU-kostnad 2006 (6316 MDKK) = 897 MDKK
897 MDKK / 6316 MDKK = 14,2 %

Forandring av arets resultat per aktie 2006
Avrets res. per aktie 2006 (10,05 DKK) — Arets res. per aktie 2005 (8,95 DKK) = 1,1 DKK
1,1 DKK /8,95 DKK =122 %

FOrandring av arets resultat per aktie 2007
Avrets res. per aktie 2007 (13,49 DKK) — Arets res. per aktie 2005 (10,05 DKK) = 3,44 DKK
3,44 DKK /10,05 DKK =34,2 %

Balanslikviditet 2006:
Omsattningstillgangar (20835 MDKK) / Kortfristiga skulder (10157 MDKK) x 100 = 205 %

Balanslikviditet 2007:
Omsattningstillgangar (24302 MDKK) / Kortfristiga skulder (10641 MDKK) x 100 = 228 %

Soliditet 2006:
Eget kapital (30122 MDKK) / Totalt kapital (44692 MDKK) = 67,4 %

Soliditet 2007:
Eget kapital (32182 MDKK) / Totalt kapital (47731 MDKK) = 67,4 %

Skuldséttningsgrad 2006:
Skulder (14570 MDKK) / Eget kapital (30122 MDKK) = 0,48 ggr = 32,6 %

Skuldséttningsgrad 2007:
Skulder (15549 MDKK) / Eget kapital (32182 MDKK) = 0,48 ggr = 32,6 %

(NNA, 2006, 2007)
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Vd har ordet

Vihar nu
faststallt nya
[2ngsiktiga mal
sorm avspeglar
vart resultat,
var strategi
och vara
aktiviteter.

2004, det sista av SKF-koncernens forsta
hundra &r, var 3nnu ett mycketbrasrndrdet
g3ller bidedinansiella resultat och de steg

i har tagit for attstérka koncernen infor
framtiden.

Under 2006 dkadevért resultat per aktie
med 23%till 9,48 kronor. Kombinerat med
starkt kssallode, stark balansrakning och
starka framtidsutsikter hardettagjortdet
majligt for styrelsen for AB SKF att foresi
attArsstdmman skadka utdelningen med
12 B till 4, 50 kronor peraktiesamt att.
foresl ett kambinerat aktiesplit- och in-
Ksenprogram, vilket kom mer attgevare
aktiedgare tvd aktier, varav en automatiskt
kommer att 16sas in for 10 kronor. Béda
dessa ftgirder kommer att innebiraen
avkastning forvéra aktiedgare ptotalt
cirka 6,6 miljardar kronor. Dessutom kom-
mer styreken att foreslé drsstdmman att
den farnyarstyrelsens mandat att Aterkipa
SKF-aktier for att ha mdjligheten att han-
tera foretagets kapitalstruktur i framtiden.

SKF-koncernen presterade mycket bra
motda finansiellamalen, vilka visatte 2003
for att uppnds 2006, Dessa var attleverera
en rorekemarginal p4 nivin 10%ochsam-
tidigt vaxamed &% per &r i bkalavalutor samt
att haen avkastning pé sysselsatt kapital p
20%. Rorekemanginalen blev12,6%{11.3%
exklusive vinst frén Oy Ovako Ab), tillvixten

Appendix 11 - SKF:s VD-ord ar 2006

i lokala valutor 7,5% och avkastningen p4 sys-
selsatt kapital 24, 7%.

SKF-kancernen verkar nu pé en hgre och
stabilare resultatnivé, vilket3rett resu ttatav
virtstarka fokus p4 Bnsam tilvdxtoch aktiv
hantering av virt rorelsekapital. Vi har en
tydlig strategi att bli “THE knowledge engi-
neering com pany”grundad p4 inriktningen
mot plattformaroch segmentsamtgenom
attanvandaSix Sigma for att bli effektivare
och farbittra servicen till véra kunder.

Nyalangsiktiga mal

Ar 2006 var dotsikta Bret forvaranuvarande
m#l och vi har nu faststalit nya lngsiktiga
mélsom avspeglarvirt resultat, varstrategi
ochvéra aktiviteter. Denya mikn3ratt ha
en rorelsemarginal pé nivén 12%, en tillvxt i
lokala valutor pd &-8%ochen avkastning pé
sysselsatt kapitalpd 24%.

Maket for rorekemarginalen kom mer
primart attuppnés genom virtstarkakund-
fokus och introduktionen av nya produkter
och Isningar, som resulterarien fortsatt
positiv pris/mix via kostnadsreduceringar i
verksamheten genom forbattrad effektivitet,
utnyttjande och struktursamtgenom min-
skade inkdpskostnader.

TilkeZxtmAlet kommer attuppnds arganiskt,

bidegenom plattforms- och segmentsinrikt-
ningen och genom fokus pé snabbvixande

segmentoch marknader. Dessutom kom mer
vi attvixa strukturelit genom farvry for att
starkaproduktportfolien i plattformarnaoch
var geograliska ndrvaro. Dennatillvixtkom-
mer ocks4 att kréva okade investeringar i
viraverksamheter i de snabbvixande seg-
menten och regionerna ivarkden.

M&let for avkastning pAsysselsatt kapital
ska prim3rtuppndsgenom de resultatforbitt-
rande aktiviteterna och genom fortsattfokus
pé att minska rorelsekapitaleti verksamheten.

Forattstidja inforandet avde nya mélen
och for att avspegla bide det nuvarande
resultatet for koncernen och framtidsutsikt-
ernakommer méket for skuldsdttningsgrad
nu att liggarunt 50%. Detta kommer attge
ossilexibilitet att hantera koncernens kapital-
strukturilinje med mojligheter attstirka
verksamheten och samtidigt behdlla ett
starkt kreditbetyg.

The knowledge engineering company
SKFs strategi att bli THE knowledgeengine-
aringcompany genom var plattforms- ach
segmentsinriktning mot marknadan 3rvd|
kand och dess implementering 2r pAgod vig
igznom hela koncernen.

Underret tog vi ett antal betydandesteg
for attstodja detta och stirka véra plattfor mar
genom okade organiska investeringar i var
verksamhet och genom forvary.
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Investeringar i anldggningstillgdngar forra
aret uppgick till mer &n 1,9 miljarder kronor,
vilket dverstiger avskrivningar och avspeglar
bade uppgradering av nuvarande verksam-
heter och tillskottet av nya enheter. Tre nya
fabriker Oppnades i Asien under aret. Tvd av
dem ligger i Kina, varav en tillverkar stora
lager och en stélldonssystem. Den tredje
ligger i Indonesien och tillverkar kullager for
motorcykelsindustrin. Ytterligare tre nya
fabriker i Asien haller pa att fardigstallas och
kommer att 6ppnas i borjan av 2007. Dessa
investeringar syftar till att sakerstalla att vi har
tillracklig kapacitet for att mota efterfragan pa
dessa snabbvéxande marknader och saker-
stalla var [Bngsiktiga konkurrenskraft.

*

Ett antal foretag forvarvades under aret.
Forvarvet av det franska foretaget SNFA,
en ledande leverantdrav hdgprecisionslager
for flyg- och verktygsmaskinsindustrin,
kommer att starka erbjudandet till dessa
marknader. Tatningsplattformens erbju-
dande tillden industriella marknaden stark-
tes genom forvarvet av det Osterrikiska
foretaget Economos och det amerikanska
foretaget Macrotech. Inom serviceplattfor-
men gjordes ett antal mindre forvary som
okar var lokala narvaro och kompetens.
Dessa inkluderade Precision Bearing and
Analysing (PB&A), ett féretag som rekondi-
tionerar verktygsmaskinsspindlar, och
Monitek, ett serviceforetag inom underhall.
Safernatic, ett foretag inom smarjsystem,
koptes ocksa for att komplettera och stérka
denna plattform.

Vikommer att fortsatta att ta steg for att
starka dessa plattformar under 2007 béde
genom forvary och arganiska investeringar
samt genom att6kavara investeringar i forsk-
ning och utveckling.

*

Inriktningen pa segment utvecklas mycket
vél och under aret lanserade viett stort antal
produkter, l6sningar, tjdnster och specifika
segmentserbjudanden. Vi var ocksa fram-
gangsrika i att sdkra manga kontrakt med
ettantal kunder i alla vara divisioner. Mer
om det finns att [3sa p& divisionernas sidor
i&rsredovisningen.

SKF-koncernen ség en god tillvaxt i alla
regioner i varlden under 2006, i synnerhet pa
deindustriella marknaderna. Fordonsindustrin
upplevde ocksd god tillvaxt men med en [Egre
aktivitetsniva i bilindustrin i Nordamerika, dar
vi frémst paverkades av vara kunders produk-
tionsnedskarningar, samt i bilindustrin i Vast-
europa. Regionen Asien var mycket stark med

framfor allt fortsatta okningar i Kina och Indien.
Bade Latinamerika och Mellandstern/Afrika
fortsatte att utvecklas val. Vi upplevde ocksa
god tillvéxt | bade Vast- och Osteuropa.
SKF-koncernens tillvaxt under 2006 var
hogre an marknadens tillvixt avseende véra
produkter och tjdnster, vilket visar att det
specifika segrmentsfokus och geografiska
fokus somvi har utvecklat gér det mojligt
for koncernen att erhdlla nya affarer pd
marknaden.

*

For att utveckla var konkurrenskraft och folja
Vvar strategi tog viitu med kostnadsstruk-
turen for verksamheten, vilket resulterade

i offentliggorandet av nedl&ggningen av var
fabrik i Sydafrika och andra &tgarder i Italien,
Kina och Bulgarien. Detta kornmer att leda
till att cirka 2 000 personer [Emnar SKF-
koncernen under 2007.

Utveckling av medarbetare

Under de senaste &ren har vivasentligt okat
var tonvikt pd att attrahera, behalla och
utveckla ratt manniskor och kompetenser
for SKF-koncernen. Under aret dppnade vi
tre nya college i Indien, Kina och USA, vilket
innebar totalt fern college | SKF-koncernen
—de andra tva finns | Sverige och Holland.
Dessa college kommer att samarbeta for att
utveckla och driva utbildningsprogram for
vara egna medarbetare samt véra kunder
och aterforsaljare. SKF Distributor College,
som ar en webbaserad utbildning, ar ocksa
mycket framgangsrikt, med dver 5 400
utfardade certifieringar till aterforsaljare
under &ret. Dessa kurser ar utformade fér
att hjalpa véra aterforsaljare att utbilda sina
anstallda pd omradena teknik, affarsverk-
samhet och ekonomi.

Six Sigma

Six Sigma lanserades i hela SKF-koncernen
2004 och byggde pa tidigare erfarenhet vi
hade fran olika ornrdden inom koncernen.
Vihar nu utbildat 12 Master Black Belt, 205
svartbaltare och 1 135 gronbaltare och drivit
mer an 700 projekt. Under 2006 uppgick netto-
besparingarna frén Six Sigma till totalt cirka
200 Mkr, en kning med mer an 25% jamfort
med 2005. Vi har nu utbkat vart Six Sigma-
arbete till att ornfatta Design for Six Sigma
och Transactional Six Sigra. Six Sigma blir

i 0kande grad det arbetssatt vi anvander

i SKF-koncernen och det kommer att bli
mycket viktigt for oss att ytterligare forbattra
det satt pa vilket vi samarbetar med vara
kunder for att géra oss till deras forstahands-
val, somn de foredrar att géra affarer med.

Hallbarhet
Hallbarhet &r ett annat omrade i tydligt
fokus. Forra &ret berattade jag att vi hade
offentliggjort malet att minska vara koldioxid-
utsl@pp med 5% per ar, oavsett volym. Under
2006 minskade vi dessa utsldpp med ndstan 6%.
Viharocksa arbetat under de senaste tva
dren med att Oka takten i utvecklingen av nya
miljdbeaktande produkter, tjénster och
tillverkningsmetoder, s& som utstakades i
mitt tal vid bolagsstamman 2005. | bérjan
av 2007 har vi lanserat ett antal nya produk-
ter och losningar, frén koniska rullager och
sparkullager som minskar energiforluster
med 30% och elektromekaniska stélldonssys-
tern som ersatter hydrauliksystem, till nya
miljéti@nster som innebar att vi hjialper
kunder att minska energiforlusterna i deras
verksamnheter. DarutGver har vi okat fokus
internt ivar tillverkning, bade fér att minska
energiférbrukning och koldioxidutsl@pp samt
for att sprida basta arbetssatt i hela koncernen.
Vart arbete inom hallbarhet innebar att
SKF inkluderades i Dow Jones Sustainability
Group Index for sjunde dretirad ochi
FTSE4Good Index Series for sjatte aret i rad.

*

Sammanfattningsvis var 2006 ett mycket
bra ar for SKF. Vilevererade i linje med vara
finansiella maloch tog betydande steg for att
stirka SKF och stodja var malsattning att bli
THE knowledge engineering company.

Narvinugar in i 2007, vart 100-arsjubi-
leurn, har vi tillfalle att se tillbaka, och samti-
digt se framat mot SKFs nasta 100 ar. Nar vi
gor det tror jag vi kan sdga att SKF har en
mycket stolt historia och en &nnu mer span-
nande framtid. Ett antal aktiviteter med vara
medarbetare, kunder, aterfarsaljare, part-
ners och aktiedgare planeras for att fira
detta historiska evenemang.

Till sist vill jag passa pa att tacka alla SKF-
medarbetare for deras enastdende engage-
mang och stod under &ret. Alla gjorde ett
utomordentligt jobb.

Goteborg den 30 Januari 2007

\Ljow\ (DIM\@

Torn Johnstone
Vd och koncernchef

(SKFA, 2006)
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Appendix 12 - Utdrag ur SKF:s bokslut ar 2006

Koncernens resultatrakningar

Januari - decernber

Belopp i miljoner kronor om ef annat anges Not 2006 2005 2004
Forsalining 2 53101 49285 44 826
Kostnad for sélda varor 56 -39493 -36931 -33 766
Bruttoresultat 13 608 12354 11 060
Forsaliningskostnader 6 -7104 -6 874 -6 367
Administrationskostnader 6 -513 -410 -328
Ovriga rorelseintakter 316 388 305
Ovriga rorelsekostnader -338 -303 -233
Resultat fran gemensamt styrda foretag och intresseforetag 11 738 172 -3
Rorelseresultat 6707 5327 4 434
Finansiella intékter 7 69 701 142
Finansiella kostnader 7 -389 =775 -489
Resultat fore skatt 6387 5.253 4087
Skatter 8 -1955 -1 646 -1111
Arets resultat 4432 3607 2976

Avets resultat hanforligt till:

Aktiedgare i AB SKF 4317 3621 2926
Minoritetsintressen 115 86 50
Resultat i kronor per aktie 20 9,48 773 6,42
Resultat i kronor per aktie efter utspadning 20 9,45 7,70 6,42

Varden perkvartal

Belopp i miljoner kronor om ef annat anges Kvartal 1 Kvartal 2 Kvartal 3 Kvartal 4 Helér 2006
Farsalining 13289 13373 12544 13895 53101
Rorelseresultat 1609 1702 1538 1858 6707
Resultat fore skatt 1599 1520 1422 1846 6387
Resultat i kronor per aktie 2,45 2,30 2,06 2,67 9,48
Resultat i kronor per aktie efter utspadning 244 2,30 2,05 2,66 9,45

26
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Koncernens balansrakningar

31 december

Belopp imitjoner kronor Not 2006 2005 2004
TILLGANGAR
Anlidggningstillgangar
Immateriella tillgdngar 9 2 586 1583 1079
Materiella anldggningstillgdngar i) 11 388 11 119 11012
Andelar | gernensamt styrda féretag och intresseforetag 11 54 1174 26
Investeringar i aktier 12 291 270 281
Uppskjutna skattefordringar 8 948 862 718
Finansiella och ovriga tillgéngar 13 1084 819 496
16 351 15827 13 612
Omsattningstillgangar
Varulager 14 9939 9931 8 985
Tillg&ngar som innehas for forsalining 18 335 = =
Kundfordringar 15 8 845 7 948 7 406
Aktuella skattefordringar 108 71 119
Ovriga tillgngar 16 1682 1686 1327
Andelar | gemensamt styrda foretag 1d 48 - -
Finansiella placeringar 17 1688 2 507 489
Likvida medel 17 7242 2379 3076
29 887 24 522 21 402
Summa tillgangar 46238 40 349 35014
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital hanforligt till aktiedgare i AB SKF
Aktiekapital 19 1138 1138 1423
Gverkursfond 564 564 564
Reserv aktieoptioner 29 - - 27
Reserv investeringar i aktier 12 35 12 -
Sakringsresery 32 39 -4 -
Omrakningsresery -955 248 -1 295
Balanserade vinstmedel 18 152 15671 16 022
Eget kapital hanforligt till minoritetsintressen 634 604 504
19 607 18 233 17 245
Langfristiga skulder
Rantebarande skulder 23, 7 006 4145 904
Avsattningar for ersattningar till anstallda efter avslutad anstéllning 21 4731 4916 4 655
Uppskjutna skatteskulder 8 1243 1092 1091
Ovriga avséttningar 22 1 464 1418 1266
Ovriga skulder 142 100 56
14 586 11 671 7972
Kortfristiga skulder
Rantebarande skulder 25 1047 151 212
Leverantdrsskulder 4529 3821 3898
Aktuella skatteskulder 620 459 487
Ovriga avsdttningar 22 455 792 661
Ovriga skulder 26 5335 5222 4539
Skulder relaterade till tillgdngar som innehas for forsaljning 18 59 = -
12 045 10 445 9797
Summa eget kapital och skulder 46238 40 349 35014

XXXI



Koncernens kassaflodesanalyser

Januari - december

2006 2005 2004

Belopp i miljoner kronor Not omraknat? omréknat
Operativa aktiviteter
Resultat fore skatt 6387 5253 4087
Justering for

Avskrivningar och nedskrivningar 6 1834 1152 1733

Nettovinst (-} vid forsalining av materiella anldggningstillgingar -13 =29 =17

Nettovinst {-) vid forsaljning av aktier -2 -52 -

Nettovinst {-) vid forsaljning av aktier i intresseforetag - -63 =

Nettovinst (-) vid férsaljning av verksamheter - -10 -21

Ovrigt inklusive ej kassapéverkande poster -434 26 159
Betald skatt -1947 -1618 -858
Tillskott till fonderade planer och betald ersattning till anstallda

efter avslutad anstallning -413 -417 -3 636
Gemensamt styrda foretag och intresseforetag 186 57 -2
Fordndring av rorelsekapital

Varulager -250 -671 -648

Kundfordringar -831 -142 -907

Leverantorsskulder 442 -156 755

(Ovriga rérelserelaterade tillgdngar och skulder, netto 68 443 [
Nettokassaflode fran operativa aktiviteter 5027 4373 1086
Investeringsaktiviteter
Investeringar i immateriella tillgdngar 9 -78 -171 -111
Forsalining av immateriella tillgdngar - - i
Investeringar | materiella anldggningstillgdngar 10 -1933 -1623 -1 401
Forsalining av materiella anldggningstillgdngar 52 93 59
Forvary av verksamheter, netto av likvida medel 3 -2129 -419 -b44
Forsalining av verksamheter, netto av likvida medel 4 - 57 93
Fortida likvidationsbetalning frén Oy Ovako Ab i} 1217 - -
Investering i finansiella och dvriga tillgdngar samt aktier -2173 -5430 -2 479
Forsdlining av finansiella och 6vriga tillgdngar samt aktier 3020 3549 5296
Nettokassaflode anvint for investeringsaktiviteter -2 024 -3 944 814
Nettokassaflode efter investeringar, fore finansiering 3003 429 1900
Finansieringsaktiviteter
Upptagande av medel- och &ngfristiga [&n 4676 3249 123
Betalning av medel- och [3ngfristiga [&n -740 =321 -624
Forandring av kortfristiga [&n -55 7 -31
Betalning av finansiella leasingskulder -5 -3 -13
Utdelning till AB SKFs aktiedgare -1821 -1366 -1138
Utdelning till minoritet -47 -33 -39
Inldsen av aktier - -2846 =
Nettokassaflode anvint for finansieringsaktiviteter 2008 -1313 -1722
Okning(+)/minskning(-) av likvida medel 5011 -884 178
Likvida medel 1 januari 2379 3076 2976
Kassaflodeseffekt, exklusive forvarvade verksamheter 4514 -911 145
Kassaflodeseffekt, forvarvade verksamheter 3 497 27 63
Kassaflodeseffekt, utbytestransaktion ) - -32 -
Valutakurseffekter -148 219 78
Likvida medel 31 december 7242 2379 3076

Se not 1 Redovisningsprinciper.

(SKFA, 2006)
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Vd har ordet

SKF-koncernen firade sitt hundradrsjubileum
2007 ochettantalevenemang #gda rum
underret for att markera denna historiska
bedrift. Detvar glédjande och hedrande att
kungen och drottningen deltog vid vr gala-
middag den 16 februari med véra viktiga
affarspartner och medarbetare. Detvarett
Arfylitavevenemang, vilket beskrivs iett
eget avsnitt pé sidorna 4-5.

2007 varocks# ettstarktdr resuftatmassigt
for SKF-koncernen, det bista ivér hstoria
—en brastart for véra ndsta 1004r. Vart
resultat per aktie efter utspédning dkade
med &,6% till 1007 kronor. Koncernens rorel-
seresultat Skade med dver 124 till 7 539 dkr,
vilket gav en rdrelsemarginal pA 12.9%, och
varforsaljning steg med 10,3% i kronor
(13.2% i bkalavalutor) till 58 559 Mkr. Kassa-
flodet varstarktoch trots att mer 2n 6,4
miljarder kronor ter betalades tillvAra aktie-
3gare underAret fortsitter vi att haensund
balansrakning. Som ett resultat av detta,
och baserat p4 de fortsatt positiva framtids -
utsikterna for koncernen, kom merstyrelsen
att rekommendera till drsstdmman attytter-
ligare 5,00 kronor per aktie dstribueras,
vilkat i kom bination med den ordinarie ut-
delningan kommer att innebéraen total
utdelning p& 10,00 kronor per aktie, totalt

4 564 Mkr.

| birjan avéret presenteradevinya Bng-
siktiga finanskella m3l for SKF-kancernen —
att haen rorelsemarginal p4 runt 12%, en
tillvixt pd &-8% per 4r i lokala valutor och en
avkastning p4 sysselsatt kapital p4 24%.
Under 2007 presterade viiling med vira
mél, trots den negativa valutautvecklingan

Appendix 13 - SKF:s VD-ord ar 2007

samtde hdjda kostnaderna och Gkade
svirigheterna ndr det gdlier anskaffning
av rimaterial och kom ponenter.

SKF-koncernen har en tydlig strategi att
bli “the knowledge enginearing company™
och detta kommer vi att uppn genom vért
hangivna kundfokus, vér plattforms- och
segmentsinriktning p4 marknaden och
genom att leverera starka och uthélliga
finanskllaresultat. Dessa 3r véra kdstj3rnor
ag och imongon.

*

Under &rettog vi viktiga steg for att forts tta
attstirkavéra fem plattformaroch for att,
kunna leverara kunskapsbaserade [dsningar
till vBra kunder runtom iviriden. Vi investe-
radecirka 4 miljarder kronor iorgankk till-
vint, forvarysamt forskning ach utveckling
under 2007.

Vistartade tillverkning i tre nya fabrikeri
Asien,en iKinaoch tvd i Korea. Vickade véra
investeringar i ett antal avvéra befintliga
verksam heter, framfdr aliti Tyskland och
Swverige, och aviserade investeringaritre nya
fabriker. Tv’ avdessa kommer att ligga i
Indien, en for kullageri Uttarakhand ochen
for stora lager i Gujarat, som stdd for danna
snabbvaxande marknad. Den tredje kommer
attligga i Ryssland och tillverka specialhjul-
enheter till den ryskajérnvigen.

Nagra mycket viktiga forvary gjordes for
attstirkavératekniska plattformar. lnom
mekatronik kopte vi 4BB 4, en Taiwanbaserad
tillverkare av skanstyrningar, och vi slutfdrde
ocks® kopet avS2M, en ledande tillverkare av

magnetlager som SKF sedan tidigare 2gdetill
12%. Inom service gppnde viett antal mindre
forviry for att stirka vir kompetens och véra
Iokala erbjudanden och for attstadjavér hill-
barhetssatsning. Sarskitt forvarvet av Baker
Instruments tillfor ytterligare expertis som
till fullo kompletterarvira kunskaper i energi-
effektivisering for vira kundar.

iokarvart fokus pé forskning, utveckling
och konstruktion av produ kter, Bsningar

och tjdnstersomska hjdlpa véra kunder att
minska energiforbrukningan isinaverksam-
heter. Under 4ret lanserade vivéra nya
energieffektiva lager som hilper kunder att
minska enargiforiuster med &tminstone30%
samtidigtsom brukbarhetstiden 3r lika ling
som lager av I50-standard. Lagren har mot-
tagits vl avvdra kunder och leveranserna
startar under 2008, Den nya familen energi-
effektiva lager, i kombination med utforande
SKF Explorer, ger vAra kunderdet mest hel-
tackande urvalet av lagersomerbjudaren
mangd mojligheter attoptimerabirforméga,
storlek och energieffektivitet. Dessutom
utvecklade vi, som en del av virt tinste-
erbjudande, ett nytt verktyg for kundbehows-
analys for miljdoch hillbarhet, som hjdlper
véra kunder attidentifiera och minska sin
energianvdndning. Ytterligare utveckling av
produkter, Bsningar och tjdnster inom det.
Har faltet 3r planerad for 2008,

Ettantal nyaerbjudandan lanserades under
&retoch tackvarevér fokuserade plattforms-
och segmentsinriktning uppadr antalet nya
erbjudanden till industrin under desenaste
tre fren till ver 60. Mycket merfinns att 3sa
om dassaerbjudanden undar SKFs divisioner.
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?? SKF-koncernen har en tydlig strategi att bli “the knowledge engineering company” och

detta kommer vi att uppna genom vart hangivna kundfokus, var plattforms- och segments-

inriktning pa marknaden och genom att leverera starka och uthalliga finansiella resultat. *?

2007 var ett mycket bra ar for SKF-koncern-
ens tillvaxt. Var forsalining okade i alla regio-
ner i varlden med sarskilt stark utveckling

i de snabbvaxande regionerna i Asien och
Osteuropa. Vi s&g ocksd god tillvaxt i alla
divisionernaoch pa alla véra framsta slutan-
vandarmarknader. Tillvaxten var klart hogre
an for industriproduktionen generellt och vi
stérkte sdledes var stllning i de flesta mark-
nader och geografiskaregioner.

*

Forattsakerstéllavar@ngsiktiga konkurrens-
kraft tog vi tva viktiga steg for att omstrukturera
varverksamhet. Vi aviserade nedl@ggningen
av var fabrik for hjullagerenheter i Glasgow,
Kentucky, USA. Tillverkningen kommer att
vara overford till Mexiko i mitten av 2009 och
kornmer att komnbineras med den befintliga
tillverkningen av produkter for fordonsindu-
strin dar. Dessutom kornmer vi att minska
var tillverkning ytterligare i Fontenay le
Comte, Frankrike, genom att upphdra med
tillverkning av korponenter som istallet
kormmer att kdpas utifran. Tillsammans
kommer dessa tva atgarder att minska anta-
let anstallda i SKF-koncernen med runt 500.

En viktig aktivitet i fokus for SKF de senaste
tre &ren har varit inforandet av Six Sigma.
Detta gar mycket braoch idag har vi 378
svartbaltare. Forra aret sparade vimer an
300 Mkr genom véra Six Sigma-projekt,

en 6kning med 50% fran 2006. Vi anvénder
ocksa Design for Six Sigma mer och mer

i koncernen och utokar detta arbete till

att ocksd omfatta kundprogram och
kundutbildning.

Hallbarhet &r ett annat ornréde i tydligt fokus
for SKF. Vi sammanfattar vara anstrang-
ningar pa det har omradet under begreppet
SKF-omsorg. Det har fyra dimensioner
—fOretagsomsorg, for att sdkerstalla starka
finansiella resultat och rétt avkastning till
vara aktiedgare; miljdomsorg, for att minska
varnegativa paverkan pa miljén; medarbetar-
ornsorg, for en séker arbetsmiljd och battre
halsa och uthildning for vara medarbetare
samt samhallsomsorg, for att spela en aktiv
roll ide samhallen vilever och verkar i. SKF-
ornsorg ar en vagledande princip for oss alla
inomn SKF och vartarbete pa det har omradet
har givit oss ett antal utmarkelser. Vihar nu
varit med i Dow Jones Sustainability Indexes
under atta arirad och i FTSE4Good Index
Series under sju arirad.

Savalsom att hjdlpa vara kunder att minska
sin energiférbrukning och darmed sina kal-
dioxidutsl&pp fokuserarviocksa pa dettai
varaegnaverksamheter. | vara fabriker har
viminskat koldioxidutsl@ppen med 2,2%
under 2007 samtidigt som produktionen har
okatmed 12%. Vinadde inte riktigt fram till
vart mal under 2007 men ettantal aktiviteter
inleddes under aret som kommer att ge
resultat de kommande aren. Vart mal ar
betydligt mer of fensivt 8n ndgot annat likn-
ande internationellt mal.

En viktig del av SKFs omsorg ar medarbetar-
omsorg. Att attrahera, behalla och utveckla
de ratta manniskorna har varit ett nyckel-
omrade i fokus for SKF under ett antal & och
manga utbildningsprogram har tagits fram
bade centralt och lokalt for att stodja detta.
Vidkar ocksa véara aktiviteter och kontakter

med universitet och hégskolor for att efter-
stréva att vi ar studenternas forstahandsval
som arbetsgivare nar de soker anstallning.
En viktig del av SKFs medarbetaromsorg
handlar om att fa dterkoppling pa hur vara
medarbetare upplever SKF. Att ha val moti-
verade medarbetare ar avgorande for varje
organisations framgang. Under aret genom-
forde vivar forsta globala medarbetarunder-
sokning, kallad arbetsklimatanalys, sorn gav
oss vardefull 3terkoppling pa vad vi gor bra
ochvad vi kan forbattra. Atgarder genom-
fors nui hela koncernen inom olika omraden.

*

Sammanfattningsvis var 2007, vart hund-

rade ar, ett mycket bra ar for SKF-koncernen,

bade finansiellt d& vi levererade val i linje med
varamal, och verksamhetsmassigt da vi tog
viktiga steg framat for att ytterligare stirka
koncernen och forverkliga var vision att bli
"the knowledge engineering company”.

Jag vill passa pa att uppriktigt tacka ALLA
SKF-medarbetare for deras enastaende
engagemang, framatanda och stod

under &ret.

Goteborg den 31 januari 2008

Hom OW@

Tom Johnstone
Vd och koncernchef

(SKFA, 2007)

XXXIV



Appendix 14 - Utdrag ur SKF:s bokslut ar 2007

Koncernens resultatrakningar

Januari-decermnber

Mkr Not 2007 2006
Férsalining 2 58559 53101
Kostnad for salda varor 56 -43172 -39 493
Bruttoresultat 15387 13 608
Forsaliningskostnader 6 -7 386 -7104
Administrationskostnader 6 -478 -513
(Ovriga rorelseintakter 7 320 316
Ovriga rorelsekostnader 7 -301 -338
Resultat frén gemensamt styrda foretag och intresseforetag 12 -3 738
Rorelseresultat 7539 6707
Finansiella intakter 8 968 69
Finansiella kostnader 8 -1369 -389
Resultat fore skatt 7138 6387
Skatter 9 -2371 -1955
Arets resultat 4767 4432
Avets vesultat hanforligt till:

Aktiedgare i AB SKF 4595 4317
Minoritetsintressen 172 115
Resultat i kronor per aktie 19 10,09 948
Resultat i kronor per aktie efter utspadning 19 10,07 9,45
Vérden per kvartal

Mkr Kvartal 1 Kvartal 2 Kvartal 3 Kvartal 4 Helar 2007
Forsélining 14371 14963 14155 15070 58 559
Rorelseresultat 1886 2019 1803 1831 7539
Resultat fore skatt 1825 1957 1646 1710 7138
Resultat i kronor per aktie 257 271 2,48 233 10,09
Resultat i kronor per aktie efter utspadning 2,56 2,70 2,48 2,33 10,07
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Koncernens balansrakningar

31 december

Mkr Not 2007 2006
TILLGANGAR
Anliggningstillgangar
Immateriella tillgdngar 10 3516 2586
Materiella anldggningstillgdngar 11 11 960 11388
Andelar i gemensamt styrda foretag och intresseforetag i 70 54
|8ngfristiga finansiella tillgdngar 15 1360 1128
Uppskjutna skattefordringar 9 989 948
(Ovriga [dngfristiga tillgdngar 20 339 247
18 234 16351
Omséttningstillgdngar
Varulager 13 11563 9939
Kundfordringar 14 9894 8845
Aktuella skattefordringar 112 108
(Ovriga kortfristiga tillgéngar 16 2164 1609
Andelar i gemensamt styrda foretag 12 3 48
Tillg&ngar somn innehas for forsalining Wid 86 335
(Ovriga kortfristiga finansiella tillgdngar T 1329 1761
Likvida medel 15 2 946 7242
28 097 29 887
Summa tillgdngar 46331 46238

EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital hanforligt till aktiedgare i AB SKF

Aktiekapital 18 1138 1138
Gverkursfond 564 564
Reserv finansiella tillgdngar som kan séljas 367 35
Sakringsreserv 27 39
Ornrékningsreserv -633 -955
Balanserade vinstmedel 16 124 18152
Eget kapital hanforligt till minoritetsintressen 768 634
18 355 19607
Langfristiga skulder
Langfristiga finansiella skulder 22 7301 7007
Avsattningar for ersattningar till anstéllda efter avslutad anstalining 20 4 840 4731
Uppskjutna skatteskulder 9 1333 1 243
(Ovriga ldngfristiga avsdttningar 21 1484 1464
Ovriga lngfristiga skulder 186 141
15 144 14586
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 4 904 4529
Aktuella skatteskulder 737 620
Kortfristiga avsattningar 21 545 455
(Ovriga kortfristiga finansiella skulder 22 810 1218
(Ovriga kortfristiga skulder 24 5836 5164
Skulder relaterade till tillgdngar somn innehas for forsalining 17 - 59
12 832 12045
Summa eget kapital och skulder 46331 46238

36 Koncernens balansrdkningar

XXXVI



Koncernens kassaflodesanalyser

Januari—december

Mkr Not 2007 2006
Operativa aktiviteter
Resultat fore skatt 7138 6387
Justering for

Avskrivningar och nedskrivningar 6 1776 1834

Nettovinst (-} vid forsalining av materiella anldggningstillgéngar -13 -13

Nettovinst (<) vid forsalining av aktier - -2

Nettovinst (-} vid forséljning av verksamheter och tillgdngar

som innehas till forsaljining -66 -

Ovrigt inklusive e kassapaverkande poster 706 -434
Betald skatt -2361 -1947
Tillskott till fonderade planer och betald ersattning till anstallda

efter avslutad anstéllning -418 -413
Gemensamt styrda foretag och intressefdretag -10 186
Férdndring av rorelsekapital

Varulager -1390 -250

Kundfordringar -T44 -831

Leverantorsskulder 197 442

Ovriga rorelserelaterade tillgdngar och skulder, netto 111 68
Nettokassaflode fran operativa aktiviteter 4926 5027
Investeringsaktiviteter
Operativa investeringar

Investeringar i immateriella tillgdngar 10 -50 -78

Investeringar | materiella anldggningstillgéngar 11 -1907 -1933

Forsalining av materiella anldggningstillgingar 119 52

Forvary av verksamheter, netto av likvida medel 3 -1209 -2129

Forsalining av verksamheter och tillgdngar som innehas

till forsalining, netto av likvida medel 4 200 =

Fortida likvidationshetalning fran Oy Ovako Ab 22 46 1217

Investeringar i aktier -1 -

Forsaljining av aktier 2 2
Delsurmma operativa investeringar -2 800 -2 869
Investering i finansiella och 6vriga tillgdngar -636 2173
Forsalining av finansiella och évriga tillgdngar 1525 3018
Nettokassaflode anvint forinvesteringsaktiviteter -1911 -2024
Nettokassaflode efter investeringar, fore finansiering 3015 3003
Finansieringsaktiviteter
Upptagande av medel- och langfristiga &n 127 4676
Betalning av medel- och [&ngfristiga [&n -798 740
Foréndring av kortfristiga &n 7 -55
Betalning av finansiella leasingskulder -5 -5
Utdelning till AB SKFs aktiedgare -2049 -1821
Utdelning till minoritet -54 -47
Inlsen av aktier -4554 -
Nettokassaflode anvint for finansieringsaktiviteter -7326 2008
Okning(+)/minskning(-) av likvida medel -4311 5011
Likvida medel 1 januari 7242 2379
Kassaflodeseffekt, exklusive forvarvade verksamheter -4 355 4514
Kassaflodeseffekt, forvarvade verksamheter 3 44 497
Valutakurseffekter 15 -148
Likvida medel 31 december 2946 7242
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Appendix 15 - Berakningar SKF

Vi har valt att utga fran den information som aterfinns i resultatrakning, balansrakning samt
kassaflédesanalys, for att utfora de berakningar som presenteras i analysen. Samtliga
berékningar for SKF foljer i denna bilaga.

Forandring av nettokassaflode fran operativa aktiviteter 2006:
Nettokassaflode 2006 (5027 MSEK) — Nettokassaflode 2005 (4373 MSEK) = 654 MSEK
654 MSEK / 4373 MSEK = 15,0 %

Forandring av nettokassaflode frn operativa aktiviteter 2007:
Nettokassaflode 2007 (4926 MSEK) — Nettokassaflode 2006 (5027 MSEK) = -101 MSEK
-101 MSEK / 4373 MSEK = -2 %

Foréndring av likvida medel 2006:
Likvida medel 2006 (7242 MSEK) — Likvida medel 2005 (2379 MSEK) = 4863 MSEK
4863 MSEK / 2379 MSEK =204 %

Forandring av likvida medel 2007:
Likvida medel 2007 (2946 MSEK) — Likvida medel 2006 (7242 MSEK) = -4296 MSEK
-4296 MSEK / 7242 MSEK = -59 %

Soliditet 2006:
Eget kapital (19607 MSEK) / Totalt kapital (46238 MSEK) = 42,4 %

Soliditet 2007:
Eget kapital (18355 MSEK) / Totalt kapital (46331) = 39,6 %

Skuldséttningsgrad 2006:
Skulder (26631 MSEK) / Eget kapital (19607 MSEK) = 1,36 ggr = 57,6 %

Skuldséttningsgrad 2007:
Skulder (27976 MSEK) / Eget kapital (18355 MSEK) = 1,52 ggr = 60,4 %

(SKFA, 2006, 2007)
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