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Forord

Efter tio ldarorika och spdnnande veckor med manga foretagsbesok ar
vi glada over att kunna presentera den hir magisteruppsatsen inom
Extern redovisning och Foretagsanalys.

Delérsrapporters tillforlitlighet har varit ett intressant &mne att studera
och vi vill passa pa att tacka samtliga personer som hjilpt oss under
arbetet med uppsatsen. Forst och framst vill vi rikta ett tack till
respondenterna for det vénliga bemdtandet och for att ni delade med er
av era erfarenheter. Intervjuerna har varit en stor inspirationskélla for
uppsatsen.

Slutligen vill vi ocksad passa pa att rikta ett stort tack till uppsatsens
handledare Ulla Tornqvist, professor pa Handelshogskolan vid
Goteborgs universitet, som har delat med sig av sina erfarenheter och
synpunkter pd ett konstruktivt och bra sitt.

Goteborg den 31 maj 2007

Andreas Forslund Fredrik Lundberg



Forkortningar

EFRAG
FASB
IAS
IASB
IFRIC
IFRS
ISRE
RR
RS
SES
SOU
SOX
SOG

ARL

European Financial Reporting Advisory Group
Financial Accounting Standards Board
International Accounting Standards
International Accounting Standards Board
International Financial Reporting Interpretations Commitee
International Financial Reporting Standards
International Standard on Review Engagements
Redovisningsradets Rekommendationer
Revisionsstandard i Sverige

Svensk forfattningssamling

Statens Offentliga Utredningar

Sarbanes-Oxley Act (SOA, dven kallad SOX)
Standard for 6versiktlig granskning

Arsredovisningslagen



Begreppsforklaringar

Analytisk granskning - Med begreppet menas analys av vésentliga nyckeltal och trender.
Vidare undersoks svingningar och forhallanden som inte stimmer Overrens med annan
relevant information, eller som avviker fran forvintade virden.'

Delarsrapport - En rapport som inte dr lika detaljerad som en arsredovisning. Den dr ett
sammandrag av ett foretags resultat och finansiella stillning for en period som é&r kortare dn
ett rdkenskapsar. Kravet att offentliggéra delarsrapporter ingar i Stockholmsbdrsens
noteringsavtal. Mélet med delarsrapporten dr att ge en bild av viktiga hédndelser och
forandringar som skett i ett foretag sedan den senaste arsredovisningen.’

God redovisningssed - Ar en rittslig standard som grundas pa lag, praxis och
rekommendationer. Detta innebdr en skyldighet for foretag att folja lagstiftning och de
redovisningsprinciper som anges i lagen. Termen praxis forknippas med vad foretag gor,
vilket blir en sedvana.

Rittvisande bild - Innebér att balansrdkningen, resultatrdkningen och noterna skall innehalla
sddan information som goOr att ldsaren kan fd en riktig bild av foretagets ekonomiska
. . 4
situation.

! Samlingsvolymen 2007 Del 2, s. 352

* Nordman (2005), I4S 34: Deldrsrapportering, s. 2
? Samlingsvolymen 2007 Del 1, s. 1565

* Samlingsvolymen 2007 Del 1, s. 1565



Sammanfattning

Examensarbete i foretagsekonomi, Handelshdgskolan vid Goteborgs universitet, Extern
redovisning och Foretagsanalys, Magisteruppsats, VT 2007

Forfattare: Andreas Forslund och Fredrik Lundberg

Handledare: Ulla Térnqvist

Titel: Delarsrapporters tillforlitlighet

Bakgrund och problem: Till f6ljd av att delarsrapporter har blivit mer centrala som
beslutsunderlag for analytiker och aktiemarknaden i stort, &r delésrrapporternas tillforlitlighet
av vikt. I praktiken dr det en svarighet att veta hur tillforlitligheten 1 delarsrapporterna kan
skapas. Revisorers oOversiktliga granskning av deldrsrapporterna &r inte ett krav och
granskningen &r heller inte lika omfattande som vid en revision. Det dr darfor viktigt att reda
ut hur foretag kan sikerstélla delarsrapporters tillforlitlighet, samt vad olika aktdrer som
revisorer och analytiker anser om delérsrapporters tillforlitlighet.

Syfte: Studiens syfte dr att ur ett explorativt angreppssétt undersoka och finna monster om hur
tillforlitligheten i svenska borsbolags delarsrapporter sékerstills samt huruvida revisorer och
analytiker anser att delarsrapporter ar tillforlitliga. I ett vidare perspektiv &r ambitionen att
bidra med en kunskap om hur tillforlitlighet kan skapas for att fa en mer effektiv marknad.

Avgriansningar: Uppsatsen avgrinsas till att studera bolag noterade pé listorna Large, Mid
och Small Cap. Vidare avgrinsas studien till att undersdka hur aktdrerna revisorer och
analytiker ser pa delarsrapporternas tillforlitlighet.

Metod: Undersokningen anvénder sig av en kvalitativ metod. Mot bakgrund av uppsatsens
frdgestdllningar har studien ett explorativt angreppssitt. Respondenterna utgdrs av atta
noterade bolag, tre revisorer, fyra analytiker samt en representant for Kollegiet for Svensk
Bolagsstyrning. Analysen gors med hjilp utav tre olika teman noterade bolags perspektiv,
revisorers perspektiv och analytikers perspektiv.

Resultat och slutsatser: Efter att ha studerat lagar och reglering for delarsrapporter, samt
tagit del av respondenternas svar, kan det konstateras att delarsrapporternas tillforlitlighet
sikerstills pd foretagen med hjilp av enkla och vil inarbetade rutiner samt genom att ha
kontinuitet. Viktiga delar av sdkerstdllandet var en god intern kontroll samt att foretagen
arbetar proaktivt gillande anpassningen till nya lagar och regler. Revisorerna ansag att
deldrsrapporternas tillforlitlighet Overlag var god. Vidare tyckte revisorerna att den
oversiktliga granskningen inte direkt bidrog till att 6ka delarsrapporternas tillforlitlighet, men
att den oversiktliga granskningen fungerade som en kvalitetsstimpel for marknaden. Aven
analytikerna ansdg att tillforlitligheten i delarsrapporterna var god, dd dessa upplevdes ha
konsistens. D& analytikerna sjdlva inte har kompetensen eller tiden att granska
delérsrapporternas tillforlitlighet ansag de att revisorn fyllde en viktig roll. Detta tack vare att
revisorn gor en objektiv och extern granskning av delarsrapporterna, vilket i sin tur ansags
oka tillforlitligheten. Alla respondenter hade en tro om att delérsrapporteringen framover
kommer att formaliseras i syfte att 6ka jamforbarheten, vilket skulle medféra bade for- och
nackdelar.
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Inledning

1. INLEDNING

Det forsta kapitlet inleds med en bakgrundsbeskrivning av dmnet. Sedan foljer en diskussion kring
de problem studien avser att undersoka, vilket mynnar ut i specifika fragestdllningar. Slutligen
presenteras syftet med uppsatsen, studiens avgrdnsningar och uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

For att analytiker av Stockholmsborsen skall kunna fatta vélgrundade och motiverade beslut
kravs aktuell information. Denna information behover dven vara korrekt och tillforlitlig. Pa
grund av analytikers dkade efterfragan pé aktuell ekonomisk information &r delérsrapporterna
mer relevanta dn arsredovisningen. Marknaden reagerar i hog grad pa informationen i
delérsrapporterna och tidigare forskning har ocksd visat att finansanalytiker idag ofta
anvinder sig av delarsrapporter: “Analytiker anvinder sig av informationskdllor som
makroekonomiska prognoser, pressreleaser och delarsrapporter i storre utstrdckning dn
drsredovisningen.””

Tidigare undersokningar visar ocksd att deldrsrapporter har blivit mer centrala.’ Dock #r
bolagens deldrsrapporter mindre reglerade &n arsredovisningen. Detta leder till att bolagen har
en storre flexibilitet i delarsrapporternas innehall. Den kvalitetssdakring som revisorn bidrar
med dr heller inte lika omfangsrik nér det géller granskningen av delérsrapporter. Detta
kommer av ett mindre omfattande regelverk gillande granskningen av dessa. En utdkad
granskning av deldrsrapporterna kan tinkas innebdra en okad tillforlitlighet, men samtidigt
medfora 0kade kostnader for bolagen. Kostnaden och nyttan av revisionen &dr saledes en
problematik som maste beaktas.

Snabbheten i rapporteringen kan ocksa i framtiden véntas 6ka snarare 4n att avta.” Dérav kan
det i framtiden bli problematiskt med tillforlitligheten i delarsrapporterna da allt gar snabbare
och det dr dérfor viktigt att forebygga problem samt att skapa en medvetenhet hos bolagen.
Metoderna for att snabbt ta fram en delarsrapport kommer stindigt att fordndras. Det som
alltid kommer att aterstd dr det fundamentala, det vill sdga hur tillforlitligheten sdkerstélls. En
delarsrapport kan antas ha vissa grundldggande utgangspunkter for att vara tillforlitlig. Nér
snabbheten i1 den finansiella rapporteringen Okar dr det anvédndbart att forska om
delérsrapporters tillforlitlighet. D& marknaden i hog grad reagerar pd informationen i
deldrsrapporterna dr det av stor relevans for foretagen, revisorer och analytiker att veta hur
rapporternas tillforlitlighet skapas och sékerstélls.

> Aidanpii & Gustavsson (2001), Foretagsvirdering i den nya ekonomin, Slutsatser fran en kandidatuppsats,
Handelshdgskolan vid Goteborgs universitet

 Malmqvist (1999), Tendenser i borsbolagens deldrsrapporter, s. 10

” Folkesson & Kusecek (2006), Informationsgap? En undersékning om hur foretag kommunicerar med
analytiker, Slutsatser fran en magisteruppsats, Ekonomihdgskolan vid Lunds universitet
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Inledning

1.2  Problemdiskussion

Ett viktigt mal for studier i foretagsekonomi anses vara att dels losa foretagsekonomiska
problem, dels att forebygga foretagsekonomiska problem for att foretag skall kunna utvecklas
i en 6nskad riktning och inte komma till skada.® For att Sverige inte skall rdka ut for stora
redovisningsskandaler dr det viktigt att det finns en forskning om deldrsrapporters
tillforlitlighet da det saknas tidigare forskning om hur deldrsrapporters tillforlitlighet kan
skapas.

I praktiken dr det en svérighet att veta hur tillforlitligheten 1 delarsrapporterna skapas och
sakerstills. En effektiv marknads grundlidggande kriterium &r att aktorerna agerar rationellt.”
For att detta skall vara mgjligt behdver informationen som analytikerna tar del av vara
tillforlitlig. Ur bolagens perspektiv innebdr detta en avviagning mellan kostnad och nytta.
Kostnaden kommer ifrdn den merkostnad som uppstar vid informationsframtagandet. Nyttan
kommer av investerarnas tillforda kapital. D& bolagen sjdlva avgdr om delarsrapporterna skall
oversiktligt granskas har de ett stort ansvar for att informationen é&r tillforlitlig. En
delérsrapport granskas inte heller lika grundligt av revisorer som en arsredovisning. Det dr
darfor viktigt att reda ut hur foretag kan sikerstilla delarsrapporters tillforlitlighet samt hur
olika aktorer som revisorer och analytiker forhaller sig till och tolkar delérsrapporters
tillforlitlighet.

1.2.1 Fragestillningar
Ovanstaende problemdiskussion leder till f6ljande problemformuleringar:
» Hur sékerstiller noterade bolag pa Stockholmsborsen delarsrapporters tillforlitlighet?

» Vad anser revisorer och analytiker om delérsrapporters tillforlitlighet?

1.3 Syfte

Studiens syfte dr att ur ett explorativt angreppssitt undersoka och finna monster om hur
tillforlitligheten 1 svenska borsbolags delarsrapporter sikerstills samt huruvida revisorer och
analytiker anser att deldrsrapporter ar tillforlitliga. Syftet dr att nd en kunskap om hur
tillforlitlighet kan skapas for att sedan kunna sprida kunskapen vidare och vicka en
medvetenhet hos noterade bolag, revisorer och analytiker. Ur ett vidare perspektiv ar studiens
ambition att bidra till en mer effektiv marknad samt att bibehdlla och stirka
Stockholmsbdrsens fortroende.

¥ Hagg & Wiedersheim (1994), Modeller som redskap, s. 13
? Ross, Westerfield & Jaffe (2002), Corporate Finance, s. 341
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Inledning

1.4 Avgriansningar

Uppsatsen avser att avgrinsas till att studera hur bolag noterade pé listorna Large, Mid och
Small Cap sidkerstiller delarsrapporternas tillforlitlighet. Vidare kommer studien att avgransas
till att se pd hur aktorerna revisorer och analytiker ser pa deldrsrapporternas tillforlitlighet for
noterade bolag pa Stockholmsborsen. Genom att ha en bredd av olika aktorer é&r
forhoppningen att detta skall leda till en kunskap om hur tillforlitlighet skapas fran ett vidare
synsitt. Studien bortser fran de utdkade regleringarna som giller for finansiella foretag som
kreditinstitut, virdepappersbolag, forsidkringsbolag samt for bolag med en verksamhet som
syftar till att &stadkomma regelbunden handel med finansiella instrument.'°

1.5 Fortsatt disposition
Nasta kapitel 1 uppsatsen, kapitel tvd, beskriver studiens metod och tillvigagéngssitt.

Kapitel tre utgors av studiens referensram och kapitlet borjar med en definition av begreppet
tillforlitlighet och direfter beskrivs noterade foretags reglering av delarsrapporter, reglering
for revisorers Oversiktliga granskning och sist beskrivs analytikers synsitt.

Det fjérde kapitlet bestar av empirin och dér presenteras samtliga intervjuer var for sig. Syftet
ar inte att undersoka vad varje respondent anser, daremot dr det bra att kunna redovisa en
respondents tankesétt och uppfattningar hela vigen, istdllet for att skildra olika uppfattningar
for lasaren.

I det femte kapitlet, studiens analys, lyfts starka monster fram utifran studiens teoretiska och
empiriska material for att kunna analysera materialet med hjélp av studiens fragestillningar.
Detta gors med hjilp av tre olika teman, noterade bolags perspektiv, revisorers perspektiv och
analytikers perspektiv. Till skillnad frdn empirin integreras istdllet respondenternas svar i
analysen i form av gemensamma asikter och synpunkter.

I kapitel sex gors en avslutande reflektion dér en djupare diskussion fors om hur tillf6rlitlighet
kan skapas. Vidare fors en diskussion baserat pd de erfarenheter som har erhéllits under
studiens gang. Dessutom utvdrderas hur vil teorin och empirin fungerade tillsammans.
Avslutningsvis 1 kapitlet presenteras ocksa forslag pé fortsatt forskning.

12 F5ljande lagar beskrivs dirfor inte: Lagen om bérs- och clearingverksamhet (SFS 1992:543), Lagen om
arsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag (SFS 1995:1559) och Lagen om arsredovisning i
forsakringsforetag (SFS 1995:1560)



Metod

2. METOD

1 detta kapitel presenteras studiens metod. Vidare beskrivs undersokningsinriktning,
forskningsansats, forskningsstrategi, urvalskriterier, tillvigagdngssdtt vid datainsamling och
metod for analys. Slutligen diskuteras dven studiens tillforlitlighet.

2.1 Undersokningsinriktning

Studiens undersokningsinriktning dr framst att forsoka finna monster kring deldrsrapporters
tillforlitlighet samt att undersoka hur tillforlitlighet kan skapas. Undersokningen utgér ifran
géllande lagar och standarder for deldrsrapporter, tidigare forskning samt med hjélp av den
empiriska informationen frdn respondenterna. Allt insamlat material skall i slutskedet
analyseras for att forsoka lyfta fram monster utifrén uppsatsens fragestillningar.

2.2 Forskningsansats

Forskning innebér att studera ett samband mellan teori och verklighet. Det forhallningssétt
forskningen vanligtvis kan ha &r induktiv, deduktiv eller abduktiv ansats. Nedan ges en
kortare beskrivning av dessa samt en motivation till studiens val av ansats.

2.2.1 Induktion

Att hérleda konsekvenser och slutsatser fran praktiska erfarenheter bendmns induktion.
Forskarna kan séledes inducera en slutsats utifran verkliga handelser. Inriktningen é&r i sig till
viss del explorativ och krdver inte att forskaren utgar frdn en befintlig och faststilld teori.
Vikten ligger istillet vid att frin insamlad data forsoka dra teoretiska slutsatser.'' Aven om
hindelserna anses vara sanna behdver dock inte slutsatsen vara sann. Detta eftersom
resultaten endast aterges med ringa eller ingen kunskap om de bakomliggande orsakerna,
alltsd verkan utan synlig eller uppenbar orsak. Det frimsta syftet med induktiva
undersokningar ar att skaffa kunskap om ett bestdmt problemomrade. Detta innebér att belysa
ett problemomréde allsidigt.'?

2.2.2 Deduktion

Detta forfaringssitt innebér att slutsatser hérleds frn teorier. Forskaren deducerar alltsd en
slutsats utifrdn ett antal premisser. Detta arbetssitt kan, som Patel och Davidsson beskriver

" Patel & Davidsson (1994), Forskningsmetodikens grunder, s. 21
12
Ibid. s. 11



Metod

det, kallas for bevisforingens vdg. Mélet ar att finna praktiska bevis for den teori eller de
allménna principer som ligger till grund for forskningen."

2.2.3 Abduktion

Abduktiv ansats kan ses som en kombination av deduktiv och induktiv. Ansatsen dr en mer
Oppen ansats i jimforelse mot de andra tva. Grunden for valet av den abduktiva ansatsen &r
om forskningen inte helt och héllet utgér i fran varken empirin eller teorin.'*

2.2.4 Val av ansats

Uppsatsen har en abduktiv ansats. Med hjélp av en explorativ studie &r syftet att finna en
djupare kunskap om delarsrapporters tillforlitlighet. Undersdkningen vill inte utvirdera om en
teori dr en bra modell for verkligheten, eller att ta fram en ny teori, utan studien soker efter att
belysa dmnet méngsidigt. Detta kan goras med hjidlp av respondenternas intervjusvar och
gillande lagar och standarder. Studien soker efter att finna monster om tillforlitlighet 1
delérsrapporter. Det lampar sig séledes bra att vara helt 6ppen i forskningen och dess innehall
med hjélp av en abduktiv ansats som é&r ett samspel av induktion och deduktion.

2.3 Forskningsstrategi

Det finns olika strategier att anvénda sig av beroende av vilken typ av information som krivs
for forskningen. De tvd Overgripande strategierna dr kvantitativ eller kvalitativ metod.
Skillnaden mellan kvantitativa och kvalitativa undersokningar é&r till storsta delen den grad av
struktur som anvénds.'” Nedan beskrivs de tvé forskningsmetoderna var for sig.

2.3.1 Kvantitativ metod

Den kvantitativa forskningen utgar fran en teori med ett tydligt uppsatt mal vilket ger en
strukturerad strategi. Kvantitativ data bygger ofta pa statistik och médtbara enheter. Resultaten
presenteras vanligtvis 1 form av tabeller och diagram vilket skapar en kénsla av
vetenskaplighet och objektivitet.'®

En fordel med kvantitativ analys ar att det &r léattare att tolka informationen dd utrymmet for
subjektivitet &r mindre. Vidare kan kvantitativ data vara mer léttarbetat och konkret da
forskaren ofta har ndgot métbart att visa upp for ldsaren. Den frimsta nackdelen med

13 patel & Davidson, s. 21

" Ibid. s. 78

!5 Bryman (1997), Kvantitet och kvalitet i samhiillsvetenskaplig forskning, s. 113
'* Denscombe (2000), Forskningshandboken, s. 240-241
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kvantitativ analys ar att undersokningarna kan kidnnas ytliga. Helheten kan saledes ga forlorad
da forskningsmetoden ér detaljinriktad.'’

2.3.2 Kvalitativ metod

Den kvalitativa ansatsen dr mer av ett explorativt forhdllningssatt vilket ger en relativt
ostrukturerad och Oppen strategi. Detta kan vara ett sétt att fi fram idéer och uppslag vilka
bidrar till en debatt inom det aktuella omradet.'® Starka egenskaper som kan forknippas med
den kvalitativa metoden dr helhetsbilder och forstielse.”” Kvalitativ analys innebér att
datamaterialet dr forankrat i den sociala tillvaron, vilket ger ett djup till undersékningen pa ett
sitt som ej kan uppnds med kvantitativ forskning. Metoden lyfter fram respondenternas
asikter och vérderingar snarare én att bidra med underlag for statistiska analyser.” Nackdelar
med kvalitativa studier &r att de kan uppfattas som ovetenskapliga, subjektiva och oprecisa.
Dessa nackdelar kan undvikas bland annat genom att tydligt definiera begreppen i
forskningen och genom att inte omtolka det teoretiska och empiriska materialet i en for stor
utstrickning.’

2.3.3 Val av strategi

For denna uppsats lampar sig den kvalitativa metoden bra eftersom studien har en explorativ
karaktir. Den kvalitativa metoden &r Oppen och lyfter fram den sociala kontexten samt ger ett
djup 1 undersokningen. Studien avser att soka svar pa hur fOretagen sdkerstiller
tillforlitligheten och att finna helhetsbilder och forstaelse pd ett djupare plan 4n vad en
kvantitativ undersokning skulle ge. Kvalitativ metod ldmpar sig sdledes bra for att fa reda pé
vad revisorer och analytiker anser om deldrsrapporters tillforlitlighet. Hur foretag kan skapa
tillforlitlighet ar svért att méta kvantitativt da tillforlitlighet ér ett subjektivt begrepp, darfor
har studien en kvalitativ karaktér.

2.4  Urvalskriterier

For att erhdlla en for uppsatsen vdsentlig empiri krévs att respondenterna ar noga utvalda och
motiverade. Urvalet av respondenter &ar darfor av stor vikt d& deras information
forhoppningsvis kommer att bidra till en djupare forstdelse for den hér undersokningen. Dock
har studien sina begrisningar utifran respondenternas syn och uppfattningar om
deldrsrapporters tillforlitlighet. For att erhélla kunskaper om vad framstéllare, granskare och
anviandare av delarsrapporter anser om tillforlitligheten i dessa kontaktades foretag, revisorer
och analytiker.

' Bryman, s. 114

" Ibid. s. 113-114

' Holme & Solvang (1997), Forskningsmetodik - om kvalitativa och kvantitativa metoder, s. 13
2 Bryman, s. 113-114

2l ' Wallén (2003), Vetenskapsteori och forskningsmetodik, s. 73
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Alla foretag 1 Goteborg som ar noterade Stockholmsborsens listor Large, Medium och Small
Cap kontaktades. Sammanlagt kontaktades 27 noterade foretag. Lokala foretag premierades
for att mojliggéra personliga intervjuer. Personliga intervjuer ansdgs ldmpligare é&n
telefonintervjuer da de erbjuder ett béttre samtalsklimat, men pd grund av praktiska sjilv
accepterades 1 vissa fall dven telefonintervjuer. Genom att undersoka foretag av varierande
storlekar, vilka dr verksamma inom olika branscher, erhalls en bredare forstaelse. Bland annat
eftersom rutiner med mera ser olika ut beroende péa foretags storlek. Vid val av respondent
tillits foretagen sjdlva foresla den person, girna pa ledningsnivé, som de ansag sig vara mest
lampad att delta i studien. Personer pd ledningsnivd ansdgs ha den basta mojliga insynen i
foretagens rutiner och tillvigagangssitt vid framtagandet av deldrsrapporterna. Vidare
forutsattes att foretagen skulle vara 6ppna och tillmoétesgdende med tanke pa att foretagen &r
mana om att visa att de har goda rutiner for att sékerstilla delérsrapporternas tillforlitlighet.
Troligt ar att foretagen inte skulle avsldja nagra eventuella brister och dérfor strukturerades
studien och intervjun frimst for att fanga upp de faktorer som fOretagen ansdg stirka
tillforlitligheten.

For att fanga upp tankar och asikter fran revisorskdren kontaktades de storre
revisionsforetagen. Anledningen till att de storsta foretagen kontaktades var att dessa ansdgs
ha kunskap och erfarenhet av 6versiktlig granskning av noterade bolags delarsrapporter. Detta
borde medfora att revisionsbolagen har goda och vil genomarbetade rutiner for granskning av
delarsrapporter. Revisorer med lang erfarenhet ansidgs ocksd vara mer lampade for studien.
For att f4 en Overgripande bild bedomdes dven revisorer vilka arbetade som managers
lampliga.

Nir det géller val av analytiker till studien soktes en blandning av kompetens och erfarenhet
for att fa ett brett perspektiv med ménga infallsvinklar. Lokalt forankrade analytiker i
Goteborg eftersoktes i forsta hand for att kunna boka in personliga intervjuer, men dven
personer med lidngre erfarenhet accepterades for telefonintervjuer, dd méinga av Sveriges
analytiker arbetar i Stockholm.

En ledamot i Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning kontaktades ocksa, men endast med en kort
frdga for att fi en beskrivning av deldrsrapporternas utveckling framover ndr det géller
oversiktlig granskning.

2.5 Datainsamling

Vid insamlandet av information till uppsatsens empiridel och den teoretiska referensramen
anvindes primir- och sekundérdata. Priméirdata &r det som erhéllits genom en aktiv forskning,
exempelvis via intervjuer. Sekunddrdata dr det underlag som finns tillgdngligt och vilket
sammanstillts tidigare av andra personer. Exempel pa sekundirdata ar artiklar, litteratur och
tidskrifter.
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2.5.1 Primardata

Primérdata i studien bestir av information som har samlats in pi egen hand.** Studiens
primirdata utgdrs av personliga intervjuer och telefonintervjuer, vilket ldmpar sig bra for
kvalitativa undersokningar eftersom det ger en djupare insikt i den intervjuades asikter och
perspektiv pa det undersokta. Den kvalitativa intervjun ger en mojlighet till att forstd och
beskriva de centrala begrepp och huvudfragor som respondenten forhaller sig till.>

Intervjufragorna utformades efter insamlandet och studerandet av sekundirdata. Under
intervjuerna anvindes tre olika formulidr med fragor som verktyg.”* Anledningen till att
studien anvénde sig av olika formuldr med fragor var att frigorna skulle vara mer anpassade
till om det var ett foretag, en revisor eller en analytiker som intervjuades. Anpassade
frageformuldr ger sdmre jamforelsemdjligheter dn strukturerade frageformuldr. Dock finns det
en viss jamforbarhet i svaren da de 6vergripande fragorna ar de samma.”

Det dr centralt for studien att undersoka de olika aktorernas uppfattningar om d&mnet. For att
detta skall bli framgangsrikt kravs relativt ostrukturerade intervjuer som ar uppbyggda kring
Oppna men dnda fokuserade fragor vilka ldmnar utrymme for att lyfta fram respondenternas
kunskaper, erfarenheter och upplevelser. Intervjuformuldren har inte byggts upp under olika
teman utan de har istillet sorterats in 1 en ordningsfoljd utefter fragornas karaktir. Avsikten
har varit att inte styra intervjuerna for mycket, utan att fragornas ordningsstruktur skall
iscensdtta ett naturligt samtal med respondenterna. Intervjumetoden kan likstéllas med ett
vanligt samtal, om 4n mer styrt.” I intervjun 4r det den som intervjuar som styr dialogens
utveckling och processen har saledes en i forvig bestimd riktning.?’ Intervjumetoden ger
istdllet en beskrivning av de specifika situationer och handlingar som respondenterna stills
infor.”® Vad som soks ér inte allménna och generella asikter utan det ér istillet respondentens
specifika upplevelse om tillforlitligheten i delarsrapporterna som &r intressant.

En nackdel med intervjuer som undersokningsmetod ar att respondenterna kan ha
egenintressen 1 sina svar varpa det som forskare kan vara svart att verifiera sanningsgraden i
det som sdgs. Hénsyn far darfor tas till subjektiviteten i svaren. Niar det géller just
telefonintervjuer kan studien g miste om eventuellt kroppssprak och andra sociala utbyten
som endast framkommer nér intervjuare och respondent befinner sig ansikte mot ansikte.”

De personliga intervjuerna och telefonintervjuerna tog ungefiar 60 minuter i ansprak vardera.

2 Wallén (2003), Vetenskapsteori och forskningsmetodik, s. 73

3 Kvale (1997), Den kvalitativa forskningsintervjun, s. 34

 Se bilagor, Frageformulir 1, 2 och 3

2 May (2001), Samhillsvetenskaplig forskning, s. 151

% Holme & Solvang, s. 124

7 Lantz (1993), Interviumetodik, s. 12

B Kvale, s. 37

¥ Lundahl & Skirvad (1999), Utredningsmetodik for samhillsvetare och ekonomer, s. 52
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Samtalen spelades in efter samtycke av respondenten och sparades for senare validering. Nar
en intervju spelas in foreligger en risk for att respondenten noggrannare dvervéger sina svar
varpé viss information riskerar att gi forlorad.”® Detta vigs dock upp av fordelen med att
intervjuerna spelades in, vilket var att det sdkerstilldes att ingen information missades eller
forbisags. Utover inspelning gjordes dven anteckningar under intervjuerna. Anteckningarna
gjordes for att komplettera inspelningarna med tankar om viktig information som uppfattades
just da.

Intervjuerna inleddes med en kort redogorelse om studiens syfte. Anledningen till denna
redogdrelse var att fortydliga for respondenten och hjilpa respondentan att forstd vilken typ
av svar som soktes. Efter att alla fradgor ur frageformuléret stillts gavs respondenten
mojligheten att ytterligare komplettera med information som respondenten ansag relevant for
studien. P4 detta tillvigagangssitt fangades respondentens Ovriga synpunkter upp pa ett
effektivt sitt.

2.5.2 Sekundirdata

Sekundérdata @r befintligt material som sammanstillts tidigare for andra #ndamal.’’
Informationsinsamlingen bdrjade med att soka efter tidigare forskning inom dmnet i form av
tidigare uppsatser och doktorsavhandlingar. Sokorden som anvédndes var rapportering,
deléarsrapporter, kvartalsrapporter, bokslut, arsredovisningar, tillforlitlighet, granskning,
stockholmsborsen och noterade bolag. Detta gjordes for att fa en bild om tidigare forskning
som bas och for att finna ett intresseomréde att forska vidare pa.

Studiens referensram utgdrs av sekundirdata. Materialet bestar bland annat av facklitteratur,
artiklar, lagtext, regler och standarder. Lagar, regler och standarder har hidmtats frin
respektive utgivare, medan litteratur och artiklar fraimst har lokaliserats genom att soka i
databaser. Anvéinda databaser for artiklar 1 fulltext dr framst Business Source Premier da ett
stort antal artiklar i databasen &r granskade (peer-reviewed). Sokningar efter amnesaktuella
artiklar har dven gjorts med hjilp av Google Scholar.”® Sékorden som anvindes var bland
annat delarsrapport, kvartalsrapport, rapportering, interim report, quarterly reports, auditing,
review samt financial reporting.

For att finna relevant litteratur for uppsatsen anvindes Goteborgs universitetsbiblioteks
databas Gunda.> Informationsinsamlingen bérjade med utgangspunkt i att finna litteratur med
begreppsforklaringar av tillforlitlighet. Darefter insamlades information om delarsrapporters
reglering samt regleringen av dversiktlig granskning av finansiell delarsinformation. Till viss
del anvindes dven forarbeten till lagtexter. Detta for att ytterligare fordjupa forstéelsen kring
resonemangen som foregick regleringen. En fordel med att anvénda sig av artiklar &r att

301 undahl & Skirvad, s. 52

! Holme & Solvang, s. 132

32 http://scholar.google.se (2007-04-25)

3 http://www.ub.gu.se/gunda (2007-04-26)
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materialet redan var sammanstéllt och séledes mer ldttbearbetat. Facklitteraturen har varit ett
komplement till artiklarna for att finna en djupare forstaelse av &mnet. Ddremot var materialet
inte anpassat till studiens syfte och fragestéllningar, vilket gor att relevant information har fatt
selekteras ut.**

2.6 Metod for analys

Analysen bygger pa studiens referensram och det empiriska materialet. Analysmetoden utgors
av olika teman for att gora det mer lattoverskadligt och strukturerat for ldsaren. Under varje
tema lyfts eventuella monster fram utefter uppsatsens fragestillningar. Darefter analyseras
materialet for att kunna besvara studiens fragestdllningar. Analysmetoden avser inte att endast
jamfora det empiriska materialet, det vill sdga olika respondenters svar mot varandra, utan
analysens ambition &r istéllet att skapa analyserade helhetsbilder av fragestéllningarna. Fokus
1 analysen dr att forsoka besvara fragestdllningarna och uppticka eventuella mdnster som
sedan skall kunna ligga till grund for studiens slutsatser.

2.7  Studiens tillforlitlighet

For att en uppsats skall ha ett vetenskapligt virde bor den kunna styrkas, motiveras och
uppvisa god validitet och reliabilitet. Traditionellt har kvantitativa forskare ofta ansett
kvalitativ forskning som icke tillforlitlig eller trovédrdig. Motiveringen &r att det som
presenteras dr resultat av ledande intervjufrdgor och for fa intervjupersoner. Kvalitativa
forskare har & sin sida sett dessa begrepp, validitet och reliabilitet, som hinder for en skapande
och explorativ forskning. Grundtanken har varit att det behovs ett visst méitt av reliabilitet och
validitet for att styrka de resultat som framkommit i en underskning.*

2.7.1 Validitet

Ett viktigt krav for undersokningen dr dess validitet, vilket handlar om att médta det som avses
att mitas.’® En forutsittning for hog validitet 4r att det studien skall méta ar klart definierat
och avgransat. Validitet kan ocksa ses som ett métt pa hur bra en mitmetod 4r.*” I studien har
intervjufrdgorna anpassats till fragestdllningarna och uppsatsens intervjufragor ar tydligt
formulerade for att respondenterna inte skulle misstolka dessa. Vid eventuella misstolkningar
av fragor ldmnades forklaringar for att den specifika fragans syfte skulle uppfyllas.
Validiteten dr ocksa beroende av att de personer som intervjuas har erfarenheter som ligger
nira studiens syfte och att de ér villiga att dela med sig av sina erfarenheter.*® Respondenterna
tillfrdgades dérfor om de sjdlva ansig sig ha god kunskap om delarsrapporter och om de var
intresserade av en intervju efter att studiens syfte och frigestéllningar hade presenterats.

3* Denscombe, s. 201
¥ Kvale, s. 207-209
3 Wallén, s. 65

7 Ibid. s. 68

¥ Lantz, s. 16
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2.7.2 Reliabilitet

Med reliabilitet menas att undersokningarna skall vara palitliga och ej innehalla pétagliga fel.
Vem som utfort undersdkningen samt under vilka forutsittningar som givits skall inte spela
nagon roll for resultatet. Nér det giller kvalitativ forskning kan detta vara svart att pavisa
eftersom forskarnas egna personligheter i stor utstrickning kan paverka resultatet.”’

Vid sammanfattningen av intervjuerna har respondenternas uttryckssitt och begrepp anvénts,
for att deras svar inte skall forvriangas. Sammanfattningarna har ocksa gjorts direkt efter
intervjuerna. D& intervjuerna har spelats in har dessa inspelningar anvénts vid
sammanfattningarna, men dven i efterhand for att fortydliga vissa detaljer i respondenternas
svar. Efter att empirin sammanstillts gavs alla respondenter, oavsett intervjuform, mojlighet
att kontrollera sin del av empirin. Detta gjordes for att sikerstilla kvaliteten av empirin genom
att kontrollera huruvida respondenterna uppfattats pd ett korrekt och riktigt sitt. Kontrollen
gynnade bade studien och respektive respondent. Om respondenterna misstolkats eller
missuppfattats korrigerades felen i samforstind.

2.7.3 Killkritik

Killkritik innebir att ta reda pa hur trovirdig insamlad information r.*’ Studiens killor och
dess relevans har l6pande kritiskt granskats. Information i litteratur och artiklar som inte har
ansetts tillforlitlig eller passande for studien har séldes rensats bort.

Det foreligger alltid en risk att respondenterna dr fargade av de foretag de representerar. Detta
kan gora att objektiviteten ibland kan bli lidande. Nar det géller generaliserbarhet dr det svart
att bevisa radande uppfattningar. Studien kan endast finna monster med hjilp av
respondenternas svar. Undersokningen bygger i forsta hand péd respondenternas uppfattningar
och erfarenheter. Intervjupersonerna kanske inte alls motsvarar vad majoriteten egentligen
tycker. Studiens trovirdighet baserar sig darfor till stor del pé valet av respondenter och att de
delar med sig av sina asikter och erfarenheter utan att halla inne vésentlig information eller
spegla informationsutgivandet efter egenintressen.

Da studien soker efter kunskap om hur tillforlitligheten sékerstélls och kan skapas var
forhoppningen att foretagen dr 6ppna med tanke pé att foretagen bor vara mina om att visa att
de har goda rutiner for att sdkerstélla tillforlitligheten i delarsrapporterna.

¥ Kvale, s. 207-212
0 Befrin (1994), Forskningsmetodik och statistik, s. 175
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3. REFERENSRAM

Referensramen inleds med en definition av begreppet tillforlitlighet. Vidare dr referensramen
indelad i tre teman. Forst dr det ett avsnitt om reglering for noterade bolag och sedan ett
avsnitt om revisorers regler for éversiktlig granskning och referensramen avslutas med ett
avsnitt om analytikers synsditt.

3.1 Begreppet tillforlitlighet

Da begreppet tillforlitlighet ar ett centralt begrepp for den hér uppsatsen ér det intressant att
forsoka ge en bild av vad tillforlitlighet egentligen &r samt hur tillforlitlighet kan métas.
Begreppet ar ett viktigt och aktuellt begrepp bland annat pa grund av Enron-skandalen och
andra redovisningsskandaler som har skakat hela vérldens fortroende for den finansiella
marknaden.*' Anvindarna stiller sig darfor frigan om hur tillforlitlig foretagens redovisning
egentligen dr. Exempel pa icke tillforlitlig redovisning dr om foretagen vilseleder
aktiemarknaden genom att redovisa for hoga vinster i delarsrapporterna i syfte att uppréatthalla
och hoja aktiekursen.*

Ett organ som végleder upprittarna av finansiella rapporter dr International Accounting
Standards Board (IASB). IASB ér en privat politiskt oberoende organisation vars malsittning
ar att tillsammans med nationella normbildare 1 vidrlden skapa och forbittra
redovisningsnormer som accepteras globalt. Organisationen har fitt i uppdrag av EU att
utforma internationella redovisningsstandarder.” Deras syfte 4r dessutom att vigleda vid
tillimpningen av standarder och att hantera fragor som &nnu inte behandlats i ndgon
IAS/IFRS.* TASB har dven tagit fram en forestillningsram som kan hjilpa foretagen,
revisorerna och analytikerna. Den kan fungera som ett hjédlpmedel for att tolka finansiell
information. Forestédllningsramen definierar begreppet tillforlitlighet enligt foljande.

“Information dr tillforlitlig om den inte innehdller vdsentliga felaktigheter och inte dr
vinklad. "™

Ur definitionen ar védsentliga felaktigheter och vinklad information tva huvuddelar. Den forsta
huvuddelen, vésentliga felaktigheter, handlar mer om en troskelnivd &n om en grundldggande
kvalitativ egenskap. “Information dr visentlig om ett uteldimnande eller en felaktighet kan
paverka de beslut som anvindaren fattar pd basis av informationen i de finansiella

*I Thompson (2005), Restoring responsibility, s. 245-248

2 Edenhammar & Thorell (2005), Foretags redovisning - Att forstd drsredovisningar, s. 11

* http://www.iasb.org/About+Us/About+IASB/About+IASB.htm (2007-05-20)

* International Accounting Standard (IAS) & International Financial Reporting Standards (IFRS) 4r standarder
som IASB tar fram, http://www.iasb.org/About+Us/ (2007-04-20)

* IASB:s forestillningsram for utformning av finansiella rapporter, punkt 31
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rapporterna.”*® Saledes skapas visentliga felaktigheter forst nir anvindaren paverkas av
felaktigheterna i sitt beslutsfattande. Graden av vésentligheter styrs av postens eller felets
storlek och av omstdndigheterna kring uteldmnandet eller felet. Den andra huvuddelen i
[ASB:s definition av tillforlitlighet, vinklad information, 4r information som har vinklats efter
ett foretags egenintresse. Exemplifierat om ett bolag &verviarderade sina tillgdngar i
deldrsrapporterna och om analytikernas fortroende till delérsrapporterna blir ldgre, skulle
tillforlitlighen 1 detta fall bli ldgre eftersom analytikernas mal dr att oka sitt kapital. Detta
leder fram till att det finns en koppling och samband mellan fortroende och tillforlitlighet.
Exemplet giller d&ven andra anvidndare. En bank skulle till exempel se att bolaget har en god
finansiell situation och 1&n skulle littare beviljas d& de uppfattar bolagets risk som 1&g och de
finansiella rapporterna som tillforlitliga. Sdledes visas att om anvdndaren har ett stort
fortroende for foretaget och dess finansiella rapporter blir anvéndarens tillforlitlighet hogre.’

Ovan har begreppet tillforlitlighet definierats enligt IASB:s forestédllningsram och med hjilp
av exempel. Enligt Smith &r tillforlitlighet en egenskap som handlar om redovisningens
avbildningsforméga, det vill siga dess formaga att avbilda ekonomisk verklighet.** Variabeln
tillforlitlighet har tvé virden: tillforlitlig eller icke tillforlitlig.*” Om en del av en delarsrapport
ar icke tillforlitlig, men inte heller dr vésentlig, kan helheten dnda vara tillforlitlig f6r en
anvindare. En delarsrapport kan tolkas pd ménga olika satt. Olika sociala grupper (aktorer)
kan tilldela en artefakt, en delarsrapport, olika innebord. En artefakt, som ar nagot som skapas
av mdnniskan, kan siledes fi olika betydelse for olika grupper. Det kan séledes rdda en
tolkningsflexibilitet bland de olika grupperna, i det hir fallet mellan bolagen sjdlva och
analytikerna.”® Forskare kan studera forestillningar om artefakter. Pa detta vis kan ocksa
deldrsrapporters tillforlitlighet mitas 1 form av att forsoka f4 fram monster om hur tillforlitliga
delérsrapporter skapas.

En delarsrapports tillforlitlighet dr inte ndgot som ar oédndligt och bestdende da en
deldrsrapport till slut inte avspeglar ett foretags ekonomiska verklighet. Aktualiteten av en
delarsrapport avtar dirfor med tiden.”' Redovisning ér for Gvrigt ett sitt att kommunicera.”
En frigestéllning som foretagen bor fraga sig dr om de skall ligga fokus pd att skapa
tillforlitlighet eller fokusera pa det som uppfattas som icke tillforlitligt, en liknelse kan goras
till begreppet tilltro: “But in devoting all this attention to trust, we are neglecting the
importance of distrust.”> Det hir synsittet kan mycket vil vara relevant da foretagen inte far
forbise att undersoka om ndgot &r icke tillforlitligt. "If we recognize the importance of distrust,
we will make sure that the institutions on which we depend are designed in a way to

* JASB:s forestillningsram for utformning av finansiella rapporter, punkt 30

*7 Samtal med Thomas Polesie, professor pd Handelshdgskolan vid Goteborgs universitet, 2007-04-25
* Smith (2006), Redovisningens sprdk, s.26

¥ Andersen (1998), Den uppenbara verkligheten, s. 82

%0 pinch & Bijker (1984), The Social Construction of Facts and Artifacts, s. 414

°' Smith, s. 26

52 Frandsen (2004), Rum, Tid och Pengar — en studie om redovisning i praktiken, s. 21

>3 Thompson (2005), Restoring responsibility, s. 248
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encourage good behaviour in the absence of good character, and in the absence of trusting
personal relations.””* Enligt resonemanget bor foretagen ta stor hinsyn till det som uppfattas
som icke tillforlitligt, da det spelar en stor roll for tillforlitligheten som helhet. Dock kan det
tankas att foretagen bor ta hinsyn till de bada perspektiven om de har tillrdckligt med
resurser.

3.2 Reglering for noterade bolag

De regler som styr svenska noterade bolags delarsrapportering kan delas upp i tvéd kategorier,
lagreglering och sjdlvreglering. Da svensk lagstiftning till stor del &r utformad som
ramlagstiftning krévs en stark sjélvreglering som komplement for att de dvergripande kraven
skall uppnas.”

Fordelen ur samhillssynpunkt med lagstiftning &r, enligt Fortroendekommissionen som é&r
tillsatt av regeringen for att ge forslag pa l6sningar som skall stirka néringslivets fortroende,
att lagstiftningen &r heltickande och auktoritér vilket skapar tydliga incitament att folja da risk
for sanktioner annars foreligger. Vidare medfor lagstiftning, i och med tillimpningen av bland
annat domstolar, en hog grad av réttssdkerhet. Framsta nackdelen ar att lagstiftningen &r
svarfordndrad och mindre dynamisk. Det finns saledes en risk med lagreglering och det &r att
lagstiftningen kan fa svart att hinna med att anpassas till en konstant skiftande marknad.*®

Enligt Fortroendekommissionen dr den framsta fordelen med sjélvreglering flexibiliteten,
vilken medfor att regleringen snabbt kan anpassas efter dndrade yttre forutsattningar. Vidare
nés, via sjélvregleringen, en hdgre ambitionsnivé da regleringen gér langre d4n de minimikrav
som lagregleringen faststéller. Slutligen dr en viktig fordel att sjdlvregleringen skots av
aktorer som &dr verksamma pa marknaden och vilka sjilva péverkas av regleringen.
Nackdelarna dr att legitimiteten dr sdmre for sjilvreglering dn lagreglering, bland annat pé
grund av svagare former av bestraffning vid brott mot sjilvreglering.’’

Fortroendekommissionens slutsats ér att lag- och sjilvreglering kompletterar varandra och att
bada regleringsformerna bér utvecklas i samforstand.”®

3.2.1 Lagreglering
Den lag som behandlar delarsrapporter ir 9 kap. i Arsredovisningslagen (SFS 1995:1554)

(ARL). Foretag som omfattas av ARL:s krav #r bland andra de vars andelar eller skuldebrev
ar noterade vid en bérs, en auktoriserad marknadsplats eller ndgon annan reglerad marknad.”

>* Thompson, s. 249

>> Samlingsvolymen 2007, del 1, s. 1501

36.SOU 2004:47, Niringslivet och fortroendet, s. 149-150
>7 Ibid. s. 151

* Ibid. s. 152

*» ARL, 9 kap. 1 §
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Detta innebér att foretag noterade pa Stockholmsbdrsen innefattas av lagstiftningen. Enligt 9
kap. i ARL skall delarsrapporten vara tillgéinglig for alla intressenter som vill ta del av den.
Delarsrapporten skall vidare offentliggéras senast tva manader efter rapportperiodens
utgang.”® Rapporten skall 6versiktligt redogora for bolagets verksamhet och resultat samt for
de investeringar och fordndringar i likviditet och finansiering som skett sedan foregdende
rdkenskapsérs utgédng. Dessutom skall delarsrapporten visa periodens nettoomsittning samt
resultat fore bokslutsdispositioner och skatt.®!

Vidare skall deldrsrapporterna innehalla det som stir i ARL 6 kap. 1 §, andra stycket, punkt 1
och 2. Hér framgar att upplysningar skall ldmnas om sddant som inte redovisats i balans-,
resultatrdkningen eller noterna men som &r av vikt for bedomningen av foretagets verksamhet,
stillning och resultat. Andra upplysningar som skall ldmnas &dr vésentliga héndelser vilka
intrdffat under rikenskapsaret eller efter dess slut.> Utdver detta skall en deldrsrapport vara
jamforbar och innehdlla motsvarande siffror frdn tidigare delérsrapporter for samma
rapportperiod.”

3.2.2 Sjalvreglering

Sjalvregleringen uppritthalls av ett antal aktdrer ur nidringslivet, av vilka de frimsta ar
Aktiemarknadsndmnden, Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning, Néringslivets borskommitté
samt Rédet for finansiell rapportering. Dessa har alla samlats 1 organisationen Foreningen for
god sed pa virdepappersmarknaden.”* ”Sjilvreglering innebdr, jamfort med lagstifining,
mdjligheter att stilla hogre krav samtidigt som storningar i marknaden minimeras.”® Citatet
visar, som tidigare nidmnts, vikten av sjdlvreglering som komplement till lagreglering.
Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden och dess sakorgan ger bland annat ut
Redovisningsraddets rekommendation RR 31, Svensk kod for bolagsstyrning samt
Néringslivets borskommittés regel om information om ledande befattningshavares formaner.
Vidare styrs innehallet 1 delarsrapporterna av IAS 34 utgiven av IASB. For bolag noterade pa
Stockholmsbdrsen géller framst regleringen i Stockholmsborsens noteringsavtal.

3.2.3 Stockholmsborsens noteringsavtal

Den 1 januari 1999 togs kvartalsrapportering in som ett krav i Stockholmsbdrsens
noteringsavtal. Detta ledde till att samtliga noterade bolag numera dr tvungna att ldmna
delarsrapporter for varje kvartal. Noteringsavtalet reglerar bland annat nidr och hur
delérsrapporterna skall spridas. Vidare regleras Oversiktligt den detaljnoggrannhet som

% ARL, 9 kap. 2 §

' Tbid. 3 §

2 Ibid. 1 §

% Ibid. 4 §

5 http://www.godsedpavpmarknaden.se/foreningen.asp (2007-05-23)

% http://www.godsedpavpmarknaden.se/files/Pressmeddelande20053.pdf (2007-05-17)
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finansiell delérsrapportering skall ha.®® Enligt noteringsavtalet skall det framgé huruvida en
delérsrapport dr oversiktligt granskad av revisor eller ej. Det foreligger dock inget krav pé att
delarsrapporterna skall vara Gversiktligt granskade av revisor.®”’

Noteringsavtalet har liksom ARL ett krav pé att delarsrapporterna skall offentliggdras senast
tvA mdinader efter rapportperiodens slut. Diremot fOresprdkar noteringsavtalet att
delarsrapporten skall offentliggdras inom en manad. Noterade foretag skall dock med hansyn
till analytiker och media forsoka hélla den tidigare aviserade rapportdagen. Om detta inte dr
majligt skall foretaget snarast mojligast avisera ny dag for offentliggérandet.®®

Vidare skall, om inte Stockholmsbdrsen medgivit annat, varje delarsrapport inledas med en
redovisning i punktform dér atminstone tre punkter som innehaller bolagets nettoomséttning,
resultat efter skatt och resultat per aktie skall framga. For att erhélla en enhetlig redovisning
skall den kompletterande information som star forst i deldrsrapporterna vara definierad i
géllande lagar och redovisningsstandarder. Information som star forst i delarsrapporterna skall
ocksd kompletteras med information f6r samma period och poster foregdende Aar.
Noteringsavtalet motiverar kravet pa de tre punkterna i delarsrapporternas inledning med att
media skall erhdlla en lattjamforlig och samstimmig presentation av rdkenskaperna.
Stockholmsbdrsens noteringsavtal foresprakar saledes att det skall finnas en god jimforbarhet
1 delérsrapporterna. Daremot kan alternativa inledningar av delarsrapporterna tilldtas om det
anses motiverat.®’

Om sifferunderlaget till den finansiella information som presenteras i en delarsrapport
fordndras, 1 den utstrdckning att rapporten 1 vésentlig grad skiljer sig fran verkligheten, méste
foretaget omedelbart offentliggdra forindringen via ett pressmeddelande.”® Skulle ett foretag
besluta sig for att forlinga rakenskapsaret skall foretaget, i1 enlighet med punkt 12 i
noteringsavtalet, avge en delarsrapport for den tid som motsvarar det tidigare rikenskapséret,
om Stockholmsbérsen inte medger annat.”' Fér att intressenter litt skall veta vem som har
framstéllt en delarsrapport, samt veta vem som &r delérsrapportens kontaktperson, skall detta
framgé i rapporten enligt noteringsavtalet.””

3.2.4 Foreningen for god sed pa virdepappersmarknaden

Organisationen bildades 1 slutet av 2005 for att samla ndringslivets sjélvreglering pé ett och

samma stille.”” “Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden har till dndamdl att

% Malmgqvist, s. 13

%7 Stockholmsborsens noteringsavtal (2006), bilaga 1, punkt 10

% Tbid. punkt 12

% Ibid. punkt 11

" Ibid. punkt 13

" Ibid. punkt 14

2 Ibid. punkt 11

7 http://www.godsedpavpmarknaden.se/files/Pressmeddelande20053.pdf (2007-05-16)
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frimja iakttagande och utveckling av god sed pd virdepappersmarknaden.”’* Foreningen
verkar for detta andamal genom sina sakorgan Aktiemarknadsndmnden, Kollegiet for Svensk
Bolagsstyrning, Naringslivets borskommitté och Rédet for finansiell rapportering (tidigare
Redovisningsradet).” Tidigare ingick #ven Panelen for Overvakning av finansiell
rapportering, men denna panel har Foreningen for god sed pa vérdepappersmarknaden
beslutat att l1dgga ner efter granskningen av 2006 érs arsredovisningar.

3.2.5 Aktiemarknadsnimnden

Aktiemarknadsndmndens mél dr att genom uttalanden, rddgivning och information verka for
och bidra till god sed pa den svenska aktiemarknaden.”’ Aktiemarknadsnimnden har dock
ingen specifik reglering for delarsrapporter.

3.2.6 Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning

Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning syftar till att frimja en god utveckling av bolagsstyrning
i noterade bolag. Kollegiet forvaltar och utvecklar Svensk kod for bolagsstyrning (Koden).”
Koden syftar till att 6ka kvaliteten pé styrningen av svenska noterade foretag. Alla foretag pa
borsens Large Cap lista skall tillimpa Koden. Déaremot skall endast foretag pé listorna Mid
och Small Cap, med ett marknadsvirde 6ver tre miljarder kronor, tillimpa Koden.” Principen
vid tillimpning av Koden ar folja eller forklara. Detta innebér att foretagen far motivera ifall
de frangar nagon punkt i Koden.*

Finansiell rapportering behandlas i kapitel 3.6 1 Koden. Dar framgar det att det ar styrelsen
som ansvarar for att foretagets finansiella rapportering dr uppréttad i enlighet med géllande
reglering.®' T punkt 3.6.1 stir det bland annat att det tydligt skall framgd vilka delar av
deléarsrapporterna som dr formella finansiella rapporter. Med formella finansiella rapporter
menas balansrikning, resultatrikning, noter och fSrvaltningsberittelse.*” Det skall dven
framga pé vilka regelverk rapporterna grundas samt vilka delar som &r oversiktligt granskade
av revisor.”> Anledning till bestimmelsen &r, enligt Svernel6v, att visa for anvindaren vilka
delar av delarsrapporten som ir striktare reglerad och vilka som inte dr det.*® I kapitel 3.6.3
framgdr att fOretagets halvars- eller nioménadersrapport Oversiktligt skall granskas av

Z http://www.godsedpavpmarknaden.se/foreningen.asp (2007-04-27)
Ibid.
76 Ehlin ( 2006), Overvakningspanelen liggs ner — Stockholmsbérsen tittar pd olika alternativ, Balans nr. 11,'s. 7
77 http://www.aktiemarknadsnamnden.se/om.asp (2007-05-18)
"8 http://www.bolagsstyrningskollegiet.se/sv/0000017.asp (2007-05-18)
7 http://www.bolagsstyrning.se/sv (2007-05-18)
% Svensk kod for bolagsstyrning (2004), punkt 1.3
¥ Ibid. punkt 3.6
82 Svernldv (2006), Svensk kod for bolagsstyrning med kommentarer for praktisk tillimpning, s. 128
% Svensk kod for bolagsstyrning (2004), punkt 3.6.1
8 Svernlov, s. 128
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bolagets revisor.*” Koden gar i och med denna bestimmelse lingre n gillande lagstiftning
och reglering for delérsrapporter, vilka inte har krav pé oversiktlig granskning.

3.2.7 Niringslivets borskommitté

Néringslivets borskommitté skall verka for god sed pd aktiemarknaden genom att publicera
regler for de noterade foretagen.’® Foretag noterade pa Stockholmsborsen méste enligt
noteringsavtalet folja de regler som Naringslivets borskommitté publicerar.®’

Néringslivets borskommitté har en regel vilken péverkar noterade foretags delérsrapporter. I
Regler angdende information om ledande befattningshavares formdner bestams att visentliga
forandringar i befattningshavares formaner skall redogéras for i nastfoljande delarsrapport.®

3.2.8 Radet for finansiell rapportering

Rédet for finansiell rapportering &r i stort det som tidigare bendmndes Redovisningsradet.
Enheten syftar till att tillvarata anvindarnas synpunkter och erfarenheter vid tillimpningen av
IFRS samt att paverka den internationella utvecklingen. Radet for finansiell rapportering skall
hélla noterade foretag och andra intressenter uppdaterade pé &dndringar och tolkningar
géllande finansiell rapportering och ge dem mojlighet att paverka dessa fragestillningar.
Vidare skall organisationen tillvarata svenska intressen internationellt sett, gillande
redovisningsfrdgor och rapportering i noterade bolag. Dessutom skall Réadet for finansiell
rapportering anpassa och utveckla god redovisningssed®” och regelbunden finansiell
rapportering samt uppdatera géllande rekommendationer frdn Redovisningsradet som géller
noterade bolag, vilka 4r RR 30 till RR 32.”°

Den reglering som Radet for finansiell rapportering handhar gillande delérsrapportering for
noterade koncerner ir RR 31 Delérsrapportering for koncerner.”’ Radet anser att den
finansiella delérsrapporteringen skall vara konsistent med rapporteringen for helar. For att
upprétthilla detta krav pa kvalitet anger RR 31 att IAS 34 skall tillimpas vid uppréttandet av
de noterade koncernernas delarsrapporter.”

% Svensk kod for bolagsstyrning (2004), punkt 3.6.3

% http://www.naringslivetsborskommitte.se/Om_Naringslivets Borskommitt.asp (2007-05-20)

¥7 Stockholmsbérsens noteringsavtal (2006), bilaga 2, s. 1

* http://naringslivetsborskommitte.webdoc.nu/files/Befattningshavare_2002 v2.pdf (2007-05-20)
% Se begreppsforklaringar for en definition av god redovisningssed

% http://www.radetforfinansiellrapportering.se (2007-05-20)

' RR 31 Delérsrapportering for koncerner, punkt 1

%2 Ibid. under avsnittet Inledning

18



Referensram

3.2.9 1IAS 34 Deldrsrapportering

IAS 34 behandlar delarsrapportering och faststilldes 1998 av IASB. I standardens syfte
betonas vikten av aktuella och tillforlitliga delarsrapporter for investerare, kreditgivare och
andra anvindare i deras fOorstaelse av foretagets formaga att generera resultat och kassafloden
samt dess finansiella stillning.”> Malet med standarden &r att sikerstilla att en delarsrapport
innefattar all information som &r relevant for att anvdndarna skall kunna forstd och bedoma
foretagets finansiella stillning och resultatutveckling under en kvartalsperiod.”*

Standarden anger de minimikrav som stélls pa foretaget gdllande vad som skall ingd i1 en
delérsrapport samt hur redovisnings- och virderingsprinciper skall tillimpas. Om forédndringar
av redovisningsprinciper hade tillatits aterspeglas under en delarsperiod av ett rdkenskapsér
skulle det enligt IAS 34 bli svért att pa ett konsekvent sitt redovisa del- och heldrsresultat.
Dessutom skulle det vara svart att analysera rorelseresultatet och forstd informationen for
delarsrapportens period.” Det nimns dock inte for vilka foretag som standarden skall gélla
for, utan denna reglering lamnas at de nationella myndigheterna. Samma sak géller for hur
ofta och hur nira en kvartalsperiods utgdng som publiceringen skall ske.”® Det &r alltsa
mojligt for europeiska foretag att tillimpa IAS utan att ge ut delarsrapporter om den nationella
myndigheten bestimt detta.”” 1 Sverige foresprikas dock kvartalsrapportering av
Stockholmsbdrsens  noteringsavtal, som  dven  styr  utgivningsfrekvensen  av
delarsrapporterna.”® IAS 34 uppmuntrar dock noterade foretag att ge ut en delarsrapport
atminstone 1 slutet av forsta halvan av rdkenskapsperioden och rekommenderar att rapporten
bor vara tillgdnglig senast 60 dagar efter periodens slut.”

Enligt standarden kan foretag pa grund av kostnadsaspekter och for att undvika upprepningar i
delérsrapporterna ldmna mindre information 1 en deldrsrapport jamfort med en
grsredovisning.'” Informationen som skall limnas i deldrsrapporten skall behandla samma
punkter som en fullstindig finansiell rapport, men mer i form av sammandrag. Foretagen skall
darfor inrikta sig pd att presentera visentlig information. En post anses ovidsentlig om
utelimnandet av denna inte paverkar en anvindares forméaga att fatta beslut.'"’

Dé anvindare av en delarsrapport forvintas ha tillgang till foretagets senaste arsredovisning,
finns en betoning i IAS 34 avseende upplysningar i noterna. Noterna skall fokusera pé att
forklara hédndelser och transaktioner vilka ar viktiga for forstaelse for fordndringar av
foretagets finansiella stillning och resultat sedan den senaste arsredovisningen. Exempel pa

% 1AS 34, under avsnittet Syfte

** Ibid. punkt 25

% Ibid. punkt 45

% Ibid. punkt 1

°7 Nordman (2005), I4S 34: Delarsrapportering, s. 3
% Stockholmsbérsens noteringsavtal (2006), punkt 10
% TAS 34, punkt 1

1% Tbid. punkt 6

"' Ibid. punkt 10
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detta dr om ett foretag &r utsatt for sdsongsvarierande forsdljning eller om andra ovanliga
resultatpaverkande hindelser forekommer.'”

3.3 Revisorers regler for oversiktlig granskning

Nedan presenteras standarderna for dversiktlig granskning (SOG) 2400 och 2410 som styr
revisorns granskning av delarsrapporterna. Standarderna &r faststillda av FAR SRS,
branschorganisationen for revisorer och radgivare.

3.3.1 Standarder for oversiktlig granskning

SOG 2400 Uppdrag att géra éversiktlig granskning av finansiella rapporter och SOG 2410
Oversiktlig granskning av finansiell deldrsinformation utford av foretagets valda revisor
baseras pd de internationella standarderna International Standard on Review Engagements
(ISRE) 2400 och ISRE 2410.'” Dessa 4r mindre omfattande 4n de standarder som giller for
revision.

Skillnaden pa standerna #r att SOG 2400 giller for den revisor som inte ir av foretaget vald
revisor och som har 1 uppdrag att utfora oversiktlig granskning av ett foretags finansiella
delérsinformation. SOG 2410 giller for den av bolaget valda revisor vilken har i uppdrag att
utfora oversiktlig granskning av foretagets finansiella deldrsinformation.'®*

Vidare #r skillnaderna mellan standarderna att SOG 2410 utgr frin att revisorns tidigare
kédnnedom och forstdelse om foretagets finansiella stdllning och dess miljo innefattande dess
interna kontroll dr god. SOG 2400 forutsitter att denna forstaelse for faktorerna dr mindre god
och standarden kriver dirfor att revisorn gor andra forfragningar och annan granskning for att
uppné mélet med den 6versiktliga granskningen.'®

Syftet med SOG 2400 och 2410 #r att ligga fast standarder for och ge viigledning om dels
revisorns professionella ansvar nér han eller hon 4tar sig ett uppdrag att oversiktligt granska
en revisionsklients delarsrapport, dels utformningen av och innehéllet i revisorns rapport dver
denna information.'%

Tillimpning av standarderna sker pé liknande vis. De granskningsétgirder som vidtas vid en
oversiktlig granskning dr mindre omfattande &n de atgérder som vidtas vid en revision. Detta
gor det inte mojligt for revisorn att skaffa sig en sddan sikerhet att revisorn blir medveten om
alla viktiga omstdndigheter som skulle kunna ha blivit identifierade om en revision utforts.

121AS 34, punkt 15-16
19 http://www.ifac.org/Members/DownLoads/2007 IAASB_Handbook.pdf (2007-04-19)
194 SOG 2410 Oversiktlig granskning av finansiell delarsinformation, punkt 3SE
105 1p.:
Ibid.
1% Ibid. punkt 1SE
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Den uttalade slutsatsen som revisorn ldmnar, vilken dr grundad pé en Oversiktlig granskning,
har dérfor inte den sikerhet som en uttalad slutsats grundad pé revision har.'”’

Standarderna anger att revisorn skall gora forfragningar i forsta hand till personer som é&r
ansvariga for finansiella fradgor och redovisningsfragor. Vidare skall revisorn utfora analytisk
granskning'® och vidta andra 6versiktliga granskningsatgarder. Detta for att minska risken for
att uttr};g&a en felaktig slutsats ndr den finansiella delarsinformationen &r vésentligt
felaktig.

Malet med Oversiktlig granskning dr att mdjliggéra for revisorn att uttala en slutsats om
huruvida det har framkommit nidgra omstindigheter som ger revisorn anledning att anse att
den finansiella delarsinformationen inte, i allt vésentligt, 4r upprittad i enlighet med
forestillningsramen for finansiell rapportering. Malet skiljer sig alltsa i hog grad frén de mal
for en revision enligt Revisionsstandard 1 Sverige (RS). Detta da dversiktlig granskning inte
ger grund for ett uttalande om huruvida den finansiella informationen, i enlighet med
forestillningsramen, ger en rattvisande bild.''’ Vid revision av en é&rsredovisning erhaller
revisorn en hog men ingen absolut sdkerhet for att den finansiella informationen ar fri fran
visentliga felaktigheter. Detta utldtande kan inte goéras for granskningen som gors for
delarsrapporterna.' !

De granskningsatgirder som revisorn genomfor vid Oversiktlig granskning av finansiell
deldrsinformation &r i forsta hand till for att skaffa sig en forstielse av foretaget och dess
miljo, exempelvis foretagets interna kontroll. En god forstaelse underléttar bland annat for
revisorerna ndr de skall identifiera och bedoma de olika felaktigheter som mojligen kan
forekomma. Forstaelsen underléttar vidare vid genomforandet av de granskningsatgérder som
kriavs for ett fullfoljande av uppdraget. Detta dr av sdrskild vikt om revisorn inte &r av
foretaget vald eller 4r nyligen vald och tidigare inte utfort revision enligt RS.'"

Vidare skall revisorn genomfora relevanta forfragningar, en analytisk granskning samt andra
Oversiktliga granskningsédtgirder som ligger till grund for uttalandet. Den Oversiktliga
granskningen medfor vanligtvis ingen granskning av de vérden vilka ligger till grund for
bokforingen genom inspektion, observation eller bekréftelse. Dock maste bevis inforskaffas
for att styrka den finansiella informationens Overensstimmelse med den underliggande
bokforingen.'

17SOG 2410, punkt 8

1% Se begreppsforklaringar for en definition av analytisk granskning
19 80G 2400 Oversiktlig granskning av finansiella rapporter, punkt 20
1% Se begreppsforklaringar for en definition av réttvisande bild
"SOG 2400, punkt 3

"2 1bid. punkt 15

'3 Ibid. punkt 20 samt SOG 2410, punkt 12-29
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P& grund av att oversiktlig granskning inte dr lika omfattande som revision &r risken storre for
att visentliga felaktigheter inte upptéicks. De eventuella felaktigheter som framkommer skall
av revisorn var for sig bedomas om de dr vésentliga for den finansiella delarsinformationen.
Ar felet eller felen av sidan art att revisorn inte anser det medfor en visentlig paverkan kan
felet forbises. Om felet ar vésentligt skall detta meddelas till foretagsledning eller styrelse
omgéende. Om felet inte dtgirdas skall revisorn i sin rapport beskriva de forhallanden vilka
medfor att delarsrapporten inte ger en réttvisande bild."™*

Genom uttalanden dir foretagsledningen bekriftar sitt ansvar for den rapporterade
informationen tydliggérs ansvarsfordelningen mellan revisor och foretagsledningen. Det é&r
ledningen som bér ansvar for att interna kontroller fungerar samt att de uppgifter som ldmnas
till revisorn ér fullstandiga och korrekta.'"

3.4 Analytikers synsitt

I den ekonomiska teorin finns det ett grundldggande antagande och det dr att ménniskor beter
sig rationellt.''® Detta kommer fran att den ekonomiska teorin &r positiv di den forsoker
forklara och beskriva hur individer och foretag bér bete sig.'"’

For att individer skall bete sig rationell krivs det enligt Reynolds bland annat:'"®

o "Att vi vet vad vi vill ha: Att vi har bestimda mal.”

e Attt vi kan virdera nyttan av en sak i relation till nyttan av andra saker och att vi dr
konsekventa i denna vdrdering.”

I verkligheten kan det dock vara svart att handla helt rationellt eftersom den information som
krdvs fOor att agera rationellt & mer omfattande och komplex &n vad en individ kan
bearbeta.'" “The capacity of the human mind for formulating and solving complex problems
is very small compared with the size of the problems whose solution is required for
objectively rational behaviour in the real world - or even for reasonable approximation to
such objective rationality.”"*°

En analytiker kan dirfor aldrig agera helt rationellt. Analytikerns uppgift ar att gora realistiska
vérderingar dd marknaden vill ha detta. Redovisningen i sig kan inte tillhandahalla prognoser

14 SOG 2400, punkt 19 & 27 samt SOG 2410, punkt 30-33 & 36-37

550G 2410, punkt 34-35

"1® Wahlund (2006), Att fatta beslut under osékerhet och risk, s. 13

"7 Thaler (1980), Towards a positive theory of consumer choice, Journal of Economic Behavior and
Organization, nr. 1, s. 39

118 Reynolds (1982), Micro Economics - Analysis and policy, s. 17

"' Wahlund, s. 14

120 Herbert (1982), Models of man, s. 158
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eftersom de bygger pa genomfdrda transaktioner, det vill siga historisk data.'?' Ddremot kan
foretagen ldmna prognoser i delarsrapporterna om de vill. Vidare sdgs analytiker vara
intresserade av att kunna bedoma foretagets utdelningsmojligheter, vilket dr beroende av den
framtida utvecklingen.'” Eftersom delarsrapporterna innehéller finansiell information om
historien och om nuldget dr det siledes analytikernas uppgift att gora prognoser. Om en
analytikers startpunkt av en prognos dr fel blir prognosen inte realistisk eftersom alla
prognoser startar fran foretagets nuvarande resultat och stillning.'>

En intressant frdga om analytiker som tas upp i litteraturen ar: “If most of a stock's value is
due to longterm cash flows, why do analysts pay so much attention to quarterly earnings?”'**
En del av svaret ligger i att viss information i delérsrapporterna ar for kortsiktiga vinster. Om
exempelvis de faktiska kvartalsvinsterna dr ldgre dn de forvédntade, pd grund av att foretaget
har okat sina kostnader for utveckling och forskning, visar studier att aktiekursen antagligen
inte kommer att g ner utan ett foretags aktiekurs kommer istéllet att 6ka. Anledningen till
detta &r att forskning och utveckling forvintas oka framtida kassafloden. Om det istillet var
foljande situation, att kvartalsvinsterna dr ldgre &n véntat pd grund av att kunder inte tycker
om ett foretags nya produkter, da har den hir nya informationen en negativ inverkan pa
framtida vdrden och pd den langsiktiga aktieutvecklingen. “Therefore, while the quarterly
earnings themselves might not be very important, the information they convey about future
prospects can be terribly important. >

Med hjilp av informationen i deldrsrapporterna kan séledes analytiker analysera framtiden
och skapa prognoser. En analytikers tillvigagangssitt och metoder skiljer sig ofta at. Ett
centralt dterkommande tema &r dock att analytiker vill ha en god jimforbarhet 1 publicerad
information fran foretagen.'”® Avslutningsvis kan det ndmnas att analytiker frimst &r
intresserade av foretags langsiktiga kapacitet att skapa vinster.'?’

12! Edenhammar & Thorell (2005), Féretags redovisning - Att forstd drsredovisningar, s. 37
122 11.:
Ibid. s. 159
' Ibid. s. 182
124 Ross, Westerfield & Jaffe (2006), Corporate Finance Book, s. 195
"> Tbid. s. 196
126 Fleuriet (2003), Finance, a fine art, s. 118
" Ibid. s. 115
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4. EMPIRI

I foljande kapitel presenteras det empiriska materialet fran intervjuerna. Forst presenteras
foretagen, direfter revisorerna och sist analytikerna. Under respektive grupp dterges
intervjuerna i kronologisk ordning.

4.1 Presentation av respondenter

Studien utgdrs av sammanlagt sexton personer. De som har stéllt upp pa intervju ar:

Bengt Ragna, Chef for Investor Relations pd Handelsbanken AB Large Cap
Hékan Hellstrom, Verkstillande direktor pa Castellum AB Large Cap
Anna Sikstrom, IFRS Accounting Expert pa Volvo AB Large Cap
Esko Osterbacka, Business Controller pA Hemtex AB Mid Cap

Goran Hermansson, Ekonomichef pa Concordia Maritime AB Mid Cap

Stefan Borg, Controller pa Boras Wifveri AB Small Cap
Anna Ahlberg, Ekonomi- och informationschef pd Vitrolife AB Small Cap
Lars Sundqvist, Ekonomichef pa Sigma AB Small Cap

Fredrik Jonsson, Manager och auktoriserad revisor pa Deloitte
Conny Lysér, Manager och auktoriserad revisor pA KPMG
Anonym, Manager och auktoriserad revisor

Peter Malmgqvist, Analyschef pa Nordnet och utredare at Stockholmsboérsen
Joachim Engelbrecht, Analytiker och miklare pd Danske Bank

Patrik Setterberg, Analytiker pd Danske Bank

Karrim Hajee, Senior analytiker pd investmentbolaget Dunross & Co

YV VVVY VVV VVVVVVVYY

Per Lekvall, Ledamot i Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning

4.2  Telefonintervju med Bengt Ragni p4 Handelsbanken

Bengt Ragna har sedan sju ar tillbaka varit chef for Investor Relations pd Handelsbanken.
Med denna position foljer ett aktivt deltagande i framtagandet av finansiell
deldrsinformation. Intervjun dgde rum 2007-05-09.

Delarsrapporterna gors formellt sett for att Handelsbanken dr ett noterat bolag och for att
Stockholmsbdrsens noteringsavtal kriaver delarsrapportering. Mycket av dess innehdll &r
standardiserat och formaliserat. Ragné anser att deldrsrapporter i forsta hand gors med tanke
pa aktiva forvaltare och analytiker.
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I slutdndan dr det styrelsen som beslutar och ansvarar for innehéllet i delarsrapporterna. Som
IR-chef har Ragné ett centralt ansvar for utformningen av delarsrapporterna. Detta giller
frimst for den information som foretaget frivilligt véljer att komplettera de grundldggande
lagstadgade standarderna med. Aven &sikter och kommentarer frin marknaden hjélper till att
forma delarsrapporternas innehall. Genom att beakta anvindarnas synpunkter menar Ragna att
Handelsbanken kontinuerligt strdvar efter att forbéttra lasvanligheten i rapporterna.

Ragnd menar att den frimsta svarigheten med delarsrapporterna ar att pa ett meningsfullt satt
skriva dessa for anvandaren. Formellt sett 4r det en publikation som skrivs for alla aktiedgare.
Dock ér det troligt att kanske ett mindre antal personer har den bakgrund och kompetens som
kréavs for att kunna ta till sig all den information som framgér av rapporterna. Detta medfor att
det kan uppstd beddmningssvarigheter 1 processen med att vélja ut vad som skall och vad som
inte skall vara med i rapporten. Vidare tror Ragna att formalisering av rapporter kan leda till
problem. Da rapporterna i ett globalt perspektiv gors mer jamforbara finns det en risk att
materialet i rapporterna blir mer svargenomtrangligt for anvéndarna.

Det ar viktigt att information kommer ut och offentliggdrs snabbt. Handelsbanken anser sig
hér ligga vil framme. Tidigare offentliggjordes andra kvartalets rapport 1 mitten av augusti.
Detta bedomdes béde fran Handelsbankens hall och fran marknaden som lite sent da
rapporten kom forst nér nistan halva nésta period hade passerat. Marknadens 6nskemal var
saledes att fa ta del av deldrsinformation snabbare. Ragna anser dock inte att de som foretag
kan anses sig kdnnas pressade av marknaden att offentliggdra information snabbt. Han ser det
som att Handelsbanken levererar en produkt till intressenter, vilka har énskemal om hur
produkten skall utformas, samt vid vilken tid den skall levereras. Det &r dé& upp till foretaget
att anpassa sig efter intressenternas 6nskemal.

Delarsrapporten dr i sig alltid aktuell da den skildrar hur det sag ut vid just den tidpunkten.
Ragnd menar dock att en deldrsrapport dr aktuell fram tills offentliggérandet av nésta
delarsrapport eller tills foretaget publicerar ny visentlig information, exempelvis via en
pressrelease.

Pélitlig information sdger Ragnd &r den information som kan verifieras. For Handelsbanken
sakerstélls tillforlitligheten via en ldng processkedja. Det finns en bokslutsprocess, en
sammanstillningsprocess och en revisionsprocess. Den sistndmnda gors ibland tillsammans
med fOretagets externa revisorer. Det som i rapporten dr kvantifierbart och kontrollerbart far
genom detta forfarande en god tillforlitlighet. Ragna anser att problematik istillet kan uppsta
vid bedomningsfragor, da dessa gors efter bésta subjektiva forméaga. Vid bedomning av vad
som &r vasentligt for en anvidndare tar bolaget hinsyn till vad som har virdemaéssig betydelse
for anvindarens bedomning av antingen foretagets resultat eller ekonomiska stéllning.

Handelsbanken har dversiktlig granskning av foretagets halvarsresultat. Motiveringen till att

foretaget inte granskar fler delarsrapporter tror Ragna &r att det inom organisationen finns en
stark och sjdlvstindig internrevisionsavdelning. Han anser att detta &r tillrdckligt for att
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sdkerstélla delarsrapporternas tillforlitlighet. Ragna tycker vidare att ndgot krav pa oversiktlig
granskning av den finansiella delarsinformationen inte bor inforas. Anledningen till att
Handelsbanken dnda har en Oversiktlig granskning pa halvarsrapporten dr bland annat for att
revisorerna gérna vill vara delaktiga i redovisningsprocessen mer én en gang per ar.

En risk med den okande globaliseringen gillande regleringen for noterade foretag é&r
ytterligare formaliseringar, menar Ragnd. Nar regleringen i storre utstrickning péaverkas av
det anglosaxiska synséttet riskerar delarsrapporterna att bli mindre ldsvdrda for den
genomsnittliga anvdndaren.

4.3 Personlig intervju med Hikan Hellstrom pa Castellum

Hdkan Hellstrom dr verkstdillande direktor och har arbetat pd Castellum sedan 1994.
Hellstrom dr civilekonom och han har bland annat tidigare varit partner och auktoriserad
revisor pd KPMG. Intervjun dgde rum 2007-05-14.

Delarsrapporterna gors enligt Hellstrom 1 forsta hand for aktiedgarna, bdde nuvarande och
potentiella. I rollen som verkstédllande direktdr ansvarar och styr Hellstrom innehallet i
delérsrapporterna. Ett viktigt nyckelbegrepp for att styra delérsrapporteringen ar kontinuitet.
Anvindarna skall fa rapporter som liknar tidigare rapporter. Hellstrom forsoker ocksa i god
tid uppdatera sig om nya lagstiftningar och rekommendationer. Diskussioner om hur
redovisningen kommer att utvecklas i framtiden dr ocksd anvdndbar d& bolaget i ett tidigt
skede brukar tillimpa kommande fordndringar. Ibland sker detta i samrdd med andra foretag
inom branschen.

Castellum anvinder sig inte av konsulter i form av IR-konsulter, utan bolaget kan sjdlva
sakerstdlla tillforlitligheten. Via ett nitverk brukar Castellum finga upp aktiemarknadens,
analytikernas och dgarnas synpunkter. Jamfort med konkurrenter &r Castellum snabba med
utgivandet av delarsrapporterna. Hellstrom ser det som positivt att de arbetar effektivt och
Castellum ser en utmaning i att behalla avstdndet till konkurrenterna. Som det ser ut idag
finns det ett visst spelrum for bolaget att kunna bli &nnu snabbare i1 framtiden.

Enligt Hellstrom finns det inga speciella svarigheter med deldrsrapporteringen.
Delarsrapporter for olika kvartal har ocksd lika hog kvalitet och noggrannhet. Pélitlig
information karaktdriseras generellt av tva olika aspekter. Den forsta aspekten ar att saker och
ting maste hénga ihop, att det finns en kontinuitet. Exempelvis skall olika sidors innehall i en
deldrsrapport hinga samman med varandra. Det &r inte effektivt och pélitligt om foretaget i
efterhand maste dementera tidigare publicerad information. Den andra aspekten dr att 14saren
forstar deldrsrapportens innehall. Ar det nigon information som sticker ut méste anvindaren
forsta sambandet mellan orsak och verkan i informationen.

Castellum kinner inte sig pressade att ta fram delarsrapporter snabbt. Delarsrapporter i sig &r
dock viktig information. Rapporterna &r som kontoutdrag for varje kvartal for aktiedgarna och
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aktiemarknaden. Delarsrapporters information dr aktuell en kort tid efter offentliggérandet.
Dagen efter offentliggbrandet av en deldrsrapport presenteras informationen personligen av
Hellstrom for marknaden. Sedan vet alla vad som star 1 delarsrapporten, vilket gor att dess
aktualitet efter presentationen &r mycket kort. Ur ett jadmforande syfte &ar dock
delarsrapporterna alltid aktuella.

Delarsrapporternas tillforlitlighet sdkerstdlls pa Castellum via ett omfattande internt arbete.
Detta bland annat genom att inkludera den interna kontrollen i systemen for att eliminera
eventuella felaktigheter. Hellstrom anser att det &r viktigt att det inte skall ga att lagga in
felaktig data som inte stimmer 6verens med helheten. Den finansiella informationen jamfors
ocksa med budgeten. Det dr av stor vikt att hélla koll pa ytterligheter och att gora analytiska
kontroller. Som verkstéillande direktér gor ocksd Hellstrom en overgripande analys av
innehallet i1 delarsrapporten innan rapporterna publiceras for att sikerstilla en god konsistens.

For att veta vilka poster som dr vésentliga for anvdndarna anvinder sig Castellum av
visentlighetsmatt. Foretaget anvinder sig ocksa av virderingsprinciper som har olika kriterier
for exempelvis stora belopp och dess relation till kassaflodet. Pressreleaser anviands vid behov
for att nd ut med visentlig information till marknaden.

Castellum har 6versiktlig granskning av kvartal tva for att verifiera att allt ar okej. Revisorns
roll dr inte att agera som radgivare utan revisorn skall endast komma med en andra
uppfattning. Den 6versiktliga granskningen &r en kvalitetsmérkning for marknaden, annars ser
Hellstrom ingen stor fordel att ha en Oversiktlig granskning. I bolag som har stora
fortroendeproblem kan dock den Oversiktliga granskningen fylla en funktion. Om
redovisningen blir mer och mer svéarbegriplig och fundamentalistisk kan ett krav pé
Oversiktlig granskning 6ka. Hellstrém anser ddremot inte att ett krav pd dversiktlig granskning
bor vara ett krav idag. Vidare kan revisorns granskning vara till nytta for styrelsen da den
kontrollerar exempelvis dotterbolagens verksamhet.

Anvindarnas dsikter om delarsrapporterna foljs noga upp av Castellum och dgarna ses som
indelade i tre grupper, svenska institutionella &gare, lite storre internationella dgare samt sma
svenska aktiedgare. Hellstrom tror inte pa att ge ut prognoser till anvindarna, d& dessa ofta
antingen ar for hoga eller for 1aga, utan han anser att det ar upp till anvindarna sjélva att gora
prognoser.

Hellstrom tycker inte att revisorer skall delta i processen att gora deldrsrapporterna mer
tillforlitliga, det &r foretagens uppgift. Ibland kan revisorerna uppfattas som lite for langt ifrdn
aktiemarknaden. I framtiden tror Hellstrom att delarsrapporterna ungefir kommer att se ut
som de gor idag. Arsredovisningarnas framtid #r dock oviss. Deldrsrapporterna kommer
antagligen inte att vixa 1 omfang d4 marknaden inte vill ha det. Formaliseringen kan ocksa
komma att 6ka. Enligt Hellstrom har Castellum en god potential att bli annu snabbare med
rapporteringen. Delérsrapporterna kan ockséd tdnkas fa mer uppmaérksamhet i framtiden da
marknaden bryr sig och lagger stor vikt vid delarsrapporternas innehall.
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4.4 Personlig intervju med Anna Sikstrom pa Volvo

Anna Sikstrom dr civilekonom och arbetar som IFRS Accounting Expert pa Volvo AB. Hennes
arbetsuppgifter pa foretaget dr att verka som en kunskapsbank genom att soka efter nya
redovisningsregleringar och undersoka vilka effekter de kan medfora for Volvo. Sikstrom har
tidigare i fyra ar varit verksam inom revision pd Deloitte. Intervjun dgde rum 2007-05-16.

Generellt sett gors delarsrapporterna for alla intressenter. Rapporterna ar till for savil
analytikerna som aktiedigare vilka intresserar sig for foretagets resultat och finansiella
stéllning, menar Sikstrom. Delérsrapporten dr uppdelad i tva delar. Dels en mer littillgénglig
och marknadsforingsinriktad informationsdel, dels den tunga finansiella delen vilken framst
anvinds av analytikerna. Andra intressenter kan vara kunder och leverantdrer. Foretagets
ledning tar ocksa del av innehéllet i delérsrapporterna, men de fir utdver denna en specifik
management report vilken dr langt mer detaljerad och omfattande.

Innehallet 1 delarsrapporterna styrs av en samverkan mellan de olika avdelningarna pa
foretaget som &r involverade i1 framtagandet av delarsrapporterna, berittar Sikstrom. Volvo
har nyligen foréndrat sin rapporteringsstruktur, vilket framgér av den forsta kvartalsrapporten
for 2007. Foretaget allokerar fran och med det forsta kvartalet 2007 affirsenheternas resultat
och forsdljning till affirsomrddena. Detta gors bland annat som en forberedelse infor
implementeringen av IFRS 8 vilken krédver att organisationen presenteras externt pd samma
sitt som den mits internt. De olika affirsomrddena har sjdlva rutiner och processer for att ta
fram informationen vid framtagandet av deras respektive rapport. Sedan stéller huvudkontoret
och koncernredovisningsavdelningen samman dessa rapporter och tar fram en gemensam
rapport for hela koncernen. Det dr sidledes mycket information i deldrsrapporterna som
affarsomradena sjilva tar stillning till och utformar. Detta d& de sjdlva har bast kunskap om
sina respektive affarsomraden.

Informationsavdelningen har en aktiv kontakt med marknaden och vet vilken typ av
information som Onskas och efterfragas vilket styr delarsrapporternas innehall och format.
Analytiker och andra anvédndare ges dven mojlighet att framfora dsikter och kommentarer vid
press- och analytikerkonferenser, vilka vanligtvis atfoljer delarsrapporternas offentliggérande.
Det dr viktigt med en avvédgning mellan det faktum att foretagen vill formedla mycket
information och att informationen skall vara léttillgénglig och relevant. Analytikerna kraver
en viss kvalitet, kontinuitet och detaljeringsgrad pd den finansiella informationen for att den
skall passa deras behov. Efter det att kommentarerna fran analytiker och andra anvidndare
beaktats bedoms om ndgon information bor utvecklas till nédsta rapport. Analytiker ir ofta
intresserade av framtiden och vad Volvo tror om den. Foretaget ldmnar relativt begridnsade
prognoser och lamnar endast information om héndelser som ér troliga att intrdffa. Sikstroms
del 1 processen r att se till att foretaget foljer de krav som stélls i regleringar, standarder och
rekommendationer. Externa konsulter anvénds endast vid framstéllandet av deldrsrapportens
grafiska layout.
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Tiden &r en faktor som till viss del forsvéarar deldrsrapporteringen. Detta da marknaden
efterfrdgar delérsrapporterna relativt omedelbart efter rapportperiodens slut. Det dr méinga
steg 1 processen som maste gis igenom. Exempelvis skall alla affirsomrdden hinna fanga upp
de olika bolagens rapportering, varpad koncernredovisningsavdelningen skall gd igenom
affarsomradenas rapportering. I dessa steg finns mycket information om periodens handelser
som maste bearbetas och tas stillning till huruvida det &r visentligt eller ej. Det rapporterade
siffermaterialet skall dven genomgé flertalet kvalitetskontroller som rimlighetsbedomning
med mera. Dessa processer kriver en stor forberedande insats vilket i viss mén underléttar
arbetet. Nya standarder och regleringar kan dven forsvara arbetet da rutinerna maste goras om.
Sikstrom har hdr en betydande roll dd hon 1 god tid innan regleringens implementering
analyserar de effekter och de dtgirder som krévs for att Volvo skall kunna f6lja regleringen.
Malet &r att ingen ny information skall behdvas under perioden mellan periodbokslutet och
rapportens offentliggérande. Slutligen ér det viktigt med den interna kommunikationen for att
processerna skall fungera smidigt.

Volvo skapar bland annat palitlig information genom att fokusera pa att systemen ur vilka
informationen tas fram &r sidkra och vattentdta. Systemen skall vara byggda pa ett sidant sitt
att det dr f4 manuella handpaldggningar pa den finansiella informationen. Foretaget tillimpar
SOX:s kontroller i boksluten och dessa syftar till att sdkerstdlla malen for bland annat
fullstdndighet, existens, periodisering och vérdering. Kontrollerna édr utformade pé ett sadant
satt att de skall stirka palitligheten i informationen som kommer ut. Det viktiga for att
informationen skall anses palitlig r att den skrivna produkten formedlar en réttvisande bild av
foretagets resultat och finansiella stillning. Sjdlva delarsrapporten tillkommer efter en process
med flera steg dér flera olika utkast gds igenom av olika avdelningar och pa olika nivaer.
Rapportutkasten gér dven tillbaka till affirsomradena vilka kontrollerar att den information de
avldmnat behandlats korrekt 1 rapporten. Avdelningarna kontrollerar varandra sivil som sitt
eget material.

Ambitionen for Volvo ér att ta fram delarsrapporterna snabbt. Foretaget paverkas genom att
arbetsperioden dr hektisk dd den kridver mycket forberedande arbete. Sikstrom anser att
foretaget ligger vél framme i rapporteringsfloden. Vidare anser hon att deldrsrapporters
information ar aktuell under lang tid framover. Detta dé en l4sare skall kunna ga tillbaka och
jamfora information for att se foretagets utveckling. Det kan vara intressant for 14saren att se
hur vél foretagens prognoser fallit ut.

Sikstrom anser att en post dr védsentlig om den kan paverka en anvindares beslut vid 14sning
av de finansiella rapporterna. I koncernen sker en urgallringsprocess dir de olika héndelserna
som skett under perioden bedoms. Foretagets ambition dr att delérsrapporterna skall vara
lattoverskadliga. Vid den slutliga genomlésningen sker en sista kontroll att alla hdndelser som
tagits med i1 rapporten, och de effekter dessa kan fa for koncernen, forklarats pé ett tydligt och
tillfredsstéllande sitt.
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En av Volvos delarsrapporter per ar granskas oversiktligt av bolagets revisor. Detta dr ett krav
1 Svensk kod for bolagsstyrning. De andra delarsrapporterna utsétts ocksd for granskning men
dd en mindre formell vilken inte mynnar ut i en paskrift av revisorn i rapporterna. En
anledning till att granskning och dialog &ndd fors med revisorerna for de icke dversiktligt
granskade rapporterna ar for att fa en objektiv genomlédsning av dessa. Motiveringen till att de
inte granskas &r till viss del tidsaspekten, menar Sikstrom. Det dr endast en dag mellan att det
sista utkastet ar klart till att rapporten slédpps. Om revisorn gjorde alla de moment som kravs
for Oversiktlig granskning skulle foretaget troligtvis behdva skjuta pa deldrsrapportens
offentliggérande. Vidare menar Sikstrom att revisorerna inte ses som en del av foretagets
interna kontroll. De rutiner som finns internt dr ur foretagets perspektiv tillrdckliga. For en
extern anvandare kan det dock vara intressant om en delérsrapport dr granskad eller ej da det
medfor en viss kvalitetsstimpel. Dock tror Sikstrom inte att den finansiella informationen
hade varit annorlunda om revisorerna hade granskat den.

Det foreligger séledes inget behov av krav péd Oversiktlig granskning av samtliga
delérsrapporter, enligt Sikstrom. Det &r bra att det finns ett val och det &r upp till foretaget att
bedoma behovet. Den Oversiktliga granskningen dr inriktad pa att ge en uppfattning om den
interna kontrollen. Detta gors 1 storre utstrackning vid arsrevisionen. D4 foretagets forfarande
och arbetssitt &r samma under aret ticker revisionens kontroll av foretagets interna kontroll
dven in framtagandet av den information som ligger till grund for delarsrapporterna.

Framover tror Sikstrom att kraven pd snabbare rapportering kommer att oOka.
Informationsmingden i delarsrapporterna kommer ocksd att oka pa grund av en
harmonisering av redovisningsstandarderna, okad Oppenhet och ©kade upplysningskrav.
Dessa krav kommer tillsammans att 6ka arbetsbelastningen for foretagen, eftersom foretagen i
storre utstrdckning maste se till att de har en fungerande och god intern process med inbyggda
kvalitetskontroller. Genom harmoniseringsprojekten mellan IASB och Financial Accounting
Standards Board (FASB) riskerar det svenska principbaserade redovisningssystemet att ga
mot ett mer detaljstyrt system.

4.5 Personlig intervju med Esko Osterbacka pa Hemtex

Esko Osterbacka arbetar som Business Controller pad textilforetaget Hemtex. Posten innebdr
att han arbetar med intern kontroll och uppfoljining samt arbetar han mycket med extern
rapportering. Han har tidigare erfarenhet som redovisningschef pd ett storre foretag och som
revisor pa Ernst & Young. Intervjun dgde rum 2007-05-07.

Frimsta anvindaren av de finansiella delarsrapporterna 4r enligt Osterbacka aktieigarna.
Bide de som for ndrvarande dger aktier i foretaget och de potentiella investerare som i
framtiden kan komma att dga aktier i foretaget. Anvindarna har dven en indirekt deltagande
roll 1 faststillandet av innehéllet 1 delarsrapporterna. Detta dd@ Hemtex efter ett
offentliggérande av en rapport tar till sig de kommentarer som ges pa rapporterna av media
och analytiker. Sirskilt analytikernas asikter och kommentarer ir av vikt, menar Osterbacka,
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da dessa ofta synar deldrsrapporterna i sémmarna och fingar upp de detaljer som Hemtex
anses ha varit otydliga med. Framtagandet av deldrsrapporten i Hemtex &r en process med
manga inblandade, men de som styr pa ett overgripande plan dr verkstdllande direktéren och
finanschefen. Foretagets redovisningschef tar fram siffrorna frin bokslutet och Osterbacka
kompletterar med visentlig information som resultat per aktie. Aven Investor Relations-
konsulter (IR) radfragas av foretaget. Detta sker, enligt Osterbacka, for att deldrsrapporterna
pa ett battre sitt skall framhdva vésentlig och relevant information. Om det skett nagon
ovanlig hdndelse under perioden konsulteras dven foretagets revisorer, da deras kunskap och
erfarenheter ofta ar till hjilp.

Osterbacka ser ingen sirskild svarighet med framtagandet av Hemtex deldrsrapporter. Han
menar bland annat di siffermaterialet tas fram varje manad skapas en sdkerhet i den
finansiella informationen. Osterbacka menar vidare att svarigheterna kan ligga i de betoningar
Hemtex méste gora i rapporterna. For jamforbarhetens skull kan foretaget inte 1 ndgon storre
utstrackning dndra rapporternas utformning fran ett kvartal till ett annat. Det maste hela tiden
finnas en rdd trdd mellan deldrsrapporterna. Ett annat problem som Osterbacka kan se ir att
om regleringen #ndras hela tiden kan det vara svart att hilla sig konstant uppdaterad. Aven
hér ar kontakten med bolagets revisorer gynnsam.

P4 frigan om vad som karaktiriserar palitlig information framhaller Osterbacka att det skiljer
sig at beroende pd vad for typ av information det giller. Som exempel dr foretagets
forséljning enkel att kontrollera och verifiera. Det dr virre med de bedomningsfragor som ett
foretag kan stillas infor, men eftersom det &r upp till anvindaren att bedoma palitligheten
16ses problemet genom att det tydligt framgéir 1 delarsrapporterna vad som dr foretagets
bedomningar.

En bedomningsfraga som ett foretag kan stéllas infor dr vad som for en anvéndare ar visentlig
information. For detta har Hemtex ingen faststilld rutin. Dock siger Osterbacka att om en
saddan fraga uppkommer tas den upp till diskussion inom foretaget. Det handlar ofta om en
avviagning mellan huruvida det skall tas med 1 delérsrapporten eller om det maste till en
pressrelease. Om Hemtex dr osédkra pa sitt agerande konsulteras Stockholmsborsen.

Osterbacka kiinner inte att finansmarknaden kriver att Hemtex méste snabba upp leveransen
av deldrsrapporterna. Han siger vidare att delarsrapporterna ar aktuella fram till efterféljande
periods slut.

Tillforlitligheten 1 Hemtex deldrsrapporter sékerstéills genom effektiva interna processer,
menar Osterbacka. Genom tydliga rutiner och det faktum att f4 personer ir inblandade i
framstéllandet av rapporten minskar risken for fel och kommunikationsmissar. En svaghet ar,
enligt Osterbacka, att processens framging ir beroende av att samtliga nyckelpersoner ir
tillgéngliga.
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Hemtex later revisorerna dversiktligt granska tva delérsrapporter. Motiveringen till att endast
tva oversiktligt granskas dr frimst att det paverkar snabbheten, menar Osterbacka. Mer
material méste tas fram for att hirleda och verifiera siffermaterialet. Osterbacka menar att det
dven dr en kostnadsfrdga for foretaget och att marknaden inte krdver den oversiktliga
granskningen. Han tror inte att anvdndarna av de finansiella delarsrapporterna gor skillnad pa
en granskad rapport och en som inte dr granskad. Generellt sett tror dock Osterbacka att en
oversiktlig granskning kan leda till att 6ka delarsrapporternas tillforlitlighet. Detta da den
extra genomging som granskningen medfor minskar risken for att eventuella felaktigheter
slinker med. Daremot ligger problemet i den dversiktliga granskningens natur, i och med att
den just ir dversiktlig. Osterbacka anser att den i praktiken inte tillfor nimnvirt mycket, da
den Gversiktliga granskningen skrapar pa ytan, utan endast fungerar som en kvalitetsstimpel
for marknaden. Daremot menar han att revisorerna dr goda diskussionspartners och framhéller
nyttan med att de kontinuerligt foljer upp verksamheten.

Framdver tror Osterbacka att deldrsrapporteringen eventuellt kan komma att kompletteras
med information om miljé- och social redovisning. Dock kommer detta inte att ske 1 ndgon
storre utstrickning, da snabbheten och vésentligheten ar centrala for den finansiella
deldrsrapporteringen.

4.6 Personlig intervju med Goran Hermansson pa Concordia

Goran Hermansson dr sedan tva ar tillbaka ekonomichef pa Concordia och dr i hog grad
inblandad i processen med framtagandet av delarsrapporterna. Tidigare har Hermansson
varit revisor och controller. Intervjun dgde rum 2007-05-08.

De frimsta anvindarna av finansiell delarsinformation 4r, enligt Hermansson,
kapitalmarknaden med aktdrer som analytiker och investerare. Aven bankerna ir i hog grad
intresserade av fOretagets prestationer. Andra anvidndare som intresserar sig for
delérsrapporterna dr bland annat media. Concordia foljer inte aktivt upp vad anvidndarna anser
om innehallet i delarsrapporterna och rapporternas framstillande som helhet. Foretaget svarar
dock pd inkommande fragor. Foretaget lyssnar pd all eventuell feedback som ges via
informella samtal med exempelvis analytiker och investerare.

Framtagandet av delarsrapporterna gors till stor del av Hermansson. Det 4r han som tar fram
siffermaterialet och tillsammans med den verkstdllande direktéren styr Ovrigt innehall.
Concordia tar inte hjélp av IR-konsulter for att avgora vad som bor eller inte bor framhdvas
och tryckas pd i1 delarsrapporterna. Hermansson tror inte att anvindandet av IR-konsulter vid
delarsrapporter dr nagot som generellt sett 4r vanligt bland noterade foretag. Det dr vanligare
att detta skots internt med hjalp av kunniga medarbetare inom foretagen. Denna &sikt baserar
Hermansson pa att manga av de delarsrapporter han tagit del av kinns oprocessade, drliga och
icke vinklade.
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Hermansson ser inga svérigheter med delarsrapporteringen. Tillforlitligheten 1 Concordias
delérsrapporter sdkerstills genom gedigna analyser av siffermaterialet. Analyserna
tillsammans med en god intern kontroll &r ndgot Hermansson framhédver som mycket viktigt.
Aven revisorn hjilper till och tittar igenom materialet for att sikerstilla att det som framgar i
rapporten ar likstdllt med det som star i koncernredovisningen. Det handlar inte om
oversiktlig granskning enligt SOG utan mer om att forsdkra sig om att siffermaterialet i
rapporterna dr verifierade fran koncernredovisningssystemet. Vidare beréttar Hermansson att
det dr flertalet pA Concordia som ldser igenom rapporten innan den faststélls. Exempelvis
laser avdelningscheferna igenom sina delar och ger sin input pa savél sina delar som andras.
Aven Concordias verkstillande direktor och styrelse granskar aktivt delarsrapporterna och ger
eventuella synpunkter.

Det viktigaste for att sikerstilla tillforlitligheten i delérsrapporteringen, menar Hermansson,
4r en noggrann genomgéing av materialet i rapporterna. Aven om revisorn tittar pa materialet
ar det alltid den som har tagit fram materialet som har den bésta forstaelsen och kunskapen
om siffrorna. I och med att anstéllda pa foretaget tar fram materialet sjdlva &r det svart att
bedoma palitligheten i informationen, men genom noggranna genomgéngar och analyser kan
tillforlitligheten sékras. Han tror vidare att en god foretagskultur dr ndgot som positivt bidrar
till kvalitativa rapporter. Det giller att skapa en kultur dir alla strivar efter ett gemensamt
mal. Den som arbetar med redovisningen bor hela tiden forhalla sig kritisk till siffermaterialet
och inte bara mata in siffror i systemet utan eftertanke.

Hermansson kénner ingen press fran vare sig marknaden eller ledningen att delarsrapporterna
borde offentliggéras titare inpa rapportperiodens slut. P4 grund av att manga fOretag
presenterar sina deldrsrapporter pa samma dag tror Hermansson istillet att finansmarknaden
skulle foredra en spridning av rapporternas utgivningsdatum. Detta skulle medfora att en del
rapporter kunde senareldggas. Vidare anser Hermansson att en delarsrapports livsspann inte
stracker sig ldngre 4n till ndsta rapports offentliggérande.

Bedomningen av vad som for en anvidndare dr en visentlig post dr i mangt och mycket
sifferstyrt i Concordia. Om en hindelse medfor att Concordia maste dndra prognosen for
foretaget anses hindelsen védsentlig. Bedomningen blir i viss grad subjektiv. Hermansson
berittar att en vidsentlig hindelse vanligtvis presenteras i form av en pressrelease. Detta
medfor att information 1 en deldrsrapport som har slippts via pressrelease ofta dr ként innan
delérsrapporten kommer ut.

Concordia later endast revisorn utfora dversiktlig granskning pa bokslutskommunikén. Det
fanns tidigare Oversiktlig granskning pé& halvarsrapporten men Hermansson beréttar att
bolaget efter dverldggande ansdg att den Oversiktliga granskningen istéllet skulle utforas pé
fjarde kvartalets rapport for att sékerstilla arsresultatet. Hermansson ar dock tveksam till den
Oversiktliga granskningens bidrag till kvaliteten pa delarsrapporterna. Da den 6versiktliga
granskningen skrapar pd verksamhetens yta kan den endast uppticka allvarliga fel. Dock
borde sddana fel redan ha upptickts av foretagets interna kontrollsystem. Utdver detta ar
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tidsfaktorn ndgot som spelar in 1 motiveringen till varfér Concordia inte oversiktligt granskar
ovriga delarsrapporter.

Vidare anser Hermansson att han fitt uppfattningen att analytikerna utgdr frdn att
delérsrapporterna stimmer. Han anar en Overtro pa vad revisorns Oversiktliga granskning
egentligen medfor for delarsrapporternas tillforlitlighet, att analytikerna anser att det revisorn
skrivit pd dr en absolut sanning. Det finns en viss diskrepans mellan det analytikerna tror att
revisorn sédkerstiller och det som revisorn faktiskt sikerstéiller. Dock anser Hermansson att
trots informationsgapet skulle det inte fungera for analytikerna att vdga in aspekten om
tillforlitlighet. Detta da de inte har mojlighet att bedoma tillforlitligheten pé ett relevant och
meningsfullt sétt.

Avslutningsvis uttrycker Hermansson sin oro for att den detaljstyrda amerikanska regleringen,
exempelvis Sarbanes-Oxley Act (SOX), kan komma att influera kommande reglering for
noterade europeiska foretag. Detta vore ett steg i fel riktning d& det endast skulle medfora
okad pappersexercis och okade kostnader for foretagen utan att bidra med nagon egentlig
okad kvalitet pa den information som foretagen lamnar.

4.7 Personlig intervju med Stefan Borg pa Boras Wiifveri

Stefan Borg dr civilekonom och arbetar som controller pa Boras Wiifveri. Han ansvarar for
Boras Wiifveries koncernredovisning, drsredovisning och delarsrapporter och har arbetat pd
bolaget sedan 1994. Intervjun dgde rum 2007-05-08.

Delérsrapporterna gors enligt Borg 1 forsta hand for aktiedgare, foretagsledningen, styrelsen
och banker. Det finns inga analytiker som regelbundet foljer bolaget dd Boras Wiéfveri ar ett
lite mindre bolag pa borsen.

Delérsrapporternas innehdll styrs ytterst av styrelsen och koncernchefen som gar igenom
rapporterna innan de nar marknaden. Sjdlva processen att framstélla delarsrapporterna
utformas av Borg. Bolaget anvinder sig inte av nagon IR-firma for deldrsrapporterna men
déremot for arsredovisningen.

Svérigheter med delarsrapporteringen &r, enligt Borg, frimst att kunna fa in mycket
information pé ett begrénsat utrymme samt att ta fram relevanta orsaker till att det ser ut som
det gor. En annan svérighet ar att aterkommande och liknande situationer och orsaker behover
beskrivas med en viss variation. Nya regler, omstruktureringar och att kunna veta hur
verksamheten kan se ut 1 framtiden &r ocksd en del av svérigheterna med
delérsrapporteringen. Om reglerna dndras for ofta skulle det leda till en sdmre jaimforbarhet
och historik for bolagen.

Pélitlig information karaktériseras, enligt Borg, av att bolaget vet att systemen som
informationen kommer ifrdn fungerar och for det behdvs en intern kontroll och
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rutinbeskrivningar. Har ett foretag haft samma struktur ldnge blir de sdkrare pé siffrorna da
foretaget har en kénsla for om allt fungerar och om siffrorna dr korrekta eller inte. Detta beror
pa att de har tagit fram siffrorna manga ginger tidigare.

Boras Wifveri kidnner sig inte stressade att ta fram delarsrapporterna snabbt. Detta d& de ar ett
litet bolag vilket gbr att pressen inte &r speciellt stor. Ddremot tycker styrelsen och
koncernledningen att det ser bra ut om foretaget dr langt fram i rapportfloden. Dock spelar det
ingen egentlig roll om bolaget rapporterar en vecka tidigare eller en vecka senare.
Delarsrapporternas tillforlitlighet sdkerstdlls inte ndr informationen tas fram utan det gors
innan. Detta genom att foretaget sékerstiller att de rapporterande enheterna rapporterar i en
liknande struktur och att processen nir de tar fram sina bokslut dr sdkerstdlld. Revisorernas
forvaltningsrevison sékerstiller ocksa detta. Den interna kontrollen &r sdledes viktig.

Bolaget har fort en diskussion med revisorn for att fi hjidlp med att veta om poster &r
visentliga for anvéndaren eller ej. Detta gors bland annat pd Bords Waifveri med hjilp av
nyckeltal, om balansposter padverkas med mer 4n tio procent och resultatposter paverkas med
mer dn fem procent, dr det vésentliga poster. Dock blir det svarare for hdandelser som inte
redovisas 1 balans- eller resultatrikningen, da finns det inte nigra grénser utan blir istéllet en
beddomningsfraga.

Bords Wifveri har inte ndgon Oversiktlig granskning av delérsrapporterna och anser heller
inte att det behovs. Generellt tror Borg att en Oversiktlig granskning av olika foretags
delarsrapporter skulle leda till att ett fital rapporter skulle dndras. Borg tycker inte att det
borde vara ett krav pé en Oversiktlig granskning.

Anvéndarnas asikter och reaktioner pa deldrsrapporterna foljs upp av foretaget genom att
besvara anvindarnas fragor. Borg anser att det dr nya regler och lagar, samt de stora bolagen,
som 1 storre utstraickning kommer att driva utvecklingen om hur delérsrapporteringen kommer
att utvecklas i framtiden. Framover tror Borg att det skulle kunna bli ett problem om det blev
for mycket information i delarsrapporterna. En del relevant information skulle da déljas och
forsvinna bland informationen. I en sddan situation skulle det vara svarare for anvéndaren att
veta vad som &r vésentlig information i delarsrapporterna.

4.8 Telefonintervju med Anna Ahlberg pa Vitrolife

Anna Ahlberg arbetar som ekonomi- och informationschef. Hon har sedan 1994 arbetat i tre
olika borsnoterade foretag med liknande ansvar och uppgifter som i Vitrolife. Intervjun dgde
rum 2007-05-14.

Delarsrapporterna gors for alla intressenter. De framsta anvéndarna tror dock Ahlberg é&r
aktiedgarna. Deldrsrapporterna dr dven intressanta ur ett internt perspektiv. D4 borskontraktet
hindrar att viss information diskuteras pd foretaget innan rapporterna offentliggjorts blir
delérsrapporten efter offentliggérandet dérfor ett viktigt diskussionsunderlag internt pa
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foretaget. De som, utdver borskontraktet, styr delarsrapportens innehdll pa Vitrolife é&r
Ahlberg samt foretagets verkstillande direktdr. Ahlberg dr ansvarig for att ta fram rapporterna
och se till att allt som skall vara med dr med, med andra ord att alla krav uppfylls. Bolaget tar
for 6vrigt inte hjilp av nagon IR-firma vid upprittandet av deldrsrapporten. Aven foretagets
analytiker dr 1 viss man med och paverkar innehéllet i delarsrapporterna. Detta gor de via de
kommentarer och &sikter om deldrsrapporterna som ldmnas till foretaget. P4 grund av
foretagets storlek blir det en avvégning mellan transparens och att inte vilja visa for mycket
for konkurrenter. Om ménga anvindare skulle efterfriga komplettering av samma typ av
information okar incitamenten att i kommande rapport 1dmna ut sddan information.

Ahlberg anser inte att det finns ndgon sdrskild svarighet med delarsrapporteringen. D&
manadsboksluten 1 foretaget gérs pd samma sétt tillkommer vid delarsrapporten endast att
formellt skriva och sammanfatta bokslutet i en rapport. Andra poster som tillkommer &r
exempelvis analyser pa valutaeffekter.

For att sdkerstélla tillforlitligheten 1 ett foretags delarsrapporter menar Ahlberg att en viktig
faktor 4r att foretaget hittar just sitt format. Detta format skall sedan foljas oavsett om
resultatet gar upp eller ner. Det dr viktigt att ldsaren kédnner igen sig och hittar informationen
pa samma stélle som i tidigare delarsrapporter. Annars forsvaras mojligheterna till jamforelser
over tiden. Nir verksamheten fordndras méste dock nya dverviganden goras géllande vilken
information som skall tas med eller inte. Efter att dessa nya 6verviganden gjorts bor foretaget
konsekvent rapportera pd det nya séttet i de kommande rapporterna.

Gillande tillforlitligheten 1 Vitrolifes delarsrapporter sdger Ahlberg att en viktig del &r att
foretaget ser till att alla manadsbokslut dr genomgangna med samma noggrannhet. Detta for
att foretaget inte skall ha icke genomgéngna poster i slutet av kvartalet. Foretagets interna
system bidrar ocksa till tillforlitligheten d& det &r uppbyggt for att pa bista sitt mojliggdra
kontroll via checklistor med mera. Rapporterna genomgér &dven en analys innan
offentliggdrandet for att foretaget skall kunna forsékra sig om att alla poster 4r med. Det &r
ocksd viktigt att det inom organisationen finns en god kommunikation mellan alla
avdelningar. Detta for att exempelvis en avdelning kan meddela vidare vad som eventuellt
kan komma nista méinad, vilket skulle krdva en reservering i den aktuella delérsrapporten. For
Vitrolife dr det vidare viktigt att ha en bra budget mot vilken siffermaterialet kan stimmas av.
Genom att kontrollera med budgeten uppticks bland annat avvikande poster. Lopande kontakt
med revisorerna dr en bidragande faktor for tillforlitligheten, d& det leder till en kontinuerlig
extern granskning av foretaget och dess delarsinformation.

Att analytiker eller andra anvédndare skulle utéva nigon press pa foretaget att offentliggora
delarsinformationen snabbare dr inget som Ahlberg kdnner igen. Hon tror dock att det dr
nagot som kan péverka ett foretag frdn borjan, alltsd nér foretaget for forsta gdngen trader in
pa borsen. Detta anser Ahlberg vara positivt, da det dndé inte blir battre kvalitet pa rapporten
om Vitrolife vintar med offentliggérandet ytterligare en vecka. Vitrolife gor alla sina
manadsbokslut via samma tidsplan, vilken Ahlberg bedomer vara tillrackligt snabb.

36



Empiri

En delarsrapport ar aktuell fram tills ndsta delarsrapport presenteras, anser Ahlberg. Dock har
delérsrapporten alltid ett visst historiskt virde da den mojliggdér en kontroll av foretagets
prognoser samt jimforbarhet dver tiden. For att bedoma huruvida en post ar vésentlig for
anvindarens beslut och déarfor maste tas upp i rapporten, sidger Ahlberg att storleken pé
beloppet ofta dr avgérande. Om négon post dr osiker méaste rimligheten att hiandelsen intréffar
beddmas. Vitrolife har ingen specifik beloppsgrins for att avgoéra huruvida en post &r
vasentlig. Istdllet forsoker de bedoma varje situation for sig.

Foretagets revisorer genomfor ingen Oversiktlig granskning av delérsrapporterna.
Anledningen till detta &r att foretaget inte foljer Svensk kod for bolagsstyrning. Ahlberg anser
inte att det skulle tillféra ndgot reellt virde. Det sitt pd vilket Vitrolife arbetar med
revisorerna, med bland annat l16pande kommunikation, anses vara tillfredsstillande. Den extra
insats som skulle krdvas for att revisorn skall kunna limna en rapport om O&versiktlig
granskning dr alltsa inte nddvéndig for att dka tillforlitligheten.

Maingden information i delérsrapporterna har ocksa vuxit pd senare tid. Ahlberg tror att det
med ny reglering, som Oppenhetsdirektivet (Europaparlamentets och rédets direktiv
2004/109/EQG), finns risk att trenden fortgar. Troligt 4r dock att informations6kningen avtar
ndgot, dven om den inte kommer att minska. Ahlberg dr dock tveksam till formaliseringen.
Hon tror att lagstiftarna kommer att inse att bolagen &r olika och méste ges utrymme till att ge
anpassad information. Om foretagen endast foljer mallar riskerar informationen att forlora
vésentlighet for anvéndaren.

4.9 Personlig intervju med Lars Sundqvist pa Sigma

Lars Sundqvist dr ekonomichef for koncernen och har arbetat pd Sigma sedan sex dr tillbaka.
Sundqvist har det yttersta ansvaret for allt ekonomiarbete. Intervjun dgde rum 2007-05-15.

Delarsrapporterna gors enligt Sundqvist 1 forsta hand for aktiemarknaden och aktiedgarna.
Sundqvist delar in aktiedgarna i tva olika grupper, befintliga och presumtiva. Den som skriver
och styr innehallet 1 delarsrapporterna dr Sundqvist sjédlv. Sigma brukar arbeta med teman 1
olika delarsrapporter for att bolaget inte skall upprepa sig. Foretaget anviander sig inte av IR-
konsulter.

Enligt Sundqvist finns det inga speciella svarigheter med delarsrapportering. Rapporteringen
kan dock 1 sig vara komplex och den blir ocksd mer och mer komplex. Delarsrapporter kan
dven till viss del tendera att bli for mycket formalia. Det kan upplevas som att det &dr néstintill
for mycket information i delérsrapporterna vilket kan gér dem néagot svérldsta. Ibland ar det
lite vdl mycket detaljer i delarsrapporterna pd grund av IFRS. Den formalisering som sker
idag har dock gjort det enklare for Sigma att jamfora sig med konkurrenterna och att gora
konkurrentanalyser.
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En delérsrapport forutsdgs att vara palitlig enligt Sunqvist. Innan utgivandet &r det
forhallandevis enkelt att se ndgot som inte hdnger ihop eller om det dr ndgot som inte
stimmer. Palitlig information karaktériseras av att det finns en logik 1 informationen och
ndgon information bor heller inte vara uteldmnad.

Sigma kénner en viss positiv press att ta fram delérsrapporterna snabbt och Sundqvist tycker
inte att de paverkas negativt av detta eller att det ar ett problem. De som kan skapa en viss
press ér styrelsen och aktiemarknaden, men styrelsen dr egentligen inte intresserade av sjilva
rapporten. Styrelsen far ett mer detaljerat innehdll och de dr mer intresserade av det. Sjélva
rapporten dr egentligen en beskrivning av vad styrelsen redan vet.

Delérsrapporters information &r aktuell i en evighet da det &r ett historiskt material. Det gér
alltid att analysera materialet. Daremot mjuka beskrivningar som marknadssituationer och
annat som finns 1 en deldrsrapport &r en farskvara. Sundqvist anser att om foretag ar for sena
med sin deldrsrapportering gor det att deldrsrapporterna blir mindre relevanta. Dock &r det
ibland dnda lite vdl mycket kvartalshysteri. Sigma &r inom sin bransch medelsnabb med att ge
ut sina rapporter. Delarsrapporternas tillforlitlighet i Sigma sikerstélls i1 forsta hand genom att
vara konsistent vad det giller informationen och dess faktainnehall samt dess format.
Delarsrapportens format ar facit pa den fardiga produkten. De flesta ldsarna ar frekventa
lasare. Sundqvist anser att volym, resultat, order eller ett ramavtal kan vara exempel pd
visentliga poster som marknaden maéste informeras om. Om en hédndelse skall ldmnas ut till
marknaden brukar den forst viktas i forhéllande till annat. Pressreleaser anvénds ocksé ibland
for att ga ut med vésentlig information innan delarsrapporten sldpps. Sigma anvénder sig av
samma rutiner vid alla manadsbokslut men i varje kvartal har de lite mer tillaggsinformation.
Foretaget har ocksé kontrollsystem inbyggda i sina system for att minimera felaktigheter.

I dagsldaget har Sigma en granskning av den tredje delarsrapporten men revisorerna gor inget
uttalande om granskningen som revisorn vid en dversiktlig granskning maste géra. En viss del
av granskningen sker efter att delarsrapporten ar limnad. Syftet med granskningen ar att
sakerstdlla att Sigmas delarsrapporter uppfyller de krav som stills eller om bolaget borde ha
med nigon annan typ av information nista ging. Granskningen &r ockséd forberedande infor
revisionen da revisorerna har med sig tre fjardedelar av aret till revisionen. Om revisorerna
skulle gora ett uttalande att de har granskat det hela skulle kostnaderna fordubblas och
revisorerna hade behdvt mer tid pa sig eftersom de da tar pd sig en ansvarsroll. Sigma anser
inte att det dr vért den kostnaden eller den tiden som kravs for att ha uttalanden fran revisorn.

Idag handlar revision mycket om riskanalys anser Sundqvist och Sigma har goda stodsystem,
rutiner, instruktioner och principer for hur saker och ting skall gé till. Granskningen &r séledes
mer Overgripande och delvis analytisk samt matematisk i vissa fall. En dversiktlig granskning
skulle inte 6ka delarsrapporternas tillforlitlighet och det bor heller inte vara ett krav enligt
Sundqvist.
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Anvindarnas asikter och reaktioner pa delérsrapporterna far Sigma bland annat av revisorn
som dr en informationskdlla di& de kommenterar och har synpunkter pd delarsrapporterna.
Styrelsemedlemmar har ocksd synpunkter och &sikter pa delarsrapporterna likasd storre
institutioner och investerare. Sigma moter sdledes ménga ldsare och brukar ibland fa konkreta
forslag fran anviandarna att fordndra nagot i framtiden, om det dr ndgot som anvéndarna inte
forstar eller om de anser att Sigma bor bli tydligare pd ndgon del.

Delérsrapporterna har kommit att bli alltmer viktiga i jimforelse med en arsredovisning. |
framtiden tror Sundqvist att det kommer att komma mer skédrpta krav och regler pa
delérsrapporterna. Nya lagar upplevs inte som att de forsvérar deldrsrapporteringen for Sigma,
utan det &ar forhallandevis enkelt att dndra rutiner och anpassa sig. P& sikt antas
delérsrapporterna dven att bli mer omfingsrika. Formalkravet kan ocksd tdnkas oka i
framtiden. Sundqvist tror att om det kommer ett revisionskrav kommer det leda till att
snabbheten skulle fordndras mot idag.

4.10 Personlig intervju med Fredrik Jonsson pa Deloitte

Fredrik Jonsson dr manager och har arbetat sju dr pda Deloitte. Den sista tiden har Jonsson
framst arbetat med noterade bolag pa Stockholmsborsen. Intervjun dgde rum 2007-05-11.

Pélitlig information karaktdriseras, enligt Jonsson, av att den &r korrekt i allt vésentligt. I detta
sammanhang far kéllans tillforlitlighet och kompetens sérskilt beddmas. Inslagen av
subjektivitet paverkar ocksa informations pélitlighet. Pélitlig information dr information som
inte har vésentliga fel. Deldrsrapporters information har sitt storsta informationsvérde precis
ndr den sldpps. Sedan lever deldrsrapporterna ofta vidare i ett jamforande syfte. Jonsson
tycker att nir nésta ars kvartalsrapport for samma period publiceras har delarsrapporten till
viss del spelat ut sin roll.

En revisor har ibland ett kunskapsdvertag da revisorer har ett annat informationsflode &n vad
de noterade bolagen har. Exempelvis om tolkning av nya rekommendationer och standarder
samt att revisorer ibland har uppméirksammat nya upplysningskrav eller tolkningar lite
tidigare dn klienterna. Jonsson tycker inte att det borde vara ett krav att alla delarsrapporter
skall vara Gversiktligt granskade. Det dr mer fordelaktigt om marknaden far avgora i vilken
mén de anser att det behdvs en kvalitetssdkring eller ej. I den man bolagen anser sig vara i
behov av en kvalitetssidkring kommer efterfrdgan pd oversiktlig granskning dven att finnas.

En revisor har en samlad erfarenhet och kan med hjilp av den gora professionella
bedomningar om exempelvis den interna kontrollen ar effektiv i syftet att finga upp
eventuella fel eller oegentligheter. En revisor forsoker alltid ha en bra dialog med klienterna
och ofta stéller revisorn stora dvergripande fragor for att sedan kunna tratta ner bolagens
processer 1 syfte att granska om allt fungerar som det skall.
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Om en revisor identifierar vdsentliga fel kommuniceras dessa till bolaget for atgird. Huruvida
ett fel dr vésentligt eller ej och i vilken man som revisorns rapportering paverkas avgors
genom en samlad bedomning. Har bolagen goda vanor och vél inarbetade rutiner oOkar
tillforlitligheten i deldrsrapporteringen. Finns det en begrinsad tid okar risken for fel, att
hantera tidsaspekten kan vara en svérighet for de noterade bolagen. Visentliga hdandelser som
har intréffat nira i tiden till delérsrapportering pdverkar ocksd rapporteringen, till exempel
rattstvister eller forvarv. Jonsson anser inte att det behdver ta ldngre tid for bolagen om det
fanns krav pd oversiktlig granskning, utan det handlar istillet om hur bolagen anpassar sig till
sin tidsram. Anledningen till att noterade bolag inte véljer att granska sina deldrsrapporter ar
att det inte finns ndgot starkt tryck utifrdn idag samt att det &r en kostnadsfriga.

Om marknaden 1 framtiden kommer att ha ett fortroendeproblem kan det tinkas att det infors
en regelbunden delarsgranskning. Jonsson &r inte sdker pa att delarsrapporterna kommer att
offentliggdras snabbare 1 framtiden &ven om det dr en trend idag. Det kan istillet gé i en
motsatt riktning d& det ofta finns en tendens till att pendeln svanger fram och tillbaka och dir
reaktioner och motreaktioner avldser varandra. Overlag #r det marknaden som styr
utvecklingen mer eller mindre. Delarsrapporterna kommer antagligen blir mer och mer
omfattande och detaljerade i framtiden.

Har bolagen tillrackligt med resurser i form av personal och rapporteringssystem som de kan
lita pd kan bolagen forbereda sig i god tid innan genom att ha en bra framforhéllning.
Exempelvis kan de gora forarbeten samt folja utvecklingen inom redovisningsomridet. Detta
skulle 1 sin tur 6ka hastigheten i1 rapporteringen och bolagen skulle kunna sikerstilla en
tillforlitlig information. Om ndgot problem intréffar for bolagen &r det viktigt att bolagen har
klart for sig med rutiner om vart det skall rapporteras vidare och hur de skall gi tillvéiga.

Jonssons erfarenhet &r att en oversiktlig granskning kanske blir mer omstindlig for bolagen,
det skulle bli ett led till, men det gar att hantera. Tidsaspekten skulle dock endast paverkas
marginellt for bolagen. En revisor dr séllan pd jakt efter ytterligare eller tillkommande
information, utdver den som bolagen sjdlva tar fram i samband med bokslutsarbetet for egen
analys och kvalitetssékring.

En form av top-down approach och ett risktink i forebyggande syfte dr en annan aspekt pé
delérsrapporters tillforlitlighet. Om ett bolag har en bild av vilka som &r de storsta och
visentligaste riskerna med den finansiella rapporteringen och om de bevakar riskerna, skulle
bolagen f& en bittre kontroll. Detta skulle i1 sin tur skapa en tillforlitlighet i informationen.
Risker kan ocksa prioriteras i form av att ligga mer resurser pa visentliga risker. Genom att
arbeta pd ett sddant sitt skulle bolagen ha gjort sin hemldxa vil och ha en bra grund for att
kunna sékerstilla delarsrapporters tillforlitlighet.
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4.11 Personlig intervju med Conny Lysér pA KPMG

Conny Lysér dr auktoriserad revisor och manager pa KPMG. Han har arbetat pa KPMG i 17
dr och hans arbetsuppgifter bestir bland annat av revision och oversiktlig granskning av
noterade foretags finansiella rapporter. Intervjun dgde rum 2007-05-14.

Informationen skall kunna verifieras for att anses palitlig. Gillande finansiell information
anser Lysér att mojlighet till avstimning med huvudboken skapar palitlig information.

Delarsrapporternas aktualitet beror pa ur vems synvinkel rapporterna betraktas. For en
analytiker har rapporterna alltid ett historiskt viarde da det mojliggor jamforelser over tiden.
For en investerare ddremot kan delérsrapporten anses aktuell fram tills ndsta visentliga
héndelse intrédffar eller senast fram till ndsta delarsrapport, menar Lysér.

Oversiktlig granskning okar deldrsrapporternas tillforlitlighet pa tva sitt. Frimst genom att
ledningen fir en extern beddmning och analys, vilket medfér en extra kontroll av den
presenterade informationen. I viss man anser Lysér dven att fOretagen skirper sig vid
vetskapen om att rapporten kommer att granskas.

En ledande person pa KPMG har i sin roll som funktionér i branschorganisationen FAR SRS
uttalat sig positivt om obligatorium for granskning av de noterade bolagens delarsrapporter.
Personligen stéller Lysér som revisor sig fragande till om det finns behov av &versiktlig
granskning. Dock kan det ur en investerares synvinkel finnas en 6nskan om att en objektiv
extern part granskar foretagen och dess rapportering.

Den 6versiktliga granskningen gors framst for investerarna men éven for foretagsledningen da
den till viss del kan vara en kvalitetssékring. Enligt Lysér kan ett stort antal felaktigheter
uppstd vid Oversiktlig granskning, pd grund av en avsaknad av detaljgranskning. D& den
oversiktliga granskningen bland annat &r inriktad pa att stimma av och analysera rimligheten 1
den presenterade informationen kan trendbrott vara svara att uppfatta for bolagen. Finns det
inte en Oversiktlig granskning har foretagen en stérre mojlighet att sjdlva presentera medvetet
eller omedvetet felaktiga trender &n om en revisor &r inblandad. Vidare ér
beddmningsunderlagen mindre omfattande vid Oversiktlig granskning, jAmfort med revision.
En oOversiktlig granskning dr frdmst analytiskt inriktad. Trendbrott som medvetet eller
omedvetet doljs kan dirfor vara svara att uppticka eftersom de inte dr forvintade. De dr dock
inte omdjliga att upptécka.

Bedomningar om den interna kontrollen ar effektiv eller inte, vid en &versiktlig granskning,
baseras pa bedomningar som gjordes vid den senaste revisionen. P4 grund av detta &r det
svérare att bedoma intern kontroll pa nya uppdrag for revisorn. Bedoms den interna kontrollen
som god minskar revisorns arbetsinsats eftersom det da krdvs mindre detaljgranskning.
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For att f4 reda pa om bolagen har tagit med alla védsentliga poster anser Lysér att det finns tre
viktiga och anvdndbara metoder. Den forsta dr att se till historiska data som formella
protokoll. En annan metod é&r att ha en dialog med personalen och foretagsledningen 1 syfte att
f4 information om vad som hint under perioden. Slutligen krivs kunskap om foretaget och
dess verksamhet. Nar det giller visentlighetsbedomningar dr det erfarenheten hos den som
skall bedoma som &r viktigast. Lysér anser att det dr mycket svart att bedoma vilka
felaktigheter som ar vidsentliga. Revisorn skall bedoma vad som paverkar en investerares
beslut. I praktiken anvidnds tumregler, exempelvis en viss procent pa resultat. Detta dr dock
inte hela sanningen dé ett visst betydande belopp ett ar inte behdver vara visentligt nista ar pa
grund av trender eller extraordinira hindelser. Hir dr det viktigt med revisorns kunskap och
erfarenhet menar Lysér.

Svérigheter med delarsrapportering kan enligt Lysér vara att det inte finns lika mycket tid for
deldrsrapporter som for arsredovisningen. Erfarenheten fran tidigare ars delarsrapportering &r
viktig for de noterade foretagen. Det kan dérfor vara betungande for nya och mindre bolag.
Detta di det kraver en kraftanstringning for att fa ordning pa den viktiga redovisnings- och
rapporteringsprocessen. Effektiva rutiner dr svédra att implementera. Processen maste vara
enkel och smidig i syfte att minimera det manuella arbetet. Ar processen vil inarbetad skapas
en tydlig struktur och bra rutiner, vilket i sin tur skapar trygghet i rapporteringen. Andra
svarigheter dr subjektiviteten vid berdkningar och beddmningar.

Dessutom kan nya lagar och standarder krangla till det for foretagen. Dessa nya lagar och
standarder bor bolagen tolka tillsammans med revisorn, da det kan vara svart att implementera
dessa. Sedan kan det skapas en praxis. Revisorn sjilv har inte allt klart for sig innan néir det
kommer ut en ny regel eller standard utan det ar ett samspel med bolagen som till slut formar
bra rutiner for bolagen hur de skall hantera fordndringen. Inférandet av nya standarder for de
noterade bolagen &r sdledes inte mer forankrade hos revisorerna &n hos foretagen. Sévél
revisorer som foretag har representanter fOr sina omrdden i de organ som utfirdar
standarderna men det dr pa internationell niva och i praktiken &r bada tillimpare, ingen har ett
tolkningsforetrade.

Anledningen till att vissa fOretag véljer att inte lata revisorn Oversiktligt granska
deléarsrapporterna dr pa grund av kostnadsfrdgan, anser Lysér. Inte bara i form av att revisorn
tar ut arvode utan dven da bolagets personal maste bistd revisorn i dennes arbete. Lysér menar
att det i viss man handlar om en tidsaspekt, d& mer underlag maste tas fram samt att
diskussion fors med fOretagets personal. Genom att revisorn stiller fragor till personalen blir
dessa avbrutna 1 sitt arbete. Bolagen kan inte dokumentera allt men med en god
dokumentation minskar revisorns behov att fora dialog med representanter for fOretaget.
Bolagen kan ocksé uppleva att dokumentationen endast gors for revisorn. Om marknaden inte
kréver att foretagets delarsrapporter skall granskas oversiktligt av revisor och om fGretaget
anser sig ha ett bra internt kontrollsystem finns det siledes ingen nytta med den 6versiktliga
granskningen.
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Om marknaden och bolagen &dr 6verens om att ndgon dversiktlig granskning inte dr nddvindig
betyder det inte med sdkerhet att granskningen inte gér ndgon nytta. Framover tror Lysér att
krav pa oversiktlig granskning kommer att inforas. Hur detta skall ske dr han dock osdker pa.
Delarsrapporteringen kommer att vara minst lika viktig i framtiden. Vidare pekar trenden pa
att mer information kommer att presenteras i delarsrapporterna. Harmoniseringen kommer
ocksé att fortsdtta med en Okad formalisering som foljd. Detta kan leda till nackdelar som
kompromisser pa grund av kulturella skillnader lander emellan. Da Sverige har litet inflytande
riskerar Sverige att missgynnas av detta. Snabbhet i1 rapporteringen dr en 6nskan, men Lysér
tror att bolagen och marknaden inser att det behovs tid for att genom bland annat analys
sakerstdlla kvaliteten 1 den offentliggjorda informationen. For revisorn géller det att
sakerstélla kvaliteten pa den interna kontrollen.

4.12 Telefonintervju med anonym revisor

Respondenten dr en man som har valt att vara anonym i den hdr studien. Sedan 1994 dr han
auktoriserad revisor och idag arbetar han som manager. Revisorn har arbetat med revision
sedan 1988 och arbetar for ndrvarande med tre noterade bolag. Intervjun dgde rum 2007-05-
16.

Pélitlig information karaktiriseras av information som &ar korrekt utan vésentliga fel. 1
normalfallet dr delarsrapporters information aktuell precis nér den slidpps och fram till nésta
delérsrapport, dd& marknaden styrs av en kvartalsekonomi. Analytikerna bearbetar ofta
informationen snabbt, sedan forlorar delarsrapporten sin aktualitet.

I noterade bolag &r det snabba ryck ndr de skall sammanstélla delérsrapporterna. Bolagen har
ofta intern kontroll for att sikerstélla att allt &4r visentligt och korrekt, men revisorn tror att
risken minskar ytterligare om en dversiktlig granskning gors av en oberoende part. Risken for
vésentliga fel blir sidledes mindre om en oversiktlig granskning finns. Dock &dr inte en
Oversiktlig granskning en vanlig revision, det dr viktigt att komma ihdg anser revisorn. En
oversiktlig granskning dr mer en analytisk granskning som bygger pa intervjuer.

Intern kontroll dr nagot som granskas vid revision och inte vid Oversiktlig granskning som
istéllet forlitar sig pé intervjuer. Har en revisor gjort en revision tidigare ar har den interna
kontrollen granskats och utvérderas. Darfor ser revisorn inte till den interna kontrollen vid en
oversiktlig granskning. Revisorn anvénder siledes sina tidigare erfarenheter fran revisionen
vid en Oversiktlig granskning. Om en revisor &r ny och inte har gjort en revision tidigare blir
den oversiktliga granskningen svérare tycker revisorn.

Revisorn anser att det borde finnas ett krav pd att en av arets deldrsrapporter, pa alla noterade
bolag, bor vara granskade. Han tycker att om ett sddant krav skulle inforas bor kvartal tre i
sadana fall granskas for att fa en naturlig input till revisionen. De flesta brukar idag vilja att
granska kvartal tre.
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De som kan ha nytta av en oversiktlig granskning av delérsrapporter &r styrelsen, intressenter
och revisorer. Det Oversiktliga granskningsuttalandet ar det styrelsen som dr mottagare av.
Granskningen ar en kvalitetsstdmpel for frimst marknaden da den hojer kvaliteten och styrker
tillforlitligheten av deldrsrapporterna. En fullstdndig revision skulle inte vara lamplig for
delérsrapporter utan en oversiktlig granskning passar bra for delérsrapporter menar revisorn.

For att bedoma om foretagen har tagit med alla vdsentliga poster i delarsrapporten brukar
foretagen analyseras. D4 anvinds ofta historiskt material for att se om det finns négra stora
avvikelser. Sedan brukar revisorer dven anvdnda sig av aktuell information i form av
pressmeddelanden. Diskussioner med ledningen om det finns tvister och liknande dr ocksé
vanliga inslag for att fa fram viasentliga poster. For att kunna bedoma vilka felaktigheter som
ar vésentliga pd bolagen brukar en revisor bestimma ett 6verbegripande belopp och utifrin
det bestims mindre belopp om vilka transaktioner som skall granskas for att hitta de fel som
ar visentliga.

Enligt revisorn finns det inga speciella svarigheter med delarsrapportering da kraven att
komma in pé Stockholmsborsen dr harda. Bolagen méste ha visat att allt fungerar vél innan de
slapps in pa borsen. Ett problem som kan uppstd dr dock om ett bolag har gjort ett storre
foretagsforvarv. Detta eftersom det da tar tid for bolagen att fora in den nya och omfattande
informationen 1 systemen. Sedan skall materialet &ven med 1 delarsrapporterna och ibland blir
det lite val mycket detaljer. DA far bolagen arbeta hart for att fa tag pa all information och for
att bli klara i tid. Bolag som finns pa Stockholmsborsens pd Mid och Small Cap behdver ofta
mer hjélp fran revisorn for att veta vad som krdvs av bolagen i form av information i
delérsrapporterna, medan bolag pa Large Cap ofta har kompetensen sjéilva.

Anledningen till att foretag viljer att inte granska sina deldrsrapporter dr formodligen for att
bolagen sjdlva anser att delérsrapporterna har en god kvalitet. Revisorn tror ocksa att bolagen
tycker att de inte behdver en extra kvalitetsstimpel i form av en Oversiktlig granskning
gentemot marknaden. En annan anledning kan vara att bolagen 4r vana vid att inte ha ndgon
oversiktlig granskning. Eftersom flertalet bolag aldrig har haft en 6versiktlig granskning
tycker bolagen ofta att de inte behdver ha nagon. Dessutom ér det inte ovanligt att foretagen
brukar ta hjilp av revisorerna for att titta igenom strukturen och informationen i
delérsrapporterna utan att revisorn skriver nagot Oversiktligt granskningsdokument. Om
bolagen funderar pé att infora en Gversiktlig granskning kan bolagen uppfatta det som att allt
skulle ta mer tid. Det kan darfor ha en betydelse om ett bolag har ett alltfor tidspressat schema
for deldrsrapporteringen, da det kan paverka om ett bolag beslutar sig for att infora dversiktlig
granskning eller inte.

Under de kommande aren tror revisorn inte att delarsrapporternas format kommer att dndra
sig speciellt mycket. Formaliseringen av deldrsrapporterna ér idag god och kommer inte heller
att dndras nimnvért i framtiden anser revisorn. Mer information i delérsrapporterna kan ocksa
bli svért att krdva. Daremot kan det bli aktuellt med krav pa att fler delarsrapporter skall
granskas. En global standard for delarsrapportering &r ingen omdjlighet. Snabbheten i

44



Empiri

delarsrapporteringen kommer sannolikt att 6ka. Internet och hemsidor kan ocksa tidnkas bli
mer aktuellt i framtiden eftersom informationen da kan presenteras pd ett annat sétt.

4.13 Telefonintervju med Peter Malmqvist pa Nordnet

Peter Malmqvist dr analyschef pa Nordnet AB, civilekonom, finansanalytiker och utredare dt
Stockholmsborsen av just deldrsrapporter sedan 1997 och har som utredare under de senaste
tio aren gatt igenom 150-200 delarsrapporter. Han dr tidigare chef for Aragon
Kapitalforvaltning, aktiestrateg vid Aragon Fondkommission, ekonomijournalist vid Aktuellt
och Svenska Dagbladet, revisor hos Sillen & Jacobsson revisionsbyrd samt ldrare i
redovisning vid Stockholms universitet och Handelshégskolan i Stockholm. Det kan ocksa
ndmnas att han tidigare var verksam i Sveriges Finansanalytikers [Férenings
foretagsvirderingsgrupp. Intervjun dgde rum 2007-05-09.

Enligt Malmqvist karaktdriseras palitlig information av att reglerna foljs konsekvent, likartade
rapporter fran kvartal till kvartal och att foretagen behandlar och kommenterar olika typer av
problem ungefar pa samma satt. Jamforbarhet ar valdigt viktigt bdde mellan bolag och for ett
och samma bolag mellan &ren och kvartalen. Delarsrapporter &dr det viktigaste
beslutsunderlaget av rakenskapskaraktdr som paverkar just placeringsbeslut.

For att beddma om delérsrapporterna ar tillforlitliga forsoker Malmqvist framforallt titta pa
siffermaterialet som sddant. Om det dr nagra stora fluktuationer mellan enskilda resultat eller
stora balansposter mellan kvartalen, tyder detta pa en mindre tillforlitlighet 4n om det finns en
foljsamhet i siffermaterialet 6ver perioden. Om en revisor har granskat delarsrapporten, tycker
Malmgqvist, att det tillfor en storre tillforlitlighet &n om delarsrapporten inte var granskad.

Malmgqvist anser generellt att deldrsrapporterna dr aktuella fram tills nésta delarsrapport, dock
om det intridffar ndgon storre order eller foretagsaffar blir delarsrapporterna mindre aktuella.
Snabbheten 1 rapporteringen har till en viss gréns ett virde enligt Malmqvist. De svenska och
de finska borsbolagen har en snabb och bra rapportering medan de norska och de danska é&r
lite senare 1 sin rapportering. Danskarna som ligger betydligt senare dn resten av Norden har
en lagre tillforlitlighet 4n de svenska anser Malmqvist. Dock far bolagen inte tulla pa
tillforlitligheten och trovérdigheten av rapporterna, det far inte innebéra att bolagen publicerar
schablonartade siffror utan det maste vara en avvédgning mellan innehallet i rapporten och hur
snabbt rapporten kommer ut. Bara for att danskarna 4r sena i sin rapportering innebér det inte
att de 4r mer genomarbetade.

Bolagen vet ofta hur det har gétt och véntar de finns det en ganska stor risk att viktig
informationen lacker ut. Vintar bolagen med att publicera klara siffror kan det finnas for
ménga som kénner till siffrorna och di vagar anvidndaren inte reagera pa siffrorna. Relevansen
for rapporten minskar dd. Har bolagen satt ihop rapporten skall den publiceras.
Redovisningsprocessen dr en kontinuerlig process och bolagen sitter inte och filar pé
deldrsrapporten i tvd manader, utan de gér vidare och arbetar pé nésta kvartal. Bolagen skall
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saledes inte halla inne pa informationen. Malmqvist anser inte att det borde finnas ett krav pa
granskning av deldrsrapporterna. Detta pa grund av att han under &ren inte har kunnat
konstatera néagra storre felaktigheter och brister 1 delarsrapporterna. Om revisorerna skulle
granska delarsrapporterna dr det ssmmankopplat med en kostnad och han anser inte att det gar
att motivera en saddan kostnad. En revisorsgranskning hade inte forbattrat delérsrapporterna pa
ett avsevart satt.

Foretagen dr pdverkbara nér det giller delarsrapporterna till skillnad mot arsredovisningar
som har en ndgot mer fast och legal struktur. Detta gor att arsredovisningar dr svarare att
paverka. Delarsrapporter ér ett tydligt placerardokument och darfor &r foretagen ofta vildigt
intresserade av att hora vad placerare tycker om deras information.

Malmgqvist tror inte att det kommer att ske ndgon avsevird fordndring inom den nirmaste
tiden avseende innehdll eller nir i tiden rapporterna publiceras. Det finns en risk att det
lamnas en lucka at mindre bolag att bara ldmna rapport en géng i halvéret. Detta ser dock
Malmgqvist som en enorm forsdmring och han har ingen forstaelse alls for den typen av lucka.

De huvudsakliga problemen nér en analytiker skall tolka en delarsrapport ér hur tillvéxt skall
métas pa kortare perioder. Tillvdxt mits som en fordndring mellan tva tidsperioder och ofta
mits tillvixt i nettoomséttningen. Det som forsvarar dr att foretag koper andra foretag och
siljer foretag som de dger vilket skapar en fordndring i koncernstrukturen. Detta dr enligt
Malmgqvist svart att fa grepp om i delérsrapporterna.

I ett kort perspektiv som ett kvartal kan valutaeffekter ha en stor betydelse och darfor &r
informationen om valutaeffekter viktig, det dr dock eftersatt i borsbolagens delarsrapporter
generellt. Ibland ar delérsrapporterna lite vél finansiella, dd bolagen tar de nominella siffrorna
rakt av och rdknar ut att exempelvis resultatet har okat tolv procent. Det kan analytikerna
rdkna ut sjdlva. Det som analytikerna inte kan rdkna ut dr till exempel pris och volym. Kom
vinsten pa tolv procent tack vare att bolaget hojde priserna med tolv procent eller kom vinsten
tack vare att volymen Okade med tolv procent? Foretag kan vara déliga pa att beskriva
grundldaggande saker som pris och volym i delarsrapporterna.

4.14 Personlig intervju med Joachim Engelbrecht pia Danske Bank

Joachim Engelbrecht arbetar som analytiker och aktiemdklare pd Danske Bank. Engelbrecht
ldser frdamst de rapporter och analyser som bankens renodlade analytiker framstdillt, men
utfor dven en del analyser sjilv. Han har varit verksam inom banksfiren i ungefir 20 ar.
Intervjun dgde rum 2007-05-11.

Tillforlitlighet och pélitlighet &r négot som forst kan utvdrderas i efterhand, anser
Engelbrecht. Tillforlitligheten bedoms inte aktivt, utan Engelbrecht kontrollerar framst att
bolagen foljer sina prognoser eller de forviantningar som han sjdlv har haft. Viktigt dr ocksa
att foretagen inte i efterhand behover dndra pa den offentliggjorda informationen. Staimmer
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prognoserna Okar det tillforlitligheten i de kommande delérsrapporterna. 1 de flesta fallen
stimmer prognoserna vél och inga 16ften behdver saledes rivas upp.

Engelbrecht ldser ofta deldrsrapporterna indirekt via analytikernas rapporter. Analytikernas
rapporter ar utsatta for kommentarer och &sikter frin foretagen dé dessa markerar gentemot
analytikerna om de ligger for hogt eller for lagt i sina prognoser. Exempelvis kan foretagen
betona att forsdljningen pa ett visst omrade skiljer sig frdn det som analytikern antagit, varpa
analytikern eventuellt reviderar sin forvédntan. Detta dr ett sdtt pa vilket dven kvaliteten i
analytikernas analys hgjs.

En delérsrapport ér for Engelbrecht aktuell en relativt kort period. Vanligtvis en till tva veckor
efter det att den har sldppts. Manga delarsrapporter kommer under kort period och de brukar
lasas igenom en gang och sedan dr arbetssittet att ga vidare till ett annat foretag och deras
deldrsrapport. Renodlade analytiker anvénder deldrsrapporterna lingre, dé rapporterna har ett
historiskt jamforbarhetsvérde.

Rapporteringstakten har 6kat rent historiskt sett. Engelbrecht anser att snabbheten &r bra men
det fir sjdlvklart inte gd ut over kvaliteten. Overlag har svenska bolag en god kvalitet pad
redovisningen med en god transparens och med en tillfredsstillande snabbhet.

En av revisor utford dversiktlig granskning, av ett foretags finansiella delarsinformation, &r
inte ndgot som Engelbrecht anser dka rapporternas tillforlitlighet. Det ar tillrdckligt med den
revision som gors av arsredovisningen. Detta da det dr svért for revisorn att, i sitt forfarande
vid Oversiktlig granskning, finga upp alla eventuella felaktigheter. Som exempel nidmns
foretaget Fly Me vars delarsrapporter oversiktligt granskades av fOretagets revisor.
Revisorerna skyller nu dnda i efterhand felaktigheterna pa foretaget.

Den information som for nirvarande presenteras i svenska noterade foretags deldrsrapporter
anser Engelbrecht vara tillricklig. Aven om komplettering av viss information eventuellt kan
vara Onskvird, dr det en avvigning mellan foretagens Oppenhet och att inte avsldja
information som &r skadlig for foretaget. Reglerna i noteringsavtalet om vad som skall vara
med 1 en delarsrapport dr idag tillfredsstillande.

De foretag som Engelbrecht foljer kan han kontakta och framf6ra asikter till om det &r nagot
som han anser att de inte tillrdckligt tydligt informerar om. Vidare upplever han att féretagen
ar lyhorda och tar till sig av de asikter som framfors. Det &r troligt att foretagen uppskattar att
det finns en viss bevakning fran andra anvéndare &n analytiker.

Framdver spar Engelbrecht att rapporteringen fortsdtter att gd snabbare. Gillande
tillforlitligheten 1 de svenska bolagens rapportering har den 6verlag hela tiden varit god, dven
nir rapporteringstakten har Okat. Foretagen ligger vdl framme géllande Oppenhet och
redovisningskvalitet ur en internationell jamforelse. Darfor dr den svenska marknaden
intressant for utlindska aktorer, did dessa vagar lita pad bokslut, delarsrapporter samt
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noteringsprospekt. Vidare tror Engelbrecht att informationskravet kan komma att oka via
lagstiftnings-, revisions- och noteringskrav. Harmoniseringsforsoken fran EU kommer dven
att paverka rapporteringen via exempelvis en 6kad formalisering. Detta kan visserligen dka
jamforbarheten internationellt, men det finns en risk for att informationen 1 delarsrapporterna
blir mindre vésentlig for anvédndarna.

4.15 Personlig intervju med Patrik Setterberg pa Danske Bank

Patrik Setterberg dr sedan tre ar tillbaka analytiker pa Danske Bank, ddr han arbetar med
smd och medelstora verkstadsbolag. Vidare har Setterberg erfarenhet av att analysera
deldrsrapporter sedan fem dr. Intervjun dgde rum 2007-05-11.

For att Setterberg skall anse informationen som foretagen presenterar som palitlig kridvs en
konsistens 1 rapporteringen. Med detta menar han att rapporterna skall sammanstéllas och
presenteras pd ett liknande sétt géllande siffermaterialet over tiden. Om detta inte gors
forsvéaras bedomningen av den underliggande verksamhetens utveckling varpé det blir svéarare
att bedoma tillforlitligheten i rapporten. En sak som minskar konsistensen dr forénderlig
lagreglering vilken gor att foretagen madste fordndra de principer som de anvénder i
redovisningen.

Den finansiella deldrsinformation som foretagen presenterar anser Setterberg Overlag vara
tillforlitlig. Han har inte erfarit ndgot som tyder pd motsatsen, vilket dr bra da
delérsrapporterna dr en analytikers viktigaste informationskélla. Detta menar Setterberg
fraimst géller den finansiella informationen. Den strategiska informationen finns ofta
tillgdnglig via andra kanaler.

Setterberg tycker att for hans skull dr delarsrapporterna alltid, eller a&tminstone under lang tid,
aktuella. Aldre rapporter anvinds i hdg utstrickning for att undersdka till exempelvis
sdsongsbetonade monster och foretagets utveckling over langre perioder. Genom en sddan
undersokning ges mdjlighet att bedoma konsistensen mellan det som foretaget anfort och
prognostiserat och det som senare rapporterats. Det viktigaste &r inte huruvida
delérsrapporterna ér positiva géllande framtida beddmningar och prognoser utan att dessa &r
realistiska, for att marknaden i efterhand inte skall bli besviken. Det handlar alltsd om en
trovirdighet i prognoserna, menar Setterberg. I Danmark offentliggors deldrsrapporterna i
genomsnitt ungefdar en manad senare dn vad de gors 1 Sverige. Detta har sin grund 1 rddande
skillnader i reglering linderna emellan. Aven om de svenska deldrsrapporterna presenteras
snabbare sitter Setterberg inte mindre tilltro till dessa. Tvértom tror han heller inte att de
danska rapporterna dr mer genomarbetade dn de svenska trots att foretagen dér har langre tid
pa sig att presentera deldrsrapporterna.

Angéende huruvida revisorernas oversiktliga granskning bidrar till att 6ka deldrsrapporternas

tillforlitlighet séger Setterberg att han inte tror att den tillfor nigot. Eftersom de fyra
deldrsrapporterna summeras upp till en drsredovisning vilken revideras vill foretagen inte
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riskera att misskota deldrsrapporteringen. Ett sddant forfarande skulle inte vara hallbart 1
langden da marknaden skulle mista fortroendet for foretaget. Setterberg ser darfor inget behov
av att infora krav pa oversiktlig granskning av delarsrapporterna.

Setterberg anser att det inte finns nagra allvarliga problem eller svarigheter med analyser av
deldrsrapporterna, 4ven om intressant information i vissa fall kan saknas. Det som han ibland
kan sakna dr konsistens mellan ett foretags rapporter. Férutom att redovisningsprinciperna
kan fordndras hinder det att foretag viljer att strukturera om verksamheten. Detta kan leda till
svarigheter med att undersoka foretagets finansiella utveckling och resultat Gver tiden.

Analytikerna har ett visst inflytande 6ver bolagens delarsrapportering tror Setterberg. De
frimsta kunderna av Danske Banks analyser dr fondforvaltare och andra kapitaldgare. Dock
laser dven foretagen analyserna och tar i viss utstrickning till sig av de kommentarer och
asikter som framgdr. Om ett foretag mérker att flera anvéndare av delérsrapporterna har
liknande &sikter okar foretagens incitament att i framtiden exempelvis komplettera med
ytterligare information i rapporterna. De kommentarer som analytikerna gor kan bland annat
handla om att viss information borde ha offentliggjorts via pressrelease, istéllet for att for
forsta gdngen presenteras i delarsrapporten som publiceras senare.

Négot som Setterberg vill se dr en forbéttring av 1 de svenska foretagens rapporter dr framtida
prognoser. Det finns tva faktorer som ar viktiga for en analytiker. Den ena benimns guidance
och den andra outlook. Guidance dr kortsiktiga finansiella malsattningar, exempelvis att ett
foretag vill 6ka marginalerna med tio procent till ndsta kvartal. Outlook dr en beskrivning av
marknadsforhallanden, exempelvis att foretaget ser fortsatt goda marknadsmdjligheter i Asien
men en fallande utveckling i USA. Att rapportera outlook &r svenska foretag battre pa dn att
rapportera guidance. Jaimfort med danska och amerikanska bolag dr svenska bolag simre pa
att rapportera en gedigen guidance, d4 de har mindre specifika uppgifter om framtiden. Detta
ar ndgot som Setterberg tror att analytiker overlag efterlyser en forbéttring av.

4.16 Personlig intervju med Karrim Hajee pa Dunross & Co

Karrim Hajee dr civilekonom och arbetar sedan tre ar tillbaka som senior analytiker pa
Dunross. Innan dess har han bland annat varit verksam som analytiker i London. Intervjun
genomfordes 2007-05-15.

Analytikerna pad Dunross utgédr fran att delarsrapporterna ar tillforlitliga berdttar Hajee. De
lagger ingen storre kraft pd att bekrifta tillforlitligheten, da det skulle vara alltfér krdvande.
Som kontroll i efterhand kan en metod vara att underséka om foretagen behdver revidera
nagon rapport till arsbokslutet. For palitligheten &r det viktigt att informationen finns
tillgdnglig for att analytikern ska kunna f6lja foretagens tillvigagangssitt.

Delarsrapporter dr generellt sett en viktig informationskalla for analytiker. Dunross verkar pa
kopsidan men de anvédnder sig huvudsakligen av siljsidans analys. De gor inga djupgéende
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analyser initialt utan anvédnder i huvudsak delarsrapporterna for uppfoljning av foretagens
prognoser och utveckling. Detta sker frimst i de bolag som utgor en stor del av Dunross
aktieportfolj. Analytikern anvénder alltsd delarsrapporten for att kontrollera huruvida
heldrsuppskattningarna ser hallbara ut bland annat genom att undersdka efterlevnaden av
foretagets prognoser. Nar exempelvis forsta delarsrapporten presenteras analyseras denna i
syftet att se om foretaget levererar i enlighet med heldrsprognoserna.

Hajee anser generellt sett att de storre noterade svenska bolagen héller en mycket god klass pé
sina delarsrapporter, speciellt pad de formella delarna. Detta kommer bland annat av Sveriges
anglosaxiska redovisningsbakgrund och Sverige har lidnge varit drivande inom
redovisningsomradet. Sverige ligger saledes bra till 1 jamforelse med de flesta europeiska och
andra ldnder runt om i virlden. Det som en analytiker eventuellt kan sakna i svenska
delérsrapporter dr en tydligare beskrivning av foretagets konkurrent- och marknadssituation.

Hajee anser att delarsrapporterna blir inaktuella nér de sldappts och marknaden har reagerat pé
dem. Nér borskursen har anpassat sig efter informationen i delarsrapporterna dr de inte
aktuella ldngre. De har dock alltid ett visst historisk varde. Nadgot som dr viktigt for analytiker
for att kunna se foretags utveckling med mera. En analytiker vill ha rapporten snabbt, da den
har ett farskhetsvirde. Om en rapport drojer finns det en risk att folk borjar undra om allt stéar
ratt till 1 foretaget.

Som analytiker faster Hajee en viss vikt vid det faktum att en deldrsrapport har granskats
oversiktligt av en revisor. Han menar att det dr onskvirt att ha en oberoende professionell
beddmning av deldrsrapporten. For foretagen &r det en kostnadsfraga, men for ldsaren medfor
det en trygghet. Om krav pa dversiktlig granskning infors foresprakar Hajee att det sker i form
av sjdlvreglering, dd detta dr den smidigaste formen av reglering. Han ser vidare en risk med
intressekonflikt i och med att méanga revisionsfirmor agerar bade som radgivare och
granskare.

Niér en analytiker analyserar en rapport bor han hela tiden tinka pé att redovisning bygger pé
konstruerade regler, anser Hajee. Det finns alltsd ingen absolut sanning utan det finns
utrymme for foretagen att 1 viss utstrdckning presentera informationen enligt deras behov. Ett
exempel péd detta dr avskrivningar, som foretag kan redovisa pé skilda sétt. Detta forsvarar
jamforbarheten mellan olika foretags deldrsrapporter. Dock kan det vara bra for att det finns
ett visst spelrum for foretagen, dd de kan skapa en mer rittvisande bild. Den storsta
utmaningen for en analytiker dr ofta att finna sitt att jamfora tvd vitt skilda foretag.
Formalisering dr enligt Hajee darfor onskvirt. Om alla redovisar pa samma sitt Okar
tillforlitligheten da jamforbarheten mellan foretagen okar. Sjédlvklart méste det dven finnas en
viss flexibilitet for att passa foretagens olika verksamheter. Vissa branscher ar mer
komplicerade 4n andra, till exempel maste ett forsdkringsbolag 1dmna mycket information for
att en anvéndare skall kunna f en bild av foretagets verksamhet. Detta har ocksa gjort att en
analytiker idag brukar folja ett visst antal bolag lite nirmare. Denna anpassade information
anser Hajee att svenska bolag &r bra pa att kommunicera.
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Nar Dunross innehav 1 ett foretag blir stort brukar analytikerna trdffa bolaget. Vid motena
brukar analytikerna ta upp de frigor, &asikter och kommentarer som de har pa
delarsrapporterna. Dock dr det inte Onskvirt att foretagen skall dndra for mycket i
rapporteringen da detta forsdmrar kontinuiteten, vilket i sin tur férsdmrar jamforbarheten. De
asikter som analytikerna lamnar brukar foretagen vara lyhorda for. Hajee tror att foretagen ar
ména om att kommunicera all vésentlig information. Ju mer information som ges desto bittre,
dé en analytiker har kompetensen att salla bort den ovisentliga informationen.

Gillande framtiden tror och hoppas Hajee att regleringen kommer att medfora okad
harmonisering och krav pd mer informationsldmnande. Lander &r ofta pd olika nivder vilket
betyder att d& Sverige ligger vil framme med redovisningsfrigor kommer
harmoniseringskraven inte paverka oss i samma utstrickning som for manga andra ldnder.
Svenska bolag méter redan de flesta kraven. Okad information 4r bra men ofta gar det ind3 att
komma at information, exempelvis via foretagens hemsidor och IR-funktioner, vilket gor att
all information inte behover sta i just delarsrapporterna. Dock finns det ocksa en risk med for
mycket information och det &r att vdsentligheten och dverskadligheten i1 informationen kan
minska.

4.17 En Kort fraga till Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning

I den nuvarande Koden stdr det att "bolagets halvdrs- eller niomdnadersrapport skall
oversiktligt granskas av bolagets revisor". Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning kontaktades
ddrfor via telefon for att héra om det dr Kollegiets avsikt att skdrpa Kodens regler och krdva
oversiktlig granskning av alla delarsrapporter framover? Intervjun dgde rum 2007-05-16.

Per Lekvall, ledamot i Kollegiet, svarade att det for ndrvarande inte finns nédgon avsikt att
infora en Oversiktlig granskning pd alla delarsrapporter, men att det i framtiden kan bli
aktuellt. En 6versiktlig granskning kommer déremot inte inforas pa alla delarsrapporterna pa
en och samma géng dé det skulle kunna bli en for stor omstillning for bolagen. Lekvall tror
vidare inte att Kollegiet inom Overskéadlig tid kommer att 6ka kraven pd sddan granskning.
Daremot dr det mojligt att kraven pa detta kommer att 6ka fran EU:s hall.
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5. ANALYS

I syfte att svara pd uppsatsens frdgestdllningar kommer allt insamlat material att analyseras
under tre teman. Inledningsvis analyseras noterade bolags perspektiv. Ddrefter analyseras
revisorers perspektiv och slutligen analytikers perspektiv.

5.1 Noterade bolags perspektiv

Tillforlitligheten sékerstélldes av bolagen framst genom att ha goda rutiner och processer for
att framstélla delarsrapporterna. De undersokta foretagen ansig att goda rutiner uppnas genom
ett liknande tillvdgagingssdtt under en ldngre period. Vanligtvis tar bolagen fram
manadsbokslut pd samma sétt manad efter ménad och det upplevdes inte tillkomma nagra
speciella svarigheter vid deldrsrapporteringen enligt bland annat Osterbacka pd Hemtex,
Ahlberg pd Vitrolife och Sunqvist pa Sigma. I och med inférandet av nya lagar och
regleringar kan foretagens rutiner komma att fordndras, ndgot som Sikstrém pa Volvo tror kan
forsvéra sikerstillandet av tillforlitligheten. Dock forebyggdes detta till viss del genom att,
fraimst de storre bolagen pd Large Cap, 1 god tid forsokte hélla sig uppdaterade med
kommande forandringar i form av nya regler och standarder. De mindre foretagen, pa Mid
och framforallt Small Cap, avvaktade och tog istéllet efter de storre foretagens tillimpningar
eftersom det dr de som ofta formar praxis. En god informationskélla och diskussionspartner
som foretagen kan anvénda sig av i syfte att hélla sig uppdaterade pd dndringar och tolkningar
gillande finansiell rapportering dr Radet for finansiell rapportering da de bistar med kunskap
om reglering géllande finansiell rapportering.

For att ytterligare sdkerstdlla kvaliteten pd den finansiella delarsinformationen hade de
undersoka foretagen ett starkt fokus pd att ha en god intern kontroll. Hermansson pé
Concordia papekar att en god intern kontroll dr viktigt for att minska riskerna for
felaktigheter. Detta gors bland annat genom att inkludera den interna kontrollen i systemen,
menade Hellstrdom pad Castellum. Intern analys av delarsrapporternas information, innan
offentliggdrandet, visade sig vara ett viktigt inslag. Genom att olika avdelningar pa bolagen
sjdlva analyserade sina delar av delarsrapporterna noggrant, gjorde det att tillforlitligheten
ansags bittre &n om delarsrapporteringen var helt centralstyrd. Detta eftersom avdelningarna
sjdlva hade bdst kunskap om och insyn i sina respektive omrdden. P4 Volvo ldstes
delarsrapporternas information ofta igenom flertalet gdnger av personer pa foretaget for att
sakerstdlla att det inte fanns nagra vasentliga och storre fel. En rod trdd i hela delérsrapporten
visade sig vara en anvdndbar metod for att se om materialet inneholl nagra visentliga fel.
Flertalet av bolagen anvinde sig ocksa av historisk data fran tidigare deldrsrapporter for att
utrona trender i syfte att upptdcka avvikande poster. Upptacktes avvikelser gjordes subjektiva
beddmningar genom interna samtal for att avgdra om det handlade om vésentliga felaktigheter
eller inte.
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Som framgér av SOG gar den dversiktliga granskningen inte lika djupt som revisionen. Detta
var foretagen medvetna om och ansdg darfor att Gversiktlig granskning av delarsrapporterna
overlag inte bidrog till mer tillforlitliga delérsrapporter. Anledningen var bland annat att
foretagen tyckte att de sjdlva hade kompetensen inom foretagets organisation. Revisorn skulle
inte vara en del av foretagets interna kontrollsystem, ndgot som Sikstrom pa Volvo framhdoll.
Det var inte revisorns uppgift att lara bolagen att redovisa, utan revisorn skall endast granska
och objektivt kontrollera att gillande lagar och standarder foljs enligt god redovisningssed.
Denna syn delades inte av alla de mindre foretagen d& exempelvis Boras Wifveri ofta
uppskattade revisorn som en diskussionspartner di revisorn tillférde kompetens om bland
annat kommande regler och standarder samt tillimpning av géllande reglering. D& de mindre
foretagen inte har en lika god intern kompetens inom redovisning blir antagligen revisorn mer
integrerad 1 arbetet att framstélla en deldrsrapport.

En syn som dock delades av samtliga fOretag var att revisorns uttalande skapade en
kvalitetsstimpel vilket marknaden antogs uppskatta. Daremot upplevde foretagen inte att
marknaden krdvde ndgon Oversiktlig granskning av delarsrapporterna. Vidare skulle en
oversiktlig granskning innebdra 6kade kostnader och ta tid for foretagen, da en revisor skulle
behova stélla fragor till personalen samt krdva granskningsunderlag. Eftersom foretagen
tyckte att delarsrapporternas tillforlitlighet var god ansags den dversiktliga granskningen inte
tillféra nagot for tillforlitligheten. Vidare da bolagen inte upplevde att marknaden krdvde
oversiktlig granskning, bidrog det antagligen till att bolagen inte sdg de dkade kostnaderna
som motiverade.

Enligt Stockholmsborsens noteringsavtal och IAS 34 skall delarsrapporterna offentliggdras
senast tvd manader efter rapportperiodens slut. Detta var inget problem for bolagen da dessa
vanligtvis offentliggjorde deldrsrapporterna tidigare. Foretagen upplevde heller inte nagon
press frin marknaden att publicera deldrsinformationen tidigare. Aven om det skulle vara
fallet anser foretagen formodligen inte att en snabbare framtagningsprocess skulle péverka
tillforlitligheten negativt, d& foretagen till viss del kan anpassa sig till en snabbare
rapportering. Det som déremot kan medfora problematik for bolagen dr om det intrédffat en
storre héndelse eller fordndring under en rapportperiod. Exempel pa detta kan vara
foretagsforvérv och storre omorganisationer, vilket medfor att mer resurser maste avsittas och
att rutinerna till viss del fordndras. For bolagen innebér det 1 sin tur att mer information maste
bearbetas och analyseras. Noterade bolag sdkerstiller sadledes sina deldrsrapporters
tillforlitlighet genom att ha god kontinuitet.

5.2 Revisorers perspektiv

Revisorerna ansag att den Oversiktliga granskningen bidrog till att 6ka delarsrapporternas
tillforlitlighet. Detta tack vare den objektiva kontrollen och den analytiska granskningen av
deldrsrapporten som den oversiktliga granskningen medfér. Aven om revisorerna tyckte att
kunnandet inom de noterade foretagen Gverlag var god, menade bland annat Jonsson att
revisorerna hade ett kompetensdvertag gentemot de mindre fOretagen med avseende pé
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gillande och kommande lagar och regleringar. Den kunskap som revisorerna bidrar med kan
saledes tdnkas 0ka delérsrapporternas tillforlitlighet.

Den 6versiktliga granskningen gors framst for aktiemarknaden, men den anonyme revisorn
tyckte dven att bolagens styrelse har nytta av granskningen. Detta eftersom, som Lysér
menade att, granskningen medfor en objektiv kontroll och insyn. Vidare kan det vara bra om
revisorerna dr delaktiga 16pande under aret for att kunna erhdlla en bittre forstielse for
bolagens rutiner och interna kontrollsystem. Géllande den &versiktliga granskningen blir
kvaliteten pa denna béttre om revisorn &r vald revisor i foretaget och foljaktligen &r delaktig
vid den arliga revisionen. Som framgick av SOG 2410 punkt 8 ir de kontroller som revisorn
utfor vid den Gversiktliga granskningen mindre omfangsrika dn de som gors vid revision.
Saledes dr den kunskap som revisorn skaffar sig om foretagets interna kontroller vid
revisionen viktig, dd revisorn senare har med sig kunskapen och erfarenheterna till den
oversiktliga granskningen av delarsrapporterna, ndgot som Lysér betonade. Om revisorn som
utfor den oversiktliga granskningen inte har deltagit tidigare vid foretagets revision, kan
revisorn ha sidmre kunskaper om de interna kontrollsystemen, vilket gor att
granskningsprocessen forsvaras. Revisorns kunskap om foretagets verksamhet dr dven till stor
hjilp nidr revisorn skall identifiera vdsentliga hdandelser som intrdffat under rapportperioden.
Granskningen som gors vid revisionen av den interna kontrollen, leder till att kvaliteten pa
den interna kontrollen till viss del sdkerstélls dven for deldrsrapporteringen, da foretagens
rutiner under aret dr forhdllandevis lika. Detta ansdg revisorerna okade delarsrapporternas
tillforlitlighet.

Revisorerna tror att en av anledningarna till att bolagen véljer att inte ha Oversiktlig
granskning for samtliga deldrsrapporter ar kostnadsaspekten. Detta tas dven upp i
Stockholmsbdrsens noteringsavtal vilka menar att rapportering medfor okade kostnader.
Kostnaden for dversiktlig granskning uppstar dels pa grund av revisorns arvode och dels
genom att foretagens personal frangar sina arbetsrutiner for att bistd revisorn med svar pa
frdgor. Lysér menade att dven om foretagen och marknaden inte ansdg att Oversiktlig
granskning var nddvindig, var granskningen @nda till nytta. Revisorerna menade att den asikt
foretagen hade, om att revisorns dversiktliga granskning tar mycket resurser i ansprak, var
obefogad. Det material som revisorn granskar skall foretagen @ndd ta fram och ha
dokumenterat for sin egen del menade bland annat Jonsson. Revisorerna ansig sdledes att
deras inblandning inte krdvde nagot storre merarbete for foretagen. Det som tog tid var dock
revisorns fragor till foretagens personal.

I manga fall var revisorn 16pande delaktig i foretagens redovisningsarbete d&ven om nagot
formellt Oversiktligt granskningsuttalande inte gjordes. Det l0pande arbetet och den
oversiktliga granskningen underléttade revisionsarbetet och fungerade som input till denna.
En annan anledning till att bolagen valde bort dversiktlig granskning, enligt den anonyme
revisorn, var att bolagen inte dr vana vid att ha dversiktlig granskning. Om bolagen tidigare
inte haft Oversiktlig granskning utan har fétt forlita sig pa sina interna kontrollsystem och
kompetensen inom bolaget samt om de inte kdnner patryckningar fran finansmarknaden att ha
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en Oversiktlig granskning, finner foretagen troligen inte att fordelen med granskningen é&r
hogre dn nackdelarna.

De krav som stills av SOG ger inte samma kvalitetsstimpel p& den finansiella informationen
som en revision ger. Detta eftersom revisorn utfor mindre detaljgranskning och verifiering av
uppgifter och istéllet dr inriktad pa analytisk granskning med intervjuer som ett viktigt inslag.
Revisorerna, bland annat Lysér, var vil medvetna om att det fanns en risk for att felaktigheter
kunde forbises vid den dversiktliga granskningen. Deras mal dr att minimera riskerna for att
visentliga felaktigheter missas vid granskningen. Om fel upptiicks skall revisorn, enligt SOG
2400 punkt 27, ta stillning till om felet ar vésentligt for helhetsbilden av bolagets finansiella
stdllning och resultat. For att avgora vad som ar vésentligt ansag revisorerna att deras samlade
erfarenhet och kunskap om ett féretag och bransch var av stor vikt for att fran fall till fall
bedoma graden av visentlighet for ett fel. I vissa fall anvidndes bestdmda schablonbelopp och
procentsatser vid beddmningen, vilket dven dverensstimmer med IASB:s forestdllningsram
for utformning av finansiella rapporter, punkt 30, som menar att det finns en troskelniva for
om fel dr vésentliga eller inte. Lysér och Jonsson framholl att dialogen mellan revisorn och
foretagen ar viktig.

Ett steg i att sdkerstélla tillforlitligheten i delarsrapporterna menade Jonsson var att foretagen i
forvédg skulle identifiera de storsta och vésentligaste riskerna géllande foretagens finansiella
rapportering och redovisning. Genom att foretagen identifierar riskerna och lopande foljer
dessa, skulle det i forldingningen medfora mer tillforlitliga delarsrapporter. Foretagen fér
genom detta sdtt en kontroll over riskerna, vilket i sin tur skulle kunna minska riskerna for
vésentliga felaktigheter 1 deldrsrapporterna. Om detta fungerar vil kan delérsrapporternas
tillforlitlighet oka.

Effektiva rutiner hos foretagen var ocksa nadgot som kan 6ka delérsrapporternas tillforlitlighet.
For att rutinerna skall kunna anses som effektiva skall de vara enkla, smidiga och vil
inarbetade. Detta dr ndgot som kan ta tid att fa ordning pa ansag Jonsson. Nynoterade bolag
kan darfor i storre utstrdckning, dn erfarna bolag, behdva ta hjilp fran en revisor som kan dela
med sig av sina tidigare erfarenheter om hur foretagen skall ga tillvdga vid framstéllandet av
redovisningen.

Ett problem som den anonyme och Jonsson sdg med delarsrapporternas tillforlitlighet var 1 de
fall ndr foretag genomfort storre foretagsforvarv under perioden. Forvarven medfor ofta nya
omfattande processer som tar mycket resurser i ansprdk vilket i sin tur stér de normala
rutinerna. Detta innebdr ocksd att det finns mindre tid over for kontroll och analys av
deldrsrapporternas innehall. Revisorerna ansag att deldrsrapporternas tillforlitlighet var god,
nagot som i likhet med foretagen dr mer sjilvklart da de har tillgang till allt underliggande
material. Den Oversiktliga granskningen dr dock viktig for de intressenter vilka ej har tillgéng
till samma information da, som den anonyme revisorn menade, den dversiktliga granskningen
ar en kvalitetsstimpel for marknaden.

55



Analys

5.3  Analytikers perspektiv

Négot som ar mycket viktigt for en analytiker &r att kunna lita pé delarsrapporterna da dessa
ar det viktigaste underlaget av rdkenskapskaraktir for placeringsbeslut. Detta framkom 1 den
tidigare forskningen av Aidanpdd och Gustavsson samt av studiens respondenter.
Analytikerna ansag att delarsrapporterna overlag ar tillforlitliga. Svenska bolag ligger ur en
internationell synvinkel vil framme nir det giller 6ppenhet och kvalitet pd den finansiella
informationen tyckte Engelbrecht och Hajee.

Analytikerna reflekterade vanligtvis inte Over huruvida innehallet i delarsrapporterna var
korrekt eller ej. En metod som anvédndes av bland annat Setterberg for att kontrollera
delarsrapporternas tillforlitlighet, gillande prognoser, var att han jimforde den prognos som
framgick 1 en delarsrapport med vad som faktiskt senare hinde. Om prognoserna ofta visade
sig ligga ldngt fran verkligheten minskade fortroendet for prognoserna, vilket i sin tur ledde
till att tillforlitligheten minskade. En annan metod, enligt Hajee, for att kontrollera
korrektheten 1 den publicerade delarsinformationen, géllande foretags finansiella stéllning och
resultat, var att vid arsbokslutet se om bolagen behdvde revidera ndgot tidigare lamnat
delarsresultat. Om ett foretag upprepade ginger omarbetade sitt tidigare ldmnade
delérsresultat minskade analytikernas fortroende for foretagets framtida rapporter, da de
ansags mindre tillforlitliga.

En oversiktlig granskning av delérsrapporterna hade dock varit bra menade analytikerna, da
de inte ansdg sig ha tid eller kunskap for att péd ett tillfredsstdllande sitt sjdlva granska
tillforlitligheten i1 rapporterna. Det dr séledes Onskvéart att ha en oberoende professionell
beddmning av deldrsrapporterna. Dock menade Malmgqvist att den oversiktliga granskningen
var onddig da han inte har kunnat konstatera nagra vasentliga felaktigheter i de 150 till 200
deldrsrapporterna som han har analyserat. Detta gar i linje med Thompsons tankar om att det
ar viktigt att eliminera icke tillforlitlighet for att skapa tillforlitlighet. D& Malmqvist inte har
sett tecken pd felaktigheter har han inget motiv att misstro delarsrapporternas tillforlitlighet.
For foretagen dar den Oversiktliga granskningen en kostnadsfraga, men for ldsaren kan det
tdnkas att det medfor en trygghet som Okar delarsrapporternas tillforlitlighet.

Jamforbarheten mellan delarsrapporterna anségs av analytikerna som ndgot mycket viktigt for
att pad ett korrekt sitt kunna bedoma foretagens finansiella stillning och resultat. Detta
framkom bade vid intervjuerna och i teorin, di Fleuriet, ARL 9 kap. 4 § samt
Stockholmsbdrsens noteringsavtal séger att delarsrapporter skall vara jamforbara. For att
jamforbarhet skall kunna vara mojlig krévs en roéd trdd med konsistens i rapporteringen. Ett
foretags delarsrapporter skall se likartade ut fran rapport till rapport for att utvecklingen skall
vara latt att folja menade Setterberg. Vanliga hédndelser for foretagen tyckte analytikerna
skulle kommenteras pa ett liknande sitt. Annars blir jimforbarheten lidande. Jamforbarheten
gor det ocksd lattare for en analytiker att uppticka eventuella avvikande poster vilka kan
paverka deras helhetsbild av ett foretag. Hindelser under en period som kan medfora problem
for jamforbarheten dr storre omorganisationer och foretagsforvirv. Sddana hindelser kan
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medfora stora fordndringar 1 foretagens finansiella information, som nyckeltal, vilket
forsvéarar mojligheterna att folja foretagens underliggande utveckling.

P& grund av kravet pa jamfOrbarhet védlkomnade analytikerna en harmonisering och
formalisering gillande informationen i delarsrapporterna, vilket kan komma av en
harmonisering av redovisningsreglerna. Dock menade analytikerna att ett visst utrymme
skulle ldmnas for fritt informationslamnande 1 delarsrapporterna. Detta for att foretagen skulle
kunna beskriva sin verksamhet pa ett korrekt sétt. En for stark formalisering kan alltsa leda till
att den vésentligaste informationen blir mindre lattillginglig for analytikerna, da relevant
information for att forstd foretagets verksamhet kan vara svar att hitta i delérsrapporterna.

Enligt IAS 34 punkt 25 skall all relevant information for att kunna forstd och beddma
kvartalet finnas i en delarsrapport. Ibland upplevde dock bland annat Setterberg och Hajee att
intressant information saknades i delarsrapporterna. En analytiker skall enligt Reynolds och
Wahlund agera rationellt och for att detta skall vara mgjligt krdvs ett komplett
beslutsunderlag. Detta gor att om det saknas information i en delarsrapport behover
analytikerna fi kompletterande information for att delarsrapporterna skall upplevas som
tillforlitliga. Analytikerna ansag att foretagen var lyhdrda och tillmétesgdende pé
kommentarer om innehallet i delarsrapporterna. Om flertalet analytiker stéllde liknande fragor
ansags foretagen flexibla och paverkbara att fordndra och komplettera sina deldrsrapporter i
framtiden.

Delarsrapporterna var enligt Hajee en farskvara. For att informationen skall vara relevant
kréavs det att offentliggdrandet inte drdjer for 1dnge. Snabbheten &r en del av tillforlitligheten,
vilken sdledes gynnas om delérsrapporterna snabbt offentliggors.

Avslutningsvis dr redovisningsprocessen en kontinuerlig process, vilket innebdr att de
redovisade hidndelserna for en period finns tillgdngliga for foretagen direkt efter en periods
slut. Vidare trodde Malmqvist och Setterberg att om en delarsrapports offentliggdrande
forsenades inte skulle leda till att delérsrapporten blev mer genomarbetad. Istillet vécks
frdgan om négot ar problematiskt med rapporteringen, eventuellt pd grund av att foretaget har
déiliga rutiner for framtagandet av deldrsrapporten. En annan risk som kan uppstd om
delarsrapporters offentliggérande forsenas ér att viktig information kan lacka ut, vilket i sin
tur paverkar deldrsrapporternas tillforlitlighet negativt.
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6. SLUTLIG REFLEKTION

Slutligen skall delarsrapporternas tillforlitlighet diskuteras djupare for att kunna ta fram en
kunskap om hur tillforlitlighet kan skapas. Diskussionerna baseras pd de erfarenheter som
har erhallits under studiens gang samt pa den tidigare analysen. Dessutom utvdrderas
lopande i kapitlet om hur vdl teorin och empirin fungerade tillsammans. Avslutningsvis
presenteras ett underkapitel med forslag pa fortsatt forskning.

6.1 Avslutande diskussion

Uppsatsens dmne visade sig vara av praktisk relevans eftersom respondenterna uppfattade
delarsrapporets tillforlitlighet och fortroende som négot som alltid kan forbéttras, samt att
kunskapen kan bidra till att marknadens effektivitet 6kar. Respondenterna ansdg darfor att det
ar betydelsefullt att forsoka ta fram en kunskap om hur producerare, granskare och anviandare
ser pd deldrsrapporters tillforlitlighet da detta inte hade gjorts tidigare.

I analysen har det framkommit att foretagen anser att tillforlitligheten i1 delarsrapporterna ar
god. Den interna kontrollen framhédvs som viktig och foretagen ansédg sin interna kontroll vara
tillfredsstdllande. Detta stimmer Gverens med teorin som menar att tillforlitlighet skapas
genom att eliminera icke tillforlitlighet. Har bolagen system som fangar in felaktigheter
minskar riskerna for fel. Vidare skapar bolagen tillforlitlighet genom att ha enkla och vil
inarbetade rutiner samt att de har en kontinuitet. Ur ett proaktivt syfte underléttar det ocksa
for foretagen om de héller sig uppdaterade om kommande lagar och regleringar. Detta for att
foretagen 1 god tid skall kunna anpassa sina rutiner. Revisorernas bidrag till tillforlitligheten
var, enligt respondenterna fran foretagen, begrinsad. D4 den Oversiktliga granskningen dr
mindre omfattande &n revisionen riskerar felaktigheter att missas. Det dr fordelaktigt om den
revisor som utfor den dversiktliga granskningen dven medverkar vid revisionen for att oka
kunskapen och forstaelsen for foretaget och dess verksamhet. En granskning av den interna
kontrollen dr ocksa mycket mer omfattande vid en revision menade foretagen.

Gillande revisorn kan det diskuteras vad revisorns bidrag for deldrsrapporternas tillforlitlighet
egentligen innebir. Bolagen, vilka tar fram informationen, kommer troligtvis alltid anse att
den information som de tar fram é&r tillrackligt tillforlitlig. Detta dr naturligt da foretagen har
den bidsta insynen i organisationen. En analytiker ddremot kan inte ha en sadan god insyn i
foretagen. Didrfor kan inte analytikern sjédlv bedoma tillforlitligheten i det finansiella
materialet som foretagen producerar. Da revisorn har béttre insyn én analytikerna i1 foretagen
blir revisorns granskning en objektiv kontroll vilken analytikerna anser Onskvért. Sdledes &r
revisorns granskning av vikt for att marknaden skall kunna kidnna en tillforlitlighet for
foretagens finansiella rapporter.
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Om det finns en god reglering av fOretagens delarsrapporter fungerar det som en
kvalitetsstimpel for analytikerna. Vetenskapen om att regleringen som foretagen maste folja
sdkerstéller kvaliteten pd den finansiella informationen gor i sin tur att delarsrapporterna, ur
analytikernas synvinkel, blir mer tillforlitliga.

Analytikernas viktigaste beslutsunderlag &r som det tidigare har ndmnts delarsrapporterna och
darfor ar det viktigt att de har en god tilltro till delarsrapporterna. For att kunna beddéma
tillforlitligheten vill analytikerna att det finns en jdmforbarhet och konsistens 1
delarsrapporterna. Teorin om analytikers synsétt stimmer vil 6verens med empirin da de bada
visar att analytikerna efterstrivar en jamforbarhet. Analytikerna ansag att delarsrapporternas
tillforlitlighet var god. For att analytikerna skall kunna anse delarsrapporternas information
som tillforlitlig bor de erhalla all relevant information om foretaget, annars kan de inte agera
rationellt utifran foretagets faktiska verklighet nér de gor sina prognoser.

Genom att foretagen och analytikerna har en god kontakt och kommunikation far analytikerna
en mojlighet att paverka innehallet 1 deldrsrapporterna, vilket i sin tur gor att helhetsbilden blir
tydligare. Vidare menar teorin att det finns en koppling mellan fortroende och tillforlitlighet.
For att fa en bittre tillforlighet behovs det goda relationer mellan foretagen och analytikerna.
Detta staimmer ocksd Overens med teorin som menar att det dr viktigt att eliminera icke
tillforlitlighet. Har fOretagen och analytikerna en god kommunikation kan séledes
tillforlitligheten stirkas, d& analytikerna tar upp saddant som ar icke tillforlitligt.

Ett omrade som visade sig vara intressant dr huruvida harmoniseringen och formaliseringen
av delarsrapporterna kommer att trappas upp 1 Sverige samt om detta dr att foredra eller inte.
Héar var det dock blandade &sikter bland foretagen, revisorerna och analytikerna. Vissa
respondenter menade att en sddan utveckling &r Onskvird dé jamforbarheten mellan olika
foretags delarsrapporter 6kade, medan andra ansédg att det fanns risk for att delarsrapporterna
blev sdmre anpassade till varje foretags unika situation. Det vore siledes bra om regleringen
delades upp. En reglering for den finansiella informationen och en reglering for den dvriga
informationen i1 deldrsrapporterna. Den finansiella informationen, dér resultat och finansiell
stillning presenteras, bor formaliseras for jimforbarhetens skull. Ovrig information, som skall
spegla foretagets marknadssituation och framtidsutsikter, bor vara anpassad till foretagens
specifika situation och inte vara alltfor formaliserad.

Utvecklingen framover for deldrsrapporterna kommer att bli spidnnande att folja. Hur
tillforlitligheten skapas kommer att bero pd hur foretagen arbetar och dess rutiner vilka
paverkas av nya lagar och regler som kommer att inféras. Den reglering som &r pa gang fran
europeiskt héll tyder pd en medvetenhet om deldrsrapporternas vikt for en effektiv marknad.
En utveckling som leder till en mer jaimforbar redovisning ndr det géller den finansiella
rapporteringen dr att foredra, dock fér inte foretagens subjektiva beddémning och beskrivning
forsvinna for den Ovriga rapporteringen. Den Oversiktliga granskningen av delarsrapporterna
kommer troligtvis att utdkas lidngre fram i tiden. D4 EU vill 6ka harmoniseringen och
jamforbarheten mellan medlemslédnderna kan krav pd granskning komma fran deras hall.
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Detta da det kan vara svért for en analytiker att ha tillfredsstdllande kunskap om ett annat
lands reglering.

Avslutningsvis kan tillforlitliga delarsrapporter skapas om foretag kan hantera storre
hindelser, som exempelvis foretagsforvirv, pa ett effektivt sétt. Det dr ocksd viktigt att
foretagen dr proaktiva 1 sitt agerande dd& det ar foretagen som ansvarar for att
delarsrapporterna ar tillforlitliga, det ar inte revisorns eller lagstiftarnas ansvar.

6.2 Forslag till fortsatt forskning

Det skulle vara intressant att studera asikter om deldrsrapporternas tillforlitlighet ur en
internationell synvinkel. I och med att redovisningen gar mot att bli mer harmoniserad skulle
en sadan forskning vara relevant.

Ett annat forslag till fortsatt forskning kan vara att studera rutiner avseende intern kontroll och
stélla olika foretags rutiner mot varandra for att utréna for- och nackdelar med de olika
tillvigagéngssétten.

Det vore vidare intressant att undersoka vilken riktning regleringen kring delarsrapportering
ar pa vég, for att ta fram en kunskap som bolagen kan anvinda for att kunna anpassa sig i god

tid innan kommande foréndringar implementeras.

Slutligen foreslas en studie som undersoker 1 vilken utstrackning deldrsrapporters information
kan vinklas da delarsrapporterna dr ett viktigt dokument for aktiemarknaden.
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Bilaga 1 - Frageformulir till noterade bolag

Studiens syfte dr att undersoka hur tillforlitligheten i svenska borsbolags deldrsrapporter
sdkerstdlls samt huruvida revisorer och analytiker anser att deldrsrapporter dr tillforlitliga.
Syftet dr att na en kunskap om hur tillférlitlighet kan skapas for att sedan kunna sprida
kunskapen vidare och vicka en medvetenhet hos noterade bolag, revisorer och analytiker.

Fragor

1. Beritta girna kort om din erfarenhet, din befattning och dina arbetsuppgifter pa foretaget.
2. Enligt dig, for vem gors delarsrapporterna?

3. Vem pa foretaget ar det som styr delarsrapporternas innehall?

4. Finns det nagra speciella svarigheter med delarsrapportering?

5. Vad anser du karaktériserar palitlig information?

6. Kéanner ni er pressade att ta fram delérsrapporter snabbt och paverkas ni av detta?

7. Hur lange anser du att delérsrapporters information &r aktuell?

8. Hur sékerstéller ni delérsrapporternas tillforlitlighet? Hur skapar ni tillforlitlighet i
rapporterna?

9. En héndelse skall (enligt bland annat IAS 34) tas med i deldrsrapporterna om den &r
vésentlig. Hur bedoms vad som for en anvindare dr en vésentlig post? Har ni ndgon rutin {for

att avgora om en hindelse dr visentlig for anvindarna?

10. Varfor har ni eller varfor har ni inte en dversiktlig granskning av delarsrapporterna utford
av revisor?

11. Anser du att en dversiktlig granskning skulle 6ka delarsrapportens tillforlitlighet?

12. Tycker du att en Oversiktlig granskning av finansiell delarsinformation bor vara ett krav?
13. Foljer ni upp anvédndarnas asikter om och reaktioner pa delarsrapporterna?

14. Hur tror du att delarsrapporteringen for noterade foretag kommer att utvecklas framdver?

15. Finns det ndgot annat relevant som du anser inte har framkommit, eller har du négot ovrigt
att tillagga?
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Bilaga 2 - Frageformulir till revisorer

Studiens syfte dr att undersoka hur tillforlitligheten i svenska borsbolags deldrsrapporter
sdkerstdlls samt huruvida revisorer och analytiker anser att deldrsrapporter dr tillforlitliga.
Syftet dr att na en kunskap om hur tillférlitlighet kan skapas for att sedan kunna sprida
kunskapen vidare och vicka en medvetenhet hos noterade bolag, revisorer och analytiker.

Fragor

1. Beritta gérna kort om din erfarenhet, din befattning och dina arbetsuppgifter som revisor.
2. Vad tycker du karaktiriserar palitlig information?

3. Hur lange anser du att delarsrapporters information &r aktuell?

4. Pa vilket sétt och anser du att en dversiktlig granskning okar delarsrapportens
tillforlitlighet?

5. Tycker du att en dversiktlig granskning av finansiell deldrsinformation bor vara ett krav?
6. For vem gors den Oversiktliga granskningen?

7. Vilka felaktigheter riskerar att uppkomma i och med att det inte finns ndgon omfattande
detaljgranskning av delarsrapporterna?

8. Hur bedoms huruvida den interna kontrollen &r effektiv i syftet att finga upp eventuella fel
eller oegentligheter?

9. Hur bedomer du om foretagen har tagit med alla védsentliga poster?

10. Hur bestidms vilka felaktigheter som &r védsentliga?

11. Finns det nagra speciella svarigheter med delarsrapportering?

12. Varfor tror du att vissa foretag véljer att inte granska sina delarsrapporter?

13. Hur tror du att delarsrapporteringen for noterade foretag kommer att utvecklas framdver?

14. Finns det ndgot annat relevant som du anser inte har framkommit, eller har du nagot dvrigt
att tillagga?
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Bilaga 3 - Frageformulir till analytiker

Studiens syfte dr att undersoka hur tillforlitligheten i svenska borsbolags deldrsrapporter
sdkerstdlls samt huruvida revisorer och analytiker anser att deldrsrapporter dr tillforlitliga.
Syftet dr att na en kunskap om hur tillférlitlighet kan skapas for att sedan kunna sprida
kunskapen vidare och vicka en medvetenhet hos noterade bolag, revisorer och analytiker.

Fragor
1. Beritta girna kort om din bakgrund som analytiker och din erfarenhet av delarsrapporter?
2. Vad anser du karaktériserar pélitlig information?

3. I vilken utstrackning och hur anvénder du som analytiker delarsrapporterna som
beslutsunderlag?

4. Hur bedomer du att delérsrapporterna ér tillforlitliga?
5. Hur lange anser du att delérsrapporters information &r aktuell?

6. Fordndras ditt fortroende for delérsrapporterna om de kommer ut snabbt eller om det tar
langre tid innan de offentliggdrs?

7. Anser du att en oversiktlig granskning 6kar delarsrapportens tillforlitlighet?

8. Pa vilket sitt skulle en analytiker, eller du sjédlv paverkas av det faktum att en delarsrapport
ar oversiktligt granskad?

9. Tycker du att 6versiktlig granskning av finansiell deldrsinformation bor vara ett krav?
10. Vilka dr de huvudsakliga problemen nér en analytiker skall tolka en delarsrapport?

11. Brukar du som analytiker framfora &sikter och kommentarer om delarsrapporterna till
foretagen?

12. Hur tror du att delarsrapporteringen for noterade foretag kommer att utvecklas framover?

13. Finns det ndgot annat relevant som du anser inte har framkommit, eller har du négot ovrigt
att tillagga?
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