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Forord

Vi vill tacka de personer som pa olika sétt varit behjélpliga i arbetet med denna studie. Forst
och framst vill vi tacka vara handledare Jan Marton och Anki Walldén for véagledning
genom att bidraga med vardefulla asikter och givande information.

Utan de respondenter som bidragit med sina synpunkter hade inte denna studie kunnat
genomforas. Ett stort tack riktas darfor till Gunnar Ek, Johnas Lindblom, Anders Haskel och
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hur Volvokoncernens Investor Relations avdelning arbetar med kommunikationen till
marknaden. Tack till er alla for att ni har tagit er tid samt varit hjalpsamma och
tillmotesgaende!

Till sist vill vi tacka de opponenter och korrekturlasare som, under uppsatsens gang och
bearbetning, har kommit med forslag pa forbattringar. Detta har haft ett stort vérde da vi
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Denna uppsats har under var studietid varit ett av de slutliga delmalen for att kunna fa ut
vara magisterexamen. Nu fotsatter resan med nya utmaningar och mal.
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Sammanfattning

Examensarbete i foéretagsekonomi, Handelshdgskolan vid Goteborgs universitet,
Externredovisning, Magisteruppsats, VT 2010.

Forfattare: Helene Karlsson och Elisabeth Johansson
Handledare: Jan Marton och Anki Walldén
Titel: Arsredovisningen — vilken information efterfragar analytikerna

Bakgrund och problem: Det har visat sig vara problematiskt att identifiera
arsredovisningens anvandbarhet samt vilken information som efterfragas. Det har &ven
forekommit funderingar kring arsredovisningens betydelse och vilken nytta den bidrar till.
Analytiker fungerar som en viktig mellanhand till aktiemarknaden och dess investerare och
eftersom dessa utgor arsredovisningens framsta anvandare ar det viktigt att foretagen har
kannedom om vilken information analytikerna efterfragar. Denna bakgrund har darmed lett
till studiens huvudsakliga problemformulering: Vilka omraden i arsredovisningen kan
forbattras for att uppfylla analytikernas 6nskemal pa ett mer tillfredstéallande satt?

Syfte: Syftet med denna studie ar att beskriva vilka omraden analytiker anser skulle kunna
forbattras i arsredovisningen for att dessa skall fa ett battre beslutsunderlag.

Avgransningar: Studien ar avgransad till att behandla féretag som uppréttar sina
arsredovisningar i enlighet med IFRS.

Metod: Studien baseras pa en kvalitativ forskningsmetod dar intervjuer med fyra analytiker
har utgjort studiens primérdata. Bocker, vetenskapliga artiklar, standarder samt tidigare
forskning har kompletterats som studiens litteratur.

Slutsats: For att kunna forbattra innehallet arsredovisningen efter analytikernas 6nskemal
behover viss information fortydligas och anpassas till foretagets faktiska verksamhet.
Studien har visat att det behdvs mer information om de omraden dar stor osékerhet rader.
Nagra av de osdkerhetsomraden som analytikerna anser framst borde forbattras i foretagens
arsredovisningar ar kostnadsstrukturen, kanslighetsanalys som paverkar volatiliteten i
resultatet. Det kravs dven mer upplysningar kring foretagsledningen och dgarstrukturen i
foretagen for att kunna avgora vilka incitament som finns. Dessutom kan informationen i
hallbarhetsredovisningen forbattras for att se hur pass legitima foretagen verkligen ar.

Forslag till fortsatt forskning: Da analytikerna i denna studie har identifierat tre stora
osdkerhetsomraden i arsredovisningen skulle vidare forskning specifikt underséka nagot av
dessa omraden. Vidare skulle det vara intressant att undersoka om vilka incitament de olika
analytikerna kan tankas ha.
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Arsredovisningen — vilken information efterfragar analytikerna

1. INLEDNING

| detta avsnitt presenteras en allman bakgrundsbeskrivning samt en problemdiskussion som
leder fram till studiens huvudsakliga problemformulering. Déarefter foljer studiens syfte och
dess avgransningar.

1.1 Bakgrund

Den omvirld som foretagen omges av ar mycket komplex och svar att anpassas till. Da
omvarldens asikter och behov standigt forandras ar det angelaget att foretagen kontinuerligt
uppdaterar sin kunskap om dessa. Ju mer medvetna foretagen & om sin omgivning desto
battre nytta kan de skapa med den information de vill delge till omvérlden. (Frankelius,
1991)

| praktiken star de flesta borsnoterade foretag, som skall upprétta sin redovisning i enlighet
med International Financial Reporting Standards (IFRS), infor problematiken att fa
arsredovisningen att pa basta satt tillgodose olika intressentgrupper med information.
(Marton et al, 2008) Av de bdrsnoterade foretagen fordras en stor mangd information i
arsredovisningen, utéver vad som bland annat krdvs av de standarder som sétts upp av
International Accounting Standards Board (IASB), for att tillgodose alla intressenterna pa
marknaden. (Edenhammar & Thorell, 2005) For att intressenterna skall kunna skapa en
fullstandig helhetsbild fordras ofta ytterligare information om féretaget. (Haskel, 2000).

Arsredovisningen &r det viktigaste sattet for foretagen att kommunicera och delge
information till sina intressenter. Om foretaget &r medvetet om vem som dr den frdmsta
anvandaren av arsredovisningen kommer informationen aven att kunna kommuniceras ut pa
ett mer effektivt satt. (Haskel, 2000) Informationsbehovet kan variera mellan de olika
anvandarna men dven inom en och samma anvandargrupp. Behovet av information beror
aven pa vilka kunskaper anvandarna har for att kunna anvanda sig av innehallet i
arsredovisningen. (Smith, 2006)

En av de framsta anvandarna, som utgor en stor och viktig grupp, ar &garna/investerarna.
Det ar dock svart att faststalla anvandbarheten i informationen som redovisningen ger for
denna intressentgrupp. En anledning till detta &r for att investerare i allménhet tycks anvéanda
sig av informationen som redovisningen ger i en liten utstrackning, vilket mojligtvis kan
bero pa att investerarna har en bristande forstaelse for informationen i arsredovisningen.
Analytikerna som finns pa marknaden besitter daremot en storre kunskap om informationens
betydelse och har dven god kannedom kring forhallandena och det radande laget pa
aktiemarknaden. Analytikernas roll blir darmed att fungera som mellanhand och radgivare
till investerarna, vilka syftar till att hjalpa vid beslut om investering (Day, 1986)

Né&r foretagen skall kommunicera med marknaden kravs det en eftertanke och noggrann
avvagning av vilken information som skall presenteras i arsredovisningen, vilket innebér att
nyttan med att delge information maste Gverstiga den kostnad det kan innebara om for
mycket information delges. Det ar forst nar en analytiker k&nner sig tillfredsstalld med
informationen som denne kommer anse sig ha ett tillrdckligt bra underlag for att kunna
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utfora en sa saker prognos som majligt av ett foretags resultat. Om foretaget daremot lamnar
alltfor mycket information kan effekten istéllet bli att konkurrenter drar nytta av denna, som
da kan komma att skada foretaget. (Haskel, 2000) Det ligger saledes i foretagens intresse att
av olika anledningar inte vilja avsloja information sa som affarshemligheter, framtida
strategier, finansieringsproblem och tvister (Nord, 2006). Samtidigt &r det sddan information
som analytiker efterfragar for att kunna gora sa fullstandiga prognoser om framtiden som
mojligt (Edenhammar & Thorell, 2005).

| och med ett okat internationellt och breddat aktiedgande har kraven pa finansiell
information stigit. Enligt Ennerfelt ar foretagsledningar inte tillrackligt bra pa att delge den
information som analytikerna kraver. Det &r viktigt att foretagen har en standig dialog om
den finansiella informationen bade med IASB samt med foretagets olika intressenter.
(Balans nr. 11, 1997) Det kan vara svart for foretagen att ha kannedom om vilken
information som &r anvandarna till nytta. Det kan dven finnas oenigheter mellan vad
analytikerna anser som informativt och vilken information som foretaget anser skapa vérde.
(Edenhammar & Hégg, 1997)

1.2 Problemdiskussion

Att ha kannedom om arsredovisningens anvandbarhet for analytiker och vilken information
som de efterfragar har inom forskningen visat sig vara ett problematiskt omrade.
Edenhammar och Thorell menar att all information inte nodvandigtvis hér hemma i
arsredovisningen.  De  ifragasatter ~om  arsredovisningen  verkligen  &ar  rétt
kommunikationskalla for all sorts information som dnskas av foretagets olika intressenter.
(Edenhammar & Thorell, 2005).

Chang et al (1983) menar att arsredovisningen har en stor betydelse som informationskélla
och Af Ekenstam (2009) anser att trots att arsredovisningens betydelse kan ifragasattas ar
den anda en av de mest anvanda finansiella rapporterna nar storre investeringsbeslut skall
tas. Dock kan aktualiteten i arsredovisningen ifragasattas eftersom det finns mer aktuella
rapporter att anvanda sig av, sa som delars- och kvartalsrapporter Olbert (1992).

Eccles et al (2001) beskriver att det i en studie, genomford av PricewaterhouseCoopers,
undersoktes vilken information analytiker efterfrgar i arsredovisningarna. Studien visade
att foretagen har en 1ag grad av forstaelse for vad som ligger i investerarnas intresse. Inom
forskningen har det aven varit svart att kunna pavisa vilken betydelse arsredovisningen
faktiskt har for aktiemarknaden. Andra studier har visat att aktiepriset i 1ag utstrackning
paverkats i samband med att arsredovisningen publicerats. Dock kan omsattningen av aktier
pa kapitalmarknaden paverkas av arsredovisningens publicering. (Grojer, 2002)

Day (1986) anser att mycket har skrivits kring vilken information som borde vara
anvandarna till nytta i deras beslutsprocess. Det har dock forskats jamforelsevis lite kring
vilken information anvandarna sjilva faktiskt anser vara anvéndbar i praktiken och &ven
varfor denna information efterfragas.
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1.3 Problemformuleringar

Det har visat sig vara praktiskt och teoretiskt relevant att undersodka vilken information som
analytikerna anvénder som underlag for att ta fram analyser och prognoser om foretagen och
dess redovisade resultat. Detta leder darmed fram till studiens huvudsakliga
problemformulering. For att fortydliga och pa ett battre satt kunna besvara denna
problemformulering har aven tre underfragor beaktats.

Vilka omraden i arsredovisningen kan forbéattras for att uppfylla analytikernas
onskemal pa ett mer tillfredstéllande satt?

Vilka omraden anser analytiker vara av priméar betydelse i arsredovisningen?
Vilken ytterligare information efterfragar analytiker i arsredovisningen?
Vad anser analytikerna om arsredovisningens anvandbarhet?

1.4 Syfte

Det ligger i foretagens intresse att ha kdnnedom om vilken information analytikerna
anvander sig av vid en analys. Syftet med denna studie ar darfor att beskriva vilka omraden
analytiker anser skulle kunna forbattras i arsredovisningen. Detta for att analytikerna skall
kunna fa ett battre underlag att utga ifran vid en analys av foretagens arsredovisningar samt
att foretagen skall fa kannedom om vilken information som efterfragas.

1.5 Avgrénsningar

Denna studie har avgransats till att belysa arsredovisningar for foretag som upprattar
rapporten i enlighet med IFRS och vars aktier ar noterade pa Stockholmsborsen.
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2. METOD

Under studiens genomférande har olika metodval noga évervagts for att pa béasta satt kunna
besvara studiens problemformuleringar. Detta avsnitt syftar till att beskriva de val som
gjorts samt motivera varfor vi anser dessa vara sarskilt lampliga fér denna studie.

2.1 Val av studieobjekt

Vi fick kannedom via Volvos koncernredovisningschef Anki Walldén att intresse fran
foretaget fanns om att undersoka hur Volvokoncernens intressenter uppfattar
arsredovisningen. Darigenom vécktes vart intresse for att genomfora denna studie. Kontakt
etablerades darefter med Walldén for att utbyta tankar och funderingar om huruvida
sarskilda 6nskemal fanns angdende studien. Walldén foreslog att vi skulle kunna undersoka
vilken information som analytiker saknar men &ven vilken information som de egentligen
inte ser till i storre omfattning. Utifran dessa tankar kom dven funderingar om informationen
ar tydlig och om det eventuellt & nagon information som behover kompletteras. Genom
samtal med Christer Johansson, chef dver Investor Relations avdelningen i VVolvokoncernen,
kunde vi skapa oss en battre bild av hur VVolvokoncernen tanker nar de kommunicerar med
marknaden. Vidare gavs en inblick i hur analytiker arbetar vid granskning av en
arsredovisning. Att ha fatt kinnedom om detta har underlattat vid intervjuerna med studiens
analytiker.

Ett av de val vi tagit &r att studien skall vara 6vergripande, vilket har inneburit att vi inte
djupare har gatt in och avgransat oss till specifika omraden i arsredovisningen som kan
upplevas som problematiska. Istallet har vi forsokt att f en dversikt av problematiken och
pa sa satt inte styrt respondenternas svar till att analysera problem i det som de egentligen
inte ser som sérskilt problematiskt.

Valet foll pa att undersoka analytiker, som féljer Volvokoncernens arsredovisning, for att
dessa analytiker verkar pa kapitalmarknaden och fungerar som en mellanhand for
investerarna och foretaget. Analytikerna &ar ofta mycket val inlasta i ett fatal
arsredovisningar, vilket innebar att de besitter en djup kunskap inom dessa. Darmed har
deras kunskap bidragit till att informationen fatt en god kvalitet som varit relevant for
studien.

2.2 Materialinsamling

Det material som har ansetts relevant for att kunna utféra denna studie har samlats in genom
saval primar- som sekundardata.

2.2.1 Priméardata

Primérdata ar information som inhdmtats i syfte for att anvandas i den aktuella studien och
kan bland annat inhdmtas genom intervjuer, enkéter eller observationer (Bjorklund &
Paulsson, 2003). Vart val att utféra intervjuer grundade sig dels i att studien har ett
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kvalitativt synsatt, samt att problemformuleringarna som har utformats for studien inte
skulle kunnat besvaras pa ett forklarande satt. Intervjumaterialet blev sdledes studiens
primérdata.

2.2.1.1 Intervjuer

Det finns bade for- och nackdelar med intervjuer. Fordelar med att genomfora intervjuer ar
att materialet som darigenom tas fram ger specifik information som ar hogst relevant for den
aktuella studiens syfte. Intervjuaren kan fa djupare insikter eftersom fragorna kan anpassas
till respondenten samt de svar som denne ger. Under intervjun finns det d&ven mojligheter att
tolka signaler sa som kroppssprak. (Bjorklund & Paulsson, 2003) Tva av intervjuerna har
genomforts via besok och tva via telefon. Den erfarenhet vi har inforskaffat oss ar att det ar
av fordel att kunna utfora intervjuer via besok da det finns storre mojlighet till en viss
flexibilitet. Bland annat har kroppsspraket viss betydelse for att lasa av attityder hos
respondenten. Vid en besoksintervju kan aven anpassning ske till situationen vilket kan
bjuda in till en battre diskussion med fortydligande fragor. Dessa tva aspekter kan daremot
ha vissa nackdelar, da det finns risk att den som intervjuar paverkar respondenten. En annan
nackdel &r dessutom att intervjuer & mer tidskrdavande an andra undersékningsmetoder
(Dahmstrom, 2005). En nackdel som vi har upplevt vid genomftrandet av telefonintervjuer
ar att den av 0ss som suttit bredvid och lyssnat och antecknat inte har haft moéjlighet att stalla
foljdfragor pa samma satt som vid en besoksintervju.

Vi har varit medvetna om att intervjuer bygger pa den enskilda individens erfarenheter och
informationen kan inte alltid ses som objektiv eftersom det &ven innehéller delar av
respondenternas personliga asikter och varderingar. Detta &r en aspekt som vi har haft i
atanke vid bearbetning av det empiriska materialet samt vid analyseringen.

Intervjuerna utfordes strukturerat, vilket har inneburit att fragorna i intervjumanualen® var
bestdmda pa férhand och togs i den ordning de utformats. Aven om respondenten i vissa fall
omedvetet svarade pa fragor som vi hade tankt stilla senare, stalldes dessa igen for att
intervjun skulle halla sin struktur, for att i efterhand tydligt kunna félja manualens fragor
och svar. Vid utformningen av fragorna i intervjumanualen forsokte vi att ta fram 6ppna och
tydliga fragor som inte styr respondenten in i svaret. Efter samtal med Johansson fran
Investor Relations avdelningen, fick vi kdnnedom om att hallbarhetsredovisningen och
riskfaktorer &r tvd omraden vars anvandbarhet kan ifragasattas. Darfor ansag vi att det var av
intresse att exemplifiera detta i en mer specifik intervjufraga. Vi ar medvetna om att de
oppna intervjuerna har medfort att strukturen pa uppsatsen har anpassats efter intervjuerna,
pa sa satt att informationen som respondenterna delgivit oss har paverkat utformningen av
den teoretiska referensramen.

Efter genomforandet av respektive intervju transkriberades denna for att sedan via e-post
skickas till respondenten for bekraftelse. Respondenten fick saledes lasa igenom intervjun
och aterkomma i fall det var nagon information vi missuppfattat eller om det var nagot som
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behdvde kompletteras. P& sa satt anser vi att tillforlitligheten har starkts i det empiriska
materialet.

Nar en studie skall bygga pa intervjuer ar frageformularet ett viktigt instrument for
insamlingen av data. Det ar darmed av stor vikt att fragorna ar lampliga och bor darfor
provas innan sjélva undersokningen. Denna provning kan exempelvis goéras av experter
inom damnesomradet men som inte ingar i undersokningsgruppen (Aronsson et al, 1973)
Problematiken kring detta togs darfor upp med Johansson fran Investor Relations
avdelningen och vi blev erbjudna att skicka 6ver intervjumanualen till honom innan fragorna
gick vidare till studiens respondenter. Aven Walldén granskade manualen innan
genomforandet av intervjuerna. Pa sa satt kontrollerades fragornas innehall och
formuleringar.

Intervjumanualen strukturerades med de underfragor som stallts i problembakgrunden som
grund. Vi ansag att detta var nodvandigt for att fa en stark koppling till var huvudsakliga
problemformulering med arsredovisningen som huvudsakligt fokus. Intervjumanualen
utformades for att kunna stéllas till alla respondenter for att lattare kunna dra slutsatser om
likheter och skillnader i respondenternas asikter.

Intervjuerna tog mellan 30 till 90 minuter, dar vi bada medverkade. Efter godkénnande fran
respondenten spelades intervjun in. Den ena av oss utforde sjélva intervjun medan den andra
kontrollerade inspelningen och forde anteckningar. Vi ansdg det nodvandigt att spela in
samtalet eftersom viktig information annars kunde ga forlorad. Anteckningar férdes som en
sékerhet ifall tekniken skulle svika. For att Oka tillforlitligheten i informationen
transkriberades intervjuerna direkt efter genomférandet for att sedan skickas tillbaka till
respondenten for att kontrollera eventuella missforstand eller om denne ansag att
kompletterande information var nodvandig. Detta anser vi ha okat tillforlitligheten i
informationen. Intervjun med Johansson utférdes mer som ett samtal.

2.2.2 Sekundéardata

Aronsson et al (1973) menar att det alltid krdvs en viss kdnnedom om litteraturen inom det
valda problemomradet vid uppsatsskrivande och att det som tidigare &r kant inom
problemomradet bor utnyttjas. For att fa en Gverblick 6ver hur studiens problemomrade
uppfattas i litteraturen samt for ta reda pa om det finns olika synsatt inom omradet borjade vi
med att hamta inspiration fran tidigare uppsatser inom samma omrade dar vi arbetade med
att fa fram information via kallhanvisningar och noter. De kallor som framst utgjort
sekundardata i studien har varit facktidskrifter, artiklar, bcker, avhandlingar och uppsatser.

Det teoretiska materialet har till stor del tagits fran engelska artiklar vilket i vissa fall har lett
till missforstaelse i dversattningen. Detta ar nagot som kan hota validiteten i informationen.
Kontinuerligt har vi darfor kontrollerat och ifragasatt varandras tolkningar och i vissa fall
tagit hjalp av handledare. Vi anser darfor att detta trots allt inte har paverkat studiens
tillforlitlighet.

Genomgaende har aven Volvokoncernens arsredovisning varit underlag for studiens
undersokning. Vi anvéande oss av arsredovisningen som forberedelse infor intervjuerna men

6



Arsredovisningen — vilken information efterfragar analytikerna

aven under intervjuerna da respondenterna hanvisat till dess olika delar. Vidare har den varit
underlag for analys av respondenternas asikter och svar.

2.3 Tillvagagangssétt och utformning

Da denna studies avsikt varit att undersoka hur analytiker uppfattar arsredovisningen ansag
vi att en fallstudie utifran det kvalitativa perspektivet lampar sig bast som forskningsmetod.
Backman (2008) beskriver det kvalitativa synsattet som att intresset riktas mot individen och
dennes tolkningar, istéllet for att se till hur den objektiva verkligheten ser ut. Han beskriver
att fallstudier ofta passar bra in i pa detta synsatt. Vidare menar Backman att en fallstudie
syftar till att forklara eller beskriva nadgot som kan vara svart att undersoka pa annat satt. Vi
har alltsa anvant oss av det kvalitativa synsattet eftersom vi anser att vi har en bristande
kunskap inom det valda problemomradet. Efter att ha utfort fyra intervjuer med olika
analytiker har vi velat fa en battre kunskap kring hur dessa tanker kring informationen som
kommuniceras genom arsredovisningen. Da vi har genomfort fyra intervjuer har inte
avsikten varit att ge nagra generella analyser eller slutsatser.

2.3.1 Urval av analytiker/respondenter

Nér en intervju skall genomfdras bor intervjupersonerna véljas strategiskt, vilket innebér att
en viss kategori av manniskor valjs ut for intervju. Till exempel kan valet falla pa personer
som har samma arbetsuppgifter. (Ekengren & Hinnfors, 2006)

Ambitionen var att fa tag i fyra analytiker som alla har kannedom om Volvokoncernen och
dess arsredovisning. Anledningen till att studera analytikers asikter kring arsredovisningen
var for att denna intressentgrupp spelar en viktig roll som rddgivare och mellanhand pa
aktiemarknaden. Dessutom besitter de ofta en viss forkunskap kring redovisningsreglering,
vilket vi ansdg vara angelaget for att kunna fa relevanta svar. Johansson, fran
Volvokoncernens Investor Relations avdelning, hjalpte oss att komma i kontakt med en
analytiker som har god kannedom och &r val insatt i koncernens arsredovisning. Utdver
Johanssons hjalp tog vi dven sjdlva kontakten med tre personer som vi ansag skulle vara
lampliga for var studie. Vi har kommit i kontakt med vara respondenter via bade e-post och
telefon.

De analytiker vi intervjuat ar olika aktorer pa svenska marknaden som alla har
grundldggande kunskap inom redovisningsregler. Analytikerna arbetar for att ta fram
analyser utifran arsredovisningar men de gor det for olika syften, dessutom har alla
analytikerna har varit i kontakt med Volvokoncernens arsredovisning. Gunnar Ek arbetar for
Aktiespararna dar han bevakar och genomfor analyser utifran smaspararnas intressen.
Johnas Lindblom arbetar som portfoljanalytiker och utfor analyser for ett specifikt foretags
handlingar pa aktiemarknaden. Anders Haskel har erfarenheter av att utféra analyser for
placeringsradgivning bade till privatpersoner och for foretag. Christer Fredriksson arbetar
som aktiemaklare och tar darmed fram analyser som ligger till grund fér andra foretags
investeringsbeslut. Vi anser att genom valet av analytiker kan studien belysa olika intressen
utifran ett brett perspektiv. Att alla respondenter inte varit inlasta i Volvokoncernens
arsredovisning for 2009 anser vi inte ha paverkat studiens resultat. Dels eftersom denna
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studie syftar till att belysa viktiga omraden i arsredovisningen utifran ett allmant perspektiv
och dels da de olika omradena som finns i arsredovisningen ofta ar av liknande karaktar
mellan aren.

2.4 Bearbetning, tolkning och analys

Det har kontinuerligt under arbetets gang uppkommit funderingar och analyser om det
insamlade materialet, darfor har vi I6pande antecknat hur vi tankte vid olika situationer.
Genom att komma ihag var tankegang fran olika situationer har vi sedan kunnat bearbeta
detta till en béattre analys av undersdkningen.

Empiriavsnittet har byggt pa de tre underfragorna till den huvudsakliga
problemformuleringen. Utifran det empiriska materialet har den teoretiska referensramen
arbetats fram. Detta beror pa att respondenternas svar inte har kunnat forutses. Analysens
struktur bygger pa det sammanstéllning av det empiriska materialet som avslutningsvis i
studiens slutsatser kopplas samman med studiens problemformuleringar.

2.5 Undersokningens tillforlitlighet

Genomgaende under intervjuerna har vi haft i atanke att intervjupersonerna inte alltid &r
objektiva i den information de delgett, vilket har beaktats vid bearbetning av det empiriska
materialet. Studiens reliabilitet anser vi har starkts genom att intervjumanualen fatt en
kontroll innan den anvandes vid intervjuerna och &ven pa sa satt att intervjuerna
transkriberades och bekraftades av respondenterna innan bearbetning av det empiriska
materialet. Aven det teoretiska materialet har efter noggrann lisning diskuterats och
bearbetats sa att inga misstolkningar skett eller att viktiga resonemang har fallit bort. Om de
teoretiska begreppen stammer vél 6verens med det material som insamlats for den specifika
studien &r validiteten hog, darfor ar analysen central for validiteten vid en kvalitativ studie
da det teoretiska materialet insamlats efter det empiriska (Ekengren och Hinnfors, 2006).
For att f3 denna Overensstammelse har vi i analysen forsokt diskutera och resonera utifran
det teoretiska material som insamlats for att darigenom visa att denna studie har en sa god
validitet som mojligt.

2.5.1 Kaéllkritik

Den sekundardata som anvants ar ofta framtagen i annat syfte an for var studie. Dock har de
kallor vi anvant anda ansetts vara applicerbara pa det empiriska materialet i denna studie.
Vidare kan informationen vara vinklad till nagot annat &n vad forfattarna avser i den aktuella
undersokningen (Bjorklund, 2003). For att forsoka fa ett heltackande teoretiskt underlag har
vi genomgaende arbetat med litteratur fran manga olika kéllor, detta for att kunna forbattra
uppsatsens validitet eftersom informationen som getts kan styrkas fran flera forfattare. Den
litteratur som anvants har i basta méjliga man sokts i nyligen utgivna bocker och artiklar for
att informationen skall vara aktuell och uppdaterad. De kéllor som vi har anvédnt och som
kan anses vara éldre har vi dock granskat kritiskt.
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Nér val av litteratur gjorts har vi alltid beaktat vem forfattaren &r, hur vanligt férekommande
forfattaren varit i liknande studier och vad denne har for kompetens inom omradet. Detta har
vi ansett vara viktigt for att kunna relatera vara observationer till val underbyggda teoretiska
argument.

For att 6ka informationens verifierbarhet samt styrka kvaliteten i texten har vi i de flesta fall
forsokt att ga till grundkallan. 1 vissa fall har vi dock ansett att det inte kommer att bidraga
till nagon ytterligare information, da vi dels ansett att kéllan varit tillforlitlig och aven
grundkéllan inte varit direkt tillampar for var studie.
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3. TEORETISK REFERENSRAM

Detta avsnitt ar utformat efter det empiriska material som insamlats och baseras darfor pa
det som respondenterna specifikt bendmnt samt vissa generella teorier for denna studie.

3.1 Arsredovisningens innehall och uppbyggnad

Arsredovisningen ar den viktigaste kommunikationskallan som féretagen anvander for att n&
ut med information till sina olika intressenter pa marknaden (Haskel, 2000) Eftersom
intressenterna har olika behov i foretaget maste informationen i arsredovisningen tillgodose
manga intressen (Smith, 2006). Arsredovisningen innehéller darfér ofta en del med
frivilliga upplysningar dar foretagen véljer att delge sadan information utéver det som kravs
av International Accounting Standards Board (IASB). Arsredovisningen kan saledes anses
vara indelad i tva olika delar; reglerad och frivillig information (Haskel, 2000)

3.1.1 Reglerad information

Enligt International Accounting Standards 1 (IAS 1) Utformning av finansiella rapporter,
skall koncerners arsredovisningar innehalla en rapport Gver finansiell stallning samt en
rapport 6ver totalresultat. Dessa rapporter skall bland annat redogdra for information om
tillgangar, skulder och arets resultat. Forutom dessa rapporter skall det presenteras en
rapport Over forandringar i eget kapital samt en rapport over kassafloden. Det skall daven
finnas forklarande information till rapporterna och en sammanfattning av betydande
redovisningsprinciper i noterna. Utover reglerna i 1AS 1 skall koncerner vars vardepapper
som finns pa svensk marknad dessutom tillampa regler utgivna av Radet for finansiell
rapportering 1 (RFR 1) Kompletterande redovisningsregler for koncerner. Fran RFR 1
hanvisas det till arsredovisningslagens sjunde kapitel dar det anges vad som galler for
svenska koncerner angaende bland annat uppréattande av forvaltningsberéattelsen.

3.1.2 Frivillig information

De borsnoterade foretagens arsredovisningar innehaller ofta en mangd frivillig information.
Denna information har okat bade i omfattning och kvalitet under de senaste 20 aren, vilket
tyder pa att foretagen blivit mer medvetna om aktiedgarnas krav och behov av information.
Denna frivilliga information kan anses vara ofrankomlig for att kunna gora en heltackande
analys av foretaget. (Haskel, 2000)

Den frivilliga informationen har fatt ett liknande utseende foretagen emellan. Ofta ges en
redogorelse for hur det gangna aret sett ut, vilket &ven kommenteras av den verkstéllande
direktéren som dessutom beskriver hur framtiden ser ut. | de flesta arsredovisningar
framstalls mal och strategier och det brukar aven presenteras en 6versikt 6ver koncernen dar
de olika produktomradena beskrivs. Foretagets aktie och &agarstruktur beskrivs ofta i ett
sarskilt avsnitt och i manga fall finns det flerarsoversikter éver resultatutveckling fran de
senaste fem eller tio aren. (Haskel, 2000)
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3.2 Kvartalsrapporter

Det ar viktigt att den information som finns tillganglig for foretagets olika intressenter ar
aktuell nédr denna skall analyseras (Haskel, 2000). Det finns inget krav att publicera
kvartalsrapporter enligt den nationella lagstiftningen (Finansdepartementet, Ds 2006:6).
Dock fordras det av de noterade foretagen pa Stockholmsborsen att publicera delarsrapporter
varje kvartal. Noteringsavtalet fran Stockholmsborsen staller aven vissa krav pa att, utéver
det som regleras i IAS 34 Delarsrapportering, ha med andra upplysningar. (NASDAQ
OMX Stockholm, 2010) De ytterligare upplysningarna som Stockholmsborsens
noteringsavtal kraver syftar inte till att informera den enskilda aktiedgaren utan avser att
kontrollera foretagsledarnas arbeten mer kontinuerligt (Marton et al, 2008).

Edenhammar menar att investerare tenderar att agera kortsiktigt som en effekt av
kvartalsrapporterna. Detta kan leda till att aven foretagen agerar kortsiktigt och avstar fran
bland annat utveckling av produkter och investeringar som kortsiktigt paverkar resultatet.
Dock menar han att kvartalsrapporterna I6pande under aret ger aktuella uppdateringar om
utvecklingen av foretaget, vilket innebér att analytikerna kan aktualisera sina prognoser.
Mindre frekventa rapporteringar skulle leda till hogre volatilitet i aktiekurserna.
(Edenhammar & Hégg, 1997)

3.3 Anvandbarhet

Edenhammar menar att manga arsredovisningar innehaller mycket intetsdgande information
och att féretagen bor anvanda utrymmet i arsredovisningen pa ett sa effektivt satt som
mojligt. Eftersom analytiker alltid kommer efterfraga ytterligare information maste
foretagen sjélva avgora hur pass utforlig denna bor vara. (Edenhammar & Hagg, 1997)

Aven om arsredovisningens anvindbarhet ibland ifrdgasitts menar AF Ekenstam att
arsredovisningen annu ar den mest anvanda rapporten for att skapa en bild av foretagets
historia och anvands ofta som underlag till beslut om stérre investeringar. (Balans nr.10,
2009)

3.3.1 Anvéndbarheten av miljo- och samhallsrelaterad information

| en debattskrift om makten 6ver redovisningen diskuterar svenska redovisningsauktoriteter
kring redovisningens normer och utvecklingen av arsredovisningen. Diskussionen belyser
bland annat att aktiemarknadens behov och krav pa information maste vara det primara att
tillgodose i samband med utformning av arsredovisningen. Utifran denna utgangspunkt
Iyfter diskussionen fram samhéllsrelaterad information sa som miljoredovisning i
arsredovisningen, och att denna information maste vara anvandbar for intressenterna om den
skall presenteras. (Edenhammar & Hégg, 1997)

| Forestallningsramen for utformning av finansiella rapporter beskriver 1ASB vissa
kvalitativa egenskaper for att precisera hur informationen i arsredovisningen kan bli
anvandbar. Informationen i redovisningen maste bland annat vara begriplig, relevant,
tillforlitlig och jamforbar for att kunna utgdra ett bra beslutsunderlag for intressenterna.
Saledes anser Edenhammar att samhalls- och miljorelaterad information maste uppfylla
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dessa krav for att denna skall anses som anvéndbar. Dock &r en stor del av det som
presenteras kring miljorelaterade fragor ofta att betrakta som information som foretagen
delger for att skapa en viss image. Edenhammar menar att denna information inte anvands
av analytiker, da dessa efterfragar mer konkret information. (Edenhammar & Héagg, 1997)
Det har genomforts en hel del studier for att undersoka aktiemarknadens behov eller
anvandbarhet av samhéllsrelaterad information har inte visat pa nagra entydiga resultat, och
det ar fa studier som visar att foretagens intressenter aktivt efterfragar sadan information.
Detta styrks av att aktiekurserna inte paverkas i nagon storre utstrackning vid publicering av
miljo- och samhallsrelaterad information. Utav detta drar Ljungdahl slutsatsen att denna
information inte efterfragas av de finansiella aktorerna pa marknaden. (Ljungdahl, 1999)

Epstein och Freedman (1994) presenterar en studie som syftade till att understéka om det
forekommer ett behov av samhéllsrelaterad information i arsredovisningen. Resultaten
visade att den information som efterfragades var om produktsikerhet, kvaliteten pa
produkterna samt om foretagens miljoprestationer. Epstein och Freedman menar att
resultaten stammer relativt bra dverens med andra liknande studier inom omradet. Dessa
studier har visat att det finns en efterfragan pa milj6- och samhallsrelaterad information och
utifran detta har det dragits slutsatser om att aktiekursen reagerar pa om sadan information
uteldmnas i arsredovisningen. Aven Ingram och Frazier (1980) menar att det tycks foreligga
ett positivt samband mellan den frivilliga informationen kring miljorelaterade fragor i
arsredovisningen och aktiens kursutveckling, men att sambandet dock & mycket svagt.
Ljungdahl (1999) menar att en av anledningarna till att forskarna av dessa studier inte &ar helt
eniga om aktiemarknadens reaktion skulle kunna vara att aktorerna pa marknaden inte vet
hur de skall forhalla sig till den samhéllsrelaterade informationen, da det kan vara svart att
kvantifiera informationen i monetara matt. Informationen passar sillan in i exempelvis
finansanalytikernas prognosmodeller.

Ljungdahl (1999) menar att den miljorelaterade informationen till stor del éar
marknadsforingsmaterial, da miljoprestationerna ofta enbart presenteras utifran ett positivt
perspektiv utan att redogora for eventuella forbattringsmajligheter. Det kan dven forekomma
att miljOoprestationerna enbart presenteras Overgripande utan att egentligen beskriva vilka
ambitioner som finns. Ljungdahl menar darmed att informationen har en subjektiv karaktér,
vilket ger en svarbedémd bild av den verkliga miljosituationen i foretaget.

Cerin menar att utvecklingen, till foljd av 6kade samhéllskrav, att det i storre utstrackning
informeras om samhallsansvar i forvaltningsberattelsen &r positiv. Cerin anser att motiven
for att presentera samhélls- och miljorelaterad information i hallbarhetsredovisningen bor ga
fran att vara legitima till att fa en legal karaktar. P& sa satt kommer intressenterna kunna
skapa sig en mer fortroendegivande bild av foretagens ansvarstagande i samhéllet och av
miljon samt de mojligheter respektive risker som finns. (Balans nr. 11, 2005)

3.3.2 Legitimitet

Legitimitetsbegreppet ar forknippat med normer och varderingar for vad som &r ratt och fel i
omgivningen. For ett foretag innebér legitimitet att fOretagets vérderingar kommer att
jamforas med samhallets vérderingar, vilket innebér att det ar samhallet som bedémer hur
pass legitimt ett foretag ar. Det maste saledes finnas en Overensstimmelse mellan
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varderingarna som foretagets intressenter har och foretagets vérderingar, och det bor
podngteras att eftersom olika intressenter har olika intressen dr det inte sannolikt att
foretaget kan anses som legitimt av alla. (Ljungdahl, 1999)

Att foretagen handlar rationellt kopplas ofta samman och far foretagen att framsta som
legitima. Foretagen beskriver ofta arbetsprocesser och ansvarstagande utifran de normer som
finns och som anses vara rationella utan att forklara vad dessa egentligen innebér och har for
paverkan pa resultatet. Darmed uppfattar marknaden foretaget som legitimt. Eftersom
foretagen inte unikt presenterar och kopplar samman dessa omraden med verksamheten
tenderar informationen att fa en liknande karaktar féretagen emellan. (Ljungdahl, 1999)

3.4 Nyttan med arsredovisningen

Det laggs varje ar miljontals kronor pa att producera arsredovisningar. Utifran detta
spekuleras det i om det &r vart priset och vad egentligen nyttan ar med informationen. De
manga studier som gjorts om arsredovisningens betydelse for aktiemarknaden har kommit
fram till tva slutsatser. Den ena &r att priset pa aktierna inte i storre utstrackning paverkas av
att arsredovisningen publiceras, vilket antingen kan bero pa att det som presenteras inte ar
viktigt for aktiemarknaden, eller for att de ekonomiska faktorer som finns i arsredovisningen
redan beaktats pa marknaden. Den andra slutsatsen ar att aktiernas omsattning okar i
samband med publicering av arsredovisningen. Detta kan bero pa att informationen faktiskt
har en viktig funktion eller att aktiedgare vid denna tidpunkt blir mer medvetna om sitt
aktieinnehav och ké&nner ett starkare behov av att gora aktieafféarer. (Grojer, 2002)

Chang et al (1983) diskuterar nyttan med arsredovisningar vid investeringsbeslut.
Diskussionen fors utifran en internationell studie som omfattade enskilda och institutionella
investerare samt finansiella analytiker fran USA, Storbritannien och Nya Zeeland.
Anledningen till varfor studien genomfordes var for att arsredovisningen ifragasattes som
informationskalla for investerarna vid beslut om investering. Det konstaterades att
investerarna och analytikerna i de undersokta landerna ansag att arsredovisningen var en
betydelsefull informationskalla vi investeringsbeslut. Det noterades dven att de viktigaste
delarna av arsredovisningen var informationen som delges i den finansiella delen.

Olbert (1992) menar att det &r forvanande att analytiker varderar arsredovisningen som
informationskélla hogt, da det finns mer aktuella rapporter sa som kvartalsrapporterna.
Forsgardh och Hertzen (1975) visar i en studie hur delarsrapporterna paverkar analytikernas
vinstprognoser. De kom fram till att spridningen mellan analytikernas prognoser minskar vid
de tillfallen da delarsrapporterna publiceras. Detta tyder pa att dessa rapporter tillfor ny och
viktig information till analytikerna.

3.4.1 Avvégning mellan vardeskapande och risk

Med anledning av de féretagsskandaler som dgde rum under borjan av 2000-talet i USA, har
det underforstddda antagandet varit att desto mer information foretagen delger i sina
rapporter, desto battre. Dock anser Oxelheim att for mycket information inte ar optimalt.
Han menar att den optimala mangden och det optimala innehallet i informationen ar nar
anvandaren har sina informationsbehov tillgodosedda och att informationen inte ar sa pass
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omfattande att den kan riskera att skada foretaget. (Balans nr. 4, 2006) Déarfor krévs en
avvagning mellan nyttan att delge vardeskapande information mot den risk det kan medfora.
(Grojer, 2002)

3.5 Analytikernas roll pa marknaden

Schipper (1991) diskuterar kring analytikernas roll. Hon anser att det &r intressant att studera
analytikers beslutsprocesser eftersom dessa ar en av de frdmsta anvéndarna av den
finansiella informationen som finns i drsredovisningen. Hon menar att de finansiella
rapporterna ar, och borde, vara menade till analytikerna. Analytikerna ger
rekommendationer om vilka aktier som skall, kopas, séljas eller behallas genom att ta fram
vinstprognoser. Deras rapporter maste mota ett visst behov, vilket beror pa vilken
arbetsgivare analytikern har, och kommer alltsa bero pa vilket sammanhang och vilka
incitament som finns.

Healy och Palepu (2001) diskuterar kring finansanalytikernas roll pa marknaden. Eftersom
det anses foreligga en informationsasymmetri mellan foretagsledningen och
agarna/investerarna finns det en efterfrigan pa mellanhander. Analytikerna samlar in
information fran offentliga och privata kéllor, utvarderar det aktuella resultatet for de
foretagen som de foljer och prognostiserar framtidsutsikterna. Utifran dessa prognoser ger
de rekommendationer till investerarna pa marknaden om hur de bor agera. Det har visat sig
foreligga ett samband mellan analytikernas uppskattade resultat och rekommendationer och
aktiekurserna, vilket dven Olbert (1992) redogér for. Sammantaget tyder detta pa att
finansanalytikerna skapar ett mervarde pa aktiemarknaden. Dock menar Healy och Palepu
att finansanalytikernas trovardighet kan ifragasattas eftersom det finns lite kunskap kring de
incitament som kan finnas hos analytikerna.

3.6 Analytikernas informationsbehov

Det har visat sig att analytikerna generellt &r tillfredstallda med den information som finns i
arsredovisningen men att de dock efterfragar mer utforlig information inom vissa specifika
delar for att kunna utforma bésta mojliga analyser. (Edenhammar & Hagg, 1997)

Eccles et al (2001) visar i en studie utford av PricewaterhouseCoopers att analytiker anser
att den finansiella delen i arsredovisningen ar viktig for att kunna ge ut prognoser. Dock
racker det inte att enbart se till den denna del, utan denna maste kompletteras med den icke
finansiella informationen. Det finns emellertid en problematik kring den icke finansiella
informationen da denna &r svar att kvantifiera och avgora hur pass palitlig denna faktiskt &r.

For att skapa varde i den icke finansiella informationen maste det finnas en stark koppling
till den finansiella. Om det presenteras information om hur foretagets produktivitet har
utvecklats bor det dven vara kopplat till hur resultatet paverkas vid en okning eller
minskning i denna faktor. Edenhammar menar &ven att informationen kring det redovisade
resultatet maste utvecklas genom att beskriva och analysera kring hur resultatet paverkas i
olika situationer, for att belysa om resultatpaverkande poster ar aterkommande eller av
engangskaraktar. (Edenhammar & Hagg, 1997) Ek menar att foretagen battre skulle kunna
uttrycka den icke finansiella informationen i arsredovisningen, Om analytikernas prognoser
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kan forbattras utifran denna information borde det &ven vara forenligt med
foretagsledningens intresse. Desto mer exakta prognoser analytikerna kan utforma desto
battre, eftersom arsredovisningen anvénds for att kontrollera att prognoser foljer resultatet.
Om detta inte ar fallet justeras prognoserna, som kan medféra effekter pa aktiekurserna.
(Edenhammar & Hégg, 1997)

Analytiker vill ha mer information om féretagets framtidsférvantningar, uttryckt i
operationella termer for att dessa skall kunna matas i hur val de uppsatta malen uppnatts.
Information om vad som ligger bakom foretagens redovisade resultat ar ofta bristfallig.
Detta forsvarar for analytiker att gora prognoser om framtida resultat. Edenhammar anser att
analytikernas prognoser skulle kunna forbattras genom att bland annat fortydliga
informationen kring de olika affarsomradena, eftersom dessa kan ha olika marknader och fa
olika effekter beroende pa landets radande konjunktur. (Edenhammar & Hagg, 1997)

Day (1986) har forskat om hur analytikerna anvander sig av arsredovisningen och deras
asikter om mojliga forbattringar kring innehallet. Studien visade att det fanns manga
omraden i arsredovisningen som foretagsledningen kan forbattra. Det var inom tre specifika
omraden dar analytikerna ansag att forbattringar eller okade upplysningar behdvdes. Ett
omrade som analytikerna behdvde mer information om var angaende féretagens olika
segment, eftersom sadan information anvands som en kalla i prognostiseringsprocessen. Det
andra var svarigheterna kring att prognostisera i de fall foretagen hade varit utsatta for
sasongsmassiga variationer, darfor efterfragades mer detaljerade delarsrapporter. Ett tredje
omrade som berordes var den verkstéllande direktérens kommentarer. Denna del anvandes
av analytikerna for att kunna fa indikationer om framtiden, foretagsledningens avsikter, fa
en beskrivning om aktiviteterna i foretaget och forklaringar till betydande variationer i
rapporten 6ver finansiell stallning. Olbert (1992) daremot, menar att den verkstallande
direktérens kommentarer ofta ger en ytlig bild om aret som gatt och hur framtiden ser ut for
foretaget, vilket enligt honom egentligen inte har ett hogt nyhetsvéarde. For att analytikerna
skall kunna nyttja informationen som delges tror Olbert att analytikerna forsdker utldsa om
det sags nagot underforstatt i informationen och pa sa satt gora egna tolkningar av vad som
egentligen star dar.

Arnold och Moizer (1984) utforde en enkétstudie kring vilka informationskéllor engelska
finansanalytiker anvénder sig av och vilken vikt som laggs vid dessa vid investeringsbeslut.
Studien visade pa att de tre mest betydande informationskallorna var rapporterna éver
totalresultat och finansiell stallning samt delarsrapporterna per kvartal eller halvar. Aven
information om foretagets personal, rapport Over kassafloden och VDns kommentarer
ansags som viktiga informationskallor for finansanalytiker. Att analytikerna efterfragar
information om foretagens personal forklarar Arnold och Moizer bero pa att personalen i
hog grad ar en betydande del av féretagen och aven innebér en hog kostnad for dem.

Information om i vilken omfattning foretaget viljer att satsa pa utbildning av personal &r
relevant information till analytiker da det kan ge dem en uppfattning om vilka ambitioner
och utvecklingsmojligheter foretaget har. Vilket indirekt ar starkt kopplat till de framtida
vinsterna. (Edenhammar & Hégg, 1997)
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3.6.1 Agarstruktur och foretagsledning

Agarstrukturen har stor inverkan pa hur redovisningen utformas. Detta kan bland annat ha
sin orsak till att det i Sverige finns en stark koppling mellan redovisning och beskattning, da
det kan finnas incitament hos foretagen att halla ner det redovisade resultatet. (Marton et al,
2008)

Oxelheim menar att osékerheter kring resultat eller vad foretaget astadkommit kan bero pa
manga olika aspekter. Oxelheim diskuterar osakerheten utifran kommunikationen mellan
ledning och &gare/investerare. Till foljd av att kommunikationen inte fullstandigt nar ut till
intressenterna uppkommer kostnader for foretaget for att tydliggéra informationen. Genom
en battre kommunikation i arsredovisningen kan foretaget fa minskade kapitalkostnader.
(Balans nr. 4, 2006)

Taylor undersokte om svenska arsredovisningar ger analytiker och andra placerare vad de
behover och fann i flera undersdkningar, gjorda under 1990-talet, att placerare i hogt
prioriterar information om foretagsledningens kvalitet. For att kunna visa pa kvaliteten
menar Taylor att det &r viktigt att det avspeglas i informationen som delges i
arsredovisningen genom att presentera en tydlig affarsstrategi samt att foretaget kan visa pa
langsiktiga framtida prestationer. Vidare ar det centralt att det presenteras tydliga mal samt
hur foretaget narmat sig dessa. (Balans nr. 11, 1997)

Hur ett foretag styrs och ar sammansatt beror pa foretagets ledning och agarstrukturen samt
vilka olika intressen dessa har i foretaget (Aglietta, 2008). Meyerson (1993) diskuterar kring
agarnas kontroll och dvervakning av foretagsledningars handlingar och beslut. Stora agare
har incitament att paverka och kontrollera foretagsledningen medan de mindre &garna saljer
sina aktier i foretaget om de inte ar néjda med ledningen. Sammanfattningsvis innebér det
att i ett foretag med fa stora agare forkommer det mer 6vervakning, vilket medfor att det
underlattar att kunna forutséga ledningens prestationer.

En undersokning utford av Deng & Wang (2006) visade forhallandet mellan dgarstrukturen
och finansiell osékerhet. Det framkom att ndr stora marknadsaktorer ager betydande andelar
i ett foretag finns det ofta incitament och mojligheter for aktdrerna att i storre utstrackning
motverka ekonomiska problem som kan uppsta for foretaget. Studien visade dessutom att
andelen overlatbara aktier tycks vara kopplade till finansiell osakerhet. Detta kan leda till en
orolighet i agarstrukturen vilket ger en ineffektivitet styrning i foretaget.
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4. EMPIRI

Detta kapitel presenterar inledningsvis de respondenter som deltagit i studien. Darefter
belyses respondenternas svar per fraga forst utifran ett allmént resonemang for att sedan
specifikt beréra Volvokoncernens arsredovisning.

4.1 Presentation av respondenterna

Gunnar Ek arbetar som chef for bolagsbevakningen i intresseorganisationen Aktiespararna,
vilket innebar att han analyserar ett stort antal arsredovisningar och &r delaktig pd manga
bolagsstammor. Aven om Ek inte fordjupat sig i Volvokoncernens &rsredovisning det
senaste aret har han tidigare ar foljt foretaget, och anser sig darfor ha god kannedom om
foretagets utveckling genom aren. Trots att Ek har begransade kunskaper inom
redovisningsreglering har han genom aren skaffat sig praktiska erfarenheter genom
analyseringsarbeten.

Johnas Lindblom har erfarenhet inom aktiemakleri och vérdepappersforvaltning bade fran
att ha arbetat pa bank och for investmentbolag. Lindblom ar relativt val insatt i
Volvokoncernens arsredovisning 2009. Han har vissa erfarenheter kring redovisningsregler
men inte pa detaljniva. Eftersom arbetsfokus inte &r pa reglerna soker han information om
detta da han anser sig vara i behov av det.

Anders Haskel har erfarenhet inom placeringsradgivning och kapitalférvaltning bade inom
bank och investmentbolag och har i samband med radgivning arbetat bade for privatpersoner
och foretag. Haskel &r inte insatt i Volvokoncernens arsredovisning 2009 pa detaljniva men
har en allméan och 6vergripande kunskap om koncernen fran tidigare arsredovisningar. Han
har mycket praktiska erfarenheter inom redovisning och har darfor en évergripande bild om
hur regleringen ser ut.

Christer Fredriksson arbetar som aktieanalytiker pa ABG Sundal-Collier, dar han tar fram
analyser for forsaljning. Han ar val insatt i Volvokoncernens arsredovisning 2009 da han
aktivt tar fram analyser av koncernen. | hans arbete ingar det att folja redovisningsreglering,
ibland pa en ganska detaljerad niva, dock har han inte kunskap inom alla specifika omraden.

4.2 Analytikernas syn pa arsredovisningen

4.2.1 Primér information i arsredovisningen

Ek menar att vilken information som ar viktig och om denna kommuniceras ut val genom
arsredovisningen ar individuellt for det specifika foretaget. Desto mer osakerhet det rader
kring ett foretag desto mer information kraver han som analytiker, for att pa sa satt sjalv
kunna avgora hur det gar for foretaget. Dessutom menar Ek att informationsbehovet varierar
beroende pa vilket fortroende han har for foretaget.
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Vid genomgang av en arsredovisning borjar Ek med att lasa forvaltningsberattelsen for att
skapa sig en overgripande bild av foretagets utveckling for att fa information om alla de
vasentliga handelser som intréffat i foretaget. Darefter laser han VDns kommentarer for att
fa en personlig beskrivning om arets handelser. Efter att han fatt en 6vergripande bild av
foretaget ser Ek till rapporterna 6ver totalresultat, finansiell stéllning samt kassafldden.
Dessa rapporter anser han vara grundldggande information.

Upplysning om riskfaktorer vérderar Ek som hogst vastentligt i arsredovisningen, eftersom
det kan ha en paverkan pa aktiekursen. Det viktiga ar hur foretagen klassificerar
riskbegreppen och vilka potentiella risker foretaget har. EK menar att det i samband med
finanskriser och lagkonjunkturer ar mycket angelaget att det fors en utforlig diskussion i
arsredovisningen kring detta. Information Ek anser vara viktig att diskutera kring &r bland
annat vad foretaget har lart sig av tidigare kriser och vad de har for eventuella atgarder i
beredskap.

Lindblom anser att det &r manga avsnitt i arsredovisningen som &r viktiga, men det ar tre
omraden som fokuseras pa forst och framst. Forst ar det viktigt att revisionsberattelsen har
nagra anmarkningar. Vidare ser Lindblom till rapporterna 6ver totalresultat, finansiell
stéllning och kassafloden samt de bokslutsnoter som hor till respektive del. Han menar att
bokslutsnoterna &r viktiga for att kunna se till detaljerna, exempelvis langden pa
kundfordringar, riskexponering och hur posten omsattningstillgangar ar fordelad. Aven
kanslighets- och riskanalys &r centralt for att kunna bedoma vilka forutsattningar foretaget
har. Genom att se till vilka omvarldsfaktorer som paverkar foretaget kan Lindblom bedéma
hur en upp- eller nedgang i dessa faktorer har for betydelse for foretagets eller branschens
utveckling. Exempelvis kan foretagets rantexponering ge en signal om kommande
finansnetto, det vill saga finansiella intakter i férhallande till finansiella kostnader. Genom
att se hur stor utlandsverksamhet foretaget har i jamforelse med svensk verksamhet kan han
dessutom dra slutsatser om valutaexponeringen. For att dessutom kunna fa en kéansla for
foretaget ar VDns kommentarer en betydelsefull funktion. Lindblom foérsoker lasa mellan
raderna for att fa signaler om vad som anses vara vasentligt att fokusera pa samt hur den
verkstéllande direktéren ser pa det kommande aret. Denna del &r speciellt intressant i
arsredovisningen da det ar det sista som skrivs innan publicering och informationen &r vid
den tidpunkten mycket aktuell.

Haskel lagger storst fokus pa rapporterna over totalresultat och finansiell stallning samt de
tillhdrande noterna. Utdver dessa finansiella delar ar det egentligen viktigast for honom att
ta del av den icke finansiella informationen. Haskel ser da forst till relevant
bakgrundsinformation for att fd en fordjupande kunskap kring foretaget och dess
uppbyggnad. Vidare vill han se vilka mal och strategier som finns i verksamheten,
uppfoljning av malen samt nedbrytning och forklaring av de olika affarsomradena inom
foretaget. Det ar viktigt att foretagen pa ett tydligt satt beskriver sin strategi och forklarar
orsaken till eventuella forandringar av denna. Vidare anser Haskel att det ar relevant att det
diskuteras kring orsaker till storre forvarv samt forsaljningar. Han anser aven att foretagets
riskfaktorer ar en mycket viktig del i arsredovisningen. Det ar allt fran finansiella risker som
forandringar i rantan, efterfrageférandringar till miljorisker. Aktiemarknadens storsta fokus
ligger ofta pa de kortsiktiga finansiella riskerna och efterfragevariationen. Dock vill Haskel
tillagga att behovet av information varierar beroende pa komplexiteten i foretaget samt vem
som anvander arsredovisningen. Det &ar dven centralt att arsredovisningen, for att en bra
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vardering fran aktiemarknaden skall kunna ske, bygger pa fortroende och att foretaget vagar
presentera de negativa delarna.

VDns kommentarer anvander Haskel for att fa en forstaelse for var foretaget befinner sig, da
denna del fokuserar pa nuet och ar ofta framatriktad. | manga fall ar dock denna del tamligen
okritisk, vilket enligt Haskel borde kunna forbéttras. Dessutom dar kvaliteten i VDns
kommentarer mycket varierande och ibland inte alls vard att l&sa.

Fredriksson vill forst och framst fa en overgripande bild over foretaget och anser att de
grundldggande uppgifterna, rapporterna over totalresultat och finansiell stéllning samt
kassafloden, ar viktigast i arsredovisningen. Det ar denna information som visar pa hur
foretaget balanserat och ar finansierat. Vidare menar Fredriksson att noterna ar av stort
intresse for att kunna se till detaljer och darmed ge analyserna ytterligare antaganden om
framtida intjaningsformaga. Genom noterna kan han exempelvis se kostnadsfordelningar av
personal och ramaterial samt fa en bild av hur kostnaderna kommer att utvecklas de narmsta
aren. Efter de redovisningstekniska bitarna anser Fredriksson att det &r intressant att lasa
VDns kommentarer eftersom det ger en kansla for foretaget och dess utveckling samt vad
den verkstallande direktoren vill med féretaget och hur strategin ser ut for nastkommande ar.

4.2.2 Ytterligare information som efterfragas i arsredovisningen

Ek menar att kostnadsstrukturen maste vara tydlig och val utvecklad for att fa forklarat vilka
handelser som ligger bakom kostnaderna. Om foretaget exempelvis har stora kostnader ett ar
vill Ek fa tillracklig information for att kunna analysera om det rér sig om
engangskostnader.

En del i arsredovisningen som Ek anser vara viktig ar aktiesidorna for att kunna se
agarstrukturen och om det skett nagra forandringar i agandet under aret som gatt. DA &r det
dven intressant att fa &garna presenterade enligt deras inflytande bade i antal aktier,
rostmassigt samt kapitalmassigt.

Lindblom anser att det &r viktigt att dgarstrukturen tydligt exponeras, eftersom det ar
intressant att veta om &garna gor med sina aktier, det vill siga om de saljer, kdper eller
avvaktar. Han tycker att det ar relevant att fa beskrivet de 10-15 storsta dgarna, uppdelat pa
kapital och rostmassig andel. Information kring dgarstrukturen anser Lindblom skulle kunna
ses som en verifikation for vad foretaget representerar och vad de vill férmedla med
arsredovisningen.

Haskel anser att foretagets agarstruktur ar hogst vasentlig vid analyser, och papekar att det ar
rimligt att redovisa fler &n tio aktiedgare. Han menar att det som analytiker &r vikigt att fa
djupare kunskap om hur dgarna spekulerar, och da ar det aven relevant att kanna till 4garnas
inflytande utifran bade den rostratt och kapitalandel de har.

Fredriksson anser att marknaden ofta efterfragar kanslighetsanalyser och det ar dven denna
typ av information som han saknar i arsredovisningar. Det kan exempelvis vara
kanslighetsanalyser som berdr valutor eller ravaror. Fredriksson &r dock medveten om att
foretagen kan ha svarigheter att utféra sadana analyser och att det kan vara ett medvetet val
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av foretagen att inte delge denna information, da fokus pa informationen skulle bli for stor.
Vidare menar han att det skulle vara intressant att fa information kring geografiska
exponeringar, det vill saga till vilka lander den storsta delen av forsaljningen gar, for att fa
en kansla for vilka regioner som har utvecklingspotential for foretaget samt
forsaljningsvolymen till dessa lander.

Fredriksson anser dessutom att informationen for kostnadsstrukturen skulle behdvas
fortydligas. Det han skulle vilja se ar en Okad transparens i kostnadsstrukturen, da det i
manga fall inte tydligt framgar hur kostnaderna ar fordelade, till exempel hur stor andel som
ar lone- respektive ravarukostnader.

Fredriksson anser att relevant information att ha med i samband med &garstrukturen &r
information om de tio storsta aktiedgarnas aktieinnehav och hur stor andel av kapitalet och
rosterna dgarna har. Vidare ar det dven viktigt att kunna se hur stor andel av aktie&dgarbasen
som &gs av utlandska investerare gentemot svenska investerare.

4.2.3 Anvandbarheten av arsredovisningen

Ek menar att historian & mycket vasentligt for att kunna fa en aterblick i hur foretaget
resonerar vid olika beslutsfattande. Arsredovisningen anvands som underlag for att kunna fa
det historiska perspektivet som ar nddvéandigt for att kunna utforma prognoser. Genom att
kunna se och folja upp tidigare beslutsfattande kan Ek fa en forstaelse hur ledningen
resonerat vid olika beslut och darmed avlasa kompetensgraden. Arsredovisningen &r mer
omfattande an kvartalsrapporterna, och anvands for att fa ett mer langsiktigt perspektiv.
Dock anser Ek att kvartalsrapporterna kan anvandas for att fa ta del av foretagets finansiella
information pd marknaden i dagsléget.

Lindblom anser att arsredovisningen ger viktig information for att kunna bedéma ett foretag
i sin helhet, information som inte gar att finna i kvartalsrapporterna. Det &r utifran
arsredovisningen som den grundlaggande informationen inforskaffas och sedan utifran
denna fasta kunskap kan extrapoleringar goras med informationen som kvartalsrapporten
ger.

Haskel menar att &en om kvartalsrapporterna & mer aktuella ldggs anda vikt vid
arsredovisningen. Arsredovisningen anviander han for en battre dverblick och 6kad forstaelse
for foretaget och dven for att finna viss specifik information. Arsredovisningen &r intressant
da den ofta presenterar hur historisk data har utvecklas under en flerarsperiod. Utifran den
informationen kan Haskel fa en samlad bild av maluppfyllnad, risker samt
bakgrundsbeskrivning till foretagets olika affarsomraden. For att Haskel sedan skall kunna
fa framatriktad information anvander han kvartalsrapporterna eftersom denna information
delges I6pande under aret nar det ar som mest aktuellt.

Arsredovisningens anvandbarhet varierar beroende pé foretaget. Vid analys av vissa foretag
lagger Fredriksson ingen storre vikt vid arsredovisningen eftersom den inte ger nagon
ytterligare information an vad kvartalsrapporterna gett. Aktiemarknaden har redan agerat pa
information nér den var som mest aktuell och darfor menar Fredriksson att informationen
som ges i arsredovisningen séllan ar kurspaverkande. Dock anser Fredriksson att kan det
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forekomma detaljer i vissa arsredovisningen som &r intressanta for att fa en battre forstaelse
for den framtida utvecklingen. Exempelvis nér det galler foretag som har exponering mot
utlandet kan det vara intressant att fa en geografisk uppdelning av forsaljningen, nagot som i
forekommande fall presenteras i arsredovisningen. For att fA mer detaljerad information
kring den finansiella informationen anvander Fredriksson kvartalsrapporterna, sa detta
brukar vara battre utformat i dessa rapporter an i arsredovisningen.

4.2.3.1 Hallbarhetsredovisning

Hallbarhetsredovisning ar ett exempel pa information i arsredovisningen som Ek inte
anvander sig av och misstanker att inte heller andra analytiker gor det. Han tror &nda att
denna del, liksom manga andra delar, &r vikigt att ha med av politiska skél och foretagen kan
da gardera sig for eventuell kritik gallande miljofragor. Miljo ar en kanslig fraga for
exempelvis fordonsindustrin och det &r darfor centralt att foretagen diskuterar vilka effekter
olika miljopolitiska beslut kan ha for foretaget och branschen. Ek menar vidare att det kan
handla om en imagefraga och om hur foretagen vill bli uppfattade av sina intressenter.

Lindblom anser att genom den frivilliga informationen kan han som analytiker fa en kéansla
for foretaget. Han som analytiker anvander inte i ndgon storre utstrackning vare sig av
hallbarhetsredovisningen eller bolagsstyrningsrapporten. Han menar att
hallbarhetsredovisningen och bolagsstyrningsrapporten ar avsnitt i arsredovisningen som
foretagen maste ha med for att kunna visa hur exempelvis miljéfragor hanteras. Lindblom
tror att hallbarhetsredovisningen kommer bli viktigare framdver. | takt med att upphandling
sker stélls hogre krav pa exempelvis produkters livslangd samt dess miljopaverkan. Det kan
vara viktigt att kanna till hur foretaget resonerar angaende bland annat atervinning.

Hallbarhetsredovisning anvéander sig Haskel relativt lite av. Denna del ar ofta mycket
omfattande i arsredovisningarna och han anser dessvarre att informationen &r standardiserad
och ger honom darfor inte tillrackligt relevant information. | specifika fall kan emellertid
hallbarhetsredovisningen lyfta fram aspekter som kan vara avgérande i vissa avseenden.
Hallbarhetsredovisningen och dess betydelse kan paverka foretagen pa langre sikt. Eftersom
den prognoshorisont som analytiker lagger upp ar kort, och i basta fall baserar sig pa
femarsprognoser, finns det i de flesta fall inte utrymme for denna del. Dock menar Haskel
att ett foretag som tagit fasta pa riktlinjer fran internationella initiativ, sd som utformningen
av hallbarhetsredovisning, visar pa att foretaget foljer med i utvecklingen. Haskel menar att
personalfragor &r viktigt att presentera men da dessa fragor ofta védgs in i
hallbarhetsredovisningen blir de relativt intetsdgande.

Fredriksson menar att hallbarhetsredovisningen inte ar information han anvander for att gora
estimat av framtida intjaning, men som ar anda en del i arsredovisningen som maste vara
med ur ett socialt och miljomassigt perspektiv. Vidare anser Fredriksson att
hallbarhetsredovisningen ar intressant i den bemérkelse att det kan ge honom en kénsla for
produkterna, hur mycket radmaterialinnehall produkterna bestar av och vad de kostar.
Fredriksson anser dessutom att det kan vara intressant att exempelvis fa kannedom om
koldioxidutslapp eller hur stor andel av personalen som é&r sjuka per ar. Dock ar
informationen som hallbarhetsredovisningen ger irrelevant for en analys av drivkrafterna i
intjaningen.
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4.3 Analytikernas synpunkter pa Volvokoncernens arsredovisning

Ek anser att VVolvokoncernens arsredovisning kommunicerar ut information som han anser
vara Vviktig pa ett bra satt. Det framgar vilka framtidsbedomningar de har och det diskuteras
kring den finansiella strategin, samt vilka mal styrelsen har satt till ledningen. Ek menar i
allménhet att det inte behdvs mer information an det som presenteras, dock kan den
presenterade informationen kan forbattras inom visas omraden.

I Volvokoncernens arsredovisning saknar Ek 6versikt om vilka emissioner féretaget haft
under de senaste 20 aren. Denna information hade varit bra for att fa en forklaring till vad
som ligger bakom siffrorna. Vidare anser Ek att det under avsnittet i forvaltningsberattelsen,
som behandlar information om aktien, skulle informationen kring dgarstrukturen kunna
forbattras och menar att det enbart de fem storsta &garna presenteras och dessutom tas det
bara upp agarnas rostmassiga andel. De forbattringar Ek foreslar ar att agarna dven borde
presenteras utifran kapitalméassig andel samt utifran innehavet av antal aktier. Ek tycker
dessutom att det ar betydelsefullt att kunna se férandringar i antal aktiedgare, det vill sdga
om det har okat eller minskat.

Lindblom tycker att det framgar klart och tydligt vilka strategier och aktiviteter som
forsiggar i Volvokoncernen, vilket langt ifran alla foretagen dr bra pa. Aven riskanalysen ar
val utvecklad i Volvokoncernens arsredovisning dér den presenteras dels som ett eget avsnitt
och dels i en not dar det diskuteras mer utvecklat om riskerna som finns. Att det finns
information om risker kring kundstruktur, pa en dessutom utvecklad niva, anser Lindblom
vara mycket positivt.

Lindblom anser att det finns en klar forbattringspotential och mojlighet till utveckling av
Volvokoncernens arsredovisning. Han onskar fa information kring drivkraften for
Volvokoncernens forsaljning, det vill saga vad det &r som driver sjélva affaren pa respektive
affarsomrade. Detta ar bra for honom som analytiker for att fa kannedom om vilka faktorer
som driver efterfragan, alltsd vad som leder till 6kad eller minskad forséljning. Lindblom
skulle &ven garna vilja ha en battre uppstallning av konkurrenterna. Aven om
konkurrenterna namns i Volvokoncernens arsredovisning skulle han vilja fa dessa
presenterade till respektive affarsomrade. Lindblom tar upp foretaget Cardo® som exempel
pa vars arsredovisning ar bra pa att delge konkurrentinformation. Vidare har Lindblom
uppmarksammat att det i Volvokoncernens arsredovisning, vid presentation av
agarstrukturen, enbart presenteras fem av de rostmassigt storsta agarna, vilket enligt hans
egna berakningar enbart utgor 45 procent av foretagets agare. Lindblom menar att denna
information borde utvecklas till att atminstone delge de 15 storsta dgarna. Han anser det
ocksa relevant att fa de storsta dgarna presenterade uppdelat pa kapital- och rostmassig
andel. | Volvokoncernen som har bade A- och B-aktier skulle det aven behdvas en
distinktion daremellan. Hexagon® och Gunnebo* 4r foretag som Lindblom anser vara bra pa
att presentera &garforteckningar.

? Se Bilaga 2
% Se Bilaga 3
* Se Bilaga 4
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Haskel anser att \Volvokoncernens arsredovisningar motsvarar hans behov av information pa
ett bra satt. Dock anser han att arsredovisningarna ar ganska standardiserade och konkret
fakta framgar inte alltid. Han 6nskar mer information om atgarder som genomforts, exempel
pa hur mycket foretaget satsar pa att vidareutbilda sin personal. Vidare 6nskar Haskel att
information om utveckling och innovationsteknik béattre borde kopplas till konkreta
exempel.

Fredriksson menar att &ven om Volvokoncernen presenterar informationen i
arsredovisningen relativt bra, och skulle kunna rankas ganska hagt, finns det alltid omraden
som Fredriksson vill ha mer information om och som skulle kunna forbattra.

De omraden Fredriksson anser skulle kunna utvecklas &r att pa detaljniva beskriva olika
geografiska enheter eller produkter som Volvokoncernen saljer inom de olika divisionerna.
Fredriksson anser att det dven skulle vara intressant att i Volvokoncernens arsredovisning att
fa en kanslighetsanalys presenterad av hur forandringar i ramaterial paverkar koncernen. Da
foretaget anvander mycket stal i sina produkter anser han att det skulle vara intressant att
veta vilken kostnadsokning det skulle bli om stalpriset skulle stiga med exempelvis tio
procent. Arsredovisningen for Electrolux® anser Fredriksson vara informativ och har en hég
kvalitet nar det galler information kring rdmaterial- och valutakanslighet, och forklara
tydligt vad dessa faktorer har for inverkan pa resultatet.

® Se Bilaga 5
23



Arsredovisningen — vilken information efterfragar analytikerna

5. ANALYS

Detta kapitel avser att presentera samlade asikter kring studiens problemformulering.
Inledningsvis redogors det for den Gvergripande aspekten, osakerhet, som respondenterna
anser vara viktigt omrade dar information alltid efterfragas. Vidare har tre specifika
osakerhetsomraden identifierats; volatilitet, incitament och legitimitet.

5.1 Osakerheter

Analytikernas informationshehov vid analyser varierar och beror pa foretaget och de olika
osakerheterna som finns i foretagets omvarld. Gemensamt for alla analytikerna i denna
studie ar att de efterfragar information om vad osakerheterna kring ett foretag beror pa. Tre
osakerhetsomraden har identifierats i studien vilka ar gallande volatilitet i resultat,
incitament hos &gare och ledning samt foretagets legitimitet.

Osakerheten beror aven pa vilket fortroende som finns fran marknaden for foretagen vilket
kan vara avgorande for vilken information som efterfragas. Om det enbart presenteras
positiv information i de finansiella rapporterna kan det anas orad fran marknaden om att
foretaget vill dolja information. Det ar darfor viktigt att foretagen presenterar de negativa
bitarna som kan ha betydelse for verksamhetens utveckling.

Diskussioner har forts kring arsredovisningens betydelse for analytikerna. Studien visar att
analytikerna anvander arsredovisningen till att fad det historiska perspektivet i sina
prognoser, eftersom mer utforlig bakgrundsinformation leder till battre prognostisering.
Utover arsredovisningens grundlaggande information anvéands kvartalsrapporterna for att
kontrollera och uppdatera prognoserna under aret. Genom att analytikerna lopande under
aret kan uppdatera sina prognoser blir osakerheten mindre. Pa sa vis blir prognoserna
stabilare vilket ar viktigt eftersom det har visat sig att aktiekurserna reagerar pa forandringar
av analytikernas prognoser. Det &r dessutom viktigt att analytikernas prognoser inte
forandras allt for ofta eller for mycket eftersom detta motverkar en fortroendeingivande bild
till marknaden, da analytikernas incitament kan ifragasattas exempelvis om de vill forsoka
framstalla foretaget fordelaktigt.. Det ar saledes viktigt att det bade finns historisk
information och att kvartalsrapporterna anvands for att stimma av prognoserna regelbundet.

5.1.1 Volatilitet

Analytikerna &r eniga om att den primara informationen som de anvander generellt lever upp
till analytikers behov. De &r dven eniga om att rapporterna Over totalresultat, finansiell
stallning samt kassafloden ar grundlaggande information och vars innehdll inte kan
anmarkas pa.

For att analytikerna skall kunna skapa sig en 6verblick 6ver verksamheten och aret som gatt
anvéander de sig av olika bakgrundsinformation. Detta innefattar, forutom rapporterna Gver
totalresultat, finansiell stéllning och kassafloden, de tillhdrande noterna och vissa avsnitt i
den icke finansiella informationen. Noterna och den icke finansiella informationen anvénder
analytikerna for att fa detaljerad bakomliggande information till siffrorna som redovisas i
rapporterna och fa forklaringar till resultatméassiga forandringar, det vill séga resultatets
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volatilitet. Genom att tydligt koppla samman den icke finansiella informationen till den
finansiella kan arsredovisningen som helhet ge analytikerna en battre forstaelse for
verksamheten. Detta bidrar till ett forbattrat underlag for analytikernas prognoser, vilket kan
medfora stabila och mindre osékra prognoser.

For att analytikerna skall kunna se vad som kan tankas paverka resultatet ar det viktigt att
foretagets potentiella risker definieras samt vad dessa innebar for det specifika foretaget. Det
ar bland annat viktigt att det i olika k&nslighetsanalyser fors en utforlig diskussion kring
exempelvis vilka forandringar i priset pa ramaterial och ranteforandringar skulle paverka
resultatet. Utifran att se vad som tenderar att handa i omvérlden kan det i ett tidigare skede
anas vilka effekter det skulle ha pa foretaget.

Eftersom kostnader &r en post som i hog grad paverkar resultatet kraver analytikerna en
tydlig presentation och fordelning av kostnadsstrukturen. For att kostnadsstrukturen skall
vara tydlig bor det framga vilka kostnader som ar rorliga, fasta eller av engangskaraktar. Det
ar relevant att analytikerna kan urskilja vad som ar engangskostnader eftersom dessa inte bor
beaktas i prognoserna. Vilka bakomliggande orsaker som finns till kostnaderna &r centralt
for att analytikerna skall fa kannedom om vilka osdkerheten som kan paverka resultatet. Pa
sa satt kan de sjalva bedéma hur dessa kan téankas utvecklas. Darfor dr kostnadsstrukturen en
betydande faktor for resultatets volatilitet.

Analytikerna anser aven att det ar relevant att fa foretagets olika affarsomraden mer utforligt
presenterade for att kunna bedéma osékerhet som kan finnas inom respektive segment.
Analytikerna anvéander informationen som delges i arsredovisningen for att fa en
beskrivning om vad enheterna arbetar med. Kvartalsrapporterna anvander de for att fa
tillgang till mer detaljerad finansiell information uppdelad per segment. Ett skal till att
analytikerna dnskar denna uppdelning skulle kunna vara for att se var styrkor och svagheter
ligger i foretaget. Genom att bland annat kunna se foretagets geografiska exponering kan
analytikerna sjalva avgora vilka risker som kan finnas pa de olika marknaderna och hur
dessa kan paverka de olika segmenten.

5.1.2 Incitament

Foretagens agarstruktur och ledning ar viktigt for analytikerna att fa information om, vilket
tyder pa att det finns osékerheter kring vilka incitament som foreligger i foretaget. Hur
foretagets sammansattning och vilka dgare som finns ar starkt relaterat till foretagets
styrning och varderingar. Dessutom har olika &gare och foretagsledningar olika intressen i
foretaget. Det kan finnas bakomliggande orsaker till varfor resultatet redovisas pa ett visst
satt, vilket kan hanforas till att foretagsledningen kan ha olika incitament géllande det
redovisade resultatet. Det kan vara meningsskiljaktigheter kring om resultatet borde
investeras i tillgangar och hallas ner av skattemassiga skal eller att resultatet bor vara sa hogt
som mojligt. Genom att forsta sadana bakomliggande incitament kan de redovisade siffrorna
fa en forklaring. Aven om resultatet i ett foretag visar lagre an ett konkurrerande foretag
behover det nodvandigtvis inte ga samre for foretaget i fraga.

Aktiedgarna kan dessutom ha olika incitament att paverka foretaget, vilket beror pa vilka
motiv som ligger bakom investeringen i foretaget. Darfor efterfragar analytikerna
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information om foretagens 10-15 storsta dgare for att kunna avgora vilka bakomliggande
initiativ som kan finnas hos dessa &gare. Detta &r speciellt viktigt eftersom de storsta dgarna
har ett stort inflytande och darmed stor majlighet att paverka foretaget.

Om det forekommer mycket utlandskt &gande i foretagen kan detta medféra att foretaget
utsatts for manga olika bakomliggande incitament, da dessa kan variera lander emellan.
Utlandska investerare har eventuellt inte samma intresse i svenskt néringsliv som svenska
investerare och darfor ar inte intresset ar att se till foretagens basta pa den svenska
marknaden. Detta betyder att utlandska investerare skulle kunna leda till storre osékerhet.
Dock kan en storre investeraromfattning i utlandet indikera pa att det finns intresse for
foretaget pa andra marknader och utifran det kan analytikerna spekulera kring vilka
potentiella mojligheter som detta medfor.

Analytikerna vill se om antalet aktiedgare har okat eller minskat under det gangna aret. Om
antal dgare har haft en 6kad omsattning kan det tyda pa att det har funnits ett missndje med
ledningen eller andra bakomliggande orsaker. Detta kan kopplas till att analytikerna
efterfragar information om de 10-15 storsta agarna, da det ar hogst vasentligt att fa reda pa
om forandringar skett inom den &gargruppen. Eftersom de storsta &garna har ett stort
inflytande i foretagen och om en ny stor dgare har investerat vill analytikerna kunna se vilka
effekter detta kan medfora for styrningen i foretaget. Genom att ha kdnnedom om de storsta
agarna och deras intressen kan analytikerna indirekt forsta foretagets varderingar och om
dessa stammer Overens med sina egna intressen. Det ar darfor ocksa relevant att ha
kédnnedom om den totala sammansattningen av &garna for att kunna se om det ar ett spritt
eller koncentrerat dgande. | ett foretag med spritt dgande, det vill sdga manga sma &gare,
finns det oftast ingen kapacitet eller incitament att paverka foretaget och dess styrning vilket
darmed medfor storre osakerheter.

Vilka faktiska kvaliteter som finns i de beslut som fattas av foretagsledningen visar pa
ledningens kompetensgrad. For att dessa skall vara méatbara for analytikerna maste det
uttryckas i operationella termer for att kunna se hur val malen uppnatts. Den strategi och de
mal som satts upp och som beskrivs i arsredovisningen ar beslut som darfor ar avgorande for
att kunna bedoma foretagsledningen. Utifran detta kan bedomningar goras kring hur rimliga
dessa beslut & samt hur tidigare mal och strategier uppfyllts och féljts upp. Detta ar darfor
relevant och intressant information for analytikerna att fa ta del av for att se hur val ett
foretag dragit lardom fran tidigare ars fram- och motgangar.

Analytikerna anvander sig av den verkstéllande direktérens kommentarer i arsredovisningen
for att fa en kansla for foretaget. Aven forskningen har visat pa att VVDns kommentarer ar ett
avsnitt i arsredovisningen som &r anvéandbart for analytikerna for att kunna fa information
om framtidsutsikter samt forklaringar till faktorer som kan ha paverkat arets redovisade
resultat. Analytikerna menar att VDns kommentarer inte alltid &r tillrackligt kritiska vilket
tyder pa att det saknas en objektivitet. Eftersom analytikerna anvander denna del for en
personligare tolkning av aret och framtiden och anser att detta avsnitt ar viktigt tyder det
anda pa att objektiv information inte nddvandigtvis ar den basta.

En orsak till att analytikerna ser till den verkstallande direktérens kommentarer kan bero pa
den informationsasymmetri som foreligger mellan foretagsledningen och analytikerna.
Eftersom den verkstéllande direktoren har en betydelsefull position i foretaget besitter denne
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information som analytikerna kan ha svarigheter att fa fram pa annat satt. Genom att ldsa
VDns kommentarer kan analytikerna fa en uppfattning om hur den verkstéllande direktoren
och foretagsledningen resonerar. Pa sa satt kan analytikerna avgoéra om det finns nagra
bakomliggande incitament hos dessa personer. En annan anledning till att VDns
kommentarer &ar relativt hogt prioriterat hos analytikerna kan vara eftersom den
verkstallande direktéren har en stark position i foretaget. Dennes uttalanden kan leda till
direkta reaktioner pa marknaden, da media har en tendens att vinkla informationen till att bli
uppseendevéckande. Detta &r antagligen en aspekt som har tagits hénsyn till vid utformande
av VDns kommentarer, vilket kan vara en orsak till att analytikerna upplever informationen
som en aning vag och standardiserad. Istallet for att delge information direkt, och utsétta sig
for de risker som det medfor, ar budskapet underliggande i informationen vilket kan vara en
av anledningarna till att analytikerna upplever det som att de ur VDns kommentarer forsoker
utlésa vad som implicit beskrivs.

5.1.3 Legitimitet

Hallbarhetsredovisningen &r inte en informationskalla som analytikerna direkt anvander sig
av, dock skulle utelamnande av denna del i arsredovisningen ifragasattas vilket ar en
legitimitetsfraga. Hur stor vikt som laggs vid informationen beror pa bransch och foretag
samt osédkerheten som foretaget utsatts for. | de fall det skulle uppkomma situationer i ett
foretag som far en direkt paverkan pa miljon skulle efterfrdgan pa sadan information
antagligen oka.

Studier har visat pa att aktiekurserna inte direkt paverkas av sjalva innehallet i den samhélls-
och miljorelaterade informationen, men daremot finns det risk att aktiekurserna skulle kunna
paverkas negativt om den utelamnas. Spekulationer kring varfor informationen utelamnats
skulle darmed kunna hanforas till att foretagsledningen ha nagot att délja.

Legitimitet handlar om att olika vérderingar skall stamma 6verens. Problematiken kring
legitimiteten ar att foretagen uppfattas som legitima av marknaden nér de presenterar sin
hallbarhetsredovisning. Hallbarhetsredovisningen har blivit kritiserad eftersom den inte
innehaller konkret information om vad foretagen faktiskt gor for att arbeta med samhalls-
och miljorelaterade fragor. Att denna del ar standardiserad tyder pa att den legitimitet som
marknaden upplever kring foretaget inte &r unikt for just det foretaget. Darmed kan det
ifrdgasattas hur val foretagens varderingar egentligen stammer Gverens med marknadens.
Detta tyder pa att foretagsledningen bygger upp en missvisande fortroendebild for att skapa
en viss image av foretaget.

Foretagens personal utgor en viktig del av verksamheten och innebér dven en stor kostnad
for foretagen och det borde darfor vara relevant att fa omfattade och bra information om
dessa. Eftersom analytikerna anser att denna information ar vardefull kan det ifragasattas
varfor information om personalen lyfts fram i hallbarhetsredovisningen, da denna del inte
anvands av analytikerna. Detta innebér att informationen kring personalen blir, liksom
resterande delar i hallbarhetsredovisningen, standardiserad och intetségande for
analytikerna.
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Anledningen till varfor hallbarhetsredovisningen inte efterfragas i nagon storre utstrackning
ar for att denna del inte direkt bidrar till ndgon information om foretagens framtida
intjaningsformaga och resultat. Eftersom samhalls- och miljorelaterad information kan vara
problematisk att definiera i monetara matt, ar detta darmed svart for analytikerna att tillampa
i prognostiseringsmodellerna. Dessutom paverkar samhélls- och miljorelaterade faktorer ofta
foretagen pa langre sikt och da analytikernas prognoser stracker sig 6ver kortare perioder ar
inte denna information anvéandbar.

Trots att kritik riktats mot hallbarhetsredovisningen indikerar en presentation av denna del
pa att fortaget foljer internationella initiativ och darmed utvecklingen utifran samhéllets
krav. Dessutom kan informationen bidraga till att analytikerna far en battre kansla for
produkterna samt kannedom om produkternas nyttjandeperiod bade ur ekonomiska och
miljomaéssiga aspekter.

5.2 Osakerheter i Volvokoncernens arsredovisning

Analytikerna anser att \olvokoncernens arsredovisning lamnar bra information om
verksamheten men menar att det finns vissa omraden som skulle kunna forbattras.
Analytikerna & medvetna om &r att det till foljd av att ytterligare information, som
efterfrigas av marknaden, uppkommer nya fragor. Detta tyder pa att analytiker pa
marknaden antagligen aldrig kommer bli helt ndjda med innehallet i arsredovisningen vilket
innebar att det alltid kommer efterfragas mer och forbattras information.

Analytikerna efterfragar battre information om vad som ligger bakom efterfragan pa
Volvokoncernens produkter. Detta tyder pa att de finansiella siffrorna kring omséattningen
bor beskrivas utifran de bakomliggande faktorerna. Férbindelsen mellan den finansiella och
icke finansiella informationen kan saledes forbattras for att battre se vad som paverkat
resultatet. Eftersom Volvokoncernens produkter finns etablerade pd manga olika marknader
i varlden anser analytikerna dessutom att det tydligt skall framga en geografisk fordelning
kring forsaljningen pa respektive marknad. Aven om denna information presenteras
forhallandevis bra kan den forbattras genom att pa detaljniva beskriva vilka for- respektive
nackdelar som kan finnas med att befinna sig pa de olika marknaderna.

Under avsnittet om risker och omvarldsfaktorer i forvaltningsberattelsen hanvisas det till not
36 som behandlar mal och policy med avseende pa finansiell risk. Dar framstalls olika
kanslighetsanalyser utifran rante- och valutarisker. Da dessa kanslighetsanalyser anses vara
informativa enligt analytikerna, efterfragar de darmed fler analyser kring andra riskfaktorer.
Eftersom Volvokoncernens produkter innehaller mycket stal skulle det vara av intresse att se
kansligheten kring prisforandringar i ramaterial. | Electroluxs arsredovisning under den icke
finansiella informationen finns det i ett avsnitt om risker dér k&nslighetsanalyser presenteras,
bland annat 6ver priskanslighet i ramaterial.

Det efterfraigas med konkret information inom vissa omraden i arsredovisningen.
Information om Volvokoncernens framsta konkurrenter finns presenterat under risker och
osdkerhetsfaktorer. Analytikerna efterfragar aven en battre uppstéllning av konkurrenterna i
anslutning till respektive produktsegment. For att informationen om konkurrenterna skall
anses vara mer anvandbar skulle konkurrenter som MAN, Daimler och Scania kunna
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presenteras i anknytning till lastbilssegmentet och konkurrenter som Komatsu och
Caterpillar presenteras i samband med anlaggningsmaskiner. | Cardos arsredovisning finns
detta tydligt och bra exemplifierat under de olika divisionerna i foretaget.

I Volvokoncernens arsredovisning efterfrdgas mer utforlig information kring aktien i
forvaltningsberéattelsen. De anser att bakgrundsinformationen skulle kunna férbattras genom
att handelser som paverkat aktien tydligare framstélls, exempelvis vilka emissioner som
gjorts genom aren. Aven &garstrukturen skulle kunna fortydligas. Analytikerna ar 6verens
om att en presentation bor finnas av minst de 10 storsta dgarna, men vill skulle gérna se de
15 storsta &garna. Dessa bor aven presenteras utifran deras rostmassiga respektive
kapitalmassiga andel samt om det skett nagra stérre forandringar i antalet dgare under det
gangna aret. Dock finns det en hanvisning fran aktiesidorna till den finansiella delen i
arsredovisningen och den 11-arsoversikt som koncernen presenterar. Trots att det i 11-
arsoversikten finns mer detaljerad information ar denna emellertid inte tillracklig utifran
analytikernas Onskemal. Bade Hexagon och Gunnebo ar exempel pa foretag vars
arsredovisningar pa ett tydligt och innehallsrikt sétt belyser aktieagarstrukturen. Detta kan
dels bero pa att all denna information ar samlad i forvaltningsberattelsen och kan darfor
upplevas som mer utforlig.

Mer konkret information efterfragas dessutom om till exempel hur mycket Volvokoncernen
satsar pa att vidareutbilda sin personal. D de flesta foretag antagligen arbetar for att
forbattra kompetensutvecklingen i foretaget bor Volvokoncernen fortydliga hur och i vilken
utstrackning de arbetar med denna utveckling. Annars riskerar informationen att forlora sin
trovardighet och positiva innebdrd i sitt sammanhang.
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6. SLUTSATSER

Avsnittet avser att utifran det empiriska och teoretiska material som diskuterats i analysen
sammanfattningsvis besvara och redogora for studiens problemformuleringar.

6.1 Huvudproblemformuleringens underfragor

6.1.1 Vilka omraden anser analytiker vara av priméar betydelse i arsredovisningen?

Det analytikerna anser vara primart att se till vid en analys av en arsredovisning &r
egentligen all information som kan kopplas till osékerheter kring foretagets redovisade
resultat. Detta for att kunna prognostisera vad som kan tankas paverka volatiliteten i
resultatet och pa sa satt utfor sa korrekta bedémningar som majligt. Analytikerna vill fa
bakomliggande information kopplat till det redovisade resultatet, vilket de bade vill ha
forklarat i noterna i den finansiella delen samt fa en verbal forklaring till i den icke
finansiella delen av arsredovisningen.

6.1.2 Vilken ytterligare information efterfragar analytiker i arsredovisningen?

Den information som analytikerna ytterligare efterfragar ar information som kan kopplas till
de osakerheter som finns i foretagens omgivning. Detta kan tydligt hanforas till att det
primart ar information om foretagets reslutat som granskas. Specifika osékerhetsomraden
som tydligt framkommit i denna studie &r k&nsligheten kring olika risker som foretaget kan
utséttas for samt ledning- och dgarstruktur eftersom det kan foreligga olika incitament hos
dessa.

6.1.3 Vad anser analytiker om arsredovisningens anvandbarhet?

Det finns aven 6vergripande asikt om att informationen i arsredovisningen maste forbéttras
pa sa satt att den konkretiseras for att inte uppfattas som standardiserad eftersom
informationen da blir intetsdgande for analytikerna. Hallbarhetsredovisningen har lyfts fram
som ett exempel pa information som pa ett béttre satt maste kopplas till foretagets specifika
aktiviteter i detta sammanhang. | annat fall blir presentationen av informationen enbart ett
forsok att skapa en viss legitimitet.

6.2 Studiens huvudsakliga problemformulering

6.2.1 Vilka omraden i arsredovisningen kan forbattras for att uppfylla analytikernas
onskemal pa ett mer tillfredstallande satt?

For att kunna forbattra innehallet arsredovisningen efter analytikernas 6nskemal behover
viss information fortydligas och anpassas till foretagets faktiska verksamhet. Studien har
visat att det behovs mer information om de omraden dar stor osékerhet rader. Nagra av de
osakerhetsomraden som analytikerna anser framst borde forbattras ar kostnadsstrukturen,
kanslighetsanalys som paverkar volatiliteten i resultatet. Det kravs aven mer upplysningar
kring foretagsledningen och &garstrukturen i foretagen for att kunna avgora vilka incitament

30



Arsredovisningen — vilken information efterfragar analytikerna

som finns. Dessutom kan informationen i hallbarhetsredovisningen forbéattras for att se hur
pass legitima foretagen verkligen &r.

6.3 Forslag till vidare forskning

Efter att ha genomfdrt denna studie har nya funderingar uppstatt, vilka skulle vara
intressanta att undersoka. Da analytikerna i denna studie har identifierat tre stora
osakerhetsomraden i arsredovisningen skulle vidare forskning specifikt undersoka nagot av
dessa omraden. Vidare har det under studien gang, vid samtal med analytikerna, uppkommit
tankar kring vilka incitament som kan finnas hos analytikerna. Det skulle déarfor vara
intressant att undersoka om olika analytikerperspektiv och deras bakomliggande motiv
paverkar resultaten i denna undersckning.
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Bilaga 1- Intervjumanual

1. Vilken information i arsredovisningen anser Ni vara viktigast?
a) Hur tycker Ni Volvokoncernens arsredovisning lever upp till det?
2. Vilken information dnskas utdver det som presenteras?
a) Onskas nagon ytterligare information fran Volvokoncernen?
b) Varfor énskar Ni den informationen?
3. Finns det nagot annat bolag som du foljer som redovisar detta pa ett battre satt?
4. Vilken information anser Ni som mindre anvandbar?

b) Hur anviander Ni exempelvis Er av hallbarhetsredovisningen och
riskfaktorer?

5. Hur skulle information i Volvokoncernens arsredovisning kunna forbattras?

6. Vad anvander Ni egentligen arsredovisningen till med tanke pa att
kvartalsrapporterna ar mer aktuella?
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Bilaga 2 - Exempel fran Cardos arsredovisning

Kaélla: Cardo arsredovisning 2009 s. 24, 28, 32, 36
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Bilaga 3 - Exempel fran Hexagons arsredovisning

FORANDRINGAR | UTESTAENDE AKTIER OCH AKTIEKAPTTAL

Hvotvdrde, A-aktier, B-aktier, A-aktier, B-aktier, Aktiekapital,
Ar Transaktion SEK Endring dndring totalt totalt SEK
patli] 10 - - 240000 13963182 147 931 BX
il Nyernission red Bretrddesratt 10 2000a 3 4B 195 1060000 17441 477 184 914 770
ik Nyteckning med stid aw optisnsrat 10 - 10170 1050000 17451 &47 185 014 470
i i3] Nyteckning rmed stid av optisnsritt 10 - T B35 1060000 18174 X2 192 242 EX0
HG Fondemission 1 - - 1050000 18174 82 F30 451 584
HG Split 31 & 2100000 34348 Bad 3150000 54 5F2 A4 F30 &% 534
s Myteckning rmed stid av optionsratt & - 154 5OD J150000 54 ATT 344 30 30% 384
i3] Rikitad riyernission’ & - 119590 746 3160000 AL AEBTITT 2T 2T2 Akh
206 Rikitad rgernisgion” & - B2 D00 3150000  &ETROAM 277 A00 Akh
Hé Nyernission red Bretrddesratt i TETHOO0 14 4BTR2T 3937600 A3 437 638 4% 500 552
iy Myteckning rmed stéd av optionsritt & - S0 933 IFITHN B39 ET 351 B34 Mas
pailis Myemizsion b ngsinlisen Leica Geogystems & - 198 £35 I9ATHIO B4 145 204 352 330 B24
b Myteckning rmed stéd av optionsratt & - a0 1% I9ATH00 A4 454 325 353 567 300
iy Nyteckning red stid aw optionsratt & - 58170 3737500 84 512495 353 425 470
pat]iy) Fondemission & - - 3737500 84 512 495 530 699 Y70
w7 Split 31 2 775000 1A% 026990 V1 B1R500 53 537 485 530 &%% 70
atic:} Myteckning med stéd av optionsriit 2 - 163785 11 B12500 2553 707 270 531 0% 540
i Jrerkiip av aklier 2 - 131442 VI B1ZG00 25 355 BB 531 039 540
iy Inliisen av optiones 2 - 138E6  11B12500  26F B3E £53 531 03 540
31 decernber 2009 z - - 11612500 75 53 653 531 039 540

2 11812500 252534 653 531039 540
Thpportemissianer il samband med Braivet ov Leics Geaspstema
ANTALAKTIER PERAGARE Aktiedgare  AntalA-aktier  Antal B-aktier SYMBOLEROCHKODER
1-500 1134 - 1437 352 151N -kad SEO0OOTO349Y
501-1 000 309 - 2 5% 245 NASDAG OMY Stockhalm HEA B
1001-2 000 2007 - 312141 SWI Swise Exchange HEXN
2001-5000 1495 - 5603 5324 Reuters Ticker HEXAR.ST
5001- 10 D00 41 - 4 % 794 Bloamberg Ticker HEXAR 55
10 001- 20 000 k4 - 51462 557
20 001- 50 000 201 - b 254 624
5l D01- 100 D00 Ta - 5 53% 554
100 001 - 500 000 109 - 14 FAE B4a
500 007 -1 000 000 i) - 22 596 401
1000 001- 5 D00 0D k1) - &4 377 THT
5000 001- 10 000 DOD & - Fegirsdi e
10 000001 - 2 11 812 500 77431 TR
Totalt externa aktisdgare 15 404 11 812500 252 534 653
Aterkipta aktier, Hexagon AB - - 1172 617
Totalt 19404 11812500 253707 270
¥alla- Direki- och farvaliarregiirerade innehay hos Eurodear SwedenAB per den 1 december 2oog.
SEK
- -
1,57
1.0
o5 06 o7 08 09 o5 06 07 o8 0 0F & 07 @ 0 0f 06 07 o8 ¥
RESULTAT PER AKTIE KASSAFLODE PER AKTIE UTDELNING PER AKTIE ANTALAKTIEAGARE

Resultat par aktie mirckade
rred 32 procent 2006,

Kazsafbdet i nden lpands
werkzambaten dhade tll 2 &1

MSER, vilket motavarar 9,592 SEK

per akfie,

Hexagaons styrelse Breslir en
kantant utdelning o 1,20 SEX eller
25 procent av resultatel per akbie
efter skatt.

Artalet aktiedgare | Hexagan har
that stadigt. Antalet registre-
rade aktiedgare var 19 406vid
UtpEngen & 2009,
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HEXAGOM ABs STORSTA AKTIEAGARE A-aktier B-aktier

Kapital, %  Rister,%

Melker Schieling AR 11 B12500 446374 551 2945 4.7 13 januari
AMF Pension Fonder - 13564 042 5.11 3,66 -
Swredbank Robur Fander - 12837651 4,83 3,48

Colurnbia Wanger &sset Managemeant - 11471 151 432 3,08

Ramebury Irvest AR ~ gazm 381 251 & februar
AFA Firakring - 7471913 2.8 2,02 2 april
Diidner & Gerge Aktiefond - 5525 &27 208 1,49 & maj

SEA |mvestrnent Managernent - 5112 %05 .93 1,38

Mardea Fonder Seerige - 4874380 184 152 &maj
Handelshankan Fonder - 3911785 147 1,04

Lannebo Fonder BT 1.47 105 & augusti
Fjarde AP-Fanden - 3543174 133 0,54

Sirnan Bonnier - 3242 430 1.22 0,67 1oktober
Ola Rallén - 2781152 1.05 0,75

Folksarn med datterbolag - Z5%1 853 078 0,70 28 okiober
Firsta AP-Fonden - 2509 487 095 0,68

Gowarnment af Moraay - 2280 402 088 0,62

— - — = 1 december
Garla Lividrsgkr |r‘n:|5..1k.ll‘_-bq:||..1get - 2Me N 084 0,60

Schroeders ESEC Lending Account - 2032 54 0.77 0,55

Andra AP-Fonden 1953544 0.7 05 10 decamber
Summa, 20 stirstadgarna 11 B12500 187511 701 87,54 TT.06

Summa, vriga - 85022952 3202 294

Totalt antal vtestiende aktier 11 B12500 252534 653 99,56 100,00

Hexagon AB, aget inmshas - 1172817 0,44 -

Tataltantal emitterade aktier 11812500 253707 270 100, 00 100,00

Walla: Direkt- och B vaharregistrerade i bavs Eusrce lear Sweden OB
perden 31 decermber 2009 |rreed visss justeringar].

PRESSMEDDELANDEMN zoo9

Hexagons resultat per aktie
dhkade under 2008 med 4 till
B procent

Bokslutskommuniké 2008
Kallelse il drastamma

Deldrsrap port
januari-rmars 2009

Brsstamma i Hexagon AR

Deldrsrap port
januari-juni 2009

Hexagon stErker sin
distribution | Nordamerika

Delirerap port
januari-september 2009
Hexagon haller kapital-
marknadedag

Hexagon fomnvarvar td bolag
Tyskland

AKTIESLAG Antal utestiende aktier  Kapital, % Riister, %
M- atier 11 812 500 4,45 31,87
B-aktiar g N 5.1 £8,13
Hexagon AB Trezsury B-aktier 1172 817 044 -
Totalt 255 519 770 100,0 1000
NYCKELTAL PER AKTIE 009 008 %
ﬂ-rrig.l
Mo 1 Eget kapital, SEK A703  4B2E &
£ Resultat, SEK &7 443 9
Schweiz Kassaflide, SEK 2,20 8,41 €]
™ Usa . N . .
EL2S Hontant utdelning, SEK 1.2F 0,50 40
Partugal . .
‘?-1 Direktavkastning, % 1.1 13 15
Luemby L _ Utdelningzandel, % 75 7 5
162 Slorbrilonien b relurs, SEK o 3 17
) ) . ) ) PYE-tal, SEK: 27 5 340
UTLANDSKT AGANDE FORDELMING AV UTLANDSKT AGAMNDE
Andeden utldndskt Sgande vid Boe det utlindska S gandet var 3% procent ! Exdusive Henpal AB som svsiiljdes frdin Hemagon A8 den 1 juni 200A.

ubgl ngen & 2009 uppgick tll

registrerat | USA och 12 procent i

1 procent. Storbritannien wid utgdngen av 2005,

Kélla: Hexagon arsredovisning 2009 s. 44, 45
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antal aktler™* 2009 I00E a7 I00E 05
Antal aktler vid drats

s ng, tusental 75 ESG 59308 S0 30E SEITE 57232
Genomsnittligt

antal aktler, tusentzl 50674 55308 50118 5761F 57197
Storsta aktledgare Antalaktiar Al X
Stena Adactum 19 557 576 15,78
vatterledens Invest, med narstasnde 14 275 533 18,E2
IF Shdeﬁ:lrsakrlng 5036 166 10,59
Odin Fonder 21EDSTT 2.E8
Enter Fonder 1673 BE5 2,21
Avanza Penslon 1044 366 138
SEB Life Ireland G256 831 1,22
Fjarde AP-fonden B84 GEE 1,17
AMF forsakring ach fonder 835 000 110
Skandia Clobal Funds PLC 813 200 1,07
Muirfield Invest T80 00D 1,00
covernment of Narway 7113247 034
Danica Penclon G0E 500 0,52
Socléte Genérale 682113 080
Handelsbanken Fonder Sd.4 65 0,72
EBjarne Holmgwist 532004 0,71
Folksam/Kp 245 D00 0,45
Robur Farsakring IISTIT 044
twriga 21013 512 770
Totalt 75 B55 598" 100,00

Uppgifterna i tabellerna Storsta attieagame och Storleksklasser avser

situationen per den 31 januan 3010,

At Innahaw och
storleksklassar actisagars Arital aktiar ristar, X
1-500 T06RR 1138 362 145
501-1000 1851 1 467 115 133
1001-5000 2211 5047 832 6,65
5 001-100300 20 1 21E 070 292
10 001-50 00D 217 4 704 260 620
S0 001 E9 £1 280 959 ED81
Summa 11726 75 B55 598" 100,00
Aktiekapitalets| Tealtantal
utweckiing, Mir Forandring  Aktiskagital aictiar
1991 Bildanda 4 4000
1997 Spilit 100:1 4 400 000
1997 Nyamksion +06 100 1000 000
1995 Myemission +5{) 150 150004934
1995 Konvertering +3 153 15 80 783
1996 Komvertering +10 163 16 775 E19
1997 Nyamksion +1 167 16 715 E19
1997 Konvertering +27 194 19 351 121
199E Komvertering +1 19 19 E12 150
199E Myemikslon 2 200 19673 150
1999 Konvertering a 200 19 9E2 310
1999 Nyemilsslon +6 206 20 625 881
2000 Konvertering +6 217 21 304 52E
2001 Konvertering 0 217 21 311 19E
2003 Konvertering +7 Pk 21 BE9 974
2004 5plit 2:1 0 719 43 TTLO4E
005 Nyemkslon 0 119 43 854 S4B
2006 Myemlssion +4 1323 44 578 523
00T Myemkslon +5 IR 45513 350
3009 Nyemilssion +151° 78" TSESS59ET

Bilaga 4 - Exempel fran Gunnebos arsredovisning

Resultat per aktie

efter utspadning Eget kapital per aktie
Kr Ki

i) 50

Kassaflade per aktie
Kr
10

05 DB OF 03 09

Data per aktie*™ 008 08 2007 2006 005
Rasultat per aktla Inkl.

poster av engangs-

karaktar, k™" —3:40 1485 220 =230 -1-70
Eget kapital per aktla, kr 18:65 18:05 1925 17.85 2110
Kassaflode per aktle, kr 10:05 365 0:35 060 D:40
Utdelning, kr*™** 0:00 0.00 125 175 1:25
Kursralaterad

aktiedata™ 2009 I00E 207 2006 WE
Aktlekurs vid

arets utgang (slsta

betalkurs), kr 2730 11:%0 4380 6055 6015
Hogsta aktlekurs under

aret (betalkurs), kr 3440 5270 6575 ELQLO0 83490
Lagsta aktiakurs under

aret [hEta| turs|,kr 1130 9:895 4850 5345 52:50
Borsvarde vid drets

utgang, Mkr 2071 65T 2 GEE 315322 31443
F/E ggr neg, B 23 neg, neg,

Direktavkastning, %™ -

— 25 2.0 20

*  Varaw 730 176 aktier registrerats hos Bolagswerket i januari 2000

*** Efter utspadning.

Uppgifterna har justerats for fondemissionseffekt vid mpemission

*==* Styrelsen fareslir att utdelning =j lGmnas for ir 2009

Kalla: Gunnebo arsredovisning 2009 s. 79
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Bilaga 5 - Exempel fran Electroluxs arsredovisning
Kanslighetsanalys i bokslutet fér 2009

Péverkan pa resultatat

Risk Forandring fore skatt, Mkr
Ramaterial

Stal 10% +/- 800
Plaster 10% +/- 400
Valutor') och rantor

EUR/SEK —10% + 529
USD/SEK -10% + 385
BRL/SEK -10% - 254
AUD/SEK -10% - 246
GBP/SEK -10% - 224
Réanteniva 1 procentenhst +/— 60

1} Inklusive omriknings- och transaktionseffekter,

Réamaterial och komponenter stérsta kostnadsposten

En stor del av Electrolux kostnader hanfdr sig till materialkostna-
der. Electrolux képte under 2009 komponenter och ravaror for
cirka 44 miljarder kronor, varav cirka 19 miljarder kronor avsag
ravarukostnader. De ravaror som koncernen frAmst &r exponerad
mot ar stal, plaster, koppar och aluminium.

Efter en kraftig uppgang i borjan av 2008 sjénk ramaterialpri-
serna under andra halvaret 2008 och forsta halvaret 2009 féljt av
en viss aterhamtning. Electrolux anvander sig av bilaterala avtal
for att sdkra prisriskerna. En viss del av ravaruinkdpen sker pa
l6pande basis. For férsta gangen pa manga ar minskade koncer-
nens kostnader for ramaterial. Genom kortare |ptider pa ramate-
rialkontrakten kunde de sjunkande marknadspriserna pa ramate-
rial utnyttjas. Jamfart med 2008 var kostnaderna for ramaterial
mer an 1 miljard kronor l1agre under 2009.

Kalla: Elektrolux arsredovisning 2009 s. 65
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