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Titel: Kommunikation genom arsredovisningen — Ger det en rattvisande bild? En studie om
Aranés och BRIO.

Bakgrund och problem: Syftet med bolags arsredovisningar ar att upplysa intressenterna om
bolagets ekonomiska stallning och andra vasentliga handelser som intraffat under aret.
Anvandaren av en arsredovisning ska genom att lasa den fa en rattvisande bild av bolaget for
att kunna fatta beslut baserade pa den information som ges. Redovisningen baseras dock ofta
pa olika bedémningar samt att det kan finns en vilja hos ledningen att presentera information
pa ett satt som gynnar bolaget.

Syfte: Syftet ar att undersoka tva bolags arsredovisningar, Aranas och BRIO, for att se om
anvandaren far en rattvisande bild av bolaget genom att lasa arsredovisningarna.

Avgransningar: Undersokningen omfattar endast dessa tva bolags koncernredovisningar
under tre ar, 2008-2010. Fokus ligger inte pa att analysera bolagens ekonomiska siffror i
detalj utan pa att bedoma helheten och arsredovisningens utformning i férhallande till
bolagets verksamhet och ekonomiska stallning.

Metod: En beskrivande studie har genomforts dar vi har last arsredovisningarna flera ganger
for att vi ska kunna skaffa oss en uppfattning om kommunikationen genom arsredovisningen.
Utifran en undersokningsmodell har olika delar i arsredovisningen sedan bedomts for att se
hur val arsredovisningen som helhet kan anses ge anvandarna en rattvisande bild av bolaget.

Resultat: Arands och BRIO har olika strategier for att upplysa sina intressenter. Aranés &r ett
bolag som nar bra resultat och arsredovisningen riktar sig framst till kunderna. Den
ekonomiska informationen hamnar dock i bakgrunden av annan verksamhetsinformation men
arsredovisningen som helhet ger en rattvisande bild av bolaget. BRIO:s arsredovisningar har
daremot stort fokus pa ekonomi men skriver pa ett komplicerat satt. Anvéandaren av
arsredovisningen har svart att fa en rattvisande bild av BRIO da texten &r svarlast och mer
positiv &n de ekonomiska rapporterna vilket blir inkonsekvent.

Forslag till fortsatt forskning: Fler undersokningar enligt den undersokningsmodell som
anvants i denna studie kan goras men med fokus pa andra bolag och andra branscher. Det kan
aven vara intressant att undersoka ett fatal bolag under manga ar for att se hur ett bolags
arsredovisning har utvecklats beroende pa upp- och nedgangar i ekonomiska resultat.

Nyckelord: Arsredovisning, kommunikation, rattvisande bild
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1 Inledning

Kapitel 1 - Inledning

| detta kapitel beskrivs bakgrunden till studien. Darefter fors en problemdiskussion som
mynnar ut i en forklaring av studiens syfte. Kapitlet avslutas med en redogorelse av radande
avgransningar.

1.1 Bakgrundsbeskrivning
Bolags arsredovisningar ska vara en aterspegling av verkligheten for att ge anvandarna en
rattvisande bild av bolaget, men &r det verkligen pa det séttet?

De svenska grundldggande bestdimmelserna for redovisningens utformning hittas i
bokféringslagen (BFL) och arsredovisningslagen (ARL). Dessa tva ramlagar kompletteras
med begreppet god redovisningssed (Nilsson, 2005). Utover lagar finns kompletterande
normgivning® som ocksad paverkar redovisningens utformning (Edenhammar & Thorell,
2009). Noterade bolag inom EU ska daremot fran och med ar 2005, félja IFRS i sin
koncernredovisning. Dessa standarder ges ut av den privata organisationen IASB och dess
foregangare, 1ASC, gav ut standarder benamnda IAS. Noterade bolag ska darmed folja bade
IFRS och IAS. Syftet med lagstiftningen &r att uppna en harmonisering av redovisningen
inom EU (Marton m.fl., 2010).

En arsredovisning ska, enligt ARL, “upprittas pa ett dverskadligt sitt och i enlighet med god
redovisningssed” (ARL 2 kap. 2 §). Den ska bestd av en balans- och resultatrakning, noter
samt en forvaltningsberéttelse. Storre bolag ska dven utforma en finansieringsanalys (ARL 2
kap. 1 8). Syftet med arsredovisningens olika delar varierar, dock &r tanken att de tillsammans
ska visa bolagets stallning och resultat (ARL 2 kap. 3 §). Ett bolags verksamhet ar for
komplex for att kunna presenteras enbart i siffror, vilket medfér att ARL foreskriver att bolag
ska lamna kompletterande upplysningar. 1 forvaltningsberéttelsen lamnas allmanna
upplysningar som beskriver forhallanden i bolaget (Edenhammar & Thorell, 2009). Om det
behdvs for att fa en rattvisande bild ska aven tillaggsupplysningar limnas i noter (ARL 2 kap.
3 8). Dessa ska fungera som ett hjalpmedel for att lasaren ska forstd vilka
redovisningsprinciper som tilldmpats samt tydliggdra posterna i de finansiella rapporterna
(Edenhammar & Thorell, 2009). Utdver de lagstadgade delarna i arsredovisningen kan
foretagsledningen komplettera med frivillig information (Henderson, 2004).

1.2 Problemdiskussion

Det Overgripande syftet med att arsredovisningen ska upprattas i enlighet med god
redovisningssed ar att den ska ge en réttvisande bild av bolaget. Vad som é&r réttvisande beror
pa vem anvandaren ar, det vill saga dgare, anstallda, leverantorer, kunder, langivare eller
andra intressenter. Det ar dock omojligt att redovisa allt som alla intressenter anser sig vara
deras rattighet att fa information om. Darfor upprattas arsredovisningen i 6verensstammelse
med kompletterande rekommendationer som inte ar tvingande utan ska tolkas av varje bolag
(Edenhammar & Thorell, 2009). Réttvisande bild innebar att redovisningen inte ska vara
missledande och saledes ska redovisningen ske efter bokforingsmassiga grunder och med
antagande om fortlevnad. Vidare &r begreppen begriplighet, relevans, tillforlitlighet och
jamforbarhet viktiga begrepp. Dessa egenskaper ska tillsammans bidra till att
arsredovisningen avspeglar bolaget pa ett rattvisande satt (Smith, 2006).

! Exempelvis Bokféringsnamndens allméanna rad och rekommendationer frén Rédet for finansiell rapportering.
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Enron-skandalen i USA visar att redovisningen betyder mycket fér anvéndaren och inte
enbart &r en upprékning av siffror. Skandalen bottnade i att bolaget redovisade for hoga
vinster (Edenhammar & Thorell, 2009) och fragan uppkommer darfor hur bolag anvander
redovisningsregler i praktiken. De redovisningsnormer som férekommer i USA hanvisar inte
till “true and fair”, motsvarande svensk réttvisande bild, ndgot som mdjligen kan forklara de
skandaler som uppstatt. Den regelbaserade redovisningen medfor att det inte & mojligt for
amerikanska bolag att bryta mot lagar och regler, dock finns ett utrymme att kringga regler
genom anvandandet av Kreativ redovisning. Hade en réattvisande bild varit ett krav kanske
dessa skandaler kunde ha forhindrats (Nilsson, 2005). | Sverige finns daremot krav pa
rattvisande bild, anda har liknande skandaler intraffat i Sverige med HQ Bank som ett aktuellt
exempel.

Redovisning &r en slags kommunikationsprocess (Bedford & Baladouni, 1962) med
arsredovisningen som slutprodukt. Ledningen maste dock gora en rad bedomningar, bland
annat varderingar av betydande tillgangar, innan arsredovisningen kan utformas. Dessa
bedémningar paverkar i sin tur hur bolagets verklighet speglas (Healy & Whalen, 1999). Trots
reglering har ledningen en mojlighet att gora olika redovisningsval. Olika
redovisningsprinciper och kvalitativa egenskaper stalls inte sallan i motsats till varandra
(Polesie, 1995). Begreppen tillforlitlighet och relevans kan exempelvis ga emot varandra.
Mer tidsaktuella siffror, sa kallade verkliga varden, kan i vissa situationer vara mer relevanta
men dessa varden ar ofta problematiska att fa fram vilket medfor en lagre tillforlitlighet
(Marton m.fl., 2010). Incitament vacks for att valja den princip som &r mest gynnsam for
bolaget beroende bland annat pa vilka resultat som har uppnatts under aret. Darmed &r en helt
neutral redovisning svar att finna (Polesie, 1995).

Studier har visat att bolag som presterar bra, presenterar mer lattlasta arsredovisningar an de
som presterar daligt. Néar arsredovisningarna presenteras pa ett lattlast satt &r
kommunikationen aven mer effektiv (Subramanian, Insley & Blackwell, 1993; Hrasky,
Mason & Wills, 2009). Robert Kahn skrev i Business and Society Review (2001) att kénslan
blir att de som utformar arsredovisningarna verkar se det som sin uppgift att belysa det
positiva och ldgga mindre vikt pa det negativa som hant under aret. Med ett sadant
tillvagagangssatt uppnas inte en rattvisande bild.

1.3 Syfte

Arsredovisningar ar nu for tiden langa och innehaller mycket text och bilder. Informationen
som delges anvandaren ér till viss del relevant och tillforlitlig men det finns dven en risk att
bolagets stallning och resultat hamnar i skymundan av annan information som kanske hellre
lyfts fram. Anvéandare av en arsredovisning bor kunna lita pa dess innehéll och darfor &r
denna studie intressant for att se hur vi som anvandare uppfattar arsredovisningen i
forhallande till bolagets resultat och stallning. Uppsatsen syftar darfor till att undersoka tva
bolags arsredovisningar for att se hur dessa kommunicerar genom arsredovisningen. |
undersokningen kommer underliggande faktorer beréras som kan tankas ha inverkan pa
kommunikationen. Vidare kommer det diskuteras hur val en réttvisande bild kan anses vara
uppnadd. Syftet mynnar ut i féljande problemformulering:

e Hur valjer tva bolag att kommunicera ut sin verksamhet och ekonomiska stéllning
genom arsredovisningen?

— Hur val kan det anses att bolaget visar upp en réttvisande bild for anvandaren
av arsredovisningen?
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1.4 Avgransningar

Denna studie inriktar sig pa tva bolags koncernredovisningar, Aranas och BRIO, under tre ar,
2008-2010. Bolagens koncernredovisningar valdes eftersom det ena av de tva bolagen bedrev
sin huvudsakliga verksamhet i ett kommanditbolag som sedan konsolideras i
koncernredovisningen. Tva bolag valdes eftersom det ar intressant att se hur olika bolag, i
olika branscher och med olika resultat, kan valja skilda strategier for att upplysa sina
intressenter om bolagets verksamhetsar. Genom att studera tre ar kan aven forandringen over
tid i respektive bolag undersokas.

| studien ligger inte detaljniva i fokus. Det &r inte bolagens finansiella stallning som
undersoks och analyseras utan det ar arsredovisningen som kommunikationsverktyg som
studien amnar undersoka. Genom att studera flera arsredovisningar undersoks hur
konsekventa bolagen &r i sin framtoning dar syftet &r att undersoka om réttvisande bild kan
anses uppnadd nar hela arsredovisningen beaktas.
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Kapitel 2 - Referensram

| kapitlet presenteras de teorier som har anvants i denna studie. Fyrkantsmodellen forklaras
vilket foljs av en diskussion roérande bolags intressenter. Darefter definieras ett antal
redovisningsprinciper som mynnar ut i begreppet rattvisande bild. Vidare forklaras nagra
egenskaper som kravs for att fa en bra arsredovisning. Kapitlet avslutas med en beskrivning
av den undersokningsmodell som har anvénts i denna studie.

2.1 Fyrkantsmodellen

Polesie (1995) har utvecklat fyrkantsmodellen, en ekonomimodell som ger en komprimerad
men tydlig bild av ett bolags verksamhet. Fyrkantsmodellen klargdr hur ett bolags inre kan
skiljas fran dess omvérld. Bolaget kan fran dess resultat- och balansrakning delas upp i fem
begrepp: intékter, kostnader, tillgangar, eget kapital samt skulder som sedan mynnar ut i ett
positivt eller negativt resultat (se figur 1, s.4). Om begreppens samverkan studeras narmre &ar
det lattare att forsta bolagets ekonomiska stéllning och dess egenskaper. Modellens forenkling
av foretagets komplexa verklighet gor att den fungerar vél for att beskriva ett bolags
utveckling under flera ar (Polesie, 1995). Forhallanden inom bolaget kan tydliggéras med
hjalp av fyrkantens form. Formen blir olika beroende av bolagstyp, exempelvis resulterar
kapitalintensiva bolag med en stor balansomslutning i en hdg och avlang fyrkant (Bengtsson
& Laurin, 2000). Det gar genom fyrkanten att se bolagets stallning vid arets slut samt
resursfordelning i bolaget, vilket ar faktorer som bor ber6ras i bolagets arsredovisning.
Intressenterna ska sedan kunna anvénda arsredovisningen som en grund for att besluta om
fortsatta eller framtida engagemang (Polesie, 1995).

Intakter (1)

o Kortfristiga
er:attnlngs- skulder (KS)
tillgangar
(OT)

Langfristiga

. skulder (LS)
Anlaggnings-
tillgangar .
(AT) Eget kapital

| (EK)
Kostnader (K) I Resultat (R)

Figur 1: Fyrkantsmodell (Polesie, 1995, 5.22)

2.2 Bolagets intressenter

Bolagets redovisning kommuniceras framférallt genom arsredovisningen. Enligt Shannon
(2001) uppstar dock problem redan da information omvandlas till ett meddelande, vilket i
detta fall innebér att problem uppstar redan da en arsredovisning produceras. Siffror och
annan information sammanstélls pa olika nivaer i bolaget, vilket paverkar slutproduktens
utformning och darmed hur bolaget avspeglas (Shannon, 2001). Lagar och kompletterande
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normgivning syftar dock till att faststdlla att redovisningen blir rattvisande. Vad ar da
rattvisande redovisning? Som tidigare namnt beror det pa vem anvandaren ar (Edenhammar &
Thorell, 2009), ndgot som intressentteorin kan forklara. Enligt Freeman och Mc Vea (2001)
syftar intressentteorin till att identifiera bolagets intressenter for att sedan kunna ta fram
metoder for att hantera dem. En intressent definieras som en person eller grupp av personer
som paverkas av eller kan paverka ett bolags aktiviteter (Freeman & Mc Vea, 2001). Med
andra ord handlar det om personer som har ett intresse i verksamheten och dessa ar ofta
manga till antal (Nygaard & Bengtsson, 2002). De intressenter som behandlas i teorin namns
aven i IASB:s forestéllningsram som redovisningens anvandare (Nilsson, 2005). Enligt
forestallningsramen &r redovisningens anvéandare frimst “nuvarande och potentiella
investerare, anstéllda, langivare, leverantdrer och andra kreditgivare, kunder, statliga
myndigheter samt samhillet i dvrigt” (Redovisningsradet, 1995, p.9). Anvéandarna har olika
informationsbehov och alla dessa behov har de finansiella rapporterna svart att tillgodose
(Redovisningsradet, 1995).

2.3 Redovisningsprinciper

IASB utvecklar principbaserade standarder vilket medfor att endast liten végledning ges
géllande hur principerna ska tillampas i olika redovisningssituationer. Redovisare ska istéllet
utifrdn beddémningar och tolkningar redovisa bolagets stallning och resultat. Till stod finns
dock forestallningsramen samt olika redovisningsprinciper (Marton m.fl., 2010). Majoriteten
av redovisningsprinciperna som ar accepterade i Sverige namns &ven i forestallningsramen
som kvalitativa egenskaper.

De mest vasentliga kvalitativa egenskaper i forestaliningsramen &r begriplighet, relevans,
tillforlitlighet och jamforbarhet. Egenskapernas narvaro leder till att informationen i
arsredovisningens finansiella rapporter ar till nytta for anvandarna (Redovisningsradet, 1995).
Begriplighet innebér att redovisningen ska vara av sadan utformning att anvandaren forstar
informationen. Detta ska dock inte leda till att viktig, men komplicerad, information utesluts.
Darfor tydliggors det i forestallningsramen att det dr rimligt att anta att anvandaren atminstone
har baskunskaper i ekonomi (Redovisningsradet, 1995). Enligt Smith (2006) ar relevant
redovisning den priméra egenskapen och innebér att redovisningen ska vara anvandbar for
beslut.

Relevans kopplas ofta till egenskaperna tillforlitlighet och jamforbarhet. Redovisningen anses
vara tillforlitlig da bolagets ekonomiska verklighet avbildas pa ett korrekt sétt, det vill sdga pa
ett sdtt som inte tycks vara allt for osékert. Jamforbarhet som en kvalitativ egenskap innebar
vidare att handelser och tillstand av lika karaktar ska redovisas enligt samma metod. Da
egenskapen ar uppfylld nds jamforbarhet mellan bolag och jamférbarhet Gver tid for ett och
samma bolag (Smith, 2006).

Att producera redovisningsinformation &r i sig en ekonomisk aktivitet for bolaget, saledes
maste nyttan och kostnaden av produktionen vagas mot varandra. Den ¢kning av intakter som
kan harledas till att anvandarna fatt battre information bor vara hogre an kostnaderna for att
utforma och kommunicera ut informationen. Endast da kan nyttan anses Gverstiga kostnaden
(Smith, 2006).

For att uppna syftet med de finansiella rapporterna bor en stravan finnas att na en balans
mellan de kvalitativa egenskaperna, med andra ord bor en avvagning géras mellan dem.
Redovisning som upprattas i enlighet med ld&mpliga redovisningsstandarder och tillfors
kvalitativa egenskaper, pa det satt som foreskrivs i forestallningsramen, visar i regel en
rattvisande bild av bolaget (Redovisningsradet, 1995).
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2.4 Rattvisande bild och dess problematik

Redovisningsprinciper mynnar ut i begreppet réttvisande bild, vilket ar ett begrepp som
anvands frekvent men varken definieras i lag eller i fackméssiga uttalanden (Walton, 1993).
Begreppet kommer ursprungligen fran den brittiska redovisningens “True and Fair View”.
Det brittiska begreppet innebér att redovisningen som helhet ska visa en rattvisande och
korrekt bild av bolagets stéllning och resultat. Via EU:s fjarde bolagsdirektiv, som behandlar
redovisningsregler och format, har begreppet sedan tagit sig in i den svenska redovisningen
(Nilsson, 2005).

En exakt definition av rattvisande bild finns inte och bor inte finnas da en inskrankning skulle
medfdra att en utveckling av begreppet, i linje med forandringar i omvarlden, inte skulle vara
mojlig (Harris, 1987). Stacy (1998) betonar att redovisningen bor ha formagan att utvecklas
for att kunna spegla nya redovisningssituationer. Da det tar forhallandevis lang tid for lagar att
reagera pa forandringar bor begreppet rattvisande bild istéallet anvandas sa att redovisningen
kan utvecklas utifran hur omvarlden utvecklas (Stacy, 1998). De som é&r positivt installda till
anvandandet av begreppet rattvisande bild &r de som tycker att bedomningar ar att foredra
framfor strikta regler. Andra havdar dock att begreppet istallet ger bolag en anledning att
bryta mot regler och anvanda sig av kreativ redovisning (Kirk, 2006).

Annan problematik som namns i litteraturen ar att begreppet kan sta i strid med de kvalitativa
egenskaperna. Att exempelvis redovisa enligt forsiktighetsprincipen kan anses strida mot
rattvisande bild da alla kanda forhallanden inom bolaget ska redovisas dven om de kan anses
vara for optimistiska, annars uppnas inte en rattvisande bild (Nilsson, 2005). Vissa lander
inom EU, déribland Sverige, har dock inte fullt ut anammat klausulen om att rattvisande bild
har en dominerande stallning. Detta far den effekt att en rattvisande bild ofta uppnas genom
att standarder foljs an att de frangas (Alexander & Jermakowicz, 2006). Andra havdar dock
att ingen forsakran finns om att rattvisande bild uppnas endast genom att standarder foljs.
Enligt Harris (1987) underskattar anvandaren ofta omfattningen av alla de olika val som
redovisaren kan gora.

2.5 Egenskaper som gor en arsredovisning anvandbar
Arsredovisningar 6kar i omfattning &r efter r och kan numera ses som ett public relations-
verktyg dar mangden ord i forhallande till siffror blir allt storre. De ursprungliga lagstadgade
delarna som ska granskas av revisor utgér ibland inte ens hélften av sidorna i
arsredovisningen (Henderson, 2004; Edenhammar & Thorell, 2009). Bolag ldgger varje ar
stora mangder pengar pa att producera sin arsredovisning dar syftet ar att upplysa omvarlden
om &ret som gatt. Arsredovisningarna bor saledes vara begripliga, konsekventa och lasbara for
anvandarna for att de ska kunna fatta beslut om engagemang och investeringar i bolaget
(Flanagan, 1993).

Det har utforts flertalet studier kring arsredovisningars lasbarhet och komplexitet. Lasbarhet
definieras som ett matt pa hur latt det ar att forsta en skriven text (Smith & Smith, 1971). VD-
ordet ar ett frekvent anvant stycke for textanalyser da det enligt forskning &r det mest lasta
stycket i arsredovisningen. VD-ordets syfte ar att informera om bolagets stillning pa ett
mindre tekniskt komplicerat sétt an i resten av arsredovisningen. Om VD-ordet, vars syfte ar
att vara lattforstaeligt, ar svarlast ar saledes risken att notapparaten och 6vriga upplysningar
presenteras pa ett an mer komplicerat och svarforstaeligt satt. Kommunikation fungerar mest
effektivt om sandarens budskap tolkas av mottagaren pa det satt som sandaren avsag. Med
andra ord ar kommunikation till bolagets intressenter genom arsredovisningen inte effektiv
nar arsredovisningen ar svarlast (Courtis, 1987).
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Svarlasta arsredovisningar har i sin tur visat sig ha ett samband med att bolag presterar daligt
(Subramanian, Insley & Blackwell, 1993; Courtis, 1998; Li, 2008; Hrasky, Mason & Wills,
2009). Det finns manga anledningar till detta. Bland annat den naturliga forklaringen att ett
bolag som haft ett daligt ar sjalvfallet vill presentera det pa ett sa positivt satt som mojligt
vilket emellertid leder till en inkonsekvens mellan de frivilliga upplysningarna och de
finansiella rapporterna (Clatworthy & Jones, 2003). Vidare har sambandet forsokt forklaras
genom “obfuscation hypothesis™ (Courtis, 1998; Hrasky, Mason & Wills, 2009). Hypotesen
gar ut pa att det finns satt att skriva for att det avsedda syftet med en text ska bli svarare att
forsta. “Obfuscation hypothesis” handlar séledes inte om att det stir fel information utan om
hur informationen ar skriven. Foljden kan bli att intressenter uppfattar bolagets resultat fel och
darmed fattar felaktiga investeringsbeslut. Bolag som visar daliga resultat producerar saledes
svarlasta texter for att lasaren ska bli forvillad. Bolag som presterar bra producerar daremot
lattlasta texter eftersom de verkligen vill att Iasaren ska forsta informationen och resultatet. Ju
mer de frivilliga upplysningarna expanderar, desto storre ar saledes vikten att betona
problemet med att forsoka vilseleda lasaren i svarlast text. Normgivare och lagstiftare bor
darfor fundera pa anvandbarheten av de utokade arsredovisningarna (Hrasky, Mason & Wills,
2009).

Trots pengarna bolagen lagger pa sina arsredovisningar ar efter ar uppnas saledes fortfarande
inte syftet att upplysa intressenterna pa ett bra satt. Flanagan (1993) betonar nagra punkter ett
bolag bor tanka pa for att arsredovisningen ska bli bra. Han framhaller att den framforallt ska
vara trovardig kring risker och tydligt skriven utan klichéer eller forkortningar. Den ska aven
ha en bra layout samt anvdnda lockande rubriker for att attrahera lasare (Flanagan, 1993).
Helsidor med text bor undvikas och kan blandas med grafer och tabeller for att ge lasaren en
tydlig bild (Courtis, 1987). Sist men inte minst maste de finansiella upplysningarna vara
tydliga for att tillfredstélla en serids investerare (Flanagan, 1993).

Flanagan accentuerar dven egenskaper en arsredovisning bor ha och som &r an viktigare for
bolag som visar daliga resultat. Han menar pa att ledningen maste ta ansvar for daliga resultat
och presentera losningar (Flanagan, 1993). Dessvarre visar forskning att det &r precis
motsatsen som ar vanligast. Bolag som presterar daligt skyller emellertid ofta daliga nyheter
pa externa faktorer och lyfter fram positiva handelser (Clatworthy & Jones, 2003). Det ar
vanligt att bolag framhaller sina nya produkter och lagger mindre vikt pa andra vésentliga
handelser vilket &ar farligt da det ofta tar flera ar innan nya produkter blir Iénsamma
(Henderson, 2004).

Eftersom redovisning praglas av beddomningar och val, exempelvis konflikten mellan
tillforlitlighet och relevans som namnts tidigare, finns det mojlighet att géra bedémningar som
inte helt speglar bolagets ekonomiska stéllning. Detta kallas resultatmanipulering och innebéar
att ledningen gor bedémningar i finansiella rapporteringen for att antingen vilseleda
anvandare eller pa grund av egen vinning (Healy & Whalen, 1999).

2 Ungefir "forvillelse hypotesen” pa svenska.
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2.6 Undersokningsmodell

Utifran en studie av universitetsadjunkt Donatella (2006) utvecklades en modell som ska
fungera som hjalpmedel vid den hér studien av arsredovisningar. |1 Bra och daliga
arsredovisningar - en studie om kvalitetsskillnader underséker Donatella arsredovisningar i
samtliga kommuner i Vastra Gétaland, bortsett fran Goteborgs Stad, under aren 2003 och
2004. Studien visar att det rader kvalitetsskillnader bade i innehall och i utseende mellan
kommunernas arsredovisningar. Donatella utgar fran en egenutvecklad modell som har
konstruerats med hansyn till tidigare forskning och studier kring arsredovisningars kvalitet.
Information har bland annat hamtats fran en tavling om bésta forvaltningsberéttelse utford av
Ohrlings PricewaterhouseCoopers. Slutligen har Donatella inkluderat sin egen uppfattning i
modellen (Donatella, 2006).

Undersokningsmodellen (se figur 2 nedan), inspirerad av Donatella, som anvénts i denna
studie bestar av nio olika bestandsdelar, vilka ocksa gar att hitta i arsredovisningar. Dessa ar
text och layout, bilder, diagram och tabeller, VD-ord, omvérldsanalys, forvaltningsberattelse,
finansiell redovisning, segmentredovisning samt personal- och miljéredovisning.
Bestandsdelarna ska tillsammans utgora ett hjalpmedel for att beddma hur val bolagens
verksamhet kommuniceras ut genom arsredovisningen. | varje bestandsdel har olika kriterier
definierats och dessa utgor grunden i bedomningen av arsredovisningarna. Bestandsdelarna
har slutligen kopplats till de mest vésentliga kvalitativa egenskaperna. Alla egenskaperna ar
representerade i varje del, vissa ar dock mer framtradande &n andra i de olika delarna. Saledes
bedéms arsredovisningarna utefter hur val de uppfyller dessa egenskaper och darmed i vilken
utstrackning arsredovisningarna ger en rattvisande bild av bolaget.

Text och layout
Bilder, diagram, tabeller VD-ord Omvaérldsanalys
Begriplighet Relevant
for anvandaren
N N
Réttvisande bild
7 A
Tillforlitlighet Jamforbarhet
Finansiell redovisning Forvaltningsberéttelse
Miljo
Segmentredovishing Personal

Figur 2: Undersokningsmodell for att studera arsredovisningen. De nio
bestandsdelarna i arsredovisningen ska tillsammans ge en rattvisande
bild (Davidsson & Grahm, 2012).
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2.6.1 Text och layout

Information ska vara av god kvalitet, bade nar det kommer till sprak och innehall, samt att en
rod trad ska finnas genom hela arsredovisningen. Felaktigheter som exempelvis skrivfel bor
inte forekomma. Den information som behandlar ekonomi ska vara av betydande mangd? i
forhallande till den information som behandlar bolagets verksamhet. Slutligen ska layouten
vara tilltalande for anvdndaren samt att den ekonomiska stéllningen och utvecklingen ska
behandlas i arsredovisningen. Denna del mynnar ut i den kvalitativa egenskapen relevans da
text och layout ska bidra till att vasentlig information framhavs.

2.6.2 Bilder, diagram och tabeller

De bilder, diagram och tabeller som presenteras i arsredovisningen ska innehalla ett specifikt
budskap och vara av hog kvalitet. De ska med andra ord vara professionella och vl
genomarbetade samt forstarka den information som lamnats. Slutligen ska arsredovisningen
innehalla sammanstallningar éver hur verksamheten och ekonomin har utvecklats. Denna del
mynnar ut i den kvalitativa egenskapen begriplighet. Genom bilder, diagram och tabeller kan
information bli mer 6verskadlig och lattare for anvandare att ta till sig och forsta.

2.6.3 VD-ord

Denna del av arsredovisningen ska vara valskriven och en tydlig koppling till resten av
arsredovisningen ska finnas. Den verkstéllande direktéren (VD) ska darmed diskutera de
omraden som ses som vasentliga i resten av arsredovisningen. | ett VD-ord av kvalitet bor
egenskaperna relevans och begriplighet vara representerade. VD ska ta upp vésentliga
omraden pa ett lattlast satt for att anvandare snabbt ska fa en bild av bolagets stéllning och
resultat.

2.6.4 Omvarldsanalys

Hur ett bolag utvecklas ar beroende av dess intressenter, men bolaget paverkas aven av
samhallet i stort. Omvarldsfaktorer ar saledes av vikt och bor darfor aven beroras i
arsredovisningen. Genom att dessa diskuteras rensas arsredovisningen fran externt brus vilket
medfor att de interna forhallandena lattare kan utlasas. Att bolag diskuterar omvérldsfaktorer
ar dven viktigt i den aspekten att det hjalper anvéndare att fatta beslut rérande bolagets
framtida utveckling. Dédrmed kan den kvalitativa egenskapen jamforbarhet vara uppfylld om
tillrackligt mycket information lamnas. Bolag bor saledes beskriva vilka olika faktorer som
paverkar dess utveckling samt vilka konsekvenser dessa far.

2.6.5 Forvaltningsberattelse

Forvaltningsberattelsen ska vara uppréttad pé ett korrekt satt och félja ARL 6 kap. For
noterade bolag finns strangare regler och det krdvs mer information, bland annat rérande
aktier och bolagsstyrning, an for onoterade bolag. Om lagen f6ljs bor forvaltningsberattelsen
vara relevant, tillforlitig samt jamforbar mellan ar och bolag.

2.6.6 Finansiell redovisning

De finansiella delarna i arsredovisningen, det vill sdga resultatrakningen, balansrakningen och
finansieringsanalysen ska beddémas. Den finansiella redovisningen ska kunna anvandas som
grund vid beslut och ska déarmed ge en rattvisande bild av bolagets utveckling och stéllning
for att mynna ut i de kvalitativa egenskaperna begriplighet, relevans, tillforlitlighet och
jamforbarhet. Ytterligare information ska dessutom redovisas i not vilket bidrar till att
anvandaren ska kunna skapa sig en helhetsbild av bolaget.

® Med betydande méngd menas har dver 40%.
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2.6.7 Segmentredovisning

Har undersoks om arsredovisningen innehaller en segmentredovisning, placerad i not.
Noterade bolag som foljer IFRS ska fran och med ar 2009 folja IFRS 8 “Rorelsesegment”,
medan onoterade bolag ska folja RR 25 “Rapportering for segment — rorelsegrenar och
geografiska omraden”. Det ekonomiska utfallet ska vara i fokus i segmentredovisningen och
dess kvalitet ar beroende av hur detaljerad den &r. Redovisningen bor ge anvandaren en god
overblick over de olika segmentens utveckling och stallning. Den kvalitativa egenskapen
jamforbarhet mellan ar uppfylls om bolaget konsekvent fran ar till ar redovisar segment pa
samma satt. Jamforbarhet mellan bolag uppfylls &ven genom att segment kan jamforas bolag
emellan.

2.6.8 Personalredovisning

Den del i arsredovisningen som behandlar bolagets personal ska innehalla information om
antalet anstallda och andra vasentliga personalférhallanden som statistik éver konsférdelning,
alderstruktur och franvaro under aret samt anledning till franvaro. Dessutom bor viss
kvalitativ information rdrande personalen ldmnas. Personalen &r en viktig resurs och att
redovisa personalinformation gor att anvandaren kan fa 6kad forstaelse for utvecklingen i
bolaget. Det medfor att jamforelser, utdver de av ekonomisk karaktér, kan goras mellan bolag
och ar.

2.6.9 Miljoredovisning

For miljoredovisningen satts inga speciella kriterier, utan ett konstaterande om att bolaget har
en separat miljoredovisning &r tillrackligt kvalitetsméassigt. Genom att redovisa information
gallande milj6 kan anvandaren gora ytterligare jamforelser mellan bolag och ar som gar
bortom de finansiella delarna.
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Kapitel 3 - Metod

| detta kapitel forklaras studiens metod. Val av bolag motiveras och den beskrivande studien
forklaras. Darefter presenteras studiens insamling av material for att sedan avslutas med en
diskussion kring studiens trovardighet.

3.1 Val av bolag

Bolagen som studeras ar tva svenska aktiebolag, Aranas och BRIO. Aranas dr ett onoterat
bolag medan BRIO har varit borsnoterat under lang tid men avnoterades 2011. De verkar
inom olika branscher, fastighet- respektive leksaksbranschen, och pa olika geografiska nivaer,
Aranas pa en lokal niva och BRIO pa en internationell niva. Detta medfor bland annat olika
utseende pa balansrdkningarna dar Arands som fastighetsbolag har  mycket
anlaggningstillgangar, men &ven olika utseende pa bolagens intressentgrupper. Dessa
egenskaper gor att arsredovisningen bor accentuera olika aspekter vilket ar intressant att
undersoka. Bade Aranas och BRIO ar tva bolag som fokuserar pa kvalitet i sin verksamhet
men de har under de senaste aren natt véldigt olika resultat. Arands har haft positiva resultat
och en stabil utveckling. BRIO ar fran borjan ett familjeforetag som varit verksamma i mer &an
ett sekel men har under senaste tiden haft nagra riktigt tuffa ar resultatmassigt. Det ar darfor
intressant att se om det kvalitetsfokus som finns i verksamheten &ven gar att se i
arsredovisningen.

3.2 Beskrivande studie

Den hér studien ar framforallt baserad pa artiklar i tidskrifter for att hitta motiv till varfor tva
bolags arsredovisningar utformas pa det sétt de gor. Baserat pa artiklarna beskrivs sedan tva
bolags arsredovisningar.

Fyrkantsmodellen av Polesie (1995) anvandes for att fa en dverskadlig bild av bolagens
ekonomiska stallning och utveckling mellan aren samt for att se samspelet mellan de
ekonomiska delarna. En nyckeltalsanalys genomfordes aven for att fa ytterligare information
om bolagens ekonomiska stéllning. Nyckeltalen som anvants i denna studie visar pa bolagens
Ionsamhet, kapitalstruktur samt resursutnyttjande (Lindgren, Stenberg & Villa, 2008). Syftet
med nyckeltalsanalysen &r bland annat att ge l&saren en béttre bild av bolagets utveckling.
Fyrkantsmodellen och nyckeltalsanalysen lag sedan till grund for en vidare undersokning dar
syftet var att se hur utvecklingen har berdrts i arsredovisningen. For att kunna beskriva hur
bolagen valjer att kommunicera sin verksamhet genom arsredovisningen studerades de tva
bolagens arsredovisningar for tre &r. Arsredovisningarna lastes forst forutséttningslost for att
fa en generell uppfattning om bolagens kommunikation genom arsredovisningen utan att
tanka for mycket pad undersokningsmodellen. Sedan lastes arsredovisningarna igen och
kommenterades med undersokningsmodellen som utgangspunkt och med fyrkant och
nyckeltal i beaktande. Stoérre poster och noter med anmérkningsvéarda forandringar
fokuserades extra pa. En jamforelse mellan ar gjordes for att kunna upptiacka om det hade
skett betydande forandringar i vissa poster. Slutligen sammanfattades arsredovisningarna i
enlighet med undersdkningsmodellens berdringspunkter.

11
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3.3 Insamling av material

| den hdr studien har endast sekundérdata anvants i form av tidskriftsartiklar och
arsredovisningar. Tidskriftsartiklarna ar hamtade fran databaser tillgangliga via Goteborgs
Universitetsbibliotek. Business Source Premier och Google Scholar har varit de mest anvanda
databaserna for informationsinsamling. S6korden som anvints var till en bdrjan “annual
report” i kombination med “’good” for att fa fram forskning kring vad som har ansetts utgora
en bra arsredovisning, sokningen har aven gjorts med den svenska betydelsen. Genom detta
var det lattare att sedan vélja ett mer specifikt angreppssatt och da kombinerades istallet

%% 9.

”annual report” med “readability”, true and fair view” samt “fairness”.

3.4 Trovardighet

Risken i en studie som denna, da bedomningar ligger till grund for diskussion och slutsats, ar
att den blir subjektiv. Undersokningsmodellen, inspirerad av Donatella, anvéands i ett forsok
att gora studien mer objektiv. Dock préaglas studien fortfarande av stor subjektivitet da det i
den slutliga beddmningen &r svart att helt sortera bort personliga intryck och asikter.
Intentionen &r emellertid att vara sa objektiv som mojligt utan att studiens syfte gar forlorat,
det vill sdga att se hur vi som anvandare upplever ett bolags kommunikation genom
arsredovisningen.

Manga av bolagens intressenter har inte mojlighet att personligen diskutera verksamheten
med en bolagsrepresentant och darfér gors detta inte heller i denna studie. Syftet &r att
undersdka hur ett bolags intressenter uppfattar bolagets verksamhet genom att anvénda sig av
arsredovisningen. Darfor har sekundéardata anvants framfor personlig kommunikation for att
metoden ska vara lamplig for studiens syfte.

Studien &r gjord pa tva bolag och analysen och slutsatsen i studien ror endast dessa tva bolag.
Det bor séledes inte dras ndgra generella slutsatser baserat pa studien. Bolagen verkar inom
olika branscher och har olika forutsattningar som foljer av den lokala foérankringen av Arands
medan BRIO verkar internationellt. Att BRIO dessutom har varit noterat gor att de har andra
krav gallande arsredovisningens utformning an vad Aranas har och darmed &r det svart att
gora en rattvis jamforelse av bolagen. Fokus i studien ligger darfor inte pa att jamfora bolagen
sinsemellan utan pa att beskriva tva enskilda fall.

12
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Kapitel 4 - Observationer

| denna del redovisas observationer som gjorts och resultatet ar uppdelat pa de tva olika
bolagen. Varje del inleds med en kort beskrivning av bolaget och fyrkantsmodellen anvands
for att visa bolagets utveckling under de tre aren. Sedan presenteras en nyckeltalsanalys som
ska ge lasaren ytterligare insikt i bolagets utveckling. Darefter visas resultat fran en kort
overgripande granskning varefter informationen i bolagens arsredovisningar presenteras
utifran studiens undersokningsmodell.

4.1 Aranas
Aranés affarsidé:

Aranas ska genom utveckling och langsiktig forvaltning av attraktiva och
hallbara bostader och lokaler vara det marknadsledande fastighetsbolaget i
Kungsbacka (Aranas, 2012b).

Arands ar ett fastighetsbolag i Kungsbacka som bygger samt forvaltar lokaler och bostéder.
Verksamheten startade pa 1940-talet och sedan 1996 ags Arands av tva stora fastighetsbolag i
Goteborgsregionen, Ernst Rosén AB och Ivar Kjellberg Fastighets AB, som vardera &ger 50%
(Kungsmaéssan, 2012a). Aranas startade som ett byggmastarforetag men verkar nu som bade
fastighetsagare och hyresvard. Utvecklingen har varit god och stabil som figur 3 (s.14) visar,
och Arands ar nu den storsta privata fastighetsagaren i Kungsbacka. Innehavet bestar av
ungefar 2000 lagenheter och cirka 80 000 kvm kommersiella lokaler dar kopcentrumet
Kungsmassan utgor nastan halften av totala lokalytan (Arands, 2012c). Kdpcentrumet har
byggts ut i flera etapper och inrymmer nu ett 90-tal butiker (Kungsméssan, 2012b). Det har
belonats flertalet ganger, bland annat som Sveriges Trivsammaste Kdpcentrum ar 2009
(Kungsmaéssan, 2012c).

Verksamheten i Aranés ska genomsyras av tre kérnvérden: utveckling, omtanke och omdéme
som i samverkan mynnar ut i ledordet personligt engagemang. Personliga engagemanget
bottnar i en stabil organisation som haft sasmme VD under 13 ar. Nu haller organisationen
dock pa att foryngras och en ny, internrekryterad, VD tilltradde i april 2011. Kvalitet ska
utgéra grunden i bolaget och de & noga med att gora regelbundna kund- och
medarbetarundersokningar vilka har resulterat i hoga betyg (Aranas, 2011).

Aranas ser sig som samhallsbyggare och har for narvarande flera nya projekt pa gang i nya
omraden i Kungsbacka for att kunna félja med i Kungsbackas befolkningsokning (Aranas,
2011). Ett av de senare projekten som nyligen blivit klart &r ett bostadskvarter som kallas
Polstjarnan. Omradet har tagit sju ar att fardigstalla och stor vikt har lagts vid att de boende
verkligen ska trivas. Naturen har bevarats och husen har stora balkonger dér varje balkong &r
specialutformad for varje lagenhet. Arands &ar dven delaktiga i Kungsbackas storsta
byggprojekt nagonsin, ett samarbete med kommunen, JM, Veidekke samt Eksta. En ny
stadsdel ska byggas, Kolla Parkstad, dar Aranéds ska ansvara for 380 av de cirka 1100
bostader som ska uppforas. Aranas skriver i sin arsredovisning 2011 att Kolla Parkstad &r en
stor satsning infor framtiden vilket blev tydligt nar de lat barn fran en forskola i narheten ta de
forsta spadtagen. Den forsta inflyttningen berdknas till 2013 men “pa sikt ar det for dem vi
bygger” (Aranés, 2012a, s.28) sdger Alf Lindberg, chef for Arands Fastighetsutveckling, och
syftar pa barnen (Aranas, 2012a). Utbyggnaden bidrar till att befolkningen i Kungsbacka kan
Oka vilket i sin tur gor att Aranés kan fortséatta vaxa (Aranés, 2011).
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2008 2009 2010
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Figur 3: Fyrkanter baserade pd Arandas arsredovisningar 2008-2010. Posterna &r i tusentals kronor.

4.1.1 Nyckeltalsanalys Aranas

Rantabilitet pa eget kapital, som visas i tabell 1 (s.15), har 6kat under aren 2008-2010. Denna
okning kan kopplas till ett stadigt 6kande resultat efter finansiella poster. Dock har dven det
egna kapitalet okat, men inte i samma utstrackning. Réntabilitet pa totalt kapital fluktuerar
under de tre aren. Mellan 2008 och 2009 beror minskningen pa ett minskat resultat och en
6kning av totalt kapital med nastan 50 miljoner kronor. Under 2010 ses istéllet en svag 6kning
av rantabilitet pa totalt kapital, vilket &r en effekt av ett okat resultat pa 18,4 miljoner kronor.
Dock ses dven en 6kning av det totala kapitalet med drygt 60 miljoner kronor, vilket forklarar
den knappa 6kningen av nyckeltalet. Aven vinstmarginalen har ékat under de tre &ren. Under
ar 2008-2009 beror okningen framst pa att det knappt fanns intakter frdn byggnadsrorelsen
och att bruttovinstmarginalen inom denna verksamhet dar mycket ldgre &n inom
fastighetsverksamheten. Mellan &ren 2009 och 2010 beror istallet Okningen av
vinstmarginalen pa en 6kning av rorelseresultatet med knappt 20 miljoner kronor. Denna
okning beror framst p& fastighetsforsaljningar* som 4gde rum under 2010.
Kapitalomsattningshastigheten har minskat mellan 2008 och 2009 och 6kat mellan 2009 och
2010. Fluktuationer i kapitalomsattningshastigheten beror ocksa till storsta delen pa
variationer i byggnadsrorelsen. Totalt kapital paverkar aven kapitalomsattningshastigheten
negativt under 2009, men 2010 6kar omsattningen mer och kapitalomsattningshastigheten blir
hogre. Aranas soliditet har dkat under de tre aren, vilket ar en effekt av en 6kning av eget
kapital. Dock har aven totalt kapital 6kat med ungefar 3% varje ar. Omséttning per anstalld,
ett matt pa effektiviteten i bolaget, har fluktuerat mellan aren. Till stor del beror det aterigen
pa de fluktuerande intakterna inom byggnadsrorelsen eftersom medelantalet anstallda har
legat pa en relativt jamn niva under aren.

% + 25,5 miljoner kronor i byggnadsrorelsen.
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Nyckeltal

Aranas 2008 Aranas 2009 Aranas 2010
Réantabilitet pa eget kapital 9,8% 11,4% 13,8%
Réntabilitet pa totalt kapital | 5,5% 5,3% 6,0%
Vinstmarginal 32,9% 38,6% 39,2%
Bruttovinstmarginal 44,3% 44,3% 42,5%
Fastighetsrorelsen
Bruttovinstmarginal 4,6% 0,5% 63,0%
Byggnadsrorelsen
Kapitalomsattningshastighet | 0,17 0,14 0,15
Soliditet 22,6% 23,5% 25,1%
Omsattning per anstalld 7 215,43 tkr 5 664,67 tkr 6 517,73 tkr

Tabell 1: Nyckeltal for Aranéskoncernen.

4.1.2 Aranas enligt undersokningsmodellen
Aranas arsredovisningar ar relativt lika till langd och omfattning under de tre aren som
undersokts (se tabell 2 nedan). Arsredovisningen &r lite langre for 2010 men det ar de
frivilliga delarna som framst har 6kat i omfattning och inte de av revisor granskade delarna.

Overgripande granskning
Arands 2008 Aranas 2009 Aranas 2010

Totalt antal sidor 52 52 60

Antal sidor forvaltningsberattelse 4 4 4

Antal sidor noter 9 12 12

Antal diagram 2 2 3

Antal sidor - redovisningsprinciper, 1 2 2

dvs. not 1

Tabell 2: Overgripande granskning av Aranas arsredovisningar.

4.1.2.1 Text och layout

Aranés arsredovisningar ar 2008-2010 ar lattlasta, tydliga och genom att bladdra igenom dem
fas en kansla av att bolaget skapar trivsel for sina kunder. Bolagets karnvéarden, omtanke,
omdodme och utveckling, namns i samtliga arsredovisningar. Kunden star i fokus och bolaget
skriver att de skapar trygghet bade for boende och for personal. | rsredovisningarna kan
anvandaren lasa om befintliga boendeomraden men &ven nya projekt beskrivs detaljerat. |
samtliga arsredovisningar skrivs det om de anstéllda och framforallt i 2010 érs arsredovisning
far de nyanstéllda stort utrymme. Ett annat fokusomrade ar energi och miljo som lyfts fram i
arsredovisningarna 2008 och 2009. I arsredovisningen for 2010 har dock inte lika stor vikt
lagts pa miljoomradet. Den egna organisationen beskrivs i arsredovisningen 2009 och tyngden
ligger pa att beskriva foretagskunder framfor privatkunder. | arsredovisningen 2010 beréattar
Aranas om sin verksamhet genom att anvanda ett antal klichéer som “Rom byggdes inte pa en
dag” (Aranis, 2011, s.25). | denna arsredovisning anvands aven innovativa och levande
rubriker, exempelvis ”Har du tid i tvd minuter?” (Arands, 2011, s.7) och ”Horde du att folk
koade i over ett dygn!” (Aranis, 2011, s.25). Fokus laggs pa varumarket, nagot som inte
betonats tidigare ar.
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Bolaget anvander sig av ett forhallandevis okomplicerat sprak nagot som syns bland annat da
vardagen i bolaget beskrivs. 1 2008 och 2010 rs &rsredovisningar finns dock tva stavfel®.
Andelen information som behandlar ekonomi i forhallande till den del som behandlar
verksamhet ar i genomsnitt 15%°. | arsredovisningen for 2009 och 2010 beskrivs bolagets
stallning och utveckling via en flerarsjamforelse, nagot som dock saknas i 2008 ars
arsredovisning.

4.1.2.2 Bilder, diagram och tabeller

| borjan av Aranas arsredovisningar finns tydliga tabeller dar ekonomiska siffror klargors
samt diagram dar verksamheten presenteras i form av férdelning mellan lokaler och bostader
samt hur personalstyrkan har utvecklats. Diagrammen och tabellerna kommenteras inte men
ger en bra Gversikt av verksamheten. Vidare presenteras pagaende projekt bade genom bilder
och genom texter i fortsattningen av arsredovisningen och genomforda projekt visas i form av
bilder pa hur det sag ut innan och efter. Aranas arsredovisningar innehaller manga bilder pa
det som det skrivs om. Da mycket text handlar om deras dagliga verksamhet ar det mycket
bilder som speglar just det. Exempelvis finns det bilder pa fastighetsskétare som besoker
hyresgaster och bilder fran ett aldreboende. | arsredovisningen 2008 finns en helsida med
smabilder som visar vad som kommer tas upp i resten av arsredovisningen, liknande en
innehallsforteckning men i bildform. 2008 presenteras manga bilder dar kunderna star i fokus
och tydliga tabeller dver resultatet i hyresgastenkaten visar att kunderna ar néjda med Aranés
verksamhet. Det presenteras dven en tabell som visar att de har gjort en undersokning om
foretagskulturen i bolaget dar jamforelsesiffror fran 2007 visar att trivseln har dkat bland de
anstallda. Dessa undersokningar presenteras inte i tabellform varken i arsredovisningen 2009
eller 2010 dven om resultatet kommenteras kort. | arsredovisningarna 2009 och 2010 finns
emellertid fler bilder pa bade enskilda anstallda och hela personalstyrkan. Personalen kommer
saledes i fokus anda genom att de &ven i texterna betonar den organisationsforandring som
Aranas gar igenom. De sista sidorna av arsredovisningarna laggs pa bilder pa styrelse och
ledning. 1 2008 och 2009 ars arsredovisningar visas dven ett organisationstrad som ger
ytterligare 6versikt 6ver koncernen och dess uppbyggnad.

4.1.2.3 VD-ord

VD-ordet i arsredovisningarna 2008-2010 &r skrivet av Ingemar Nilsson som varit VD for
Arands i 13 ar. Denna del av arsredovisningen varierar bade i langd och till innehall. Det ar
endast i 2010 ars arsredovisning som en bild av VD presenteras tillsammans med VD-ordet.

2008 ars VVD-ord inleds med positiva ord om bolaget och om de goda betyg som uppnatts i de
arliga kund- och medarbetarundersokningarna. Vidare presenterar VD de omraden som berors
i resten av arsredovisningen. Denna del av arsredovisningen saknar ekonomiska siffror och
kommentarer och VD-ordet avslutas personligt med rubriken “10 ar som VD for Arands”
(Aranés, 20009, s.6).

2009 ars VD-ord 6ppnar med ett intressant stycke dar fragor rorande finanskrisens paverkan
pa Aranas tas upp. Darefter behandlas bolagets styrkor, vilka presenteras i punktform. En
styrka som nidmns ir att “Inga stora byggprojekt klara for igangsattning under 2009 (Aranis,
2010, s.4). 1 2009 ars VD-ord laggs storre fokus pa ekonomiska siffror i forhallande till resten
av arsredovisningen och i forhallande till VD-ordet for 2008. VD skriver dven att bolaget har

® Se arsredovisning 2008 s.29 dér det stir “6msittning” och arsredovisning 2010 s.28: 2010 har priglats av en
hel del planering och diskussioner infér framtiden, ett arbete som inte kanske inte syns men som inte desto
mindre dr av yttersta vikt.” saledes anvénds ett “inte” for mycket.

®2008: 14%, 2009:18%, 2010:14%
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nyrekryterat samt att vid vissa tjanster tillsatts tva personer for att trygga en fortsatt
utveckling.

VD-ordet for 2010 inleds med att betona den organisationsforandring som pagar i bolaget.
VD presenterar Aranas karnvarden samt diskuterar varumarket, nagot som inte presenterats i
tidigare ars VD-ord. Fokus i VD-ordet ligger pa effektivisering av bolaget samt en fortsatt
utveckling for framtiden. Aterigen, liksom i 2008 &rs VD-ord, laggs inget storre fokus pé
ekonomiska siffror. VD-ordet avslutas slutligen med “Ett tryggt dverlamnande” (Arands,
2011, s.5) dar VD tackar for sig eftersom han lamnar VVD-posten 2011.

4.1.2.4 Omvarldsanalys

Eftersom Arands ar ett fastighetsbolag ar de starkt paverkade av den demografiska
utvecklingen i Kungsbacka. “Arands vaxer med Kungsbacka” (Aranis, 2009, s.22) skriver de
och ndmner att Kungsbacka &r en av Sveriges mest snabbvéxande kommuner med en
befolkningstillvaxt pa cirka 1000 personer per ar. Det leder till en hog efterfrdgan och de ser
ljust pa framtiden. I arsredovisningen 2008 kommenteras finanskrisen och Aranas diskuterar
hur den kommer att paverka rantor, forsaljningar, bostadsbyggande och vakansgrader.
Rantornas paverkan pa bolaget beskriver de ingaende i de tre arsredovisningarna genom att
forklara hur deras kostnader skulle paverkas om rantan gick upp eller ner med en
procentenhet. 2009 beskriver Arands konsekvenserna av finanskrisen men konstaterar att den
har paverkat bolaget positivt eftersom rantan sanktes vilket ledde till 6kad konsumtion och
efterfragan. Kungsmassan hade trots finanskris och okad konkurrens inte heller paverkats
negativt. | Ovrigt tas det upp att EU har satt upp miljémal som Aranas vill matcha. | de
frivilliga delarna i arsredovisningen 2010 tas det daremot inte upp sd mycket om omvarldens
paverkan pa bolaget. | forvaltningsberattelsen skriver de emellertid att den starkta
konjunkturen har lett till att Aranas kunnat 6ka hyresnivaerna och att fler hyreskontrakt
tecknats. Dock ledde den stranga vintern till att kostnader for snoréjning och uppvarmning
Okade.

4.1.2.5 Forvaltningsberattelse

Forvaltningsberattelserna i Aranas &rsredovisningar 2008-2010 féljer ARL 6 kap. om
forvaltningsberéattelsen nastintill felfritt och de &r néstan identiska med varandra géllande text,
rubriker och layout. Det hénvisas till noter vid de delar i forvaltningsberattelsen dar det
behdvs mer information och bolaget tar upp vasentliga risker, deras finanspolicy och
forvantningar kring hyresintékter. | arsredovisningen 2008 finns dock ingen flerarsjamfarelse
for att underlatta forstaelsen for bolagets utveckling, liknande den som finns i 2009 och 2010.
Daremot kommenteras forvantningar infor framtiden i samtliga tre arsredovisningar. |
arsredovisningen 2008 har forvantningarna dessutom fallit ut som prognostiserat. Planerade
projekt beskrivs, men endast hur manga lagenheter de omfattar och inte om forvantade
kostnader for projekten. | ARL 6 kap. star det att bolaget ska beskriva sin forskning och
utveckling, vilket dock inte Aranas gor. Fortsattningsvis ska bolag enligt ARL skriva om sina
aktier och dess kvotvarde i forvaltningsberattelsen. Arands tar istdllet upp det i
balansrakningen 2008-2009 och for 2010 star det i noten for eget kapital. | arsredovisningarna
2008-2010  berattas mycket om organisationsfordndringen  inom  bolaget. |
forvaltningsberattelsen skriver Arands endast om att de gjort nyrekryteringar och ingenting
vidare om personalsammansattningen i bolaget.

Ett stycke som aterkommer varje ar ar stycket som forklarar arets resultat. | arsredovisningen
2010 ar detta stycke utokat med mer information och bakomliggande forklaringar till
utvecklingen av resultatet och olika kostnads- och intéktsposter. Exempelvis skrivs det att den
nya, mer kundorienterade, organisationen har lett till 6kade kostnader for administration och
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marknadsforing. Nar Aranés tar upp andra vasentliga handelser under aret berattas det varje ar
om bolagets miljocertifiering eftersom de garna ligger i framkant géllande miljoarbete. 2010
skrivs dock att revisionen av miljocertifieringen fullfoljdes med en mindre avvikelse medan
revisionen 2008 och 2009 har genomgatts utan anmarkning. Ingen vidare forklaring finns
dock till avvikelsen.

4.1.2.6 Finansiell redovisning

Aranas resultatrakningar visar bestandiga siffror och nettoomséttningen har 6kat stadigt sedan
2007. Under aren redovisas dock forhallandevis laga resultat. Fastighetsrorelsen &r stabil
mellan aren och de fluktuationer som anda finns beror pa forandringar i byggnadsrorelsen.
Under 2008 och 2010 é&r intdkterna fran byggnadsrorelsen stora medan de under 2009 ar
nastintill obefintliga. Ytterligare information som berér byggnadsrérelsen presenteras i not i
2008 och 2009 ars arsredovisning, dock far inte anvandaren mycket information i noten.
Nothanvisning och information saknas daremot helt i arsredovisningen for 2010. | not 3 ar
2010 beskrivs Arands anstallda. Ingen 6kning i personalstyrkan har skett utan medelantalet
anstallda ligger pa 49 personer bade 2009 och 2010. Posterna “dvriga rorelsekostnader” och
“Ovriga rorelseintdkter”, dar framst externa administrations- och forvaltningstjanster finns, har
minskat under aren 2008-2010. De poster av vasentlig karaktar, alltsa storre poster, som
fluktuerat mycket under aren ar “réntekostnader”, vilket i forvaltningsberéttelsen sdgs bero pa
forandringar i ranteléget under 2008-2010.

| Aranas balansrakningar ses en stadig 6kning av totalt kapital mellan aren 2008 och 2010.
Pagaende ny-, till- och ombyggnader varierar mellan aren, framforallt beroende pa variationer
i investeringsmangd samt pa grund av omférdelningar till forvaltningsfastigheter. En stadig
okning av minoritetsintressets andel av det egna kapitalet kan utl&sas i balansrakningarna for
2008-2010. Not 1 som behandlar “redovisnings- och varderingsprinciper” ér runt tva sidor i
arsredovisningen 2009 och 2010, medan den i 2008 &r enbart en sida. | not 1 for 2010
forklaras bland annat att bolaget har bytt metod for redovisning av entreprenaduppdrag. Fran
och med 2010 anvéands successiv vinstavrakning for arbeten till fast pris, istallet for som
tidigare ar da resultatavrakning skett nar arbeten slutforts. Jamforelsearet, det vill sdga 2009
ars siffror, har dock inte omraknats. Not for kortfristiga fordringar saknas, trots att posten
“ovriga fordringar” har minskat med drygt 11 miljoner kronor mellan 2007 och 2008.

Kassa och bank &r en stor post som 6kat under aren. Vid denna post finns en hanvisning till
not 16 i alla tre arsredovisningar, vilket endast specificerar beviljad checkrakningskredit och
beviljad byggnadskreditiv. Posten “byggnadskreditiv”’ 4r dessutom en relativt stor post 2008,
under 2009 och 2010 &ar den dock 0. Stora forandringar kan ocksd ses i posten
leverantorsskulder, daremot saknas not som forklarar denna forandring. | 2010 ars
arsredovisning kan det &dven utlasas att en del av verksamheten har Overforts till
moderbolaget. Denna foréndring forklaras dock inte ndrmare mer an att majoriteten av
I6nekostnaderna hadanefter tas i moderbolaget. Aranés har ett stabilt kassaflode 2008-2010,
med ett genomsnittligt kassaflode pa 49,5 miljoner kronor’.

4.1.2.7 Segmentredovisning

Aranas verksamhet delas in i tva segment, fastighetsrorelse och byggnadsrorelse.
Segmentredovisningen for fastighetsrorelsen aterfinns i not 2 i samtliga arsredovisningar,
dock saknas information om avskrivningar som istallet gar att finna i en annan not.

72008: 47,3 miljoner kronor, 2009: 42,7 miljoner kronor, 2010:58,4 miljoner kronor.
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For byggnadsrorelsen finns segmentredovisningen i not 6 under aren 2008 och 2009, dock &r
redovisningen inte fullstandig da det saknas beskrivning av byggnadsrorelsens kostnader. |
arsredovisningen 2010 saknas segmentredovisning for byggnadsrorelsen helt.

4.1.2.8 Personalredovisning

Aranas ger sina anstallda stor plats i arsredovisningarna, vilket ses i de frivilliga delarna da
intervjuer med personal presenteras. Varje ar genomfor Arands en medarbetarundersokning
men det & endast i arsredovisningen 2008 som resultatet och jamforelse med 2007
presenteras. 2008 beréattas dven att Arands nyligen har infort ett resultatbonussystem for sina
anstallda. Under samtliga av de tre aren visas det i not hur manga anstallda bolaget har,
konsfordelningen bland de anstéllda och i ledningen samt sjukfranvaro under aret och hur stor
andel som varit langtidssjukskrivningar. Det finns dock ingen information angaende
aldersstruktur forutom att det i forvaltningsberéattelsen star att manga medarbetare ar fodda pa
fyrtiotalet och darfor behovligt med en organisationsférandring. Organisationsférandringen
och nyanstéllningar far stor plats redan i VVD-ordet bade 2009 och 2010. | arsredovisningen
2009 finns tva uppslag som handlar om personalen och en bild p& personalstyrkan. Aven i
2009 presenteras bilder pa anstdllda och nyanstdllda och flera sidor handlar om
generationsvaxlingen som Aranas star infor.

4.1.2.9 Miljoéredovisning

Miljo ar aven det nagot som far stor plats i Aranas arsredovisningar. Dock ges amnet lite
mindre plats i arsredovisningen 2010 an de tva foregaende aren. Varje ar produceras en
separat miljoredovisning som det hanvisas till i arsredovisningarna. 2009 har é&ven
miljoredovisningen kompletterats med en klimatredovisning. P& den sista sidan i
arsredovisningarna 2008 och 2009 hanvisas till miljéredovisningen. 2010 har de istallet lagt
denna som en helsida mitt i arsredovisningen vilket lyfter fram den &n mer. Bolaget berattar
om gjorda investeringar som exempelvis borrningen fér bergvarme i ett bostadsomrade 2008.
Aranas miljoinriktning kommer &ven fram genom att manga bilder ar milj6- och
naturinriktade. Aterkommande under samtliga tre ar &r att det i forvaltningsberéattelsen skrivs
om den miljocertifiering som bolaget innehar vilken dock ar genomférd med en mindre
avvikelse under &r 2010. Aven genomforda miljoatgarder beskrivs i forvaltningsberattelsen,
exempelvis energideklaration av samtliga fastigheter 2009.
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4.2 BRIO

BRIO grundades 1884 i Osby, Skane, och har sedan 1909 gatt under namnet BRIO som star
for Broderna lvarsson, Osby. BRIO agdes av familjen Ivarsson i fyra generationer tills
Proventus AB blev huvuddgare 2004 (BRIO, 2012a). BRIO:s produkter séljs under
varumarkena BRIO, Alga, Simo och Carena. Koncernen &r indelad i tva divisioner BRIO Toy,
distribution och produktutveckling av leksaker, och BRIO Baby® i vilken utveckling,
tillverkning och marknadsféring av barnvagnar, bilbarnstolar med mera ligger. Dessutom
bedrivs franchiseverksamhet genom BRIO Lekehuset Partner, med Norge som framsta
verksamhetsomrade (BRIO, 2012b).

BRIO:s affarsidé:

BRIO:s affarsidé ar att marknadsfora produkter och tjanster till barn och
barnfamiljer dar lek, aktivitet, samvaro, utveckling/stimulans och
underhallning dominerar som behov och dar barnet str i centrum. BRIO-
markta leksaker riktar sig framst till sma barn inom omradena lek och
barnomvardnad dar BRIO:s produkter kannetecknas av genomtankt kvalitet,
god design, omsorg och kunskap om barns behov (Proventus, 2004).

BRIO:s klassiska produkter ar trajarnvagen och barnvagnar som de nu satsar pa for att na
Idnsamhet igen d& koncernen inte har haft stabila positiva resultat’ sedan mitten av 90-talet
(BRIO, 2000). Ar 2009 genomgick bolaget en foretagsrekonstruktion med nyemission dar
Proventus aven omvandlade lan till preferensaktier. Det var dven vid foretagsrekonstruktionen
som BRIO delades in i de nuvarande tva divisionerna (TT, 2009). | juni 2011 avnoterades
BRIO fran borsen och Proventus blev &gare till drygt 99% av bolaget (BRIO, 2011b). BRIO
hoppas nu att kronprinsessparets val av barnvagn fran BRIO ska ge bolaget ett lyft (Helander,
2012) och 2011 fick BRIO utmérkelsen Arets Leksak for produkten BRIO Metro Railway
(BRIO, 2012c). De senaste aren har praglats av dalig likviditet, negativa resultat (se figur 4,
s.21) och forandringar i bolagsledningen. I april 2012 skedde den senaste forandringen da en
ny VD for BRIO Baby tillsattes samt en ny marknadsledning. Det inleddes &ven ett samarbete
med en ny pr-byra for att fa fart pa bolaget igen (Helander, 2012).

& BRIO Baby har nu bytt namn till BRIO Care.
° Med stabila positiva resultat menas har att BRIO-koncernen visade positiva resultat flera ar i foljd, fran &r 1989
till ar 1996.
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2008
I: 892 577 R:-75 259
"lks: 545 903
OT: 519 368
LS: 168 080
AT: 201 162
EK: 6 547
K: 967 836
2009
;1003369  R:-140599
I lks: 311777
OT: 407 424
LS: 102 803
AT: 201721 EK: 194 565
K: 1143 968
2010
I: 983 764 R:-66 748
"lks: 431 343
OT: 460 930
LS: 88 416
AT: 169 993 EK: 111 164
K: 1050 512

Figur 4: Fyrkanter baserade pd BRIO:s arsredovisningar 2008-2010.

4.2.1 Nyckeltalsanalys BRIO

BRIO:s rantabilitet pd eget kapital och pa totalt kapital har under de tre aren varit negativt
varfor det inte ar relevant att narmare diskutera dessa. | tabell 3 (s.22) gar vidare att utldsa att
vinstmarginalen varierar under de tre aren. Forsamringen mellan 2008 och 2009 beror pa att
rorelseresultatet har forsdmrats samt att réanteintdkterna har minskat. Dessutom har
nettoomsattningen dkat med 58,5 miljoner kronor. Under 2010 har vinstmarginalen forbéttrats
nagot beroende pa ett forbattrat rorelseresultat. Nettoomsattning har dessutom minskat vilket
ocksa det leder till en forbattrad vinstmarginal. Bruttovinstmarginalen har aven den varierat
nagot under de tre aren. Den ar lagre under 2009 och 2010 &n under 2008, vilket beror pa att
kostnad salda varor har Okat i hogre takt &n omsattningen. Forandringen i
kapitalomsattningshastigheten beror till storsta delen pa variationer i omséattning. BRIO:s
omsattning har namligen dkat med 6,6% 2008-2009 for att sedan 2009-2010 minska med 3%.
Soliditeten varierar aven den mellan aren och det beror till stor del pa kraftiga fluktuationer i
eget kapital. Mellan 2008 och 2009 Okade eget kapital med ndstan 2900% till féljd av den
nyemission som genomfordes under 2009 i och med den finansiella rekonstruktionen. Under
2010 minskade istallet eget kapital med 43%, vilket framst beror pa de stora negativa
resultaten under aren. Omséattning per anstalld 6kade under de tre aren, nagot som i sjalva
verket beror pa den minskning av antalet anstallda som har gjorts varje ar. Under 2009 har
medelantalet anstadllda minskat med 48 personer for att sedan under 2010 minska med
ytterligare 56 personer.
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Nyckeltal

BRIO 2008 BRIO 2009 BRIO 2010
Réantabilitet pa eget kapital -854,01% -70,42% -57,82%
Réntabilitet pa totalt kapital -6,19% -19,89% -8,21%
Vinstmarginal -3,4% -12,7% -5,6%
Bruttovinstmarginal 41,83% 36,16% 39,46%
Kapitalomsattningshastighet 1,24 1,56 1,46
Soliditet 0,91% 31,94% 17,62%
Omsattning per anstalld 2253,98 tkr 2732,77 tkr 3155,50 tkr

Tabell 3: Nyckeltal for BRIO-koncernen.

4.2.2 BRIO enligt undersokningsmodellen

BRIO:s arsredovisningar varierar mellan aren i langd och utformning. Ar 2009 nar
arsredovisningen var som langst (se tabell nedan) var dven det ar som hade det sémsta
resultatet av de tre undersokta aren. Antalet diagram har minskat under de tre aren och &ven
omfattningen pa not 1 dar de beskriver sina redovisningsprinciper. Not 1 omfattar dock

fortfarande relativt manga sidor av BRIO:s arsredovisning.

Overgripande granskning
BRIO 2008 | BRIO 2009 | BRIO 2010
Totalt antal sidor 88 104 72
Antal sidor forvaltningsberattelse 4 5 4
Antal sidor noter 37 45 37
Antal diagram 6 4 3
Antal sidor - redovisningsprinciper, dvs. not 1 8,5 8 7

Tabell 4: Overgripande granskning av BRIO:s &rsredovisningar.

4.2.2.1 Text och layout

BRIO:s arsredovisningar for 2008-2010 har stort fokus pa hur bolaget ekonomiskt ska na en
battre framtid och uppna béttre resultat. Vagen till ett mer lI6nsamt bolag ska ga via deras
starka varumarke, som under 2009 har utsetts till Sveriges starkaste varumarke. | samtliga
arsredovisningar presenteras huvudsakligen ekonomisk information, medan information om
verksamheten och deras produkter diskuteras i mindre utstrackning. 1 2008 ars arsredovisning
betonas dock utvecklingen av BRIO:s trajarnvag, medan fokus i arsredovisningen for 2009
istédllet ligger pa effektiviseringar och besparingar dir “back to basics” genomsyrar hela
arsredovisningen. Tanken ar att ga tillbaka till karnverksamheten, det vill sdga barnvagnar,
samt dra nytta av det starka varumarket och pa sa vis na lénsamhet. | arsredovisningen for
2010 speglar texten en mer positiv kansla infér framtiden, dar ett antal positiva utvecklingar
presenteras. Forsaljningen for BRIO Toy har 6kat, dock gar BRIO Baby nagot samre. Bolaget
nadmner aven att det operativa kassaflddet har 6kat under 2010.

Arsredovisningarna har samma typ av layout. Texterna innehéller ekonomiska termer och en
del komplicerade meningar och meningsbyggnader kan upptackas. Ett exempel ar fran 2010
ars arsredovisning, dar negationer forsvarar meningen: “Det kan inte uteslutas att BRIO inte
kommer att kunna generera tillrackligt med egna vinstmedel for framtida finansiering /.../”
(BRIO, 2011a, s.21). Arsredovisningen fér 2009 har ndgot mindre fokus pd ekonomi och
presenterar mer verksamhetsrelaterad information an de Ovriga tva aren. | samtliga
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arsredovisningar finns en detaljrik flerarsoversikt som hjalper till att forklara bolagets
stallning och utveckling. Andelen information som beror ekonomi i forhallande till
verksamhet &r i genomsnitt 34%.

4.2.2.2 Bilder, diagram och tabeller

BRIO presenterar flertalet cirkeldiagram och tabeller som beskriver verksamheten i olika
lander, segment med mera vilket 6kar forstaelsen for BRIO:s verksamhet. Det ligger, som
tidigare namnt, mycket fokus pa ekonomi i texterna men bilderna i arsredovisningarna
forestaller till storsta delen deras produkter. I arsredovisningen 2008 pryds forsta uppslaget av
en bild pa en pojke som leker med BRIO:s klassiska trajarnvag, med bildtexten g4 som pa
rils” (BRIO, 2009, s.2) och genom bilden forklaras snabbt att trajarnvagen ar arets
fokusprodukt. De évriga produktbilderna beskrivs dock inte med mer an namnet pa produkten
och forstarker inte den informationen som ges i texten som finns i anslutning. |
arsredovisningen 2009 har de exempelvis en bild pa en fodelsedagsfest med barn, vilken finns
i avsnittet “Medarbetare”. I arsredovisningen 2010 ar emellertid sambandet mellan texter och
bilder tydligare déar det exempelvis ar en naturbild i avsnittet om hallbarhet. Narmast efter
bolagsstyrningsrapporten i arsredovisningarna presenteras BRIO:s styrelse och ledning. De
presenteras tydligt med bilder, 4gande i BRIO samt Gvriga engagemang och det framgar att
manga personer har bytts ut under aren. Arsredovisningen 2010 &r kortare 4n de andra men
det har anda inte dragits ned sa mycket pa tabeller och diagram. Dock innehaller
arsredovisningen 2010 inte langre helsidor med bilder vilket var drygt tio sidor av
arsredovisningen 2008.

4.2.2.3 VD-ord
BRIO:s VD-ord under 2008-2010 &r valskrivna och skrivet pa ett sakligt satt utan att ga in for
mycket pa detaljer.

BRIO:s VD, sedan nagra manader tillbaka, skriver i 2008 ars arsredovisning hur svagheter
kan bli styrkor samt om lagkonjunkturens paverkan pa bolaget. VD presenterar dessutom
BRIO:s produkter. En diskussion gallande vissa negativa aspekter fors, dock avslutas VD-
ordet positivt. I 2009 ars drsredovisning &r det istillet begreppet “back to basics” som star i
fokus. Dessutom upplevs texten vara mer tydlig och rakt pa sak an 2008 ars VD-ord,
exempelvis skriver VD: “kraftigt stigande inkOpspriser /../ tvingades till kraftiga
utforsaljningar" (BRIO, 2010, s.5). Varumarket namns ett flertal ganger i VD-ordet for 2009
och texten ar mindre fokuserad pa siffror. VD avslutar med féljande positiva mening: "Vi har
startat var resa mot att gora BRIO till ett langsiktigt Ionsamt och framgangsrikt foretag igen!"
(BRIO, 2010, s.6). Under 2010 har en ny VD tillsatts som tycks forsoka beskriva aret som
gatt pa ett sa arligt satt som mojligt. VD skriver bland annat att: “Mycket arbete har lagts ner
under 2010 men det aterstar ytterligare en tid innan BRIO igen kan sta pa en solid finansiell
bas." (BRIO, 2011a, s.4). Dock ses aven har, likt foregaende ars VD-ord, en vilja att se
positivt pd utvecklingen da VD ndmner att forsiljningen har forbéttrats samt att: “Mycket
arbete lades under aret pa att forbattra varuférsorjningen och det &r med tillfredsstéllelse som
jag nu kan konstatera att BRIO vid ingangen av 2011 har en god formaga att leverera hela
sortimentet." (BRIO, 20114, s.4). VD-ordet 2010 avslutas slutligen med: "Genom vart starka
varumarke, vara fina produkter, en god organisation och ett kraftigt forbattrat varuflode ska vi
ta BRIO vidare till ett 16nsamt internationellt leksaks- och barnartikelsforetag.” (BRIO,
2011a, s.4).

102008: 30%, 2009: 29% 2010: 44%
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4.2.2.4 Omvarldsanalys

BRIO ér i en svar ekonomisk situation och det skrivs att férandringar i distributionsleden har
lett till att konkurrensen har hardnat pd marknaden. 2008 forutspar BRIO att en global
avmattning i konsumtionen kommer att paverka bolaget och leksaksmarknaden negativt i
framtiden. Dessutom namns det att nagra av leverantorerna har gatt i konkurs vilket forsvarat
bolagets situation.

BRIO paverkas av prisutvecklingen pa rdvaror och &ar &ven kansliga for
valutakursforandringar. Ett beroende av utvecklingen pa den kinesiska marknaden namns och
BRIO skriver att det kan paverka intjaningsformagan negativt. En risk som ber6rs ar att det ar
svart att skydda intellektuella rattigheter vilket innebar att produktkopiering kan vara ett hot
for bolaget. BRIO ar &ven exponerat mot banker och kreditinstitut men forklarar att bolaget
framst anvénder sig av en stark bank och att kunderna &r noga kreditprovade, vilket minskar
riskerna.

BRIO:s verksamhet & mycket sdsongsbetonad med den allra mesta forséaljningen kring jul,
vilket bolaget aktivt forsOker parera. S&songsvariationen medfér ofta att BRIO har en
anstrangd likviditet i borjan av aret. | arsredovisningen 2009 skrivs att likviditetsproblemen
ledde till att bolaget inte kunde terminssékra valutakursen i tillrdcklig grad vilket i sin tur
ledde till en annu hogre valutariskexponering. Amerikanska dollarn starktes och paverkade
saledes BRIO:s bruttoresultat negativt. 1 2009 finns en vilja att se positivt pa framtiden och
det skrivs att marknaden for traditionella leksaker véaxer. BRIO tror att trenden mot nostalgi
och miljo kommer gynna bolagets forséljning av klassiska produkter. Fortsattningsvis skrivs
det om marknadsforandringar inom leksaks- och babyproduktbranschen dar det rader
kostnadspress och ett forandrat kopbeteende pa grund av konsumenters tidspress.

| de frivilliga delarna i arsredovisningen 2010 namns endast lite om omvarldens paverkan pa
bolaget, men arsredovisningen ar aven mycket kortare 2010 &n de tva foregaende aren (se
tabell 4, s.22). | forvaltningsberéattelsen beskrivs en svag marknadstillvaxt i Norden for
leksaker och en oférandrad marknad for babyprodukter. Fortséttningsvis skrivs det att bade
BRIO:s resultat samt dvriga kostnader och intakter har paverkats mycket av svangningar i
valutakurser. | arsredovisningen for 2008 finns en not for att visa hur bolaget paverkats av
valutafluktuationer, nadgot som saknas i de nastfoljande arsredovisningarna. | alla tre aren,
2008-2010, har det daremot inkluderats en not for att beskriva finansiella instrument och
medfdljande risker dar bland annat risker forknippade med rantor, priser, krediter och valutor
tas upp.

4.2.2.5 Forvaltningsberattelse

BRIO som var ett borsbolag under de ar som undersokts har hogre krav gallande
forvaltningsberattelse an bolag som inte ar noterade. Under aren 2008-2010 finns det mycket
information kring medarbetare och utveckling pa de olika marknaderna bolaget verkar pa. |
arsredovisningen for 2008 har BRIO information om dotterbolag vilket saknas i
arsredovisningarna 2009-2010 dar det endast namns att bolaget ar representerat i ett 50-tal
respektive ett 40-tal lander. Ar 2009 berérs dock inte avvecklingen av BRIO i Storbritannien i
forvaltningsberattelsen trots att det &r ndgot som forandrar verksamheten.

Eftersom en nyemission genomfordes 2009 ar det mycket information kring denna. Forst
2008 dar forslaget introduceras och dven 2010 da genomforandet och foljder av nyemissionen
beskrivs. Da BRIO befinner sig i en svar finansiell situation skrivs det mycket om finansiering
i forvaltningsberéttelsen men det skrivs dven mycket om icke-finansiella upplysningar som
arbetsmiljo, ledarskapsutveckling med mera. Eftersom det samtidigt ar mycket forandringar i
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ledande befattningar inom bolaget kommenteras dven detta som vésentliga handelser varije ar.
VD har frekvent bytts ut; en VD satt fram till 2008, en ny VD 2009-2010 och sedan
ytterligare ett byte igen vid arsskiftet 2010-2011. Nar det galler handelser efter
rakenskapsarets utgang redovisas dessa inte i forvaltningsberéattelsen utan det hanvisas till not
i arsredovisningen 2008 och 2009. | 2010 finns det dock inte ens en hanvisning till not dven
om informationen finns i sista noten precis som 2008 och 2009.

Information kring aktierna och kvotvarde finns inte i forvaltningsberattelsen men gar att hitta i
avsnittet narmast fore forvaltningsberattelsen bade i arsredovisningarna 2008 och 2009. 2010
ar denna information tillganglig i forvaltningsberattelsen men det saknas fortfarande en del
detaljer som behdvs enligt ARL 6 kap. och inte under négot av aren har det namnts skal till
overlatelse av aktier. Sakringsinstrument ar ocksd nagot som ska kommenteras i
forvaltningsberattelsen vilket inte gors i BRIO:s arsredovisning 2008 men det tas daremot upp
i BRIO:s avsnitt “Risker” strax innan forvaltningsberattelsen. | 2009 och 2010 star det
daremot ndmnt i forvaltningsberattelsen vilka sakringsinstrument som anvénts men deras
funktion forklaras inte. Finansiella risker for BRIO star inte heller i forvaltningsberattelsen
utan presenteras 1 not istdllet samt i avsnittet “Risker” under samtliga tre ér.
Verksamhetsrisker, bland annat till foljd av sésongsbetoningen och omstruktureringen,
beréttas det mycket mer om i arsredovisningen 2010 i motsats till 2008 och 2009 dar det
berors mycket lite. A andra sidan saknas det prognoser for framtiden i bade 2009 och 2010.

For BRIO som var noterat fram till juni 2011 krdavs en bolagsstyrningsrapport. Vissa
upplysningar som ska sta i bolagsstyrningsrapporten kan dock sta i forvaltningsberattelsen
istallet, men det krdavs hanvisningar i sa fall. Hanvisningar saknas i arsredovisningarna for
2008 och 2009 och for dessa ar star det inte heller att bolagsstyrningsrapporten finns i en
separat del. | arsredovisningen 2010, daremot, finns hanvisningar och detta ar ar &aven
rapporten granskad av revisor vilket den inte &r for 2008 och 2009.

4.2.2.6 Finansiell redovisning

| BRIO:s resultatrakningar ses negativa resultat 2008-2010. Under 2009 &r arets resultat som
lagst, -140,6 miljoner kronor. Under 2008 har bolaget avyttrat en del av verksamheten, BRIO
Partner i Sverige, vilket bland annat givit effekt pa posten “Ovriga rorelseintékter” som &r
vasentligt hogre an resterande ar. Det skrivs dock att denna avyttring aven péaverkat BRIO:s
forsaljning negativt. Under 2009 har bolaget istéllet lagt ned dotterbolaget i Storbritannien,
nagot som bland annat paverkat de materiella anlaggningstillgdngarna. BRIO ar som tidigare
namnt utsatt for kursrisker, vilka fluktuerar kraftigt mellan aren. Som ber6rts ovan kunde
BRIO inte terminssakra i tillracklig grad under 2009 pa grund av dalig likviditet, ndgot som
paverkade bolagets kursforluster.

Under 2008 (2009) minskade (6kade) nettoomséttningen mer (mindre) &n vad posten “kostnad
salda varor” minskade (6kade). FOrsaljnings- och administrationskostnader 6kade under 2008,
trots att bade omsattningen och kostnad salda varor minskade, for att sedan minska under
2009. Under 2010 minskade omsattningen, samtidigt som VD uttalade att forséljningen hade
forbéattrats. Fortsattningsvis hade rantekostnaderna minskat mellan 2008 och 2009, vilket dels
berodde pa att bolaget fatt ned rantan samt att langfristiga lan hade minskat. Under 2010
minskade rorelseforlusten och atergick till ungefar samma niva som 2008 ars rorelseforlust.

BRIO:s egna kapital minskade drastiskt under 2007 och 2008 och var néstintill forbrukat 2008
(se figur 4 s.21), nagot som kunde kopplas till tidigare redovisade forluster. Under 2009 ékade
det egna kapitalet dock till f6ljd av nyemissionen. Under 2010 minskade det egna kapitalet
igen vilket var en effekt av ett negativt resultat samt en avsaknad av ytterligare tillskjutet
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kapital. De langfristiga skulderna minskade under aren 2008-2010. Under 2009 kan
minskningen forklaras med att BRIO amorterade pa lanen samt att Proventus konverterade
sina fordringar till aktier i samband med foretagsrekonstruktionen. De Kortfristiga skulderna
minskade 2008-2009 for att sedan 6ka igen under 2010. Okningen var pa dryga 100 miljoner
kronor och berodde till stor del p& att skulder till moderbolaget™ och checkrakningskrediten®?
okade. Posten “dvriga skulder” (lngfristiga) minskade fran 63 miljoner kronor till 19 tusen
kronor under 2009, ndgot som dock inte specificeras i not. “Ovriga skulder” (kortfristiga)
dkadtle3 daremot under 2009. De kortfristiga rantebarande skulderna dkade mycket under
2010

Varulager r en post som har varierat kraftigt i storlek fran ar till ar. Under 2008 6kade lagret
som en effekt av att BRIO Partner avvecklades samt pa grund av att varor inkommit vid fel
tidpunkt. Under 2009 saldes istéllet stora delar av lagret ut eftersom for mycket kapital hade
bundits i lagret under aret innan. Dock fick denna utforséljning ett negativt utfall i borjan av
2010 pa grund av bristande leveranskapacitet gallande barnvagnsverksamheten, vilket gjorde
att bolaget aterigen kopte in mycket varor till lagret.

Bolagets kassaflode varierar mellan aren 2008-2010. Under bade 2008 och 2010 var arets
kassaflode negativt'®, medan det for 2009 blev ett svagt positivt kassaflode’®. Kassaflodet frén
den I6pande verksamheten forsamrades mellan dren 2007 och 2008° for att sedan under 2009
vara svagt positivt, pa grund av en positiv forandring av varulagret. Under 2010 uppvisades
ett stort negativt kassaflode fran den lopande verksamheten, men genom nyupplaning
mildrades det arliga negativa kassaflodet nagot. Under 2008 till 2009 sags en 6kning av
likvida medel fran 60 miljoner kronor till 112 miljoner kronor.

Under 2008 salde BRIO en fastighet i Osby, dock visas en okning av de materiella
anlaggningstillgangarna. Avséattningarna 6kade under 2008 pa grund av de omstruktureringar
som skedde i bolaget. Posten “Ovriga fordringar” &r en relativt stor post som fluktuerat mellan
2009 och 2010, trots detta saknas not.

4.2.2.7 Segmentredovisning

BRIO:s segmentredovisning aterfinns i not 2 i samtliga arsredovisningar. 2010 ars
segmentredovisning ar mer utforlig an tidigare ar da all information gar att finna fordelat pa
segment samt fordelat pa geografiskt omrade. Dock saknas information om orderingang, som
har redovisats tidigare ar. 2008 ars segmentredovisning ar forhallandevis utforlig med tanke
pa att IFRS 8 inte tradde i kraft forran 1 januari 2009, dock saknas information per geografiskt
omrade. 2009 ars segmentredovisning innehaller mindre information och &r inte lika utforlig
som de Ovriga arsredovisningarnas.

4.2.2.8 Personalredovisning

BRIO har varije ar en sida i arsredovisningen dar de skriver om sin personal, hur manga de ar,
aldersstruktur och konsfordelning, medarbetarundersokning och medarbetarsamtal samt
ledarskapsutveckling. I avsnittet i arsredovisningen for 2008 introduceras ett projekt for att
skapa béttre balans mellan jobb och fritid. I 2010 har fokus istéllet lagts pa likabehandling
aven om den andra informationen ocksa tas upp. | forvaltningsberéattelsen tas personalfragor

1 Okat frén 0 till 60 miljoner kronor.

12 Okat med 65 miljoner kronor.

3 Okat frén 115,6 miljoner kronor &r 2009 till 178,7 miljoner kronor &r 2010.
142008: -15,9 miljoner kronor, 2010: -13,5 miljoner kronor.

15 49,9 miljoner kronor

18 Fran -32,5 miljoner kronor &r 2007 till -85,9 miljoner kronor &r 2008.
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upp som icke-finansiella upplysningar. Dar beskrivs arbetsmiljo, likabehandlingsplan och
deras metod for medarbetarsamtal. | arsredovisningen 2008 skrivs det &ven om deras
friskvardssubventionering men den namns inte i de nastféljande arens arsredovisningar. BRIO
fortsétter i not 1 med personalfragor men dar handlar det om ersattningar vid uppsagning och
pensioner. For samtliga aren 2008-2010 finns en detaljrik personalnot langre bak i
notapparaten med anstallda per land, aldersfordelning, sjukfranvaro med mera. Det mest
anmarkningsvarda i noten ar att sjukfranvaron har okat och att antal anstéllda sjunker for varje
ar. 1 arsredovisningen gar dock inte att lasa nagot om att den ekonomiska problematiken har
lett till uppséagningar. Det framgar inte om det endast ar nedlaggning av verksamheter som har
lett till en minskning av antalet anstallda eller om BRIO utéver dessa gjort sig av med
personal.

4.2.2.9 Miljoredovisning

BRIO:s satsningar pa miljo och hallbarhet berattas det inte mycket om och det finns ingen
separat miljoredovisning. | de frivilliga delarna i arsredovisningen 2008 finns endast tva sidor
om milj6 och hallbarhet och det blir mindre och mindre for varje ar. | arsredovisningen 2009
finns det fortfarande bara en sida om miljo och hallbarhet trots att arsredovisningen har
utokats med 15 sidor (se tabell 4 s.22) . Pa denna sida laggs mycket utrymme pa att forklara
brister i arbetsmiljon i BRIO:s fabriker framfor att beratta vad bolaget faktiskt gor. Angaende
miljo i forvaltningsberattelsen namns det endast att bolaget inte bedriver ndgon
anmalningspliktig verksamhet for miljopaverkan.
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Kapitel 5 - Diskussion

| detta kapitel jamférs studiens observationer med den teoretiska referensramen.
Diskussionen ligger sedan till grund for de slutsatser som dras i nastkommande kapitel.

5.1 Aranas

Aranas arsredovisningar ar forhallandevis lika till l1angd och omfattning, men en ¢kning av
antalet sidor kan ses for 2010 ars arsredovisning. Det ar framforallt de frivilliga delarna som
har okat, vilket foljer den utveckling som tidigare forskning visat, det vill sdga att mangden
ord i forhallande till siffror 6kar (Henderson, 2004; Edenhammar & Thorell, 2009).

Enligt Polesie (1995) kan fyrkantsmodellen hjalpa lasaren att lattare forstd ett bolags
ekonomiska stéllning. Aranas, ett kapitalintensivt bolag, har en stor balansomslutning vilket
resulterar i en hog och avlang fyrkantsmodell (Bengtsson & Laurin, 2000). Fyrkanterna ar
forhallandevis lika till utseendet mellan de tre aren vilket tyder pa att Arands ar ett stabilt
bolag. Ett annat tecken pa stabilitet kan ses pa nyckeltalet soliditet som under aren ligger pa
dryga 20%. For varje ar, 2008-2010, blir fyrkanten nagot hogre, ett resultat av en Okad
balansomslutning. Den huvudsakliga anledningen till den 6kade balansomslutningen ar inte
en okning av bolagets anlaggningstillgangar som kan presumeras av ett bolag som vaxer
stadigt. Istallet beror tillvaxten pa att likvida medel i kassan Okar varje ar, vilket beror pa de
checkrakningskrediter och beviljad byggnadskreditiv som Aranas har tillgang till.

En storre balansomslutning i forhallande till omséattningen har ocksa en inverkan pa
kapitalomsattningshastigheten som under de tre aren ar relativt 1dg och ligger under ett. En
annan effekt av den stora och vaxande balansomslutningen &r att rantabilitet pa totalt kapital
blir relativt 1ag. Under de tre aren ligger nyckeltalet runt 5-6%.

De vasentliga forandringar som kan ses mellan 2008 och 2010, som exempelvis fluktuationer
i bolagets resultat samt forandringarna i nyckeltalen réntabilitet pa totalt kapital och
omséttning per anstélld, kan framforallt kopplas till byggnadsrorelsens fluktuerande intékter.

5.1.1 Aranas enligt undersokningsmodellen

5.1.1.1 Text och layout

| forestallningsramen namns olika intressenter vars intressen bolaget ska ta tillvara pa
(Redovisningsradet, 1995). 1 litteraturen diskuteras ocksa att bolag ofta vander sig till
specifika anvandarkretsar i sina arsredovisningar och att vad som é&r rattvisande bild beror pa
vilken anvéndarkrets bolaget riktar sig till (Edenhammar & Thorell, 2009). | Aranés
arsredovisningar fas direkt en kansla av att det ror sig om ett kundinriktat bolag da fokus
framforallt ligger pa att beskriva den dagliga verksamhet och betona nuvarande och framtida
projekt. De anstallda tycks ocksa betyda mycket for Aranas da de far stort utrymme i
arsredovisningarna, vilket syns extra tydligt i 2010 ars arsredovisning. Kunden star i fokus
men bolaget skriver att de skapar trygghet bade for boende och foér personal. Detta fokus
bidrar dock till att arsredovisningarna mer liknar informationsbroschyrer &n ekonomiska
rapporter. Enligt undersokningsmodellen bor en arsredovisning ha en betydande méangd
information som behandlar ekonomi i forhallande till verksamhetsrelaterad information. |
Arands arsredovisningar utgor dock andelen ekonomirelaterad information i genomsnitt
endast 15% av texterna i arsredovisningarna, vilket ytterligare forstarker kanslan av att det ror
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sig om en informationshroschyr. En flerarsjamforelse underlattar for lasaren da den
ekonomiska stallningen och utvecklingen kan ses lattare. Att Arands presenterar
flerarsjamforelser bidrar saledes till en battre arsredovisning, dock saknas flerarsjamforelse
for 2008.

Bolag, likt Aranas, som visar goda resultat producerar lattlasta arsredovisningar eftersom de
vill att lasaren ska forsta informationen som kommuniceras ut (Hrasky, Mason & Wills,
2009). Aranas arsredovisningar ar korta, tydliga samt skrivna med ett enkelt sprak. Saledes
kan arsredovisningarna anses vara val lampade for bolagets anvandarkrets, det vill sdga
kunderna. Enligt Edenhammar och Thorell (2009) kan dock andra intressentgrupper som
exempelvis investerare vara mer intresserade av verksamheten ur en ekonomisk synvinkel och
arsredovisningen ger foljaktligen inte en rattvisande och relevant bild for dem. Texternas
innehall i de tre arsredovisningarna kan dessutom sagas folja en rod trad da kunderna &r i
fokus. Bolagets kérnvarden, omtanke, omddme och utveckling, namns i samtliga
arsredovisningar och satter dven sin pragel pa de olika delarna i arsredovisningen. Att Aranas
star for omtanke kan ses da det skrivs att bolaget tar kunden pa allvar och att trygghet ar ett
prioriterat omrade. Omdome och utveckling ses tydligt nar Aranas projekt beskrivs eftersom
bolaget da betonar att de bygger langsiktigt och satsar pa energi och miljo.

Att klichéer undviks ar en forutsattning for att en arsredovisning ska anses vara bra (Flanagan,
1993). | Aranas arsredovisning fran 2010 skrivs emellertid “Rom byggdes inte p4 en dag”
(Aranas, 2011, s.25), ndgot som darmed paverkar kvaliteten av arsredovisningen negativt.
Dessutom hittades tva stavfel, ett i arsredovisningen for 2008 och ett i den for 2010, vilket
enligt undersokningsmodellen inte bor forekomma. | arsredovisningen for 2010 anvands dock
innovativa och levande rubriker vilket enligt Flanagan (1993) &r en annan forutsattning for att
en arsredovisning ska vara bra. Dessutom formedlar dessa rubriker ett intryck av att det ror
sig om ett handlingskraftigt bolag. Ytterligare forutsattning som Flanagan tar upp &r vikten av
en god layout. Samtliga Aranas arsredovisningar ar av liknande struktur vilket dven det bidrar
till den tilltalande layouten.

Redovisningen &r relevant nar den anses vara anvandbar for beslut (Smith, 2006). Aranas
vander sig framst till sina kunder och da bolaget diskuterar och forklarar omraden som beror
kunderna kan arsredovisningen anses vara relevant for de beslut som kunderna tar. Brist pa
ekonomiskt fokus i arsredovisningen behdver saledes inte betyda att den ar av samre kvalitet.
Syftet med Aranés arsredovisning ar inte att na ut till aktiemarknaden eftersom bolaget inte ar
noterat. Saledes &r inte ren ekonomisk information av lika stor vikt som det ar for noterade
bolag som exempelvis BRIO. Det dr kundernas informationsbehov som ska mattas via Aranas
arsredovisningar, nagot som den som helhet tycks gora. Information av vasentlig karaktar
framhavs och diarmed anses Arands arsredovisningar vara relevanta for den framst prioriterade
intressentgruppen.

5.1.1.2 Bilder, diagram och tabeller

Bilder, diagram och tabeller kan gora att information blir tydligare och lattare att forsta. Som
Courtis (1987) betonat & kommunikation ineffektiv om informationen ar svarlast. Av den
anledningen ar det bra att Aranas borjar sin arsredovisning med sammanfattande, tydliga
tabeller och diagram for att anvandaren snabbt ska kunna skaffa sig en bild av verksamheten.
Vidare bor sidorna vara foérdelade mellan bade text och bilder for att informationen ska bli
tydlig vilket dr nagot som Arands gor bra. Bolaget anvander sig mycket av bilder i sin
arsredovisning och bilderna ar ofta verksamhetsnara, exempelvis bilden pa fastighetsskotaren
tillsammans med nagra kunder. Eftersom arsredovisningen snarare betonar den dagliga
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verksamheten dn den ekonomiska stallningen forstarker bilderna texten pa ett bra satt. De
vardagliga bilderna framhéver Arands som ett bolag som vill skapa trivsel bland sina kunder.

Den ekonomiska biten forsvinner dock bland alla bilder och arsredovisningarna blir, som
berdrts ovan, snarare som informationsbroschyrer &n ekonomiska rapporter. Den ekonomiska
informationen som redovisas blir dock lattare att forstd genom att de presenterar
koncernstrukturen i ett organisationstrad i senare delen av arsredovisningen. Det blir da lattare
att se hur bolaget hanger ihop och da manga av Aranas kunder formodligen inte ar utbildade
inom ekonomi ar det bra att Aranas gor den ekonomiska informationen sa latt som mojlig att
forstd. Aven fore- och efterbilderna pd Aranids genomforda projekt gor att anvandarna av
arsredovisningen kan se resultat och forsta att deras pengar gar till underhall av deras lokaler
och bostéader.

Att Aranas ar ett bolag som har omtanke som ledord ses tydligt i arsredovisningarna. Dels
genom att Aranés presenterar diagram 6ver kund- och medarbetarundersékningarna men aven
genom bilderna. De har bade kunder och anstéllda pa bilder vilket formedlar kanslan av att de
varderar kunder och anstéllda hogt. Bilderna forstarker kénslan av Arands som ett
handlingskraftigt bolag nar personer som arbetar i bolaget finns pa bild. Syftet med bilderna
ar dock inte alltid tydligt. I arsredovisningen 2010 (s.27) har de en helsida med en bild pa en
pojke som star i ett trad och budskapet i bilden ar svart att utlasa. Majligen &r det ytterligare
en bild som finns for att férmedla omtanke och trivsel. Bortsett fran vissa bilder med oklara
syften dr den storsta delen av bilderna begripliga och diagrammen som finns i
arsredovisningen ar tydliga och gor att begriplighet uppnas.

5.1.1.3 VD-ord

| Aranas VD-ord i darsredovisningarna 2008-2010 ses en rod trad da VD diskuterar de
omraden som komma skall i resten av arsredovisningen, det vill saga framforallt kund- och
medarbetarrelaterad information. Enligt Courtis (1987) ar syftet med VD-ordet att informera
om bolagets stéllning pa ett mindre tekniskt komplicerat satt an i resten av arsredovisningen.
Detta kan framforallt kopplas till VD-ordet for 2008 och 2010 dar ekonomiskt fokus saknas,
vilket skapar forutsattningar for ett lattare sprak. VD avslutar dessutom sitt ord med "10 ar
som VD for Aranés"” (Aranés, 2009, s.6) respektive “Ett tryggt overlamnande” (Arands, 2011,
s.5), vilket skapar en personlig kéansla och tyder pa att Arands ar ett stabilt bolag dar
medarbetare stannar kvar lange i organisationen. 1 2009 ars VD-ord laggs nagot storre fokus
pa ekonomiska siffror i forhallande till resten av arsredovisningen, vilket gor att texten
uppfattas som svarare. Dock presenteras inte mycket ekonomisk information i resten av
texterna i arsredovisningen vilket medfor att ett svagt ekonomiskt fokus i VD-ordet per
automatik skapar stora kontraster. VD bor istdllet ta tillfallet i akt att beskriva bolagets
ekonomi for kunderna pa ett konkret och lattforstaeligt satt i VD-ordet. Det presenteras
daremot ett stycke om bolagets styrkor i punktform, vilket aterigen bidrar till en mer lattlast
text. | ett VD-ord av kvalitet bor egenskaperna relevans och begriplighet vara representerade.
Arands VD tar upp vasentliga omraden pa ett lattlast sétt vilket underlattar for anvandaren att
snabbt fa en bild av bolaget. | arsredovisningen for 2010 presenteras dessutom Aranas
karnvarden redan i VD-ordet samt att en diskussion fors kring varumarket, nagot som leder
till att anvandaren snabbt far en kansla for vad Aranés ar for ett bolag.

5.1.1.4 Omvarldsanalys

Aranas har lyckats bli Kungsbackas storsta privata fastighetségare vilket bolaget inte skulle ha
lyckats med om de inte var skickliga pa att géra omvérldsanalyser. | arsredovisningarna skrivs
dock inte mycket om bolagets omvarld men det papekas flera ganger att Kungsbacka ar en
kommun som véxer snabbt. Med tanke pa Aranas verksamhet ar det a andra sidan kanske den
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viktigaste faktorn. Med den kapitalintensiva verksamheten som Arands bedriver och med
mycket 1an ar aven ranteutvecklingen av betydelse. Det &r inget Aranas doljer utan det
beskrivs utforligt vad som skulle handa om rantan férandras. Intressant att papeka i Aranas
fall ar att de &r ett av fa bolag som inte har paverkats negativt av finanskrisen. Framforallt for
att rantorna sénktes men aven for att de inte hade bundit upp sig for att starta projekt, vilket
tyder pa att Aranas ar eftertinksamma och inte tar onddiga risker. Till sist ar det nojda kunder
som dar det viktigaste i Arands omvarld for att bolaget ska kunna fortsétta vaxa. Vad Aranéas
gor och ska gora for att ha ndjda kunder skriver de trots allt mycket om.

Bolag bor skriva om vilka faktorer som paverkar verksamheten for att intressenter bland annat
ska kunna gora jamforelser mellan ar och bolag. Just rantorna ar Aranéas tydliga med men da
manga andra omvarldsfaktorer inte berdrs sarskilt djupt &r det svart att jamfora mellan ar hur
olika omvarldsfaktorer har paverkat bolaget.

5.1.1.5 Forvaltningsberattelse

Eftersom Aranés inte dr borsnoterat finns som namnt tidigare inte lika mycket regler géllande
forvaltningsberattelsen. Det finns dock anda vissa brister i Arands arsredovisningar.
Personalinformationen &r inte sarskilt djupgaende i forvaltningsberattelsen trots att bolaget
har mycket annan generell information om personalen i resten av arsredovisningen. Med
tanke pa deras fokus pa personalen hade det 6kat tillforlitligheten i arsredovisningen om de
hade uppnétt dven denna punkt i ARL kap. 6. Aranas skriver ingenting om forskning och
utveckling vilket inte ar nagot de framhaller nagon annanstans i arsredovisningen heller. Dock
onskas information om utveckling eftersom de formodligen har nagon form av
fastighetsutveckling i verksamheten. Arands brister &ven i information gallande aktier och
kvotvarden vilket blir rorigt nar informationen finns, men pa fel stallen och utan hanvisningar.

Nagot Aranas gor bra ar att skriva om forvantningar infor framtiden vilket skapar trovardighet
nér de dessutom faller ut som Aranas prognostiserat. Vad som minskar trovardigheten ar dock
att de inte kommenterar avvikelsen i miljocertifieringen under ar 2010. Eftersom Aranas gar
bra hade det snarare gett bolaget mer om de faktiskt hade varit rattfram med de sma brister
som finns. Sarskilt nar Aranas skriver att malet ar att vara branschledande pa miljoomradet.

| stort ar forvaltningsberattelserna nastan identiska med varandra aren emellan vilket Okar
jamforbarheten. Tillforlitligheten 6kar for 2010 pa grund av att de ar mer ingdende vid
forklaring av bolagets ekonomi och informationen ar dessutom relevant. Mer detaljerad
information om personalsammansattning hade &ven varit relevant for att fa en okad forstaelse
for varfor bolaget gar igenom organisationsforandringen. Att doma av det som star i
arsredovisningen om personalen har Aranas inget att délja och da ar det battre att de ar tydliga
(Hrasky, Mason & Wills, 2009).

5.1.1.6 Finansiell redovisning

Under 2008-2010 redovisar Aranas forhallandevis laga resultat. | tidigare forskning fran
Healy och Whalen (1999) diskuteras problematiken kring redovisningen, det vill sdga att dess
utseende &r beroende av olika bedémningar och val som féretagsledningen gor. Aranas laga
resultat skulle darmed kunna kopplas till nagon form av skatteplanering, dar ledningen
medvetet gor val som gynnar bolaget. En annan forklaring skulle kunna vara att Arands som
ju ar ett kapitalintensivt bolag istéllet har balansrdkningen i fokus. Det vardefulla i bolaget
speglas diarmed inte i resultatrakningen utan syns istallet i dess balansrakning. Overlag visar
dock Aranas resultatrakningar bestandiga siffror och nettoomséttningen har ¢kat stadigt sedan
2007, nagot som tyder pa att det ror sig om ett stabilt bolag. Ytterligare tecken pa stabilitet fas
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nar bolagets kassaflode granskas, som under samtliga tre ar ligger pa en stadig och positiv
niva.

De forandringar som anda upptacks ar framforallt variationer i nettoomsattningen, vilket till
storsta delen beror pa fluktuationer i omsattningen fran byggnadsrérelsen. Mer detaljerad
information om byggnadsrorelsen gar att finna i not, men informationen dar ar nagot
knapphandig. Dessutom saknas not helt i 2010 ars arsredovisning. Det hade varit av intresse
for anvandaren att fa tillgang till ytterligare information om byggnadsrorelsen eftersom det ar
ett segment som har stor paverkan pa Aranas utfall. Stora forandringar ses dven i posterna
“leverantorsskulder” och “kortfristiga fordringar”, dven hir saknas hénvisning till not och
darmed far inte anvandaren ytterligare information. Det hade exempelvis varit av intresse att
fa reda pa om forandringen i leverantorsskulder beror pa att skulderna har minskat,
exempelvis pa grund av en minskad forséljning pa kredit, eller om det beror pa att bolaget har
lyckats forkorta kredittiderna och darmed blivit battre pa att ta betalt.

Posterna "ovriga rorelsekostnader™ och "6vriga rorelseintakter” har minskat under 2008-2010
vilket tyder pa att den externa inverkan har minskat. Det ar av intresse i den aspekten att
utvecklingen inom bolag ofta gar mot att outsourca mer och mer for att istéllet skapa vérde
genom att koncentrera sig pa karnverksamheten. Aranés ar ett bolag som lagger stort fokus pa
att f4 nojda kunder och darmed kan det &nda ses som att denna strategi, att géra mer inom
bolaget, gar hand i hand med malet for verksamheten. Bolaget skoter saledes all kontakt med
kund.

Under 2010 byter Arands metod for redovisning av entreprenaduppdrag, fran att ha
resultatavraknat nar arbeten har slutfort gors det istéllet en successiv vinstavrakning. | och
med denna forandring kan en brist i 2010 ars arsredovisning upptéckas. Bolaget gor namligen
ingen omrakning av jamforelsedrets siffror utan utgar fran de siffror som beraknades da
Aranas resultatavraknade nar arbetet slutfordes. Det kan mojligen vara sa att det var ett
projekt som pagick under ett ar som blev klart precis vid rakenskapsaret slut och att det darfor
inte skulle bli nagon skillnad mellan att resultatavrakna efter arbetets slutférande respektive
om successiv vinstavrakning hade anvants. Dock bor detta kommenteras nagonstans sa att
anvandaren kan ta del av denna information. Dessutom sker en slags omorganisering i bolaget
under 2010, dér en del av verksamheten dverfors till moderbolaget. Dock forklaras inte denna
forandring ndrmare an att en stor del av personalen flyttas 6ver till moderbolaget. Exempelvis
skulle det vara intressant for anvéndaren att ta del av vilka intdkter som numera hanfor sig till
moderbolaget.

Aranas finansiella redovisningen &r dverlag tydlig och visar en réttvisande bild av bolagets
utveckling och stallning. Trots att viss informationsasymmetri tycks forekomma, det vill sdga
att anvandaren inte alltid far tillgang till all information, kan den finansiella redovisningen
anda anses vara sa pass utforlig att den kan vara till nytta for bolagets kunder.

5.1.1.7 Segmentredovisning

Segmentredovisningen i Aranas arsredovisningar ar nagot bristfallig. Det saknas en del
information om framforallt byggnadsrorelsen. En anledning kan vara att det kostar pengar for
bolaget att producera redovisningsinformation och darmed maste nyttan éverstiga kostnaden
for att det ska skapa vérde for bolaget (Smith, 2006). | detta fall kan det vara sa att en utokad
segmentredovisning inte skapar nagot varde for Arandas, vilket forklarar den brist som finns i
denna del av arsredovisningen. Bristen i segmentredovisningen medfor att den kvalitativa
egenskapen jamforbarhet inte uppfylls. Anvéndaren kan med andra ord inte anvédnda
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informationen for att pa ett rattvisande satt jamfora Arands segment med andra bolags
segment alternativt mellan ar.

5.1.1.8 Personalredovisning

| Aranas arsredovisningar ges personalen stort utrymme och anvandaren far ett intryck av att
personalen varderas hogt. Manga anstallda har varit pa foretaget lange och ett tecken pa
stabilitet ar att Aranas VD har haft posten i 13 ar innan han avgar. | hans VVD-ord betonar han
att det har varit ett tryggt dverlamnande och empatin och omtanken gar att ldsa mellan
raderna. Redan i VD-ordet ar 2010 berattas om nyrekryteringar och att det kommer vara
dubbel bemanning pa vissa tjanster for att trygga framtida utveckling. Det har gar dock emot
vad som visas i noten angaende personal dar medelantalet anstéllda har varit konstant 2009
och 2010. Det kan vara sa att Aranas i samband med organisationsforandringen har gjort sig
av med vissa tjanster men det framgar inte. Med tanke pa hur stor vikt Aranas lagger pa sin
personal i arsredovisningen hade det varit relevant att ha en mer utforlig not angaende
personalen med exempelvis aldersstruktur, som ett argument for att lagga pengar och tid pa en
organisationsforandring.  Personalnoten innehdller dock sjukskrivningsstatistik och
sjukskrivningarna har minskat vilket gar val ihop med att Aranas betonar att personalen trivs.
Ytterligare personalinformation, sarskilt mer kvalitativ, hade dock okat jamférbarheten mellan
bolag. Det hade varit intressant att kunna jamféra exempelvis personalpolicy mellan ar i
Aranas och dven mot andra bolag eftersom Aranés ar sa framgangsrika. Att Aranas tar val
hand om sin personal kan vara det som gor att det personliga engagemanget blir stort och
bolaget framgangsrikt.

5.1.1.9 Miljéredovisning

Aranas ar noggranna med att fa anvandaren att forsta att bolaget varnar om miljon. Mycket
information kretsar kring det och hanvisningar gors flera ganger for att uppmana anvéandaren
att lasa bolagets miljoredovisning. Eftersom Aranas skriver om miljéinvesteringar varje ar ar
det latt for anvandaren att folja med och jamfora vad som hant mellan aren. Varje ar skriver
Aranés, som ndmnt tidigare, om miljocertifieringen de innehar. Den har dock genomforts med
en mindre avvikelse ar 2010 vilket minskar trovardigheten nagot kring Aranas miljoarbete da
det inte ges nagon forklaring till varfor en avvikelse fanns detta ar. Aranas har som mal att
ligga i framkant vad géller miljoarbete i branschen och av den anledningen hade det varit
intressant att veta vad som gjort att bolaget inte var felfritt under 2010 vilket bolaget, enligt
arsredovisningen, varit tidigare ar. Att ett bolag miljocertifierar sig ar ett satt att oka
jamforbarheten pa ett konkret sétt eftersom det dels gar att jamfora vilken miljocertifiering
bolag har och dven hur val de har uppfyllt miljocertifieringen.
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5.2 Brio

BRIO:s fyrkantmodeller under 2008-2010 ar mer lika kvadratiska fyrkanter till formen &an vad
Aranas fyrkantsmodeller ar. Dock far de for 2009 och 2010 en form som paminner mer om
en liggande rektangel. Fyrkanternas variation i form mellan aren tyder pa forandringar i
bolagets sammanséttning. Mellan 2008 och 2010 har tillgangarna minskat med 12% vilket
bland annat beror pa avveckling av verksamheter och fyrkanten blir darmed lagre. Totala
skulder har minskat med 27% mellan 2008 och 2010 och BRIO finansierar saledes mindre del
av sina tillgangar med 1an under 2010. Samtidigt har kostnaderna 6kat med knappt 9% fran
2008-2010 vilket bidrar till att langsidorna pa fyrkanten blir langre och fyrkanten blir mer
avlang (se figur 4 s.21). BRIO har under manga ar praglats av negativa resultat med 2009 som
det samsta aret da de visade ett resultat pa -140,6 miljon kronor. 2009 var &ven det ar da hoga
kursforluster drog ner bolagets resultat. Dessa negativa resultat paverkar bland annat manga
av bolagets nyckeltal. Exempelvis &r rantabilitet pa totalt kapital och pa eget kapital samt
vinstmarginalen negativa under samtliga tre ar. Det egna kapitalet varierar mycket, nagot som
ocksa far en effekt pa vissa nyckeltal. Soliditeten 6kar exempelvis fran knappa 1% ar 2008 till
nastan 32% aret efter pa grund av nyemissionen. Nyckeltalet omsattning per anstalld ar det
enda av de utrdknade nyckeltalen som visar pa en forbattring (se tabell 3 s.22), men detta
beror i realiteten pa att antalet anstéllda har minskat varje ar. Alla dessa ar indikatorer pa att
BRIO ér ett instabilt bolag som kdmpar for att dverleva.

BRIO:s arsredovisningar varierar i langd mellan 2008 och 2010, men ar under samtliga ar
forhallandevis langa. Detta kan kopplas till tidigare forskning dar det framgar att
arsredovisningar blir allt langre och mer borjar likna ett public relations-verktyg (Henderson,
2004; Edenhammar & Thorell, 2009).

5.2.1 Brio enligt undersékningsmodellen

5.2.1.1 Text och layout

BRIO:s arsredovisningar har stort fokus pa ekonomi, vilket tycks vara den rdda traden genom
de tre arsredovisningarna. Detta forutsatter dock att anvandaren har ekonomiska kunskaper
for att forstd innehallet. Enligt forestallningsramen &ar denna forutséattning helt riktig,
anvandaren ska ha ekonomiska kunskaper (Redovisningsradet, 1995), men BRIO:s texter &r
overlag mycket tekniskt komplicerade och innehaller svartolkade meningar. Det &r dock inte
fragan om att bolaget skriver felaktig information, men att skriva pa ett svartlast satt kan
resultera i att anvandaren missforstar innehdllet och fattar felaktiga investeringsbeslut
(Hrasky, Mason & Wills, 2009). Enligt tidigare forskning finns det ett samband mellan
svarlasta arsredovisningar och bolag som visar daliga resultat (Subramanian, Insley &
Blackwell, 1993; Courtis, 1998; Li, 2008; Hrasky, Mason & Wills, 2009). Tanken bakom att
producera svarlasta texter ar att anvandaren ska bli forvillad (Hrasky, Mason & Wills, 2009),
nagot lasaren av BRIO:s arsredovisningar latt kan bli. | arsredovisningen for 2009 har dock
nagot mindre fokus lagts pa ekonomi. Verksamhetsrelaterad information tar istallet mer plats
samt att BRIO:s jarnvég far stort utrymme i 2008 ars arsredovisning, vilket medfor att dessa
arsredovisningar blir nagot mindre komplicerade.

BRIO:s daliga ekonomiska utveckling kan &ven vara en indikation pa att bolaget har ett stort
behov av extern finansiering. | forestéliningsramen nd&mns kreditgivare som en av anvandarna
av arsredovisningar (Redovisningsradet, 1995) och da BRIO éar i behov av likviditet for att
Overleva ar det av stor betydelse att bolaget vénder sig till denna anvéndarkrets i
arsredovisningen. Darmed kan den ekonomiska information som presenteras istéllet vara ett
tecken pa att bolaget vill visa sig transparent och vara érlig kring sin ekonomiska situation for
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att oka forutsattningarna for ny finansiering. Faktum kvarstar dock att arsredovisningar bor
vara begripliga och lasbara for att anvandaren ska kunna fatta beslut om engagemang i
bolaget (Flanagan, 1993). Féljaktligen kanske bolaget gar miste om investeringar da kanske
inte ens investerare forstar BRI1O:s komplicerade texter.

Vid en jamforelse med de tva tidigare arsredovisningarna speglar texten i arsredovisningen
for 2010 en mer positiv kénsla infor framtiden. Bolaget tycks saledes ga ifran den transparens
som iakttagits tidigare. Detta kan, enligt Clatworthy och Jones (2003) vara nagot naturligt da
bolag med daliga resultat inte sdllan vill presentera det pa ett sa positivt satt som majligt.
Detta far dock den effekten att det blir en inkonsekvens mellan de frivilliga upplysningarna
och de finansiella rapporterna (Clatworthy & Jones, 2003).

Arsredovisningarna har samma stilrena layout under samtliga tre &r, ndgot som skapar
konsekvens mellan aren och ar en forutséttning for att arsredovisningen ska bli bra (Flanagan,
1993). Vissa sidor i BRIO:s arsredovisningar innehaller enbart text, ndgot som Flanagan tar
upp som en nackdel nar det kommer till att producera bra arsredovisningar.
Arsredovisningarna innehdller inga stavfel, innehéller detaljerade flerarsoversikter samt
uppfyller nastintill kvoten av ekonomisk information i forhallande till verksamhetsrelaterad,
vilket medfor att en 6kad kvalitet av arsredovisningen tycks vara uppnadd.

En relevant redovisning ar anvandbar for beslut (Smith, 2006). | BRIO:s arsredovisningar
syns stort fokus pa ekonomi med syftet att matta kreditgivares informationsbehov. Dock blir
texterna sa tekniskt komplicerade att de inte alltid kan anses vara anvandbara for beslut.
Darmed forsvinner en del av den relevans som BRIO:s arsredovisningar hade tankt skapa for
kreditgivarna.

5.2.1.2 Bilder, diagram och tabeller

BRIO visar flera tabeller och diagram 6ver resultat i olika segment och geografiska omraden
med mera. Da deras verksamhet ar spridd 6ver flera lander och flera segment &r det bra att de
ar tydliga. Dessvarre blir diagrammen farre for varje ar. Bolaget gar samre och samre och
anvandaren skulle behdva att information genom diagram och tabeller istéllet blev mer
utforlig for att tydligt visa verksamheten och inte skapa &n mer osékerhet. Dock som Hrasky,
Mason och Wills (2009) har visat blir information fran bolag som visar samre resultat mer
otydlig, vilket d& BRIO ar ytterligare ett exempel pd. Aven om mycket av texten &r
ekonomibetonad visar bilderna endast produkter. Samtidigt som BRIO kampar med daliga
resultat ar det mycket bilder och fokus pa nya produkter vilket Henderson (2004) framhaller
ar riskfyllt. Henderson menar att det &r en strategi for att utstrala optimism medan det i sjalva
verket tar manga ar innan dessa investeringar och produkter faktiskt blir Ionsamma och bidrar
med intakter. Ett exempel ar i arsredovisningen 2008 dar forsta uppslaget visar en pojke som
leker med den klassiska trajarnvagen som nu &r arets satsning for att na lonsamhet. Bildtexten
lyder dock “gd som pa rils” vilket blir ironiskt eftersom bolaget gar sa daligt. Nagot som
framgar tydligt genom bilderna &r dock bolagets styrelse och ledning. Denna tydlighet gor att
anvandaren inser hur mycket forandringar som skett under de senaste aren. Det kanske inte ar
till fordel for BRIO men det ar i alla fall tydligt.

Sammanfattningsvis blir begripligheten samre och samre under de ar som undersokts i och
med att diagrammen blir féarre vilket ar helt i enlighet med Hrasky, Mason och Wills (2009)
teorier om sambandet mellan begriplighet och daliga resultat.
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5.2.1.3 VD-ord

BRIO:s VD-ord ar valskrivna och skrivna pa ett sakligt satt utan att ga in for mycket pa
detaljer. VVD-orden har liksom resten av arsredovisningarna stort fokus pa ekonomisk
information, vilket skapar konsekvens med resten av delarna i arsredovisningarna. Dock
uppnas inte syftet med VD-ordet da tanken ar att VD ska informera om bolagets stallning pa
ett mindre tekniskt komplicerat satt &n i resten av arsredovisningen (Courtis, 1987).
Ytterligare rod trad kan ses da VD i 2008 ars arsredovisning diskuterar BRIO:s produkter,
nagot som inte tas upp i texterna i arsredovisningen men syns frekvent genom hela
arsredovisningen via bilder. Dessutom tar VD i samtliga VD-ord upp det huvudtema som
speglas i resten av arsredovisningen, exempelvis “back to basics” vars fokus syns i 2009 ars
arsredovisning.

Enligt Clatworthy och Jones (2003) ar det vanligt att bolag som presterar daligt véljer att lyfta
fram positiva handelser, nagot som kan ses i VD-orden da det positiva framhavs framfor att
diskutera problem som bolaget star infor. 1 2010 ars VD-ord forklaras det att omsattningen har
okat, nagot som inte ar helt korrekt enligt de finansiella rapporterna. Samtliga VD-ord
avslutas dessutom positivt genom att VD uttrycker sig pa liknande sétt: "Vi har startat var resa
mot att géra BRIO till ett langsiktigt lnsamt och framgangsrikt foretag igen!" (BRIO, 2010,
s.6) respektive "Genom vart starka varumarke, vara fina produkter, en god organisation och
ett kraftigt forbattrat varufléde ska vi ta BRIO vidare till ett I6nsamt internationellt leksaks-
och barnartikelsféretag." (BRIO, 2011a, s.4). Saledes uppstar tydliga kontraster mellan de
positiva VD-orden och hur de finansiella rapporterna verkligen ser ut (Clatworthy & Jones,
2003), nagot som kan skapa forvirring hos anvandaren. VD viljer dessutom att ta upp
svagheter, men ser dessa mer som utmaningar da det diskuteras hur de kan bli till bolagets
styrkor. Dock betonas vissa negativa aspekter i VD-orden, vilket skapar en kéansla av att VD
anda vill vara arlig och transparent i sin skrift. Detta syns extra tydligt i 2009 ars VVD-ord dar
texten tycks vara mer tydlig och rak pa sak dd& VD exempelvis skriver: “kraftigt stigande
inkopspriser /.../ tvingades till kraftiga utforsaljningar" (BRIO, 2010, s.5). 1 2008 ars VD-ord
diskuteras aven lagkonjunkturens paverkan pa bolaget, nagot som & ena sidan visar tecken pa
bolagets transparens men dven kan ses som ett sétt for bolaget att skylla nedgangar pa externa
faktorer (Clatworthy & Jones, 2003).

VD-ord ska enligt undersokningsmodellen vara relevanta och begripliga. BRIO:s VD tar upp
vasentliga omraden som behandlas i resten av arsredovisningen, men gor det inte pa ett lattlast
satt. Istallet framhdvs det positiva och mycket av informationen presenteras i ekonomiska
termer, vilket forsvarar for anvandare att fa en korrekt bild av bolagets stéllning och resultat.
Dessutom kan en osakerhet skapas da VD bytts ut med jamna mellanrum.

5.2.1.4 Omvarldsanalys

Clatworthy och Jones (2003) skriver att bolag som presterar daligt ofta skyller daliga nyheter
pa omvarldsfaktorer som inte kan paverkas. BRIO har haft stora problem med att halla
lagernivaer pa en bra och jamn niva som da har lett till likviditetsproblem. Detta skriver BRIO
emellertid beror pa att nagra leverantorer har gatt i konkurs. Sjalvfallet blir det svart for ett
bolag att anpassa sig till det. BRIO har dock haft dessa problem i mer &n ett ar och bor darfor
presentera en losning istéllet for att skylla pa leverantorerna. Enligt Flanagans artikel dér han
skrev om hur bolag bor tanka for att producera anvandbara arsredovisningar (1993) betonade
han vikten av att foretagsledningar maste presentera I6sningar nér det gar daligt. Den daliga
likviditeten blev dessutom annu mer anstrangd da BRIO inte kunde sékra den amerikanska
dollarn och lagerproblemen fick saledes stora konsekvenser. BRIO:s anstrangda finansiella
situation tillsammans med den internationella narvaron gér att bolaget paverkas mycket av
valutakursforandringar och aven rantor da BRIO &r hogt skuldsatta. | arsredovisningen
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forsoker de dock tona ner dessa finansiella risker med att forklara att de anvander sig av
starka banker och att alla kunder ar kreditsakrade. Dock forlorar bolaget d&nda mycket pengar
pa kundforluster och risken ar saledes inte sa liten som BRIO vill lata paskina. Slutligen ar det
endast externa faktorer som BRIO tagit upp som forklaringar till varfor det gar daligt, fran
forandrat kopbeteende pa grund av tidspress hos konsumenterna till finanskris.

BRIO har trots allt en omfattande not i arsredovisningen dar de beskriver finansiella risker
vilket ar viktigt for investerares informationsbehov (Flanagan, 1993). Noten gor att
jamforbarhet uppnas men det dverskuggas dock av att noten &r komplext skriven och att de
forsoker formildra sina risker.

5.2.1.5 Forvaltningsberattelse

ARL 6 kap. kraver mycket mer information for ett borsnoterat féretag som BRIO var fram till
juni 2011, an for ett onoterat. De bestdammelser som ar gemensamma for noterade och
onoterade bolag uppfyller BRIO mer eller mindre. Som ndmnt tidigare skrivs emellertid inte
nagot om dotterbolagen i 2009 och 2010 vilket skulle behdvts eftersom BRIO i de frivilliga
delarna skriver att de lagt ner verksamheten i Storbritannien. Jamférbarheten hade 6kat om
det hade gatt att jamfora dessa ar mellan varandra.

Eftersom BRIO var borsnoterat nar dessa arsredovisningar producerades behovde bolaget en
bolagsstyrningsrapport. Det blir dock rorigt nér det ar inkonsekvent vilken information som
de valt att l&gga i bolagsstyrningsrapporten istallet for i forvaltningsberéattelsen och nér det till
och med saknas hénvisning. Ar 2010 ar bolagsstyrningsrapporten mer strukturerad och féljer
ARL kap. 6 battre. Den ar dessutom granskad av revisor vilket kanske ar en orsak till att
rapporten har mer av ratt information pa ratt plats. Revisorsgranskningen kan delvis dven 6ka
tillforlitligheten eftersom det som skrivits faktiskt ar granskat av en utomstaende part.
Informationens relevans hade Dblivit battre om BRIO hade haft informationen i
forvaltningsberattelsen istallet for i andra avsnitt. Aven om vissa upplysningar, som
exempelvis risker och handelser efter rakenskapsarets utgang, finns i arsredovisningen saknas
de i forvaltningsberattelsen och det blir otydligt for anvdndaren. A andra sidan &r
jamforbarheten relativt god eftersom de fel som gérs enligt ARL 6 kap. gors varje &r.

5.2.1.6 Finansiell redovisning

BRIO har praglats av negativa resultat under samtliga tre ar, vilket paverkar det egna kapitalet
som fluktuerar kraftigt under 2008-2010. Detta bor diskuteras i resten av arsredovisningen da
det &r av stor betydelse for anvandaren att fa reda pa information som ror dess kapital. Dock
skrivs inte detta i text ndgonstans utan det gar enbart att utlasa i de finansiella rapporterna. Det
hade varit av stort intresse for anvandaren att fa reda pa att det egna kapitalet under vissa ar
nastintill varit forbrukat (se figur 4 s.21). Att de langfristiga skulderna har minskat varje ar
och att de kortfristiga istallet har 6kat under 2010 kan vid en forsta anblick tyckas vara nagot
positivt. Kanske har BRIO blivit battre pa att behalla de korta krediterna under en langre tid
eller kanske har bolaget svart att fa bankers fortroende till nya langa lan och darfor tvingas till
att ta kortare lan istallet. Dock beror det troligtvis till stor del pa att Proventus konverterat sina
fordringar till aktier i samband med foretagsrekonstruktionen samt att nyemissionen har
anvants till att betala av langfristiga lan. Dessutom ses en stor 6kning av de kortfristiga
rantebarande skulderna, vilket tyder pa att forandringen kanske inte har en sa positiv effekt pa
bolaget &n om det hade varit en ©6kning av icke-rdntebdrande krediter som exempelvis
leverantorsskulder.

BRIO:s kassaflode fluktuerar mycket under aren och ar for det mesta negativt, vilket
forstarker kanslan av att det ror sig om ett instabilt bolag. Under 2009 ses dock ett positivt
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arligt kassaflode vilket BRIO skriver beror pa varulagereffektiviseringar. Den 6kning av
likvida medel som skett under 2008-2009 kan kopplas till den nyemission som gjordes under
2009 och ar darmed inte en effekt av interna forbéattringar.

Under de tre dren ses stora variationer i BRIO:s varulager. Ena aret binds for mycket varor i
lagret ndgot som bolaget forsoker parera genom att andra aret ha stora utférsaljningar vilket
resulterar i att varor saknas i lagret aret darpa. Dessa forandringar skrivs dock aven i text i
arsredovisningarna vilket medfor att anvandaren lattare far tillgang till den vasentliga
informationen. Det kan dock diskuteras vad anvandaren kommer att kdnna infor den bristande
lagerhallningen, men det viktiga ar att anvandaren far tillgang till all véasentlig information.
Nagot som ses som ett tecken pa att BRIO kommunicerar pa ett transparent sétt.

Under 2008 ses en dkning av de materiella anlaggningstillgangarna, dock ndmns det att BRIO
salt en fastighet i Osby, vilket borde fatt motsatt effekt. Ytterligare upplysningar far inte
anvandaren och darmed kan ingen klar bild fas av vad det ar som paverkat posten. Under
2009 skriver BRIO att de arbetar aktivt med kostnadseffektiviseringar, nagot som inte tycks
ge resultat da posten “kostnad sélda varor” har kat mer dn vad omséattningen har gjort. Dock
ses en lagre rorelseforlust samt lagre kostnader for forsaljning och administration under 2009,
vilket kanske kan vara en effekt av kostnadseffektiviseringen.

Enligt undersokningsmodellen ska den finansiella redovisningen anvandas som grund vid
beslut och ge en rattvisande bild av bolagets utveckling och stéllning. I BRIO:s
arsredovisningar kan det vid en forsta anblick se ut som att anvandaren far tillgang till
vasentlig information, dock ges inte manga forklaringar till varfor forandringar har skett. Det
finns séledes en informationsasymmetri mellan anvandaren och de som arbetar internt i
bolaget. Detta skapar inte den transparens som en arsredovisning ska ge och darmed far inte
anvéndaren en rattvisande bild av BRIO.

5.2.1.7 Segmentredovisning

BRIO:s segmentredovisningar ar forhallandevis detaljerade under de tre aren. Under 2008
hade inte IFRS 8 tratt i kraft, anda hade bolaget en relativt utforlig segmentredovisning. En
detaljerad segmentredovisning ger anvéndaren en god Overblick av de olika segmentens
utveckling och stallning, vilket bidrar till att anvandaren pd ett smidigare satt kan jamfora
olika bolags segment alternativt se hur BR1O:s segment har utvecklats fran ar till ar.

5.2.1.8 Personalredovisning

BRIO har varje ar detaljerad personalinformation i arsredovisningarna och jamforbarheten &r
mycket bra da redovisningen &r konsekvent mellan aren. BRIO beskriver
likabehandlingsplanen och har mycket kvalitativ information angadende personal vilket ger
anvandaren en ytterligare och intressant dimension av foretaget. Det enda som inte tas upp
konsekvent ar information angdende friskvardssubventioner som endast tas upp i 2008 ars
arsredovisning. BRIO har mdjligtvis slutat med det i och med en forsamrad ekonomisk
stallning men det kan endast spekuleras kring. Det i kombination med att sjukskrivningarna
har 0kat samt uppségningar ser dock inte positivt ut for BRIO. Som Clatworthy och Jones
(2003) skriver ar det vanligt och naturligt att ett bolag vill framstélla aret som gatt pa ett sa
positivt satt som majligt och det & mojligtvis darfor som BRIO ar detaljerade kring positiv
information vilken beskrivs, medan negativ information som uppségningar inte kommenteras.
Det kan leda till att anvéndaren tror att BRIO doljer viss information och trovardigheten
minskar for hela arsredovisningen.
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5.2.1.9 Milj6éredovisning

BRIO har ingen miljéredovisning och det &r darfor svart att jamfora BRI1O:s miljoarbete med
andra bolag. Manga bolag har nu for tiden sarskilda miljoredovisningar och nar BRIO
dessutom inte lagger mycket fokus pa miljo i den vanliga arsredovisningen heller ar det svart
att dra nagra slutsatser kring bolagets varnande om miljén. Med dagens fokus pa hallbarhet
och milj6 hade det varit bra om BRIO haft en miljo- eller hallbarhetsredovisning for att
anvandarna ska bli motiverade att anvanda deras produkter. BRIO papekar dessutom att deras
produkter borde gynnas av dagens trender mot hallbara produkter men da bor BRIO beskriva
varfor deras produkter ar bra ur ett hallbarhetsperspektiv for att bli trovardigt for anvandaren
av en arsredovisning.
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Kapitel 6 - Slutsatser

| det sista kapitlet dras slutsatser grundade pa diskussionen ovan och studiens syfte besvaras.
Kapitlet avslutas med en diskussion kring forslag till fortsatt forskning.

6.1 Slutsats

Anvandare av en arsredovisning bor kunna lita pa dess innehall. Denna studie syftade darfor
till att undersdka hur anvandare uppfattar arsredovisningen i forhallande till bolagets resultat
och stéllning. Vi undersokte hur Arands och BRIO kommunicerade ut sin verksamhet och
ekonomiska stéallning genom sina arsredovisningar. Genom att analysera dessa fick vi en
uppfattning om hur val en rattvisande bild kunde anses vara uppnadd.

Aranas arsredovisningar ar lattlasta och stort fokus laggs pa att beskriva den dagliga
verksamheten, bade genom text och genom bilder. Ekonomisk information hamnar i
bakgrunden och arsredovisningen blir mer som en informationshroschyr och tillfredstaller
saledes inte en serids investerare. Deras anvandare, vilket forst och framst ar kunderna, &r
formodligen mer intresserade av att fa information om verksamheten for att kanna sig trygga
hos sin hyresvard. Darmed &r ekonomisk information inte det viktigaste utan for kunderna &ar
det formodligen tillrackligt att veta att verksamheten &r stabil och pa sa vis behdver de inte
vara radda for att bli utan sina hem och lokaler.

Arsredovisningarna anser vi 6verlag ger en rattvisande bild av Aranas eftersom kunderna far
tillgang till vasentlig information, dock blir det for stort fokus pa att formedla en trivselkénsla
genom arsredovisningen vilket medfor att relevant, ekonomisk, information kommer i
skymundan.

BRIO:s arsredovisningar har tvartemot stort fokus pa just den ekonomiska biten och &r mer
riktad till kreditgivare och investerare. Texten ar detaljerad och kanslan blir att de vill fa
anvandaren att tro att BRIO &r transparenta. For en annan anvéandare kan arsredovisningen
emellertid bli alltfér komplicerad. Vid narmare undersdkning har vi dock sett att BRIO lyfter
fram positiva aspekter medan risker och problemomraden tonas ned eller forklaras med
externa faktorer. Arsredovisningarna visar darmed inte en rattvisande bild av bolaget da
informationen &r vinklad och det finns en stor inkonsekvens mellan texterna och de finansiella
rapporterna. Kvaliteten som BRIO vill ska kdnneteckna deras produkter gar darmed inte att
finna i deras arsredovisningar.

6.2 Forslag till fortsatt forskning

Denna studie &r inriktad pa tva typfall. For att fortsatta studien kan undersokningsmodellen i
denna studie anvandas for att undersoka andra bolag. Det kan vara intressant att undersoka
bolag inom en specifik bransch da jamforbarheten kan anses vara storre mellan dessa bolag an
de bolag som anvénts i denna studie. Ett annat alternativ &r att studera ett litet antal bolag
under en langre tidsperiod och gédrna under upp- och nedgangar for att se om
arsredovisningens utformning och kvalitet till storst del beror pa bolagets egenskaper eller om
det &r resultatet som &ar den avgoOrande faktorn. Slutligen kan undersokningsmodellen
anvandas for att ga djupare in pa vissa delar av arsredovisningen. Det kan majligtvis vara sa
att forvaltningsberattelsen som &r granskad av revisor ar battre pa att formedla en rattvisande
bild &n vad de frivilliga delarna &r. Det skulle ddrmed vara intressant att se om vissa delar &r
battre pa att ge en rattvisande bild an andra.
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Bilaga 1

Definitioner

BFN Bokfdringsnamnden

IAS International Accounting Standards

IASB International Accounting Standards Board
IASC International Accounting Standards Committe
IFRS International Financial Reporting Standards
RR Redovisningsradet

NYCKELTAL

Lonsamhet

Resultat efter finansiella poster

Réntabilitet pd eget kapital =
pacg P Eget kapital (inklusive minoritetsintressen)

Resultat efter avskrivningar och finansiella intdkter
Totalt kapital

Réntabilitet pa totalt kapital =

Resultat fore finansiella kostnader

Vinstmarginal = -
Nettoomsattning

. . Bruttovinst

Bruttovinstmarginal = ...
Nettoomsattning

Kapitalomsiittningshastighet = — g
apitalomsatiningsnastighet = Totalt kapital

Kapitalstruktur

Eget kapital
Soliditet = o~

Totalt kapital
Resursutnyttjande

Omsattning

attni talld =
Omsittning per anstalld Antal anstallda

8 Bilaga
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