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Bakgrund: | en allt mer internationell varld finns det idag ett tryck fran intressenter att foretag
ska ge en mer snabb och 6ppen information om deras ansvarstagande, varfor foretag idag véljer
att lamna ut mer information i arsredovisningen &n vad som é&r lagstadgat. Den frivilliga
information som foretag presenterar utgors bland annat av VD-brevet. VD har en viktig roll i
foretaget, inte framst for att skapa fortroendekapital hos foretagets intressenter. Studier visar att
VD-brev ofta innehaller ord som tyder pa att VD forsoker forskona framstallningen av foretagets
resultat samt att de ofta sjalva vill framstélla sig i en ofelbar sjalvbild.

Problemformulering: Vilken information presenterar foretagen i sina VD-brev?

Syfte: Rapportens syfte ar att studera och redogdra for den information som uppges i VD-brev
fran 2010 i sex foretag, vilka ar verksamma inom tva olika branscher, samt se eventuella likheter
och skillnader mellan branschernas VVD-brev.

Metod: For att kunna besvara studiens problemformulering har en kvalitativ metod anvénds och
en textanalys pa sex foretags VD-brev har dar gjorts. Som metodansats har vi anvéant oss av en
induktiv metod.

Resultat och slutsatser: Studiens resultat visar att industribranschen ndmner mer
marknadsinformation och finansiell information medans hélsovardsbranschen mer namner
information kring deras produkter. Resultatet visar vidare att alla VD skriver om foretaget i
mycket positiv bemérkelse och negativ information ses féga i VD-breven. En av studiens
slutsatser ar att VD aktivt véljer ut den information som tillgodoser foretagets intressenter och
som ger en positiv och fordelaktig bild av foretaget.

Forslag till vidare forskning: Da vi inte studerat i vilken omfattning viss information namns i
VD-brev skulle detta vara ett intressant amne att studera. Ytterligare ett forslag ar att studera hur
bra VD-brev ar for investerares beslutsfattande.
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1 Inledning

| detta kapitel ges inledningsvis en 6vergripande bakgrund till det &mne studien har for avsikt att
studera. Problemdiskussionen ger vidare en inblick i varfor amnet ar intressant att studera,
vilket sedan ligger till grund for studiens problemformulering och syfte. Kapitlet avslutas med en
redogorelse for studiens avgransningar samt studiens disposition.

1.1 Bakgrund

For foretag finns det idag en méngd olika kanaler for att kommunicera ut information till
allmanheten. En av dessa kanaler ar den arsredovisning som presenteras en gang om aret och
som ska aterspegla foretagets finansiella stallning (Jonall, 2009). Syftet med redovisning &r
enligt Smith (2006) att formedla information om foretagets finansiella stéllning till foretagets
intressenter. Enligt arsredovisningslagen kap. 281 skall en arsredovisning bestd av en
balansrakning, en resultatrakning, noter och en férvaltningsberattelse. | arsredovisningen for
storre foretag skall det &ven finnas en finansieringsanalys (Samlingsvolymen, 2010) och om
foretaget ar ett IFRS- foretag skall en redogorelse for forandring i eget kapital aven goras (IFRS-
volymen, 2011). Informationen ovan ar lagstadgad och maste alltid aterges i den arliga
finansiella rapporten.

Det finns manga intressenter som har intresse i foretaget, bland annat &gare, anstéllda,
leverantorer, kunder, banker, staten och myndigheter (Deegan & Unerman, 2006). | en allt mer
internationell vérld finns det idag ett tryck fran intressenter att foretag ska ge en mer snabb och
Oppen information om deras ansvarstagande (Chef, 1) och det &r darfor viktigt att informationen i
arsredovisningen lever upp till det informationskrav intressenterna stéller (Deegan & Unerman,
2006). Foretag valjer darfor ofta att lamna ut mer information i arsredovisningen &n vad som ar
lagstadgat. For att kunna kommunicera ut en foretagsidentitet till den externa publiken forsdker
manga foretag idag integrera sina interna och externa aktiviteter (Jablin m.fl., 2001).

Den frivilliga information som féretag presenterar utgérs bland annat av VD-brevet. VD-brevet
omfattar oftast ett par sidor och finns bland de forsta sidorna i arsredovisningen. Detta brev
anvands for att forstarka, bekrafta och komplettera innehallet i arsredovisningens kvantitativa
delar. VD har en viktig roll i foretaget, inte framst for att skapa fortroendekapital hos foretagets
intressenter. Halften av ett foretags fortroendekapital &r beroende av hur VD hanterar fragor och
situationer samt kommunicerar internt och externt med foretagets intressenter (Grupp & Gainess-
Ross, 2002). | bland annat Aarhus Karlshamns fall rackte VVD-brevet och féretagsinformation till
marknaden vid foretagets kapitalmarknadsdag i Stockholm 2009 att hdja foretagets aktie med 4
procent (Dagens Industri, 4).



Med diskursanalys menas att en studie gors av ord och beteckningar i texter, dar orden och
beteckningar samt spraket i dess sammanhang studeras. Jorgensen & Phillips (2000) definition
av diskurs siger att det star for “ett bestamt satt att tala och skriva om och forsta ett visst utsnitt
av varlden” (Einarsson, 2008). Texter som produceras paverkar samhéllet och relationer mellan
manniskor. De ger manniskor forestallningar och varderingar om samhéllet genom att
avsandaren kommunicerar med mottagaren genom texterna (Ahrne & Svensson, 2011).
Mottagaren paverkas av informationen och reagerar pa dess innehall eller form (Jacobsen &
Thorsvik, 2002). Spraket som anvands i VD-brev ger sandaren en mojlighet att paverka
mottagaren genom att ge den bild av foretaget som avsandaren vill (Jonall, 2009). Brennan m.fl.,
(2007) studie visar att foretagsledningen ofta tenderar att dverdriva den positiva informationen
och ignorera eller utesluta den negativa informationen i de frivilliga upplysningarna. Fenomenet
kallas Impression Management och uppstar nar foretagsledningen forsoker paverka andra genom
att presentera den information som gor att lasaren far en snedvriden bild av foretaget. Motivet till
detta ar att ledningen vill délja sina misstag och understryka deras framgangar. Ledningen kan da
anvanda vissa retoriska drag som gor att foretagets daliga prestationer blir mer svarlasta for
lasaren.

1.2 Problemdiskussion

Skribenterna till artikeln VD-orden som vinner floskelpriset skriver att “det sa kallade VD-ordet
ar ett arligen aterkommande forum for floskler” men att VD-breven oftast ar ganska lika
varandra och dar informationen mestadels handlar om hur verksamheten gatt for aret och
foretagets onskan framat (Dagens Industri, 3). Skribenten till artikeln Trend: Mycket snack och
liten verkstad menar vidare att trenden for just VD-brev visar att informationen i dessa blir allt
mindre spadnnande och informativ och information ges mest dvergripande om utvecklingen av
foretagets verksamhet. En av anledningarna kan vara att foretagsledarna inte vill ge for mycket
information om foretagets framtid just for att undvika att marknaden gor prognoser som foretaget
kanske inte kan uppna, eftersom “det heter ju aldrig att fordonsanalytikerna hade fel om Volvos
vinst, utan i stallet att Volvo missade prognosen” (Dagens Industri, 2). Amernic & Craig (2006)
skriver dock att det borde laggas storre vikt vid VD-brevet da detta har stor makt och betydelse
for vad foretagets intressenter far for bild av foretaget och Jonall (2006) menar att
arsredovisningen ar en viktig kalla till information for investerare och bland arsredovisningens
frivilliga delar kommer VD-brevet pa en forsta plats. Att ha en VD som kan kommunicera ut
foretagets syfte pa ett bra sétt kan vara en avgorande del for foretagets framgang. Jonall (2009)
menar vidare att VD-breven ger lasaren en majlighet att forstd VD syn pa foretaget och ger en
bild av foretagets identitet och vart foretget ar pavag, vilket kan vara en avgorande faktor for en
investerares bedomning. Dock innehaller VD-brev, som exempelvis ar riktade till aktieagare,
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ofta ord som tyder pa att VD forsoker forskéna framstéllningen av foretagets resultat samt att de
ofta sjalva vill framstdlla sig i en ofelbar sjalvbild (Amernic & Craig (2006). Uppsatsen En
innehallsanalys av VD-ordet i kontrast till arsredovisningens 6vriga delar (2008) visar att nar
det galler de nyckeltal och siffror som framstalls i VD-breven, sa forekommer det faktiskt
felaktiga beskrivningar, I6gner och hemligheter i férhallande till vad som framstalls i bokslutet.

Med utgangspunkt i bakgrunden och problemdiskussionen ovan anser vi det ar av intresse att
granska den information som presenteras i VD-brev.

1.3 Problemformulering
Vilken information presenterar foretag i sina VD-brev?

1.4 Syfte

Rapportens syfte ar att studera och redogora for den information som presenteras i VD-brev fran
2010 i sex foretag, vilka ar verksamma inom tva olika branscher, samt se eventuella likheter och
skillnader mellan branschernas VD-brev.

1.5 Avgransningar

Studien &r avgrénsad till att enbart studera VD-brev, vilket ar en del av de frivilliga
upplysningarna i foretagens arsredovisningar. Vi har valt att studera tva olika branscher, och dar
tre foretag i varje bransch. De valda branscherna ar borslistans industribransch och borslistans
héalsovardsbransch och alla sex foretag ar borsnoterade i Sverige. Studien ar dven avgransad till
att den enbart analyserar arsredovisningars VVD-brev fran 2010, da dessa &r de mest aktuella VD-
breven. Studien ar vidare avgransad till att den enbart analyserar och drar slutsatser utifran
resultaten av de utvalda studieobjekten, varvid en generalisering av studiens resultat inte gors.
Vart syfte ar saledes att endast granska hur de valda foretagens VD-brev ar organiserade som
helhet med avseende pa innehdllet i den information som presenteras. Darfor studeras det inte
heller i vilken omfattning foretagen namner viss information.



1.6 Studiens disposition

Kapitel 2-Metod
| detta kapitel beskrivs de metoder vi valt att anvént oss av i studien. Metoderna vi valt

genomsyrar sedan hela studiens genomforande. Kapitlet avslutas med en redogorelse for studiens
validitet och reliabilitet samt kéallkritik.

Kapitel 3- Teoretisk referensram
Hér gors en grundldggande beskrivning av studiens teoretiska referensram. Den teoretiska

referensramen ar sedan ett hjalpverktyg for den analys som gors av studieobjekten.

Kapitel 4 - Organisatorisk beskrivning
| detta kapitel ges en Gvergripande beskrivning av de sex foretag vi valt att studera. Har ges det

for lasaren en presentation av den bransch foretagen verkar i samt en grundlaggande forstaelse
for hur varje foretags verksamhet ser ut.

Kapitel 5 - Empiri
Detta kapitel tar sin utgangspunkt i den information som samlats in fran var granskning av de
utvalda foretagens VD-brev.

Kapitel 6 - Analys
| detta kapitel gors en analys av det empiriska resultat studien lett fram till och den teoretiska
referensramen fungerar har som ett verktyg for att forsta och analysera resultatet.

Kapitel 7- Slutsats
Kapitel inleds med de slutsatser som vi kommit fram till i var studie samt vart svar pa studiens

problemformulering. Kapitlet avslutas med en redogorelse for studiens bidrag, vara egna
reflektioner kring studien och dess genomforande samt forslag pa vidare forskning.



2 Metod

| detta kapitel kommer de metoder som anvands vid studiens genomférande att presenteras.
Kapitlet inleds med en redogorelse for de metodval vi gjort samt val av bransch och foretag.
Vidare ges en beskrivning av studiens metodansats och tillvagagangssatt samt de primar- och
sekundardata som anvants. Kapitlet avslutas med en redogorelse for studiens validitet och
reliabilitet samt kallkritik.

2.1 Val av metod

En text kan analysers utifran flera olika perspektiv och det &r val av perspektiv och hur analysen
genomfors som utgdr metoden (Ahrne & Svensson, 2011). En kvantitativ metod innebér att
fokus framst laggs pa sadant som gar att beskriva med siffror, medan en kvalitativ metod innebar
att fokus framst laggs pa sadant som gar att beskriva med ord. En kvantitativ metod &r bra nér en
generalisering utifran en mindre grupp ska gdras, medan en kvalitativ metod mer tranger in pa
djupet och sdker sammanhang och dar generalisering utanfor det som studeras inte &r viktigt
(Eliasson, 2011). Da rapportens syfte ar att studera och redogora for den information som
presenteras i VD-brev fran 2010 i sex foretag, och déar en generalisering utanfor gruppen inte
skall goras, anser vi att en kvalitativ metod ar mest passande. En kvalitativ datainsamlingsmetod
ar aven relevant for oss da studiens syfte &r att granska informationen i VD-breven och inte méta
olika forhallanden, vilket ligger i linje med Ahrne & Svensson (2011) beskrivning av en
kvalitativ datainsamlingsmetod.

Vi har valt att inte gora nagra intervjuer pa de utvalda foretagen, da det som studeras och
granskas i denna rapport endast ar de VD-brev som presenteras i foretagens arsredovisningar
fran 2010. Informationen gar saledes att fa tag pa fran varje foretags arsredovisning. En intervju
med foretagen hade dven kunnat paverka var objektiva syn pa VD-breven, da varje foretag hade
kunnat ge sin syn pa innehallet och inneborden i sina VD-brev.

2.2 Val av analysmetod

Som namnts ovan har denna studie som syfte att studera och redogdra for den information som
presenteras i VD-brev. Vi har darfor, som kvalitativ metod, valt att géra en textanalys. En
textanalys kan enligt Ahrne & Svensson (2011) ske genom en innehéllsanalys eller en
diskursanalys. En innehallsanalys innebar att innehallet undersoks mer specifikt, exempelvis
mats frekvensen av vissa forekommande ord i texten, totala antalet ord eller forekomsten av
siffror. En textanalys gjord genom en diskursanalys tar istallet fokus pa att analysera texten i dess
sammanhang i foretagets kontext. | var studie har vi delvis anvéant oss av bada en innehallsanalys
och en diskursanalys nar vi studerat och tolkat innehallet i VD-breven. Nar vi granskat
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foretagens VD-brev har vara bedomningar och intryck legat tillgrund for att tolka och forsta
texterna.

2.3 Val av bransch och foretag

Valet att undersoka VD-brev i tva olika branscher och dar industri- och halsovardsbranschen, var
for att vi ansag det intressant att se om det fanns likheter eller skillnader mellan foretagens VD-
brev beroende pa branschtillnérighet. Halsovardbranschen kan sdgas vara en hogteknologisk
bransch dar forskning- och utvecklingsprojekt star i fokus och dar intakter for ett projekt ofta
tillfor foretaget langre fram i tiden. | industribranschen resulterar utgifter mer i konkreta
tillgangar och intékter ligger darmed inte lika langt fram i tiden. De féretag som valdes under
borslistans industribransch var NCC, SAS och Duroc och de foéretag som valdes under
borslistans halsovardsbransch var Astra Zeneca, Medivir och Moberg Derma. Féretagen
representerar ett foretag i var och en av borslistornas large cap, mid cap och small cap lista. Att
vi valde ett foretag i var och en av borslistorna var for att vi ansag det intressant att se eventuella
likneter och skillnader mellan foretagens VD-brev, beroende pa vilken borslista foretagen
befinner sig pd. NCC och Astra Zeneca tillnor svenska borslistan large cap, SAS och Medivir
tillhor svenska borslistan mid cap och Duroc och Moberg Derma tillhér svenska bdérslistan small
cap. Inom varje borslista valdes foretagen ut slumpvis. Ingen hénsyn togs darfor till foretagens
verksamhetsinriktning. Att endast studera noterade bolag var for att vi hade en tanke att dessa
foretag kanske har storre behov av att redovisa frivillig information da de framst maste tillgodose
aktieagarnas krav pa information, och inte enbart marknadens Gvriga intressenter. Studiens syfte
ar vidare att inte dra nagra generella slutsatser utifran resultatet, varvid sex foretag darfor ansags
vara ett lampligt urval.

2.4 Metodansats

Vi har valt att anvanda oss av en induktiv metod. Enligt Bryman (2011) innebdr metoden att
observationerna och resultatet utgor grunden, vilket sedan kopplas till teorin. Vi borjade saledes
var studie med att granska innehallet i de sex VD-breven. Resultatet av granskningen utgjorde
sedan grunden for vilka teorier vi ansag relevanta for studien. | analysen kopplade vi resultatet av
granskningen till de valda teorierna, vilket lades till grund for studiens slutsatser.



2.5 Tillvagagangssatt

Foretagens arsredovisningar fran 2010 fick vi fram fran foretagens hemsidor. For att kunna
granska informationen i VD-breven var vi forst tvungna att koda innehallet i dessa. Enligt
Bryman (2011) utgor kodningen startpunkten for den kvalitativa textanalysmetoden. Né&r en text
ska kodas bor det borjas med att lasa igenom texten for att bilda en oversiktlig uppfattning om
vad den tar upp, for att sedan lasa igenom texten mer noggrant. Kommentarer kan goras i
marginalen om viktiga iakttagelser. Vidare menar Bryman (2011) att det som gors &r att vissa
meningar eller stycken kopplas till olika dvergripande kategorier och rubriker. Nar detta ar gjort
ska kodningen granskas kritiskt ytterligare en gang.

Nar innehallet i VD-breven kodades bérjade vi med att forst lasa igenom texterna var och en for
sig och da oversiktligt. Kommentarer gjordes i marginalen nar vi ansag att ett foretag tydligt
skrev om information som vi ansag kunde utgdra en rubrik. Som exempel kan namnas hur vi fick
fram rubriken omvarldens paverkan pa foretaget. Efter att ha last i NCC VD-brev déar VD skriver
att det varit teknikskifte i branschen vilket bidragit till 1agre kostnader och hogre kvalitet, och
dven SAS VD-brev dar VD skriver att det under aret intraffat ett vulkanutbrott vilket paverkat
foretagets resultat negativt, ansag vi att denna information kunde kopplas till en och samma
rubrik, vilken var just omvarldens paverkan pa foretaget.

Nér VD-breven hade kodats diskuterade vi med varandra, for att se om bada hade kodat texterna
pa samma satt. Vi markte att foretag anvande olika bendamningar och beskrivningar for likartad
information i VD-brevet, det vill sdga att foretagen hade olika presentationsformer for samma
information. Detta gjorde att vi sjalva fick avgora nar likartad information kunde kopplas till
samma rubrik. For att foretagen skulle anses ha ndmnt en rubrik réckte det inte med att de
namnde sjalva ordet. Vad géller exempelvis rubriken medarbetare togs hansyn till om féretaget
skrivit ndgot mer specifikt om sina medarbetare sdsom “Motiverade medarbetare med ett stort
engagemang for vart servicelofte ar en av vara allra viktigaste tillgangar” (SAS). Tilldgga skall
goras att i de fall som en VD exempelvis tackat sina medarbetare har inte detta hamnat i rubriken
medarbetare utan detta har setts som ett VVD- tack och da har denna mening eller stycke hamnat i
rubriken tack. Vidare skall ocksa tillaggas att vissa meningar och stycken har kunnat kopplas till
mer &n en rubrik. | dessa fall valde vi att hanféra denna mening eller stycke till fler rubriker. Som
exempel kan tas meningen ”Genom att lamna dess engangsposter bakom oss kan vi nu dgna var
energi at att blick framat och fokusera pa karnverksamhet, som har en stabil positiv utveckling”
(SAS) dar vi gjort beddmningen att detta kan kopplas till rubrikerna fokusomraden och framtid.
Vid analysen av VD-breven har meningar och stycken som inte kunnat kopplas till nagon rubrik
eller som varit neutrala och inte givit ndgon direkt information om foretaget och dess omgivning,
inte tagits nagon hansyn till. For att sakerstélla att vi kodat alla VD-brev pa ett konsekvent satt,
granskade vi texterna ytterligare flera ganger vid senare tillfallen.



Efter det ovan namnda sammanstallde vi alla rubriker lodrétt och alla foretagen vagratt i en tabell
och satte ett X vid de rubriker som varje foretag namnde. Genom att gora pa detta satt kunde vi
tydligt se vilka foretag som namnde samma information i VD-breven. Vi borjade aven titta pa
om vi kunde finna nagra évergripande rubriker, till vilka vi kunde koppla rubriker som tillhérde
samma kategori. Som exempel mérkte vi att det fanns ett antal rubriker som forklarade foretagets
finansiella stéllning, vilket gav huvudrubriken finansiell information. Ytterligare fem
huvudrubriker kunde urskiljas, vilka ar marknad, produkter, foretagets anstallda, hallbarhet och
foretagsinformation. | tabellen summerade vi alla X lodritt som foretagen tog upp under en
huvudrubrik, vilket gjorde att vi kunde urskilja vilket eller vilka foretag som tog upp mest
information under en huvudrubrik. Vi summerade aven alla X vagratt for respektive rubrik i
tabellen, just for att se vilken rubrik som var vanligast att foretagen skrev om. Nedan ges ett
exempel pa hur huvudrubriken foretagets anstéllda ser ut.

INDUSTRIBRANSCHEN |  HALSOVARDSBRANSCHEN

Astra Moberg
NCC | SAS | Duroc | Zeneca | Medivir| Derma |Summa

Foretagets anstallda

Arbetsmiljo X 1
Medarbetarinformation X X X X X 5
Tack X X X X 4
Uppsagning/Anstaliningsvillkor X X 2
Summa 1 3 1 3 2 2

2.6 Empirisk datainsamling

2.6.1 Priméardata

Primardata ar den data som forskaren sjalv samlar in for sin undersokning (Eliasson, 2011). For
att kunna besvara studiens problemformulering har vi anvant oss av arsredovisningar fran de sex
granskade foretagen som primardata. | arsredovisningarna ar det VVD-breven som utgor grunden
for var studie och for det empiriska material som presenteras i kapitel fem.

2.6.2 Sekundéardata

Sekundardata ar data som samlats in av andra och som analyserat detta utifran deras andamal.
Forskaren har darmed inte sjalv varit med vid insamlandet av datan (Eliasson, 2011). Fordelar
med att anvdnda sekundérdata ar att det sparar tid och pengar och oftast ar den av mycket god
kvalitet. Det leder till att forskare darmed far mer tid till att analysera data (Bryman, 2011). Vid
inledningen av var studie, och da framst vid utformning av teorikapitlet, valde vi att anvanda oss
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av bocker och tidigare forskning, just for att fa en grundlaggande forstaelse och kunskap om det
amne vi valt att studera. Under studiens gang har vi &aven tagit del av tidningsartiklar,
vetenskapliga artiklar och avhandlingar just for att fa en djupare forstaelse om amnet. For att fa
en overgripande forstaelse om de féretag, vars VD-brev vi valt att studera, har vi ocksa anvant
oss av information fran varje foretags hemsida.

2.7 Studiens validitet och reliabilitet

FOr bedomning av samhéllsvetenskapliga metoder &r validitet ett viktigt kriterium (Bryman,
2011). Validitet handlar om ifall studien undersoker det den ar avsedd att studera. Validiteten i
en kvalitativ undersokning innebar att forskarens iakttagelser ska Overensstimma med de
begrepp som konstruerats under analysen av objekten (Eliasson, 2011). For att sékra validiteten i
var studie, valde vi att forst pa var sitt hall koda VVD-breven, for att sedan tillsammans kontrollera
om vi kodat dessa pa ett likartat satt. Att lasa VD-breven pa var sitt hall medforde att vi inte
kunde paverkas av hur den andre personen tolkat texterna innan vi gjort var egen bedémning.
Det ar svart vid en studie som denna att fa en perfekt validitet, da personer tolkar olika beroende
pa egna attityder och asikter samt pa hur de mar. Dock valde vi att lasa om VD-breven vid olika
tidpunkter samt pa olika dagar, just for att forsoka komma fran dessa faktorer. Vi valde &ven att
fraga vara familjer om innehallet i VD-breven kunde kopplas till de rubriker vi kommit fram till,
just for att sakra oss om att vara iakttagelser kunde kopplas till de rubriker vi konstaterat vid
granskning av texterna.

Reliabilitet handlar om ifall undersokningen &r palitlig, det vill sdga om studien gar att géra om
pa nytt och att den da ger samma resultat. Vid en kvalitativ undersokning innebar det att se till sa
att de uppgifter som fatts fram i studien ar palitliga. Detta kréaver att de som inhamtat uppgifterna
inte misstolkat dessa, utan tolkat dem pa ratt sétt, och att vem som helst kan tolka uppgifterna pa
samma satt (Eliasson, 2011). For att sakra studiens reliabilitet valde vi, innan vi paborjade
granskningen, att ga igenom hur vi skulle angripa texterna sa att vi var 6verens om vad som
gallde vid granskningen av dessa. Vi bad aven vara familjer att lasa igenom VD-breven, just for
att se om vi tolkat vara rubriker och dvergripande rubriker pa ratt och samma sétt. Vi har dven
last igenom texterna flera ganger, just for att kontrollera att vi varit konsekventa vid granskning
av alla sex VD-brev.

2.8 Kallkritik

Kallkritik innebar att sanningshalten och trovérdigheten varderas i pastdenden om sakliga
forhallanden (Esaiasson m.fl., 2006). Under studiens gang har vi gjort kontinuerliga
utvéarderingar av de kéllor vi anvant oss av. Hansyn har tagits till de sétt som vi natt fram till
kallorna samt deras sakliga innehall. For att garantera tillforlitligheten i studien har vi anvént oss
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av flera olika typer av kallor som beskriver samma typ av fenomen, vilket gjort att vi kunnat vara
sakra pa att vi tolkat och atergett fenomenet pa ratt satt.
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3 Teoretisk referensram

| detta kapitel ges en presentation av studiens teoretiska referensram. Teorin &r vidare ett
hjalpverktyg for analysen av det empiriska resultatet och vara slutsatser.

3.1 Foretagets arsredovisning

Ett foretags finansiella rapport utgdr den information som foretaget ger till omgivningen
angaende dess ekonomiska stéllning och den visar aven pa foretagsledningens formaga att skota
foretaget (IFRS-volymen, 2010). Enligt arsredovisningslagen kap. 2 81 skall en arsredovisning
bestd av en balansrakning, en resultatrdkning, noter och en forvaltningsberattelse. |
arsredovisningen for storre foretag skall det aven finnas med en finansieringsanalys (Fars
samlingsvolym 2010). Om foretaget ar ett IFRS- foretag skall &ven en redogorelse for fordndring
I eget kapital utéver det som tidigare ndmnts finnas med i koncernredovisningen (IFRS-volymen,
2010). Denna information &r lagstadgad och maste alltid aterges i den finansiella rapporten.
Utover detta véljer de flesta foretag att lamna ut mer information i arsredovisningen &n vad som
ar lagstadgat (Deegan & Unerman, 2006).

Forskning visar att arsredovisningen ar en viktig del for foretaget och till arsredovisningens
frivilliga upplysningar tillnér VD-brevet, vilket ar den del i arsredovisningen som ar den mest
lasta. For en VD finns det ett antal masten som denne ska namna for att ett VVD-brev ska kénnas
igen for lasaren. Aterblick for verksamhetséret som géatt, framtida forutségelser, visioner samt
kommentarer till viktiga handelser &r nagra av dessa (Johansson m.fl., 2006). Studier visar att
foretag som aven skriver om sina framtidsmal tenderar att bli prisade av marknaden da det &r
séllsynt att foretag skriver om detta (Amernic & Craig, 2007). Det &r aven vanligt att det
redogors for bade bra och daliga handelser for det gangna aret (Johansson m.fl., 2006).

3.2 Impression Management

De finansiella rapporterna har blivit allt viktigare for finansiell kommunikation. Dock &r den
frivilliga information som presenteras i rapporterna ofta oreviderad och kan darfor bli foremal
for Impression Management (Clathworty & Jones, 2003). Impression Management kommer
ursprungligen fran psykologin, och innebér att andras intryck av en sjalv forsoks paverkas.
Impression Management for foretags finansiella rapportering uppstar nar foretaget aktivt valjer
ut den information som ska visas i de finansiella rapporterna och motivet till detta ar att visa den
basta mojliga bilden av foretaget. Forskning visar att foretagsledningen valjer att garna
understryka bra prestationer, men att dolja daliga prestationer genom att till exempel anvanda ett
mer avancerat sprak och svarare meningsbyggnad (Brennan et. al., 2007). Brennan et. al. (2007)
studie gjord pa brittiska foretags arsrapporter tyder pa att kommunikationen av foretagets
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finansiella rapportering tenderar att 6verdriva positiva prestationer medan negativa prestationer
eller resultat antingen ignoreras eller bagatelliseras.

Stanton m.fl., (2004) skriver att syftet med att anvanda sig av Impression Management ar att
foretaget vill formedla en bild av foretaget, vilken godkénns av deras intressenter samt
Overensstaimmer med intressenternas varderingar och den institutionella miljo foretaget verkar i.
Genom att foretaget till exempel vill framsta som socialt ansvarstagande férmedlas en positiv
bild av foretaget. Clatworthy & Jones (2003) studie gjord pa brittiska VD-brev visar vidare att
foretaget mer betonar de positiva hédndelserna for foretaget snarare an de negativa handelserna.
Vidare visar deras forskning att foretagsledningen gérna tar at sig aran for de goda prestationerna
och beskyller de negativa prestationerna pa externa faktorer och foretag med forbéttrade
prestationer koncentrerar sig mer pa goda nyheter an daliga nyheter. Foretag med daliga
prestationer beskriver daremot inte detta, och analyserar &ven inte skélet till det.

3.3 Bilder och finansiella siffror i VD-breven

Att presentera finansiella siffror i VD-brev kan anvéndas for att starka och 6vertyga innehallet i
VD-brevet. Om siffror anvands sa kan ett foretags image forstarkas (Potter & Wetherell, 1994).
Finansiella siffror anvands mestadels for att presentera innevarande eller foregaende ar resultat
och det fokuseras pa siffror som gor att foretaget ser framgangsrikt ut (Potter & Wetherell 1987).
Amernic & Craig (2007) menar att det VD skriver i sitt brev om foretagets finansiella
rapportering bor stimma overens med den numeriska informationen i 6vriga arsredovisningen.
VD kan, genom att anvanda bade text och siffror, ge lasaren en klarare bild av foretaget, sa att
denne lattare kan vérdera foretaget. Dock kan ett foretags legitimitet forsamras om det visar sig
att de presenterade siffrorna sager emot de finansiella siffrorna i arsredovisningen (Stanton &
Stanton, 2002).

Rimmel & Jonall (2009) har i sin studie studerat VD-brev i tre svenska foretag. Deras resultat
visar att det for foretag handlar om att skapa legitimitet genom de finansiella rapporterna och
foretagen forsoker, genom de finansiella siffrorna, skapa ett trovardigt och framgangsrikt foretag.
Resultatet visar vidare att VD endast kommenterar positiva resultat och speglar detta pa ett satt
sa att texten och de finansiella resultaten forstarker varandra och ger lasaren ett positivt intryck.
VD-brevet ar darmed en form av identitetsskapande som VD anvénder for att skapa foretagets
legitimitet.

Att anvanda bilder i de finansiella rapporterna kan hjalpa till att styrka en opersonlig rapport och
de kan vara till hjalp for att fa lasaren att inte lagga marke till viss information. Bilder kan aven
anvandas for att paverka en lasares uppfattning och Overtyga denne om trovérdigheten i
rapporterna (Stanton & Stanton, 2002).
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3.4 Fortroende

For organisationer ar fragan om fortroende en viktig del for att behalla sina intressenter
(Jacobsen & Thorsvik, 2002). Halften av ett foretags fortroendekapital ar beroende av hur VD
hanterar fragor och situationer samt kommunicerar internt och externt med féretagets intressenter
(Grupp & Gainess-Ross, 2002). Allméanhetens fortroende for foretagen paverkas framst av
foretagens handlande och om detta star i rimlig 6verensstammelse med allménhetens vérderingar
géllande exempelvis foretagens respekt for normer och varderingar, men &ven om det finns
transparens och tydlighet i vad som kommuniceras. Dock kan det uppsta fortroendeproblem,
vilket kan bero pa att normer i foretag utvecklas at ett hall medan allmanhetens varderingar och
forvantningar forandras at ett annat hall. Detta paverkar intressenters fortroende och darmed
minskar foretagets mojlighet att paverka dessa intressenter positivt (SOU 2004:47:18).

3.5 Legitimitetsteorin

Legitimitetsteorin innebér att foretag har behov av att uppna de normer och forvantningar som
samhéllet har for att skapa fortroende hos sina intressenter och dar bli legitima. Inom
legitimitetsteorin ses relationen mellan foretag och intressenter som ett socialt kontrakt. Denna
relation & mycket viktig for foretagets dverlevnad, och for att bibehalla en god relation &r det
viktigt att foretaget hela tiden haller sig uppdaterad om vad intressenterna har for krav och
forvantningar for att kunna tillgodose dessa pa bésta satt (Suchman, 1995).

Nar foretagets agerande skiljer sig ifran samhéllets forvantningar kan foretag anvanda olika
metoder fOr att minska detta “legitimitetsgap”. Det kan antingen vara att dndra sina intressenters
uppfattningar om dem istallet for att &ndra sitt faktiska agerande, eller sa forsoker foretaget
manipulera intressenterna genom att forflytta deras uppmarksamhet till nagot som ér till fordel
for foretaget. Till sist kan foretaget forsdka forandra de externa forvantningarna av foretagets
prestationer (Deegan & Unerman, 2006).
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3.6 Intressentteorin

Intressentteorin uppkommer fran Freemans intressentmodell, vilken visar att ett foretag har olika
intressenter som av olika anledningar har intresse av foretaget och dess verksamhet (Deegan &

Unerman, 2006).

Enligt  Clarkson (1995) kan
intressenter delas in i tva grupper,
vilka ar primdra och sekundéra
intressenter. Primdra intressenter &r
agare, investerare, anstallda, kunder
och leverantorer. Dessa har en direkt
paverkan pa foretaget och dess
agerande och delaktigheten i foretaget
ar en véasentlig del for foretagets
overlevnad. Har uppstar det darfor ofta
beroenderelationer mellan intressenten
och foretaget. Enligt Deegan &
Unerman (2006) ar de foretag som kan
tillgodose  flera  olika  priméra
intressenters intressen en framgangsrik
organisation med en valformulerad
kommunikation.  Clarkson  (1995)
beskriver sekundéra intressenter som
de som, till skillnad fran primara
intressenter, istéllet har en indirekt
paverkan pa foretaget. Med detta
menas att de inte har nagon direkt
inverkan pa foretagets transaktioner
och ar darfor inte en vasentlig del av
foretagets  fortlevnad.  Sekundara
intressenter dr konkurrenter, media,
politiker och staten.

Investerare

Intresse-
org.

Féretag
@
Bransch-
org.
Anstéllda

Kalla: Freemans intressemodell
(Grafstrom, m. fl., 2008).

Politiska-
org.

14



3.7 Informationsasymmetri

Informationsasymmetri ar ett problem som kan uppstd da parter innehar olika mycket
information. Principalen (uppdragsgivaren) innehar ofta mindre aktuell information an vad
agenten (den som utfor uppdraget) har. Detta medfor att principalen inte fullt ut kan kontrollera
det som agenten gor, vilket kan mojliggora for agenten att delvis handla utefter dennes
egenintresse (Nygaard & Bengtsson, 2002). Det finns tva olika typer av informationsasymmetri,
dold information och dold handling. Dold information innebdr att vissa ar béattre informerade &n
andra om exempelvis handelser eller situationer, medan dold handling syftar till att parterna kan
vélja att handla pa ett annorlunda sétt &n vad de enats om. I dessa tva fall uppstar det alltsa ett
opportunistiskt beteende, vilket innebar att vissa medvetet viljer att halla inne med information
som &r av relevans for andra, for att utnyttja en situation till sin egen fordel (Jacobsen &
Thorsvik, 2002).

3.8 Institutionell teori

Den institutionella teorin forklarar varfor foretag agerar som de gor vid sin rapportering.
Intressenternas makt och krav paverkar hur foretag agerar och informerar, och darfor kan
foretagets ses som en del i ett socialt sammanhang. Isomorfism &r en del utav den institutionella
teorin som forklarar varfor foretag anpassar sig till sin omgivning. Isomorfismen &r indelad i tre
kategorier vilka &r tvingande, normativ och harmande (Deegan & Unerman, 2006). Den
tvingande ismorfismen menar att foretag agerar som de gor endast for att intressenterna stéller
krav pa hur de ska agera. Detta medfor att foretags agerande styrs ifran utomstaende faktorer,
sasom samhaéllets forvantningar och krav. Normativ isomorfism innebéar att det finns krav fran
olika grupper, exempelvis revisorer eller fran den kultur foretagen verkar i, att foretagen ska anta
en viss praxis, vilket styr hur foretaget agerar och informerar (DiMaggio & Powell, 1983).
Héarmande isomorfism innebdr att foretag forsoker ta efter det som andra organisationer skriver
och gor samt forsoker forbattra detta for att skapa legitimitet (Deegan & Unerman, 2006).
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3.9 Carrolls pyramid
Foretag har samhallsansvar, vilket kan skilja sig at

beroende pa vilka problem som kan finnas i det samhalle Philanthropic

.. . Responsibilities

foretaget verkar i. Carroll (1991) har skapat en

moralpyramid som definierar fyra typer av ansvar som ett Bea Qgﬁidzggfpmate

foretag kan ha gentemot samhallet. Pyramidens grund '
Ethical

bestar av det ekonomiska ansvaret. Detta anses vara
foretagets huvudansvar, det vill sdga att foretaget ska vara
vinstdrivande och skapa tillvéxt for samhéllet, och hamnar
" - - . N - - Legal
darf?r som e.r'l bas i pyrafnld(_en. Nésta steg i pyr:almlden Responsibilities
bestar av fOretagens rattsliga ansvar, att fOretaget

Responsibilities

Be ethical.

forvantas folja lagar och regler. Nésta steg ar det etiska Obey the law.
ansvaret. Detta innebdr att foretagen utover vad som anges Economic

. . .. . ; . Responsibilities

i lagar och regler &ven bor ta hansyn till samhallets normer

och vérderingar, det vill saga vad som anses vara ritt och Be profitable.

fel for att undvika skada for samhéllet. Toppen av

pyramiden bestar av det filantropiska ansvaret, vilket Kalla: Carroll, 1991.

innebér att foretaget ska verka som en god medlem i
samhéllet och aktivt arbeta for att forbattra samhéllet.
Detta ansvar ar nagot som foretagen frivilligt kan ta
hansyn till, varfor det ligger hdgst upp i pyramiden
(Carroll, 1991).

3.10 Kommunikationsprocessen

For att ett foretag ska ha sa effektiv kommunikation som majligt i deras arsredovisningar ska
spraket som anvands i rapporterna vara anpassade till arsredovisningens anvandare (Wiio, 1976).
Wiio (1976) har identifierat fyra faktorer som har inverkan pa forstaelsen av ett meddelande.
Dessa ar begreppsmassighet, vilket innebar hur konkret ett meddelande ar, sprakdrakten, vilket
innebér hur invecklat ett meddelande ar samt i vilken mangd det anvands frammande ord,
formagan att intressera mottagaren samt identifikation, vilket innebar i vilken mangd
mottagaren kan kénna igen sig i meddelandet. Att en VD kanner till detta vid sin kommunikation
i VD-brevet till foretagets intressenter ar darfor en viktig del for att kommunikationen ska vara
sa effektiv s& mojligt. Amernic & Craig (2007) menar vidare att VD ska skriva pa ett satt som ar
lattbegripligt, relevant och arligt, och studier visar att foretag som under aret presterat bra
producerar mer lattlasta finansiella rapporter och anvander dven mindre svara redovisningstermer
an foretag som presterat samre under aret.
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4 Organisatorisk beskrivning

| detta kapitel ges en presentation av de sex foretag, vars VD-brev vi granskat i denna studie.
Det ges for lasaren en grundlaggande forstaelse for i vilken bransch foretagen verkar i samt en
grundlaggande presentation for deras verksamhet.

4.1 Industribranschen

4.1.1NCC

NCC -koncernen bildades 1989 och star for Nordic Construction Company (NCC, 1). NCC
huvudsakliga verksamhet ar i Norden och de har cirka 17 000 anstéllda (NCC 2, 3). Deras
verksamhet bestar av att utveckla och bygga bostader, kommersiella fastigheter, industrilokaler,
offentliga byggnader, vagar och anlaggningar samt ovrig infrastruktur (NCC, 4). Foretagets
strategi bygger pa tre fokusomraden, vilka ar kunder, kostnader och kompetens. Foretaget vill ha
det mest attraktiva kunderbjudandet, den hdgsta produktionseffektiviteten samt vara det basta
foretaget att arbeta for. Det mal som NCC har ar kopplade till deras tre fokusomraden och malen
innebar att ha branschens hogsta produktionseffektivitet och de basta medarbetarna for att pa sa
sétt kunna utveckla det mest attraktiva kunderbjudandet. Arets resultat efter skatt uppgick for
2010 till 1527 MSEK. Resultatet for 2009 var 1656 MSEK. (NCC arsredovisning 2010). NCC ar
borsnoterat pa den svenska large cap listan (Dagens Industri, 1).

4.1.2 SAS

SAS bildades 1946 och star for Scandinavian Airline Systems (SAS, 1). SAS flygverksamhet
utgdrs av Scandinavian Airlines, Widerge och Bluel. Deras hemmamarknad ar Norden vilken
omfattar 91 miljoner passagerare (SAS arsredovisning 2010). SAS strategi ar indelad i fyra
omraden, vilka ar att SAS ska gora ratt saker for att vara det naturliga valet for nordiska
resenarer, 6ka kostnadseffektiviteten och na hogre nivaer av lojalitet, leverera hogsta kvalitet
samt fa ut fulla potentialen av medarbetarna genom starkt ledarskap och samarbete (SAS, 2).
Koncernens dvergripande mal ar att de ska skapa varde for sina dgare. Som exempelvis har
koncernen ett lonsamhetsmal pa 7 % EBT-marginal. Resultat efter skatt uppgick for 2010 till
-2218 MSEK. Resultatet for 2009 var -2947 MSEK (SAS arsredovisning 2010). SAS ér
borsnoterat pa den svenska mid cap listan (Dagens Industri, 1).

4.1.3 Duroc

Duroc bildades 1993 och har idag cirka 220 medarbetare. Duroc har tva affarsomraden,
industrihandel och teknik/produktion. Industrihandeln bedriver handel med verktygsmaskiner
och affarsomradet teknik/produktion bedriver produktion av kundanpassade nischprodukter,
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specialbearbetning, konstruktionslosningar samt underhall av komponenter till verkstad-, kraft-,
process-, traféradlings-, och transportindustrin (Duroc, 2). Durocs strategi innebdr att de ska
bedriva diversifierad verksamhet med Iag riskprofil. De ska utvardera verksamheterna i syfte att
Oka produktiviteten samt véxa organiskt genom Okade marknad- och forsdljningssatsningar.
Durocs mal ar att vara en “ldngsiktig dgare till lonsamma industriverksamheter” (Duroc, 3).
Deras resultat efter skatt for 2010 uppgick till -18,2 MSEK. Resultatet f6r 2009 var -54,6 MSEK
(Durocs arsredovisning 2010). Duroc ar borsnoterat pa den svenska small cap listan (Dagens
Industri, 1).

4.2 Halsovardsbranschen

4.2.1 Astra Zeneca

Astra Zeneca bildades 1999 genom en fusion mellan Astra (bildad 1913) och Zeneca (bildad
1926) (Astra Zeneca, 1). Astra Zeneca &r verksam i 6ver 100 lander runt om i varlden. Foretaget
ar ett globalt innovativt bioldkemedelsforetag med fokus péa “forskning, utveckling, tillverkning
och marknadsforing av receptbelagda lakemedel inom omradena mage/tarm, hjarta/karl,
neurovetenskap, andningsvagar och inflammation, cancer samt infektionssjukdomar” (Astra
Zeneca, 2, 3). Foretagets strategi ar baserad pa fyra huvudprioriteringar, vilka ar att starka
produktportféljen, tillvaxt, vara en organisation med flexibilitet och ekonomisk styrka samt vara
erkand for medarbetarnas kompetens, erfarenhet, kvalitet och integritet med vilken de bedriver
sin verksamhet. Astra Zenecas mal ar att gora meningsfull skillnad for patienters halsa genom
viktiga lakemedel som ger fordelar for patienterna och som skapar varde for deras intressenter i
samhallet (Astra Zeneca, 4). Ar 2010 gjorde foretaget ett resultat efter skatt p4 8081 MUSD.
Resultatet for 2009 var 7544 MSEK (Astra Zenecas arsredovisning 2010). Astra Zeneca &r
borsnoterat pa den svenska large cap listan (Dagens Industri, 1).

4.2.2 Medivir

Medivir bildades ar 1988, efter att ha varit en antiviral forskningsenhet pa Astra Zeneca. Medivir
bedriver sin verksamhet i Stockholm dar 75 av 80 anstéllda arbetar, medan Gvriga arbetar pa
foretagets kontor i England. Foretagets verksamhet &r inriktad pa utveckling av lakemedel inom
infektionssjukdomar som framst &r orsakade av virus (Medivir, 1). Deras strategi &r att driva
livskraftiga projekt genom framgangsrika samarbeten, bevara en ledande position inom bland
annat forskningsomradet hepatit C samt folja upp och utvardera deras projekt sa att resurser
satsas pa ratt satt (Medivir, 2). Medivirs mal &r att vara ett “vinstgivande medelstort
lakemedelsforetag med hog tillvaxt” samt “att utveckla lakemedel mot infektionssjukdomar och
darigenom bidra till battre livskvalitet for stora patientgrupper runt om i varlden” (Medivir, 3).
Foretagets resultat efter skatt for 2010 uppgick till -134 227 KSEK. Resultatet fér 2009 var -135
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275 KSEK. (Medivirs arsredovisning 2010). Medivir ar borsnoterat pa den svenska mid cap
listan (Dagens Industri, 1).

4.2.3 Moberg Derma

Moberg Derma grundades 2006 av Peter Wolpert och Marie Moberg och foretagets har idag 19
medarbetare (Moberg Derma 1, Arsredovisningen 2010). Moberg Derma &r ett
lakemedelsforetag som utvecklar och kommersialiserar medicinska produkter for behandling av
hudsjukdomar (Moberg Dermas arsredovisning 2010). Deras strategi innefattar flera olika
komponenter, vilka bland annat &r att ha ett kommersiellt produktfokus, produktutveckling
baserad pa beprovade substanser, utlicensiering av produkter dar utvecklingen av det
kommersiella vardet kan maximeras i relation till investering och risk samt att ha hdg
managementkapacitet och kompetens i ndra samarbete med externa partners. Moberg Dermas
mal ar “att bli ett lonsamt likemedelsbolag som regelbundet levererar ledande nya topikala
lakemedel till den globala marknaden” (Moberg Derma, 2). Ar 2010 redovisade foretaget ett
resultat efter skatt pa -31 031 TSEK. Resultatet for 2009 var -24 235 TSEK (Moberg Dermas
arsredovisning 2010). Moberg Derma &r borsnoterat pa den svenska small cap listan (Dagens
Industri, 1).
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5 Empiri
| detta kapitel kommer det empiriska material som samlats in fran var granskning av VD-breven
att presenteras. Kapitlet inleds med en Oversiktlig redogorelse for VD-brevens struktur samt

skillnader i omfang mellan dessa. Kapitlet avslutas med en mer djupgaende redogorelse for VD-
brevens innehall.

5.1 VD-brevens struktur

5.1.1NCC

Olle Ehrlén, VD for NCC fram till 2011, inleder sitt VD-brev med att namna lagkonjunkturen
och skriver att “vi gick in i 2010 med en kraftig lagkonjunktur i ryggen”. Sedan foljer en
beskrivning av dret i korthet didr Ehrlén bland annat séger att det sdg ut att bli ett “tufft ar for
NCC” men “att det inte blev som befarat ” samt att “NCC uppnadde de finansiella malen 2010 .
Vidare ndmner Ehrlén att foretaget under 2010 var forst ut med att 1amna Grdna anbud. Han
skriver dven att foretaget har en nollvision vad géller arbetsolyckor, “Vi vill gor allt rétt- men
ibland blir det anda fel med bristande kvalitet. Med ansvartagande som grund ska vi gora ratt
for oss hela vagen fram”. 1 slutet av VD-brevet aterkommer Ehrlén till Iagkonjunkturen och
sdger att foretaget vidtog atgiarder som “har gett NCC en trimmad och slimmad organisation”.
Som avslutande hélsning véljer Ehrlén att prata om sin tid i NCC och beskriver foretaget med
orden “NCC har under en lingre tid successivt utvecklats till en stark nordisk spelare som nu
star redo for nasta steg” innan han med “varm hand” limnar 6ver till den nye VD. Spréket i VD-
brevet ar informationsrikt men anda relativt lattlast och organisationen beskrivs som att de tagit
sig ur lagkonjunkturen mycket bra da uttryck som ”god I6nsamhet”, “starkt kassaflode”, “den
finansiella styrka som successivt byggts upp i koncernen” samt ”Trots prispress har marginalen
bibehallits pa en god niva-vilket ar grunden till ett starkt resultat” genomsyrar VD-brevet. NCC
har aven olika typer av finansiella diagram VVD-brevet och pa forsta sidan syns en stor bild pa en
glad Olle.

5.1.2 SAS

SAS forre VD, John S. Dueholm (t.f. VD och koncernchef till och med 31 januari 2011), borjar
sitt brev med att skriva att “2010 var ett handelserikt ar” dir utmaningar klarades av med stod
fran agare och medarbetares insatser samt kunders fortroende. Vidare sammanfattar Dueholm
aret i korthet och namner att koncernens utveckling varit positiv, men att foretaget fatt 6ka sina
besparingar samt att en nyemission gjorts. Dueholm namner det vulkanutbrott som intréffade
under varen 2010 vilket paverkade resultatet negativt. Dock har foretaget genomfort sitt
strategiarbete med narmast militérisk precision” vilket gjort att viktiga nyckeltal véint. Dueholm
skriver dven att SAS blivit utsedd till Europas punktligaste flygbolag av det oberoende
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analysholaget FlightStats samt att SAS ar det forsta foretaget i véarlden som innehar bade ISA
14001 och EMAS, vilka &r certifieringar inom hallbar miljo. | mitten av VD-brevet sager
Ducholm att medarbetare tvingats limna foretaget och att det var “atgarder som var absolut
nodvandiga for att gora oss konkurrenskraftiga och genomfordes utan konfliktatgdrder”.
Avslutningsvis nimner Dueholm foretagets framtidsutsikter och menar att foretaget “tagit viktiga
steg i ratt riktning men det finns fortfarande potential att realisera i koncernen...” och vilkomnar
darmed nye verkstallande direktor och koncernchef. Spraket i VD-brevet ar informationsrikt men
lattlast och med en tydlig rod trad genom hela VVD-brevet. | VD-brevet finns dven en liten bild pa
en glad Dueholm.

5.1.3 Duroc

VD i Duroc, Erik Albinsson, inleder sitt VD-brev med att skriva att “efter tva ar av fallande
volymer k&nns 2010 som en vandpunkt”, diar orderingdngarna okat samt vissa affairsomraden
aterhamtat sig. Vidare skriver Albinsson om féretaget satsningar och investeringar samt om
samarbetsavtal som tecknats. | slutet av VD-brevet atervander Albinsson till att prata om
marknaden och menar att “de sista tva aren varit krdvande” samt att “utvecklingen pa
marknaden varit svarbedémd och det finns alltid risk for nedskarningar” men skriver vidare att
dessa lyckats genomforas “snabbt och &nda valavvagt.” Albinsson avslutar sitt brev med att
skriva om foretagets fokusomraden for 2011. VD-brevet ar kortfattat men anda sakligt samt
lattlast. Foretaget fokuserar pa tillvaxt, vilket mérks da uttryck som “satsmingar”,
“investeringar”, “forvarv”, “utvaxling av affarer” samt “expansion” namns i texten. Det skrivs
aven om forbattrade resultat och nyckeltal. Exempel som kan namnas ar “orderingangen i vara
verksamheter okade med 39 % jamfort med aret innan” samt “Duroc Special Steel har sedan vi
forvarvade verksamheten av SSAB under 2009 6kat sin totala omséattning med ca 30 %”".

5.1.4 Astra Zeneca

Inledningsvid bdrjar Astra Zenecas VD, David R Brennan, att ndmna att foretaget gjort
“betydande framsteg 2010 genom att skapa en enhetlig FoU-organisation” med de “framst
interna och externa ledarna”. Dock skriver Brennan att Vara FoU-resultat de senaste aren har
varit en besvikelse och vart resultat 2010 var blandat”. Direkt efter detta foljer en rad positiva
handelser som hant under aret och dar bland annat godkannande och lansering av flera
lakemedel. Dock namnts det att de fatt kompletterande information pa vissa
registreringsansokningar, men att de ar “Overtygande om de resultat som ligger till grund for
ansokan”. Vidare nimns olika former av samarbeten men dven att de under aret gjort
organisationsforandringar vilket resulterat i ytterligare personalminskningar. Dock skriver
Brennan att han kommer >sakerstdlla att vi hanterar dessa forandringar pa ratt satt".
Avslutningsvis skriver Brennan att “Ett gott ryckte ar vasentligt for vara affarsmassiga

framgangar” och fister dir vikt vid foretaget hallbarhetsarbete. Som sista fras riktar han ett tack
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till sina engagerade medarbetare. Spraket i VD-brevet ar informationsintensiv men relativt
lattlast och stor vikt laggs pa godkannande, lansering och externa samarbeten. VVD-brevet inleds
med en bild pa en glad Brennan.

5.1.5 Medivir

Medivirs VD, Ron Long, inleder sitt brev med att beskriva 2010 ~som ett mycket framgangsrikt
ar for Medivir” och nimner att det frimst beror pa att ett av deras lakemedel starkt deras position
pa marknaden, att de ingatt flera partnerskap samt att de &r respekterade for deras ’kunskap och
forskningskvalitet”. Storst fokus ldggs pa att skriva om forskning- och utvecklingsresultat, olika
samarbeten samt aret som kommer. Han framhaver dven att foretaget fatt SwedenBIO Award,
vilket &r ett erkdnnande for de framsteg foretaget gjort det senaste aret, och skriver att de &r
hedrade och stolta dver att fa detta pris da det ar stor konkurrens pa marknaden. Avslutningsvis
tackar Long foretagets aktiedgare for deras stod och skriver att ”med en stark projektportfolj,
kompetenta medarbetare, solida finanser och hoga ambitioner ser vi fram emot 2011”. Spraket
ar lattbegripligt och det innehaller inte manga branschspecifika ord. Foretaget ar dven mycket
positivt beskrivet. Inledningsvis ges en bild pa en leende Ron Long och VD-brevet avslutas med
en bild pa glada medarbetare.

5.1.6 Moberg Derma

Peter Wolpert inleder sitt VD-brev med att skriva att bolaget gatt fran att vara ett
produktionsforetag till att vara ett tillvaxtforetag. Vidare trycker han pa den framgang deras
lakemedel Emtrix/Nalox haft under aret och presenterar flera andra projekt som utvecklats
positivt under aret. Han namner aven ett projekt som pa grund av resursprioriteringar ’10per med
nagon lagre hastighet”. I mitten nimns det dven att foretaget stirkt sin patentportfolj med tre nya
patentansokningar. Foretagets hela strategiska modell presenteras och bygger pa sju grundstenar
som bland annat tar upp foretagets produktfokus, produktutveckling och samarbeten.
Avslutningsvis ges ett tack till medarbetare, styrelse, dgare och samarbetspartners. Foretaget ar
positivt beskrivet i VD-brevet och uttryck som ’snabb forsaljningstillvaxt”, “’stora framsteg”,
“stark organisation”, “utveckling 6ver forvantan”, “overtraffat vara forvantningar med rage”
samt “avancerat snabbare an plan” ndmns. Spraket &r bitvis svarbegripligt da det innehéller
mycket lakemedelstermer och branschspecifika ord. | borjan av VD-brevet ges en bild pa en glad
Peter Wolpert.
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5.1.7 Skillnader i omfang

INDUSTRIBRANSCHEN HALSOVARDSBRANSCHEN
NCC SAS Duroc Astra Zeneca | Medivir Moberg Derma
Sidor i
arsredovisningen 112 140 64 224 82 68
Sidor i VD-brev 3 2 1 2 3 3
Ord i l6pande text i
VD-brev 1139 994 409 1178 1170 924
Totala rubriker i VD-
brev 27 26 13 24 16 17
Bilder i VD-brev 1 1 0 1 2 1
Tabell 1. Skillnader i omfang.
5.2 VD-brevens innehall
5.2.1 Marknad
INDUSTRIBRANSCHEN HALSOVARDSBRANSCHEN
NCC | SAS Duroc | Astra Zeneca | Medivir | Moberg Derma | Summa
Marknad
Efterfragan X X X 3
Forsaljning X X 3
Konjunktur X X X 3
Konkurrenter X X 2
Kunder X X 2
Kundundersotkning X X 2
Marknadsposition X X X 4
Marknadsundersdkning X 1
Omvarldens paverkan pa
foretaget X X 2
Orderingang X X X 3
Riskexponering X 1
Summa 8 8 4 1 3

Tabell 2. Marknad.
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SAS, Duroc och Moberg Derma ar de foretag som pratar om efterfragan i sina VD-brev. SAS
och Moberg Derma namner efterfragan i positiv beméarkelse da de skriver att efterfragan okat
under aret. Duroc skriver & sin sida att foretaget blivit tvungna att anpassa sig till lagre
efterfragenivaer de senaste tva aren. NCC, Astra Zeneca och Moberg Derma skriver om sin
forsaljning i VD-breven. Inget av foretagen namner nagot om den totala forséljningen i foretaget
utan endast for vissa produkter eller projekt. Som exempel kan tas Astra Zeneca som skriver att
“forsaljningen av Crestor och Seroquel 6versteg 5 miljarder USD vardera”. Vad giller
konjunkturens paverkan pa foretaget sa ar det endast foretagen i industribranschen som namner
detta. Alla tre foretag skriver att de varit inne i en lagkonjunktur men att de nu borjar se en
aterhamtning p& marknaden. Som exempel kan tas NCC som skriver att “den ekonomiska
aterhamtningen kom snabbare an férvantat och efterfragan pa den nordiska byggmarknaden
forbattrades”. NCC och SAS idr de foretag som pratar om kunder och konkurrenter och bada
foretagen namner att konkurrensen pa marknaden &r hard. NCC och SAS hanvisar aven till
gjorda kundundersokningar. I NCC fall skrivs det att kundundersokningar visar “att vi har en
mycket stor andel ndjda kunder ” och i SAS fall att métningar visar att ’kunderna upplever att
var service standigt forbattras”. Vad giller foretagens marknadsposition nimner NCC, Duroc,
Astra Zeneca och Medivir detta. Uttryck som “véletablerad verksamhet for tungt underhall av
jarnvagshjul” (Duroc), ”...ledande aktor i manga avseende” (NCC) och plats 17 (Astra Zeneca)
anvands. Tva av foretagen inom industribranschens namner omvarldens paverkan pa foretaget.
NCC skriver om det varit ett teknikskifte inom branschen vad géller virtuell design och
konstruktion, vilket lett till effektivare produktion och minskade kostnader. SAS skriver om det
vulkanutbrott som skedde i borjan av aret vilket ledde till stangda luftrum och som paverkat
foretagets resultat negativt. NCC, Duroc och Moberg Derma namner sin orderingang i sina VD-
brev och da i positiv bemérkelse da den antingen dkat sedan foregaende ar eller att det dvertréffat
foretagens forvantningar. Duroc och NCC namner aven 6kningen i procent. Till sist ar det endast
SAS som skriver om sin riskexponering, och dar att denna har minskat “genom att icke
karnverksamheter avyttrats”.

5.2.2 Produkter

INDUSTRIBRANSCHEN HALSOVARDSBRANSCHEN
Astra Moberg

NCC | SAS | Duroc Zeneca Medivir Derma |Summa
Produkter
Forskning- och
utvecklingsprojekt X X X X 4
Forskning- och
utvecklingsresultat X X X 3
Kompletterande information for
registrering X 1
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Lansering och godkannande X X X 3
Patent X 1
Produktinformation X X X X 4
Projektutvérdering/Nedlaggning

av projekt X 1
Registreringsansokningar X 1
Summa 1 1 0 6 5 5

Tabell 3. Produkter.

Under rubriken produkter ar det framst halsovardsbranschen som namner information kring
detta. | Astra Zeneca och Moberg Dermas fall skrivs det mest om lansering och godk&nnande av
olika lakemedel medan Medivir mer trycker pa forskning och utvecklingsresultat. I NCC fall
skrivs det om utveckling av deras bostadsutvecklingsprojekt. Astra Zeneca ndmner dven att de
fatt kompletterande information pa vissa lakemedel, vilket gjort att de dragit tillbaka en
registreringsansokan. Det ar endast Moberg Derma som namner patent och da i samband med att
deras patentportfolj starkts. Medivir skriver att de under aret utvecklat sitt
projektutvéarderingssystem vilket resulterat i att de valt att ldgga ner vissa projekt. Alla tre
halsovardsforetag pratar om deras lakemedelsprodukter och da ofta kort om vad de behandlas
mot. SAS skriver ocksa om sina produkter, men i deras fall handlar det om deras tjanster sdsom
nya frekvenser och linjer.

5.2.3 Foretagets anstallda

INDUSTRIBRANSCHEN |  HALSOVARDSBRANSCHEN

Astra Moberg
NCC | SAS | Duroc | Zeneca | Medivir| Derma |Summa

Foretagets anstallda

Arbetsmiljo X 1
Medarbetarinformation X X X X X 5
Tack X X X X 4
Uppséagning/Anstallningsvillkor X X 2
Summa 1 3 1 3 2 2

Tabell 4. Foretagets anstéllda.

NCC namner deras arbetsmiljo i VD-brevet, och skriver att ’det &r nollvision mot arbetsolyckor
som géller- och varje olycka &r ett misslyckande”. Vad géller medarbetarinformation ar det fem
av sex foretag som tar upp detta. Nar foretagen pratar om sina medarbetare ar fokuset pa de
anstélldas kompetens. Duroc nimner som exempel att de har “stort kunnande och en lang

erfarenhet av tungt industriellt underhall och produktionsteknik” och Medivir skriver att “Vi ar
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respekterade for var kunskap och forskningskvalitet”. SAS, Duroc, och Astra Zeneca skriver
aven att deras medarbetare har stort engagemang. Vad géller tacktal sa ar det SAS, Astra Zeneca,
Medivir och Moberg Derma som skriver detta. I SAS fall inleds VD-brevet med att
skriva”...stora utmaningar hanterades och Overvanns med stéd fran vara &gare, genom
kundernas fortroende och tack vare medarbetarnas insatser och lojalitet”. De tre
héalsovardsforetagens sager tack i slutet av sina VD-brev och det ar da agare, medarbetare,
styrelse, kunder och samarbetspartner som tackas. SAS och Astra Zeneca har under aret haft
uppsagningar och SAS aven andrade anstéllningsvillkor, vilket ar ndgot de namner i VD-breven.
SAS uttrycker det som att dessa atgarder “var absolut nodvandiga for att gora oss
konkurrenskraftiga och som genomfordes utan konfliktatgarder”.

5.2.4 Hallbarhet

INDUSTRIBRANSCHEN HALSOVARDSBRANSCHEN

NCC | SAS | DUROC | Astra Zeneca | Medivir| Moberg Derma | Summa
Hallbarhet
Miljo X X X 3
Socialt ansvar X X 2
Summa 2 1 0 2 0 0

Tabell 5. Hallbarhet.

Under huvudrubriken hallbarhet ar det framst industriféretagen NCC och SAS som namner nagot
konkret om foretagets miljoarbete i VD-brevet. SAS skriver att de var “foérsta flygbolaget i
varden att inneha bada certifieringarna” avseende ISA 14001 och EMAS, vilket ér certifieringar
inom hallbar miljo. NCC skriver att de var “forst ut i Sverige att lamna Grona anbud - det vill
sdga grona alternativ till alla stérre anbud”. Astra Zeneca skriver att “ett gott anseende kraver
ocksd ett atagande att agera pa ett ansvarstagande satt for en hallbar utveckling av var
verksamhet. Darfor ar vara mal for ansvarsfullt foretagande val anpassade till var
affarsstrategi”. Vad géller foretagets sociala ansvar & det NCC och Astra Zeneca som namner
detta. NCC namner sitt ansvarstagande i samband med att de skriver att det skett arbetsolyckor
och uttrycker att “med ansvarstagande som grund ska vi gora réatt for oss hela vagen fram” och
Astra Zeneca skriver att foretaget “faster stor vikt vid att vara etiska regler efterlevs”.
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5.2.5 Foretagsinformation

INDUSTRIBRANSCHEN | HALSOVARDSBRANSCHEN
Astra Moberg

NCC | SAS | Duroc | Zeneca | Medivir| Derma | Summa
Foretagsinformation
Affarsomraden/organisationsstruktur X X X 3
Expansion X X X 3
Externa samarbeten X X X X 4
Fokusomraden X | X X X X 5
Framgang X X X 3
Framtid X X X X X X 6
Foretagets mal X 1
Foretagets styrka X 1
Forlikning X 1
Interna samarbeten X 1
Satsningar X 1
Strategiarbete X | X X X X 5
Utmaningar X 1
Utmarkelse X 1
Summa 4 7 6 8 6 5

Tabell 6. Féretagsinformation.

Tabellen under huvudrubriken foretagsinformation ger en 6versiktlig bild av vad foéretagen
namner som vi klassat som foretagsinformation. Alla féretag namner framtiden och detta framst i
slutet av VD-brevet. Dock namner inget foretag nagra konkreta framtida finansiella mal. NCC
kan tas som exempel som skriver att "NCC star starkt och ar redo for framtida utmaningar”. Vi
kan &ven se att fem av sex foretag uttryckligen namner sitt strategiarbete, och Moberg Derma
valjer att presentera hela sin strategiska modell. Astra Zeneca har valt att skriva om en
forlikning som foretaget varit med om under aret. Det ar framst halsovardsforetagen som skriver
om sina externa samarbeten och dessa ingas framst for att effektivisera forsaljning,
marknadsforing, distribution och lansering av lakemedel. Medivir skriver att de i maj erholl
priset SwedenBio Award ”’som ett erkannande av de framsteg som foretaget gjort de senaste tolv
manaderna”. Nir det giller framgéng si nimner SAS, Medivir och Moberg Derma detta i
samband med att en viss produkt eller tjanst gatt bra under aret. Fem av sex foretag namner aven
vad foretaget fokuserar pa eller behdver fokusera pa i VD-breven.
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5.2.6 Finansiell information

INDUSTRIBRANSCHEN HALSOVARDSBRANSCHEN
Astra Moberg
NCC SAS DUROC Zeneca Medivir Derma Summa
Finansiell
information
Avkastning X 1
Emission X X 2
Inkdp X 1
Investeringar X 1
Intakter X X 2
Lénsamhet X X 2
Finansiell buffert X 1
Finansiella
kostnadsbesparingar X 1
Finansiella mal X 1
Finansiell skuld X 1
Finansiell styrka (stark
balansréakning/soliditet) X X 2
Finansiering X 1
Kassaflode X 1
Marginaler X X 2
Nedskrivning X 1
Omséttning X X 2
Utdelning X 1
Avrets resultat X X X 3
Summa 11 6 2 3 2 2

Tabell 7. Finansiell information.

Under huvudrubriken finansiell information tas det upp hur foretaget beskriver sin finansiella
situation och hur foretaget gatt finansiellt under det senaste aret. NCC &r det foretag som ar mest
informationsrik vad galler finansiell information och presenterar, i cirka hélften av fallen, denna i
konkreta siffror. Foretaget har &ven med finansiella diagram och en finansiell tabell. NCC och
Medivir skriver om foretagets finansiella styrka. NCC skriver att “en viktig forklaring till den
positiva utvecklingen under aret ar den finansiella styrka som successivt byggts upp i
koncernen” och Medivir uttrycker det som att foretaget har en “stark balansrakning” och “solida
finanser”. Medivir skriver utforligt om deras foretradesrattsemission och riktad nyemission som
gjorts under aret medan SAS a sin sida endast kort skriver att det gjorts en nyemission under aret.
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Avrets resultat tas upp av NCC, SAS och Astra Zeneca, men det ar endast NCC och SAS som
namner resultatet i siffror. Inget av de tre foretagen beskriver arets resultat som nagot positivt.
Dock &r de finansiella matt som annars namns i VD-breven dvervagande positiva finansiella matt
for foretagen. Som kan ses i diagrammet tar halsovardsbranschen upp mindre finansiell
information &n industribranschen, da halsovardsforetagen endast har tva eller tre finansiella
rubriker av totalt arton stycken. Dessa uttrycks aven foga i siffror eller procent.
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6 Analys

| detta kapitel kopplas studiens empiriska resultat samman med den teoretiska referensramen.
Teorin fungerar har som ett verktyg for att forsta och analysera det empiriska resultatet.

6.1 Industribranschen

Johansson (2006) menar att VVD-brevet ska innehalla ett antal masten for att kdnnas igen for en
lasare, vilket bland annat ar kommentarer kring viktiga handelser under aret. De tre
industriforetagens VD-brev inleds med att namna marknaden och dar den lagkonjunktur som
varit och de lagre efterfragevolymer som paverkat foretaget i och med denna. Detta kan kopplas
till det Johansson (2006) skriver, dar konjunkturen &r en viktig handelse att kommentera.
Clatworthty & Jones (2003) studie visar att foretagsledning gdrna beskyller negativa
prestationerna pa externa faktorer. Att foretagen inleder med att skriva om lagkonjunkturen och
vad detta inneburit for foretaget, kan kopplas till att foretaget vill att lasaren ska ha i atanke, nar
denne laser VD-brevet, att 2010 var ett ar dar lagkonjunkturen “lag i ryggen”, vilket di ska
forklara foretagets negativa prestationer.

Clatworthy & Jonas (2003) studie visar vidare att foretaget garna betonar de positiva héandelserna
for foretaget snarare &n de negativa handelserna. Impression Management innebéar bland annat att
forsoka paverka andras intryck av sig sjalv och uppstar nar foretaget aktivt valjer ut information
som ska visas i de finansiella rapporterna, for att visa den basta mdjliga bilden av féretaget
(Brennan et. al., 2007). Var studie visar att de tre foretagen i industribranschen framhaver
mycket positiv information i sina VD-brev, vilket da framstéller foretagen i en positiv bild.
Informationsasymmetri innebar bland annat att vissa medvetet véljer att halla inne med
information som &r relevant for andra, for att utnyttja en situation till sin egen férdel (Jacobsen &
Thorsvik, 2002), och att foretaget valjer att mestadels informera om positiva handelser och halla
inne med negativ information kan darfor kopplas till teorin om informationsasymmetrin. Né&r
foretaget namner nagot som kan uppfattas som negativt, kommenteras det dock nagot positivt i
meningen eller stycket direkt efter. Som exempel kan tas NCC da foretaget pratar om deras
arbetsolyckor, men nimner som avslutande mening att “Med ansvarstagande som grund ska vi
gOra ratt for oss hela vagen”. Legitimitetsteorin innebér att foretag kan manipulera sina
intressenter genom att forflytta deras uppmarksamhet till nagot som ar till fordel for foretaget
(Deegan & Unerman, 2006), vilket kan kopplas till varfor foretag garna skriver nagot positivt
direkt efter nagot som uppfattas som negativt for foretaget.

Var studie visar att NCC och SAS &r de foretag som namner gjorda kundundersokningar, vilka
visar pa positiv information for foretagen. Detta kan kopplas till att foretagen, genom att namna
detta, vill skapa legitimitet och fortroende hos sina intressenter. Aven att NCC och SAS namner
sitt miljoarbete ar ytterligare ett satt for foretagen att skapa legitimitet. Det filantropiska ansvaret,
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enligt Carrolls pyramid, innebdr att foretaget arbetar for att verka som en god medlem i samhallet
och aktivt arbetar for att forbattra detta (Carroll, 1991), vilket kan kopplas till varfér NCC och
SAS véljer att namna sitt miljoarbete.

NCC é&r det foretag som presenterar mest finansiell information i VD-brevet, och i cirka halften
av fallen uttrycks detta i siffror. Enligt Potter & Wetherell (1994) anvénds finansiella siffror
mestadels for att presentera innevarande eller féregaende ars resultat och det fokuseras pa siffror
som gor att foretaget ser framgangsrikt ut. | NCC fall anvands de finansiella siffrorna bade till
att visa positiv information for foretaget men &ven till att presentera negativ information genom
att namna foretagets finansiella skuld. Avkastning, emission och utdelning ar finansiell matt som
namns vilket kan kopplas till att dessa matt framst riktar sig till foretagens aktieagare, som kan
ses som primdra intressenter. Intressentteorin menar att ett foretags primara intressenter har en
direkt paverkan pa foretaget och dess agerande och &r en vasentlig del av foretagets Gverlevnad
(Clarkson, 1995) och inom legitimitetsteorin ses relationen mellan foretag och intressenter som
ett socialt kontrakt. For att bibehalla en god relation ar det darfor viktigt att foretaget hela tiden
haller sig uppdaterad om vad intressenterna har for krav och forvantningar for att kunna
tillgodose dessa pa basta satt (Suchman, 1995).

Enligt Amernic & Craig (2007) tenderar foretag som skriver om sina framtidsmal att bli mer
prisade av marknaden da de ar sallsynt att foretag skriver om detta. De tre foretagen i
industribranschen namner framtiden i sina VD-brev. Dock skriver inget foretag nagra konkreta
framtida finansiella mal, utan endast vad de ska fokusera pa infor framtiden. Detta kan dels
kopplas till diskussionen i problemformuleringen, dér foretag inte vill gora prognoser infor
framtiden da denna ar osaker och foretagen vill inte riskera att inte kunna uppfylla prognoserna
och dels till legitimitetsteorin, dar foretaget antingen kan dndra sina intressenters uppfattningar
om dem istéllet for att &ndra sitt faktiska agerande. Foretagen forsoker har vrida informationen i
VD-brevet, sa att lasaren inte har nagra forvantningar pa foretaget att de ska uppfylla nagra mal
eller prognoser.

6.2 Halsovardsbranschen

Var studie visar att hdlsovardsbranschen fokuserar pa information kring deras produkter samt
forskning och utvecklingsresultat i sina VD-brev. Halsovardsbranschen har mestadels forskning
och utvecklingsprojekt dar intékter for ett projekt ofta tillfor foretaget langre fram i tiden, vilket
kan vara en anledning till att foretaget informerar om just detta. Enligt legitimitetsteorin har
foretaget ett behov att uppnéa de normer och forvantningar samhallet har for att skapa fortroende
hos sina intressenter. For att bibehalla en god relation ar det viktigt att foretaget hela tiden haller
sig uppdaterad om vad intressenterna har for krav och forvantningar for att tillgodose dessa pa
bésta satt (Suchman, 1995).
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Medivir ar det foretag som namner att de fatt en utmarkelse, vilken ar ett erkéannande for de
framsteg foretaget gjort de senaste tolv manaderna. Enligt SOU 2004:47:18 paverkas
allmanhetens fortroende for foretagen framst av foretagens handlande och om detta star i rimlig
overensstammelse med allmanhetens vérderingar. Genom att Medivir ndmner att de fatt en
utmarkelse uppmarksammas lasaren pa att foretagets handlande 6verensstammer med samhallets
vérderingar.

Astra Zeneca ar det foretag som namner miljo och sitt sociala ansvar och foretaget skriver att de
faster stor vikt vid att deras etiska regler efterlevs. Det etiska ansvaret, enligt Carrolls pyramid,
innebar att foretagen, utdver lagar och regler, maste ta hansyn till samhallets normer och
vérderingar, det vill sdga vad som anses vara rétt och fel. Det filantropiska ansvaret, enligt
Carrolls pyramid, innebér att foretaget ska verka som en god medlem i samhéllet och aktivt
arbeta for att forbattra samhallet (Carroll, 1991). Genom att Astra Zeneca skriver om miljé och
sitt sociala ansvar visar det pa att foretaget tar samhallsansvar samt tar hansyn till vad som anses
ratt och fel. Stanton m.fl., (2004) menar att genom att foretaget till exempel vill framsta som
socialt ansvarstagande férmedlas en positiv bild av foretaget.

Var studie visar att de tre foretagen i hdlsovardsbranschen dvervagande pratar om sig sjalva i
mycket positiv bemarkelse i VD-breven. Clatworthy & Jonas (2003) studie visar att foretaget
garna betonar de positiva handelserna for foretaget snarare &n de negativa handelserna.
Informationsasymmetri innebar bland annat att vissa medvetet véljer att halla inne med
information som &r relevant for andra, for att utnyttja en situation till sin egen fordel (Jacobsen &
Thorsvik, 2002), och att foretaget véljer att mestadels informera om positiv information och hélla
inne med negativ information kan darfor kopplas till teorin om informationsasymmetrin. Astra
Zeneca namner dock uppsagningar som skett under aret. Nar foretaget namner uppsagningar, sa
skriver de direkt i meningen eller stycket efter ndgon som véander denna negativa information till
nagot som for lasaren uppfattas som positivt. Enligt legitimitetsteorin kan foretag manipulera
sina intressenter genom att forflytta deras uppmarksamhet till nagot som ar till fordel for
foretaget (Deegan & Unerman, 2006).

De tre foretagen inom héalsovardsbranschen skriver om framtiden. Enligt Amernic & Craig
(2007) tenderar foretag som skriver om sina framtidsmal att bli mer prisade av marknaden da de
ar sallsynt att foretag skriver om detta. Dock namner inget av de tre foretagen nagra konkreta
framtida finansiella mal. Detta kan, som ovan namnts, kopplas till diskussionen i
problemformuleringen, dar foretag inte garna vill géra prognoser infor framtiden da denna ar
osaker och de vill inte riskera att inte kunna uppfylla prognoserna, och dels till legitimitetsteorin
da foretagen forsoker vrida informationen i VD-brevet, sa att lasaren inte har nagra forvantningar
pa foretaget att de ska uppfylla nagra mal och prognoser.
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Bade Astra Zeneca och Medivir skriver om sin marknadsposition i VD-breven och detta i positiv
bemarkelse. Impression Management innebér bland annat att foretaget aktivt valjer ut den
information som ska visas i de finansiella rapporterna, for att framhava den basta mojliga bilden
av foretaget (Brennan et al., 2007).

6.3 Industri- och halsovardsbranschen

Vid granskningen av de sex foretagens VD-brev visar det sig att VD-breven alltid ligger i borjan
av arsredovisningen och omfattar en till tre sidor. Enligt Johansson m.fl., (2006) finns det ett
antal masten ett VD-brev ska namna for att VD-brevet ska kannas igen for en lasare. Alla
granskade VD-breven har en summering av aret som gatt, framtidsplaner for kommande ar och
kommentarer kring viktiga handelser som hant foretaget under aret, vilket ligger i linje med vad
Johansson m.fl., (2006) skriver. | fem av sex granskade VD-brev finns ocksa en glad bild pa
foretagets VD. Santon & Santon (2002) menar att en bild kan hjalpa till att styrka en opersonlig
rapport eller anvandas for att paverka en lasares uppfattning och Overtyga denne om
trovardigheten i rapporterna.

SAS, Duroc, Medivir och Moberg Derma ar de foretag som presterat ett negativt resultat under
2010. Enligt Brennan et. al., (2007) kan foretagen anvanda ett mer avancerat sprak och svarare
meningshyggnad for att dolja daliga prestationer och Amernic & Craig (2007) menar att foretag
som under aret presterat bra producerar mer lattlasta finansiella rapporter an foretag som inte
presterat bra. Dock &r vara subjektiva bedomningar de att vi uppfattar VD-breven i SAS, Duroc
och Medivirs fall som relativt lattlasta, vilket séger emot dessa teorier. De tre foretagen har dock
forbattrat sitt resultat fran ar 2009, vilket dnda talar for dessa teorier. Moberg Dermas text
uppfattar vi som nagot svarlast med ett avancerat sprak och branschspecifika ord. Moberg Derma
har forsamrat sitt resultat fran 2009, vilket utifran Brennan et. al. (2007) kan forklara varfor de
anvander ett mer avancerat sprak i sitt VD-brev. Enligt kommunikationsprocessen finns det ett
antal faktorer som inverkar pa forstaelsen av meddelandet (Wiio, 1976). Sprakdrakten och
begreppsmassigheten ar tva av dessa, och de tva vi anser gor att Moberg Dermas text upplevs
som svarforstaelig. 1 och med att majoriteten av foretagen, enligt vara bedémningar, har relativt
lattforstaeliga VD-brev, kan det kopplas till att foretagen vill na ut till flera intressentgrupper.
Det kan ocksa kopplas till att foretagen vill skapa fortroende, da fortroendet, enligt SOU
2004:47:18, paverkas av transparens och tydlighet i vad ett foretag kommunicerar.

Clatworthy & Jones (2003) studie visar att foretag mer betonar positiva handelser for foretaget
snarare &n de negativa handelserna. Alla VD skriver om foretaget i mycket positiv bemarkelse
och negativ information ses foga i VD-breven. Nér det dock ndmns information som kan
uppfattas som negativ, skrivs det direkt i mening eller stycket efterat positiv information. Enligt
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legitimitetsteorin kan foretag manipulera lasarna genom att flytta fokus fran det negativa genom
att skriva nagot som ar till fordel for foretaget (Deegan & Unerman, 2006).

VD inom och mellan varje bransch namner mestadels inte samma finansiella matt i VD-brevet,
vilket kan ses under huvudrubriken finansiell information. Dock ndmner VD mestadels positiva
finansiella matt. Rimmel & Jonalls (2009) studie visar att VD endast kommenterar positiva
resultat och speglar detta pa ett sétt sa att texten och de finansiella resultaten forstarker varandra
och ger lasaren ett positivt intryck. Impression Management innebér bland annat att foretaget
aktivt véljer ut den information som ska visas i de finansiella rapporterna, for att visa den basta
majliga bilden av foretaget (Brennan et. al., (2007). Dessa tva teorier kan darmed forklara varfor
foretagen inte namner samma finansiella matt, da foretagen har olika matt som visar den basta
mojliga bilden av foretaget.

Hallbarhet ar inte vanligt att foretagen namner i sina VD-brev, och det ar endast de storre
foretagen inom varje bransch som skriver om detta. Den tvingande isomorfism menar att foretag
agerar som de gor endast for att intressenterna staller krav pa hur de ska agera (Deegan &
Unerman, 2006). | dagens samhélle har hallbarhet fatt allt storre fokus i media, och det kan vara
en anledning till att de storre foretagen ndmner detta, vilket vidare kan leda till en hdrmande
isomorfism, i och med att mindre foretag tar efter de stérre bolagen.

Studien visar att industribranschen ndmner mer marknadsinformation och finansiell information
medan halsovardsbranschen mer namner information om deras produkter. Studien visar dven att
totala antalet ord samt antalet rubriker som ndmns i VD-breven kan kopplas till vilken borslista
foretagen ar noterade pa. De foretag inom respektive bransch som tillhor large cap listan har mer
ord samt ndmner mer rubriker i sina VD-brev, an de foretag som tillnér small cap listan.
Intressentteorin menar att foretag har olika intressenter som av olika anledningar har intresse av
foretaget och dess verksamhet och den institutionella teorin forklarar varfor foretag agerar som
de gor vid sin rapportering. Intressenternas makt och krav paverkar darmed hur foretag agerar
och informerar (Deegan & Unerman, 2006). | och med att branscherna ar olika har de antagligen
olika primara och sekundara intressenter som har olika krav och forvantningar pa vad
branscherna skall informera om. Intressentteorin och den institutionella teorin anser vi darfor kan
forklara varfor foretagen i de olika branscherna fokuserar pa olika information samt varfor
foretagen i de olika borslistorna ndamner olika mycket information i VD-brevet.
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7 Slutsats

| detta kapitel presenteras de slutsatser vi kommit fram till samt vart svar pa studiens
problemformulering. Avslutningsvis ges en presentation av studiens bidrag, vara egna
reflektioner kring studien samt forslag pa vidare forskning.

7.1 Vilken information presenteras i VD-breven?

Studien visar att VD-brevens struktur i bada branscherna &r likartade. Alla féretag har en kort
summering av aret som gatt, namner framtiden samt viktiga handelser som héant under aret. Fem
av sex foretag har dven med en bild pa deras VD. Slutsatsen av detta &r att foretagen inte garna
vill avvika fran den struktur som gor att lasaren kanner igen sig i VD-brevet, vilket ligger i linje
med vad Johansson m.fl. (2006) skriver. Jonall (2009) menar &ven att VD har en mojlighet att ge
sin syn pa foretaget i VD-brevet samt ge en bild av foretagets identitet och vart foretaget &r
pavag, vilket kan vara en avgorande faktor for en investerares bedémning.

Studien visar vidare att de foretag som visat ett positivt resultat for 2010 eller ett forbattrat
resultat jamfort med 2009 anvénder sig av ett relativt lattforstaeligt sprak i sina VD-brev. Det
foretag vi ansag hade ett svarforstaeligt sprak var dven det foretag som presterat ett samre
resultat 2010 jamfort med 2009. En slutsats som kan dras av detta ar att de foretag som presterat
bra under aret skriver mer tydligt och begripligt, kanske just for att de inte har ett daligt resultat
att dolja, an de foretag som presterat daligt. Vi anser att foretag dver lag borde lagga fokus pa att
fa ett VD-brev som &r relevant och begripligt dar det som kommuniceras ar tydligt, vilket vi tror
leder till storre fortroende till foretaget, vilket aven ligger i linje med vad rapporten fran SOU
2004:47:18 sager.

Alla féretag pratar om framtiden i sina VD-brev, varvid en slutsats kan dras att det &r en viktig
del att namna. Dock namner inga foretag nagra konkreta framtida finansiella mal. Foretagen
forsoker har vrida informationen i VD-brevet, sa att lasaren inte har nagra forvantningar pa
foretaget att de ska uppfylla nagra mal eller prognoser, vilket dven ligger i linje med vad
legitimitetsteorin sager, dar foretaget antingen kan andra sina intressenters uppfattningar om dem
istallet for att andra sitt faktiska agerande.

Hallbarhet namns det foga om i de sex studerade VD-breven. Dock namner de storre bolagen,
detta, om an i liten grad, i sina VD-brev. | och med att hallbarhet har fatt en allt storre medial
uppmarksamhet, kan forklaringen till varfor foretag informerar om detta vara att de vill méta
samhallets forvantningar och for att skapa legitimitet. Som namndes i analysen kan det vidare
leda till en harmande isomorfism, i och med att mindre foretag tar efter de storre bolagen.
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En sammanfattande slutsats av var studie ar att de sex granskade foretagen tar upp olika
information i VD-breven, vilket visar sig genom att fokus laggs pa olika rubriker.
Industribranschen namner mer information om marknaden och finansiella matt, medan
hélsovardsbranschen namner mer om deras produkter. I och med att branscherna ér olika, och dar
foretagsverksamheterna skiljer sig at inom branschen, har foretagen darmed kanske olika
intressenter som de riktar sig at. Intressenter har olika krav och forvantningar pa vad foretagen
skall informera om och féretagen kan darmed aktivt valja ut den information som bast tillgodoser
deras intressenter med relevanta och begripliga uppgifter. FOretagen tar &ven framst upp positiv
information och negativ information ses foga i VD-breven. | de fall foretagen dnda tar upp
negativ information skrivs det alltid i meningen eller stycket efter nadgot som anda far den
negativa informationen att uppfattas som positiv. Utifran detta kan vi dra slutsatsen att VD
forsoker visa den allra bésta bilden av foretaget i VD-brevet, och nar negativ information anda
namns vill VD forflytta lasarens uppméarksamhet till nagot som kan vara till fordel for foretaget,
och forsoker da bagatellisera den negativa informationen, for att ge den basta bilden av foretaget,
vilket dven forklaras av legitimitetsteorin och Impression Management.

7.2 Studiens bidrag

Var studie har bidragit med kunskap om vad for information som presenteras i VD-brev fran ar
2010 i sex foretag. Studiens har aven bidragit med kunskap om att det finns vissa likheter och
olikheter mellan VD-brev i olika branscher. Som sista punkt ger var studie ett teoretiskt bidrag, i
form av teorier om varfor foretag valjer att ndmna viss information i VD-breven.

7.3 Egna reflektioner

Reflektioner som uppkommit kring studiens genomférande handlar frdmst om det urval vi valt
att studera. Vi ar medvetna om att en studie gjord pa endast sex foretag inte kan leda till nagra
generaliseringar. Dock anser vi att studien anda visar pa de slutsatser vi kommit fram till, vilket
vi anser gor att studien bidrar med relevant information inom det studerade &mnet.

Under studien har vi dven reflekterat kring varfor det inte informeras mer om hallbarhet i VD-
breven. Da miljo och socialt ansvar fatt en allt mer medial uppméarksamhet anser vi att foretagen
borde ha mer information om deras samhalls- och miljéansvar, detta for att tillgodose de 6kade
krav och forvantningar som samhallet har pa foretagens hallbarhetsarbete. Dock kan en
anledning till varfor foretagen inte namner mer om deras hallbarhetsarbete vara att de foga gor
nagot for att skapa ett hallbart samhalle som &r vart att namna i VD-brevet. Skulle foretagen
arbeta mer for ett hallbart samhélle samt informera mer om deras arbete kring detta tror vi att det
i sin tur skulle skapa en storre legitimitet och mer fértroende for foretaget.
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Denna studie analyserar inte i hur stor omfattning foretagen skriver om viss information. En
fundering har anda uppkommit kring varfér branscherna valjer att skriva olika mycket om olika
information i VD-brevet. Som exempel kan foretagens strategiarbete tas. Inom
héalsovardsbranschen tas strategiarbetet upp mer ingaende medan i industribranschen namns
strategin mer Kkortfattat. Vi tror att anledningen till detta kan kopplas till
informationsasymmetrin, som sager att féretag medvetet kan vilja att hdlla inne med viss
information som &r av relevans fér andra for att utnyttja informationen till sin egen fordel
(Jacobsen & Thorsvik, 2002). Darfor tror vi foretagen véljer att informera olika mycket om olika
information, vilket omfattningen av informationen kring foretagens strategiarbete visar pa.

7.4 Vidare forskning

Under studiens genomforande har det uppkommit flera intressanta diskussioner och reflektioner
kring forslag pa vidare forskning inom @mnet VD-brev. Nedan ger vi de forslag vi anser vore
intressanta att studera.

* Da vi inte studerat i vilken omfattning viss information namns i VD-brev skulle detta kunna
vara ett intressant d&mne att studera.

* Da var studie granskar VD-brev i tva branscher, skulle det vara intressant att endast studera en
bransch och dar fler foretags VD-brev inom samma borslista, just for att se hur likartad

informationen &r.

* Ett tredje &mne som vore av intresse att studera &r hur bra VD-brev &r for investerares
beslutsfattande.
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