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Titel: Upplysningskvalité for avséttningar - Studie pd foretag inom energisektorn i Europa

Bakgrund och problematisering: Den kritiserade standarden IAS 37 reglerar vad som skall
aterfinnas i redovisningen av avséttningar. Energisektorn dr en av de branscher som

kénnetecknas av stora osékra avsittningar framforallt nér det kommer till verksamhet inom
kéarnkratft.

Syfte: Syftet med studien dr undersdka upplysningskvalité pd avséttningar for bolag som ér
verksamma inom energisektorn runt om i Europa. Studien testar mer specifikt om det finns ett
samband mellan verksamhet inom kérnkraft och upplysningskvalité.

Avgriansningar: Studien har avgransats till avsittningar, och mer specifikt till
upplysningskvalitén pé avséttningar. Vidare avgrénsas studien ytterligare till bolag som é&r
verksamma inom energisektorn runtom i Europa.

Metod: Med en kvantitativ metod har upplysningskvalité testats for foretag inom
energisektorn i Europa under &ren 2015 till 2017. En multipel regressionsanalys har anvénts
med flertal oberoende variabler for att forklara upplysningskvalité som blivit podngsatt
genom ett egenkonstruerat kvalitétsindex.

Resultat och slutsats: Studien har kommit fram till att det finns ett signifikant positivt
samband mellan upplysningskvalité nédr det kommer till avsittningar och de bolag inom
energisektorn som har verksamhet inom karnkraft.

Forslag till vidare forskning: Forslag till vidare forskning dr att jimfora mot andra
vérldsdelar for att se om resultatet dr detsamma eller skiljer frdn Europa. Vidare for att
fordjupa studien och dess oberoende variabler kan det vara intressant att se dver vilken typ av
finansiering bolag inom energisektorn har.

Nyckelord: Upplysningskvalité, Avsittningar, IAS 37, Kérnkraft, Energisektorn
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Ar 2001 kom tidigare IASC (international accounting standard comittée) att ombildas till att bli
IASB (international accounting standard board) dér alla standarder som utvecklas eller
fordndras med vésentlig skillnad efter tidpunkten kom att benimnas som IFRS istéllet for
tidigare IAS. For alla ldnder som ingér i EU ska noterade koncerner folja IFRS, International
Financial Reporting Standards, som é&r principbaserade redovisningsstandarder. De senaste
decennierna har kapitalmarknadens funktion som finansieringsalternativ till bolag okat i
betydelse, vilket gjort att [IFRS som har utgangspunkt i redovisning mot kapitalmarknader dkat
1 anvdndning. Globaliseringen och den teknologiska utvecklingen har skapat mdjligheter for
intressenter att investera pd fler marknader @n sin nationella. Detta har stdllt krav pa att
redovisningsstandarder behovt folja utvecklingen och uppdateras till att vara utformade pa ett
satt som gor att externa intressenter kan fa tillgang till védsentlig information om foretaget i
deras finansiella rapporter. (Marton, Lundqvist, Pettersson, 2016) De standarder som &dnnu inte
blivit ersatta har tenderat till att vara heta undersdkningsdmne av forskare, doktorander men
dven studenter dir det riktats kritik mot dess utformning. Ar 2001 hade IASC givit ut 41
standarder dir flertalet successivt formats om till standarder med bendmning IFRS men en
standard som dnnu inte dr fordndrad och fatt hard kritik ar IAS 37 som reglerar avséttningar,

eventualforpliktelser och eventualtillgangar.

Avsittningar redovisas som en skuld vilket gor att det kan finnas incitament for
foretagsledningar i branscher som energisektorn med stora avséttningar att undanhélla eller
framhalla information 1 sina finansiella rapporter. Detta gor att normgivaren, IASC, har tagit
fram punkter for vad fOretag behdver upplysa om 1 sina noter for avsittningar,
eventualforpliktelser och eventualtillgangar. (Marton et.al 2016) Syftet med noter ir att
tillhandahalla en relevant beskrivning av de poster som presenteras i det priméra bokslutet och
om icke redovisade arrangemang, fordringar och skyldigheter for posten som finns vid
rapporteringsdagen (Barker et.al, 2013). Noterna och dess innehdll definieras som att de ska
vara beskrivande och forstirkande for den externa parten att skapa sig en réttvisande bild om
de relevanta underliggande faktorerna av posten (Barker et.al, 2013). TAS 37 har blivit
kritiserad kring svérigheterna att tolka nar ndgonting anses vara en skuld och hur bedémningen

av skulden ska tas upp som en avsittning enligt standardens riktlinjer. Vidare &r det en



inkonsekvens eftersom det skiljer sig redovisningsmissigt i om avsittningen eller forpliktelsen

ar osdker 1 beddomning om belopp eller om det &r en osdkerhet kring dess existens. (Holt, 2016)

2010 inforde EU direktiv 2010/75/EU som stiller krav pa statusrapporter kring industriutslapp.
Forslaget betyder att IED-verksamheter kommer behova avsitta medel for framtida sanering
och aterstéllning av mark i den man deras paverkan varit av en betydande karaktér. (KPMG,
2015) Detta har gjort att foretag behdvt redovisa avsittningar for aterstdllning- och
avvecklingskostnader i sina finansiella rapporter. Dessa avséttningar regleras av IAS 37 och ér
problematiska till sin natur d& de kinnetecknas av bedomningar och uppskattningar. Dessa
bedomningar och uppskattningar blir patagliga och allt viktigare i branscher som kdnnetecknas
av stora avsittningar. Aterstillningskostnader och avvecklingskostnader #r exempel pa
avsittningar som bolag inom flera sektorer och branscher behdver goéra men dessa kostnaderna

ar framforallt substantiella inom séarskilda branscher.

1.2 Problemdiskussion

Energisektorn &r en bransch som kénnetecknas av hoga avveckling- och dterstdllningskostnader
framforallt nir det kommer till produktion av kédrnkraft. (Torp & Klakegg, 2016) Av politiska
skél har energisektorn blivit omtalad i fragan om vilket &r det bésta séttet att producera energi.
Detta har lett till en diskussion kring olika alternativ dir aspekter som avséttningar for framtida
utgifter for aterstéllning och sanering av mark riknats in. Lander inom EU, som Tyskland, har
rostat igenom att man ska ldgga ner tillverkning av energi genom kérnkraft till 2022 pa grund
av risken med tillverkningen men dven ataganden som krivs for aterstéillning (Copley et.al,
2016). Politiska beslut har paverkat energisektorn dven i Sverige dér man valde att avveckla
och stinga ner ett av landets kdrnkraftverk vid namn Barsebick. Torp & Klakegg (2016) visar
i sin studie kring avvecklingskostnader for kédrnkraftverket “Barsebdck™ i1 Sverige att det
kostade mer 4n vad man hade projekterat i sin analys om avvecklingskostnader. De skriver om
svérigheterna i beddmningen av de faktiska kostnader for avveckling och éterstéllning vilket ér
ett aterkommande problem vid virdering av avsidttningar for just energisektorn (Torp &

Klakegg, 2016).

Ytterligare exempel pé politiska inspel kring kérnkraft var nar den tyska regeringen valde att
anlita redovisning- och revisionsbyran Warth & Klein Grant Thornton for att stresstesta de fyra

stora tillverkarna av kérnkrafts (E.ON, RWE, EnBW och Vattenfall) finansiella stidllning vid



en eventuell avveckling. Testet visade att de avsatt 39 miljarder euro som hade kunnat ticka
demontering av kdrnkraftverken men att det saknades cirka 30 miljarder euro till lagringen av
avfallet. (Ekopolitan, 2016) Vidare i en studie p4 franska bolag med verksamhet inom kérnkraft
fanns det ett tydligt monster att bolag anvédnde en tiodrig genomsnittlig diskonteringsranta pa
sina avséttningar som dr godkind enligt IAS 37 men ger en vriden bild mot externa intressenter
av vad kostnaderna for avvecklingen egentligen dr (The Footnotes Analyst, 2019). Detta
problem med vérderingen grundar sig i att det finns brister i [AS 37 som 4r den standard som
reglerar avsittningar for noterade bolag inom Europa (Holt 2016). Problemet blir extra
patagligt 1 energisektorn dir avvecklingskostnader och aterstillningskostnader for
produktionsenheter &r av storre karaktir framforallt ndr det géller verksamhet inom karnkraft.
(Torp & Klakegg, 2016) Detta stéller krav pa foretag verksamma inom energisektorn att gora
upplysningar i sina noter om foretagets avsattningar och dess karaktér for att uppfylla kraven 1
IAS 37 men &ven externa intressenters behov av att fa insikt i vad som ligger bakom

balansposten “avsittningar”.

1.3 Syfte

Syftet med studien &r undersoka vilka faktorer som paverkar upplysningskvalité pd avsittningar
for bolag som dr verksamma inom energisektorn runt om i Europa. Vi kommer mer specifikt

att testa om det finns ett samband mellan verksamhet inom kérnkraft och upplysningskvalité.

1.4 Frigestéllning och avgransning

Fragestdllning: Vilka faktorer pdverkar upplysningskvalité pa avsdttningar

for foretag inom energisektorn?

Utgdngspunkten for att bedoma upplysningskvalité kommer att grunda sig i IAS 37 som berdr
avsittningar, eventualforpliktelser och eventualtillgdngar. Vi har avgrinsat till att endast
undersoka bolagens avsittningar for avvecklingskostnader och aterstillningskostnader vilket
betyder att vi inte kommer ta hénsyn till exempelvis pensionsavsittningar. Studien kommer att
avgransas till ett urval pad 72 bolag verksamma inom energisektorn i Europa med bokforda

avsittningar inom avveckling- och/eller aterstillningskostnader under aren 2015 till 2017.



1.5 Disposition

Teoretisk referensram: Referensramen ér indelad i tre rubriker med underrubriker dér studien
forst behandlar IAS 37 och dess anvéindningsomride. Vidare forklaras upplysningskvalité som
ar uppsatsens huvuddmne vilket sedan testas i resultatet. Referensramen behandlar dven teorier

som kan forklara varfor studiens resultat ser ut som det gor.

Metod: Det forsta kapitlet forklarar allmént hur vi gick tillvdga for att genomfora studien. I
urvalet forklaras var data dr himtad samt dess bortfall och avgransningar. Vidare forklaras de

oberoende  variablerna som dr med 1  var  statistiska  undersokning.

Resultat och analys: Virt resultat presenterar forst deskriptiv statistik med bland annat Kruskal
Wallis test och korrelationsanalys. Direfter utfors en multipel regressionsanalys med tre olika
test for att se vilka variabler som har en signifikant forklaringsgrad. I det sista avsnittet

presenteras teorier for att forklara det resultat som studien visar.

Slutsats och forslag till vidare forskning:
I avsnittets forsta delen aterfinns studiens slutsats och 1 den andra forslag till studiens

fortsdttning.



2 Referensram och utveckling av hypotes

2.1 IAS 37

EU antog 2005 standarden IAS 37 med syfte att sdkerhetsstilla ldmpliga kriterier for
redovisning av avsittningar, eventualtillgdngar och eventualforpliktelser. IAS 37 skall oka
forstaelsen och anvindbarheten for anvidndare av finansiella rapporter nir det kommer till
behandlade posters karaktdr, betalningstidpunkt och storlek genom att inkludera visentliga
upplysningar i de redovisade noterna. (FAR Online, 2019) Avsittningar aterfinns i form av
olika forpliktelser, exempel pd en avsittning dr nér ett bolag maéste aterstilla marken som
verksamheten har anvént vid produktion av el. Har maste foretag gora en bedomning om det ar
sannolikt att det kommer att krdvas en framtida utbetalning, iséfall ska en avsittning for
utbetalningen aterfinnas i arsredovisningen som en skuld med oviss forfallotidpunkt och

belopp.

2.1.1 Upplysningskrav 1 IAS 37

IFRS ér ett principbaserat ramverk vilket menas med att de standarder som ges ut inte &r
regelbaserade utan principbaserade. Ett principbaserat ramverk é&r till for att guida och hjilpa
anvindaren vid redovisningen enligt ramverket. IAS 37 innehédller ett antal riktlinjer for vad
som ska finnas med i upplysningen nir det kommer till avsattningar dér riktlinjerna skiljer sig
at beroende pa standard. For upplysningar om avsittningar krévs inte jamforande information
som betyder att anvéindaren méste redogora forandringen frin foregdende ar daremot krévs det
att varje avsittnings karaktir och belopp redovisas. Vidare kravs det att risker och osédkerheter
kring avséttningen tas upp, tidpunkt for utflode av resurser och att den arliga 6kningen i1 belopp

vid anvéndning av diskonteringsrinta presenteras. (FAR Online, 2019)

2.1.2 Redovisning av IAS 37

En avsidttning skall redovisas i den finansiella rapporten nér ett foretag har en befintlig
forpliktelse, legal eller informell, till f6ljd av en intrdffad hindelse dér det dr sannolikt att ett
utfldde av resurser kommer att krévas for att reglera forpliktelsen. Beloppet skall gé att basera
pa en tillforlitlig uppskattning. (FAR Online, 2019) Finansiella rapporter ar till for att visa ett
foretags finansiella stdllning vid utgdngen av en rapporteringsperiod och inte dess framtida

stdllning. Det dr darfor det inte gors nigra avsattningar i rapporten for utgifter som krévs for



den framtida verksamheten. De skulder som skall redovisas i rapporten dr de som existerar vid
rapportperiodens slut (FAR Online, 2019). En héndelse som inte ger direkt upphov till en
forpliktelse kan gora det i framtiden i form av en lagéndring. Ett exempel ar ndr det inte finns
en forpliktelse att rétta till miljoskador nér atgarden fran foretaget utfors, men att det vid en
senare tidpunkt kan uppsta en forpliktelse via en lagdndring som kréver att skadan skall dtgirdas

(FAR Online, 2019).

Det riacker inte med en befintlig forpliktelse for att en skuld skall tas upp som en avsittning,
utan ett utflode av resurser for att reglera denna forpliktelse méste ocksd vara troligt. IAS 37
betraktar ett utflode av resurser eller en hdandelse som sannolik om det &r mer troligt att utflodet
eller hindelsen intrdffar dn att si inte sker (FAR Online, 2019). Vidare ska virdet pd en
avsittning virderas till nuvérdet av framtida utbetalningar. For att f4 fram nuvirdet sa skall
foretag anvénda sig av diskonteringsridntan som aterspeglar aktuella marknadsbedoémningar av

pengars tidsvarde samt de olika risker som ar forknippade med skulden (FAR Online, 2019).

2.2 Upplysningskvalité

Pownall & Schipper (1999) definierar upplysningskvalité som transparent, jamforbar och att
inga upplysningar uteldmnas i de finansiella rapporterna. Finansiella standarder &r utformade
for att uppna dessa tre aspekter i syfte om att minska risk for informationsproblem mellan
externa intressenter och ledning. (Pownall & Schipper, 1999) Det finns ett flertal definitioner
pa upplysningskvalité och det har &nnu inte etablerats en universell definition pd vad
upplysningskvalité dr. Botosan & Bozzolan (2004) skriver i sin artikel att upplysningar inte
bara dr till for att validera och forklara de finansiella resultat som man har presenterat i
rapporten utan dven bistd med insikter som dr av vérde for externa intressenter att fatta beslut
utifran. Kvalitét dr inte en métning av kvantitet i upplysningar utan en mix av méngd
information 1 upplysningar och det faktiska vérdet av innehallet (Botosan & Bozzolan, 2004).
Upplysningar i finansiella rapporter dr ett sétt for ledningen att kommunicera foretagets
prestationer och styrning till externa aktorer. Upplysningar dr till for att minska gapet av
information som finns mellan foretagsledning och externa intressenter. (Healy & Palepu, 2001)
Det dr dirfor av storsta vikt att innehéllet i upplysningar reflekterar en verklig och sanningsenlig
bild. Vid tidigare studier av upplysningskvalité har forskare skapat egna kvalitetsindex for att
gora en bedomning av kvalitét i upplysningar (Francis et.al, 2008; Cooke, 1989; Malone, 1993).

Det ér ett komplext omrade dir det finns flertal sdtt att méta och definiera kvalité och egentligen



inget standardiserat sdtt (Botosan & Bozzolan, 2004). Chen, Miao, Shevlin (2015) har tagit
fram ett verktyg som ska vara annorlunda fran tidigare forskning for att maéta
upplysningskvalité, genom att méta vad den finansiella rapporten presenterar for information i
balansomslutning, resultatrdkning och noter. Verktyget tar hinsyn till mdngden informativa
detaljer som foretaget har redovisat i sin finansiella rapport vilket de anser skapa en mindre
subjektiv bedomning av kvalité pd upplysningar dn tidigare forskning. (Chen, Miao, Shevlin,
2015)

Upplysningskvalitét sammankopplas med en transparent dialog fran ledning till 4gare och man
accepterar det faktum att dgarna forvéntar sig hogkvalitativ information frin foretagsledningen.
Problemet &r att det inte finns ndgon konkret definition pa upplysningskvalité och dérfor far de
forlita sig pd att ledning utfor sitt uppdrag i linje med det som dem kommit dverens med
aktiefigarna om. (Armstrong et al., 2016) Agarna forlitar sig pa sociala mekanismer som ska
tvinga ledningen att avsloja information dven fast det inte ligger 1 dera intresse, for att pa s sétt

uppnd en hog kvalité pa information och upplysningar. (Leuz & Verrecchia, 2000)

2.3 Manipulation i redovisning

2.3.1 Informationsasymmetri

Det finns krav pé vilken information ett foretag méste upplysa om 1 sina noter vilket dterfinns i
varje enskild standard i IFRS. Dessa krav finns for att minska problemet med
informationsasymmetri som menas med att den ena parten har mer information édn den andra.
Detta dr ett oundvikligt problem eftersom externa intressenter aldrig kan f4 samma inblick i
foretaget som en person som &dr verksam i bolaget. For att motverka problemet med
informationsasymmetri anvénds redovisningsstandarder som reglering kring vad bolag ska

upplysa om i sina finansiella rapporter.

Det finns incitament for en foretagsledning att gora avvigningar sett till ekonomiska for- och
nackdelar med att ta upp upplysningarna utdver vad regleringen kriver for att distribuera
effektiv information som kan vara till foretagets fordel (Healy & Palepu, 2001). Skinner (1994)
skriver att det har visat sig ha storre paverkan pa foretag att bli paAkomna i efterhand med att
undanhalla information kontra att dela med sig av det negativa resultatet pa eget bevag. Vidare
pavisar han att ddliga nyheter har storre inverkan pa ett bolags aktiekurs &n goda nyheter vilket

skapar incitament till att minska risken for en storre nedgang. (Skinner, 1994)



Dalig kvalit¢ pé upplysningar leder till informationsasymmetri som i sin tur leder till att
investerare kan ha olika mycket information eller tolkningar om bolagets prestationsmaétt. Detta
kan vara kostsamt for bolag eftersom det 6kar risken till att marknadsaktorer véljer andra bolag
med hogre upplysningskvalité och pé sa sétt sdnker efterfragan pa bolagets aktie, vilket leder
till minskat marknadsvérde. (Bhattacharya et al., 2013) Vidare &r informationsasymmetri
sammankopplat med foretags kapitalkostnad vilket He et al. (2013) pédvisar i sin studie. Foretag
som véljer att inte vara helt transparenta i sina finansiella rapporter far effekten att potentiella
investerare kraver en hogre avkastning pé sitt kapital vid en eventuell investering. (He et al.,

2013)

2.3.2 Minskad kapitalkostnad

Kapitalkostnad &r den avkastning som dgare kréver vid investering for att bolaget ska fa utnyttja
deras kapital. Kapitalkostnad &r ett matt som anvands nér foretag ska berdkna 16nsamhet pd att
ta in ytterligare kapital i syfte om att exempelvis kunna ta sig an nya projekt. (Investopedia,
2019) Mattet kapitalkostnad ligger som grund till flera studier som fokuserar pé att studera hur
upplysningar 1 foretagets finansiella rapporter paverkar kapitalkostnad positivt eller negativt.
Botosan (1997) skriver i sin artikel att det finns en korrelation mellan upplysningskvalité och
foretags kapitalkostnad om fOretaget dr utsatt for hog exponering av marknadsanalytiker.
Direfter har fler personer gjort studier inom &mnet, bland annat Bloomfield & Wilks (2000)
som har gjort ett experiment med en laboratorisk finansmarknad dir det visade sig att
upplysningskvalité har en direkt pidverkan pa ett foretags aktiekurs. De investerarna med
tillracklig information for att kunna dra slutsatsen att det finns en ldgre risk for negativ
avkastning kommer vara villiga att betala ett hogre pris (Bloomfield & Wilks, 2000). Vidare
starks utgdngspunkten att upplysningskvalité kan sénka kapitalkostnaden i en studie gjord av
Cuadrado-Ballesteros et al. (2016) dér det visar sig att foretag som har hog upplysningskvalité
pa sina ekonomiska samt sociala upplysningar tenderar till att ha en ligre kapitalkostnad.
Francis et al. (2008) pavisar dven att det finns ett positivt samband mellan frivilliga
upplysningar som bidrar med mer information i de finansiella rapporterna och kapitalkostnad

trots att man inte tar hdnsyn till vinstkvalit¢ pa de wundersdkta bolagen.



2.3.3 Kostnader for upplysningar

Det finns fordelar med att ha en hog upplysningskvalité, som minskad kapitalkostnad och
minskad informationsasymmetri, men det finns dven sidor som gor att en del foretag viljer att
inte prioritera upplysningskvalité i sina finansiella rapporter. Forskning har visat att det finns
incitament for ett foretags ledning att vara selektiva i den information som ges ut i de finansiella
rapporterna eftersom det kan generera direkta och indirekta kostnader for foretaget. Exempel
pa direkta kostnader kan vara de kostnader som uppstér vid framtagandet av finansiella
rapporter och exempel pa indirekta kostnader dr beslut som externa parter tar baserat pa
informationen fOretaget gett ut, exempelvis att konkurrenter kan anvénda fOretagets
information till att skaffa sig en konkurrensfordel. Farvaque et al. (2011) skriver att det inte gér
att ducka for den direkta kostnaden som uppstér for att producera och sprida information vilket
paverkar de mindre foretagen 1 storre utstrickning eftersom de fasta kostnaderna for att ta fram

de publikationer som krivs enligt lag d&r samma oavsett bolagets storlek.

Foretag har blivit tvungna att ge ut mer information i sina upplysningar pa grund av olika
lagstiftningar vilket har lett till att politiker fir mer information att basera sina beslut pa
(Farvaque et al., 2011). Detta kan medfora att politiker &r mer eller mindre bendgna att infora
kostnader pa vissa foretag eller branscher (Farvaque et al.,, 2011). I en studie gjord av
Soderstrom & Sun (2007) visar de pa att redovisningskvalité dr en funktion av ett lands politiska
och rittsliga system vilket gor att kvalitén kommer skilja sig mellan olika ldnder trots att alla
lander foljer samma ramverk for redovisning. Déarfor kan det finnas incitament for foretag i
vissa lidnder att inte ge ut mer information &n vad som dr nddvandigt dé det kan skapa indirekta
kostnader. Vidare visar Cormier et al. (2005) i sin studie om upplysningskvalité att det &r storre

foretag som paverkas mest av kostnader som politiska beslut kan medfora.

Verrecchia (1983) skriver i sin artikel att aktiefigare har rationella férviantningar om ledningens
motivation att avsléja ogynnsamma rapporter vilket inte alltid stimmer Overens med
verkligheten eftersom att avsloja information kan vara missgynnsamt for ledningen. Kostnader
relaterade till information skapar en ovisshet i form av att att utoka antal mojliga tolkningar av
aterhallsam information vilket betyder att aktiehandlare inte kan tolka uppgifter som entydigt
déliga och pé sa sitt sinka foretagets vérde till den punkt dd ledningen tjdnat pd att avslgja
information (Verrecchia, 1983). Vidare pavisar Verrecchia (1983) i sin studie att kostnader

relaterade till avsldjande av information dr en funktion av tid, det vill sidga att for varje dag



informationen halls tillbaka kommer kostnaderna for att avsloja den ogynnsamma
informationen att minska. Detta forklarar relationen som finns att gynnsam information avsldjas

betydligt tidigare d4n ogynnsam information.

2.4 Utveckling av hypotes

Tidigare artiklar och studier visar pa problematiken om hur IAS 37 redovisningsmaéssigt
behandlar avsittningar for avvecklingskostnader och aterstdllningskostnader. (Holt, 2016) Vi
har med hjilp av artiklar och forskning sett att det finns politiska patryckningar som stiller krav
pa hur bolag med verksamhet inom kirnkraft redovisar sina avséttningar (Ekopolitan, 2016).
Vi ser att verksamheter inom kérnkraft som tidigare avvecklats har fatt hogre kostnader dn vad
man riknat med (Torp & Klakegg, 2016). Exempelvis har Tyskland beslutat att de ska ldgga
ner kirnkraftsverksambhet till 2022 vilket gor att det blir en aktuell fraga for investerare att se
hur foretag inom energisektorn har gjort med sina avsidttningar for avveckling och
aterstéllningskostnad framforallt inom kérnkraftsverksamhet (Copley et.al, 2016). Detta
argument forstérkas av att tidigare studier pavisar att foretag med verksamhet inom kérnkraft
har mer kritiska avséttningar eftersom kostnaderna for avveckling och aterstillande 4r av storre

karaktér och langre livsspann. (PWC, 2011)

Vidare har kirnkraft och dess sékerhetsrisker har blivit allt mer aktuella for allminheten vilket
leder till att det bor avspeglas i foretags finansiella rapporter. Meng et al. (2018) har i sin studie
sett Over situationen kring kdrnkraft i Kina, och hur transparens kring information kan hjélpa
till med att undvika informationsproblem. Meng et al. (2018) skriver att det gir att skapa
informationstransperens genom att 6ppna informationskanaler mot allménheten vilket leder till
ett minskat antal informationskonflikter. Meng et al. (2018) fortsitter forklara att malet med
upplysningar &r att forbéttra kommunikationen av information till de externa parterna vilket ska
tacka deras informationsbehov vilket beskrivs vara extra viktigt for foretag med verksamhet
inom kérnkraft. Vi finner det av dessa anledningar intressant att testa hur verksamhet inom
karnkraft paverkar foretags upplysningskvalité pa avséttningar genom att testa for foljande

hypotes:

Hypotes: Det finns ett samband mellan upplysningskvalité pa avsdttningar for

foretag inom energisektorn och ifall de har verksamhet inom kérnkraft.
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3 Metod

3.1 Allmént

I vér studie har vi gétt igenom 72 bolags arsredovisningar dver tre ar for att se dver deras
upplysningskvalit¢ ndr det kommer till avséttningar. Foretagen ar verksamma inom
energisektorn runt om i Europa och vi har valt att se 6ver hur deras upplysningskvalité pa
avsittningar ser ut samt om och hur kérnkraftsverksamhet paverkar upplysningskvalitén. Vi
kommer att utfora hypotesprovande statistik for att se om var hypotes stimmer. For att lyckas
med detta har vi skapat ett dikotomt kvalitetsindex likt Cooke (1989) som antar siffrorna 1 eller
0 beroende pa om bolaget har uppfyllt kravet i vart kvalitetsindex som presenteras i kapitel 3.3.
Dikotoma variabler rymmer data som bara antar tva kategorier som i detta fall dr att man
uppfyller kravet eller ej. Direfter genomfors en regressionsanalys med poédngen fran
kvalitetsindex som beroende variabel. Ett flertal oberoende variabler kommer att undersokas
dér vi kommer ha en oberoende variabel som antar 1 eller 0 beroende pd om foretaget &r
verksamma inom kérnkraft for att se ifall det finns ett samband mellan kdrnkraft och
upplysningskvalité pa avsittningar. Variablerna presenteras i kapitel 3.4 och data for
variablerna har vi samlat fran S&P Capital 1Q. Enligt Field (2013) 6kar risken for ett felaktigt
resultat vid anvdndning av endast en oberoende variabel darfor kommer vi dven ta hénsyn till
andra oberoende variabler som kan tdnkas paverka upplysningskvalité. De bolag som granskats
ar noterade och verksamma inom energisektorn runtom i EU, vilket gor att de alla foljer

ramverket IFRS och dess standarder.

3.2 Urval av data

I studien kommer vi att anvidnda oss av redan befintliga data samt egna insamlade data. Den
befintliga data som vi erhéllit &r 642 observationer som bestar av drsredovisningar fran 2015
och 2016 pa foretag inom energisektorn i Europa. Data &r insamlad av Paananen et. al (2018)
som gor en egen studie om upplysningskvalité. Vi har valt att anvinda befintliga data da det
skapar vérde i form av sparad tid och resurser eftersom vart arbete stricker sig under en
begransad tid (Holme & Solvang, 1997). D4 var handledare dr med och gor en liknande studie
med tillgdnglig data anser vi att den anvénda data &r relevant, samtidigt som den ger oss en
fordel da vi sjélva hade haft svért att fi tag 1 sddan detaljerad och vilarbetad data pd egen hand.
Vi har begrinsat den erhallna data till de bolag inom energisektorn som har med avséttningar

for avvecklingskostnader och éterstdllningskostnader i sina arsredovisningar vilket gjorde att
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vi gick fran ursprungliga 642 observationer till 144 observationer vilket bestod av 72 foretag.
Vi valde att addera ett extra &r i form av 2017 pa de 72 bolagen med avséttningar for avveckling
och/eller aterstillningskostnader vilket resulterade i totalt 216 observationer som varit urvalet
vi utgatt fran. Da urvalet bestar av foretag frdn hela Europa fir vi data frén olika ldnder och

dven ett storre stickprov i syfte om att f4 en hogre forklaringsgrad.

Vi har manuellt gatt igenom de 216 &rsredovisningar som ingdr i virt urval och poéngsatt utifran
kriterierna i vart egenkonstruerade kvalitetsindex. Detta har sedan sammanstillts i ett Excel-
dokument i kolumner for varje bolag som raknats ihop till en sammanlagd poéng. Vi har dven
sett Over varje foretags verksamhetsomrdden for att kunna identifiera om det finns
karnkraftsverksamhet eller inte vilket dven det sammanstéllts i ett Excel-dokument. Den
manuella insamlingen kan kritiseras eftersom att den ménskliga faktorn kan komma att paverka
utfallet i form av fel vid bearbetning av data (Bryman & Bell, 2015). Vart kvalitetsindex dr
konstruerat utifrdn IAS 37 vilket legitimerar indexets kriterier. For att f4 en sa jamn bedomning
som mdjligt och minska risk for fel av den ménskliga faktorn har vi valt att géra de 20 forsta
arsredovisningarna tillsammans och sedan har resterande gjorts av en och samma person for en
enhetlig och konsekvent beddmning vilket 6kar reliabiliteten pa var kvantitativa undersokning

(Bryman & Bell, 2015).

3.3 Datainsamling

Genom att skapa ett egenkonstruerat kvalitétsindex kan vi méta bolags upplysningskvalité for
avsittningar likt andra studier som Francis et.al (2008), Cooke (1989) och Malone (1993) gjort
vid undersokning av upplysningskvalité. Med hjélp av resultatet fran vért kvalitetsindex kan vi
f4 fram en beroende variabel som vi testar i en regressionsanalys mot flertal oberoende variabler
som kan vara mdjliga forklaringsvariabler till god upplysningskvalité. Beretta & Bozzolan
(2008) har kritiserat kvalitetsindex som maéter upplysningskvalit¢ i form av kvantitet i
upplysningen. De menar pa att det maste finnas en bredd och djup i métningen eftersom det &r
komplext att méta upplysningskvalité dar kvantitet inte dr ett tillrdckligt matt for att avgdra
upplysningens kvalité (Beretta & Bozzolan, 2008). Vi valde dirfor att inte ta med kriterier som

grundar sig i kvantitet nér vi konstruerade vart index.
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For att skapa ett mitvarde for upplysningskvalité anvinder vi oss av samma metod som Cooke

(1989) som anvénder foljande mitvérde:

M = Maximala antal podng som en observation vilket dr 6 1 vért fall
D = Dummy variabel som antar 1 ifall kriteriet ar uppfyllt och 0 ifall ej uppfyllt
n = Forvintade antal uppfyllda kriterier i upplysningen

Studiens kvalitétsindex baseras pa IAS 37 som é&r den standard som tar upp avséttningar,
eventualforpliktelser och eventualtillgdngar. Vi har valt att avgransa oss genom att fokusera pa
de punkter i standarden som handlar om avsittningar. Punkt §84 och §85 i IAS 37 tar upp
riktlinjer pd vad som bor finnas med i upplysningen vilket har blivit grunden till vért
kvalitetsindex fOr att pa sé sitt skapa legitimitet. (FAR Online, 2019) Eftersom punkterna i vart
kvalitetsindex har sitt ursprung i IAS 37 vilket dr den standard som reglerar avsittningar 6kar
begreppsvaliditeten i var undersékning (Bryman & Bell 2015). De punkter som ingér 1 véart

index ér foljande:

Kriterier Poing
Anger diskonteringsrinta*® 1
Jamforande information** 1
Beskrivning av forpliktelsens karaktér*** 1
Trolig tidpunkt for utflode av resurser™*** 1

Osikerhet 1 bedomning av belopp for avsittning®**** | 1

Bifogad illustration av avséttningar™*#:##* 1

Se forklaring nedan.

* Anger diskonteringsrinta: Podng ges ut om diskonteringsrintan anges i noten for

avsittningar. I enlighet med IAS 37 §84 ska foretag upplysa om nuvérdesberéknade belopp pa
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grund av tidseffekten och effekten av varje dndring i diskonteringssatsen. (FAR Online, 2019)
Upplysningen skall innehalla information kring vilken diskonteringsrianta som bolaget tar

hénsyn till.

** Jaimforande information: Poing ges ut om bolaget tar upp information som jamfor arets
avsittningar med tidigare period. IAS 37 §84 nédmner att det inte behdvs nadgon jamforande
information 1 arsredovisningen, men vi anser att jamforande av information underléttar for

anvéndaren i att gora sin beddmning och dér dven upplysningskvalitén. (FAR Online, 2019)

*** Beskrivning av forpliktelsens karaktiir: Poidng ges ut om det aterfinns information kring
forpliktelsens karaktir. IAS 37 §85 sédger att det bor finnas en kortfattad beskrivning av
forpliktelsens karaktir som beskriver varfor de har en avsittning. Bolaget far séledes poing om
det aterfinns information som fortydligar varfor bolaget har gjort en avsittning. For att
tydliggora dr tvd exempel pa karaktdr avvecklingskostnader och réttsprocesser. (FAR Online,

2019)

**** Trolig tidpunkt for utflode av resurser:
Poéng ges ut om bolaget har tagit upp en trolig tidpunkt for utflode av avsittningen. IAS 37
§85 ligger till grund for denna punkt, som séger att det skall aterfinnas en horisont for utflode

av resurser eller en upplysning av osdkerheten. (FAR Online, 2019)

*#*%% Osékerhet i bedomning av belopp for avsittning: Finns det text som bendmner risker
och osidkerheter for avsdttningar far bolaget ett podng. Definition for risk och osdkerhet
aterfinns 1 IAS 37 § 42 och 43 som beskriver det som variation av utfall. IAS 37 §85 séger att
det skall dterfinnas en indikation om osdkerheterna for beloppet eller tidpunkten for dessa
utfléden. Dar det dr nodvandigt for att ge tillrdcklig information, ska ett foretag upplysa om de
betydelsefulla antagandena som gjorts om sddana framtida hindelser, som behandlas i punkt

48. (FAR Online, 2019)
**%%%* Bifogad illustration av avsittningar: Poing ges ut till bolaget om det dterfinns en

illustration for avsdttningar i drsredovisningen. Exempel pa illustrationer kan vara tabeller,

diagram eller bilder som fortydligar for lasaren.
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3.4 Variabler

Viér beroende variabel och de oberoende variablerna som anvinds presenteras nedan:

Forkortning pa | Variabel Beskrivning

variabel

UppKval Upplysningskvalité ~ for | Mdtt pd upplysningskvalité utifrdn eget
avsittningar kvalitetsindex som beskrivs i avsnitt 3.3

SaA Spridning av dgarskap Den andel av bolagets aktier som &r

tillgénglig for externa intressenter.

ROA Avkastning pd  totalt | Avkastning (%) pa det totala kapitalet.
kapital

LogMV Logaritmerat Det logaritmerade vérdet av MV
marknadsvirde

SkG Skuldséttningsgrad Skulder dividerat med eget kapital

KéarnVerk Kaérnkraftsverksamhet Bindr variabel som antar virdet 1 ifall

bolaget har verksamhet inom kérnkraft och

virdet 0 ifall de inte har.

UppKval: Vir beroende variabel dr upplysningskvalité som baseras pd vért egen konstruerade
index. Variabeln kan anta podng mellan 0 och 6 beroende pé hur ménga kriterier frin vért
kvalitetsindex observationen uppfyller. I bilagorna dterfinns exempel pa observationer som fétt

tva, fyra och sex poéng.
SaA: Malone (1993) visar pa att antal aktiefigare har en signifikant betydelse pa hur foretag

véljer att konstruera sina upplysningar. Enligt Schipper sa finns det ett samband mellan fler

dgare och storre behov av upplysningar. Schipper skriver att behovet av upplysningar ar helt
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franvarande i en verksamhet med endast en dgare och att i detta fall sd behdvs inga publika
rapporter utan de skickas direkt till den enda dgaren (Schipper 1981). Nér antalet aktiedgare
okar menar Schipper (1981) att dven de finansiella upplysningarna kommer att Oka.
Observationerna frdn Schipper och Malone styrker vart val av variabel och gor det intressant
att ha med spridning av dgarskap i1 vér studie for att se om det dr en variabel som har en paverkan

pa foretags upplysningar.

LogMV: Tidigare forskning visar att upplysningskvalité okar beroende pd foretagsstorlek
eftersom de anses vara mer utsatt av sociala och politiska faktorer (Patten 1991, 2002b). Vidare
skriver Singhvi & Desai (1971) att storre bolag har en bittre forstielse kring fordelarna med
hog upplysningskvalité. Det dr dirfor en intressant variabel att ta ha med i1 regressionsanalysen
for att ha en variabel som tidigare forskning visar korrelera med upplysningskvalité i

jamforelsesyfte mot vér hypotes.

ROA: Vi undersoker foretagsprestation genom mattet avkastning pa totalt kapital (ROA) som
vi dven kan se tidigare studier anvidnda som oberoende variabel i undersdkningar kopplat mot
upplysningskvalité (Francis Et al., 2008, Miihkinen, 2012). Att variabeln avkastning pa totalt
kapital &r relevant stods av Cuadrado-Ballesteros et al. (2016) som kommer fram till resultatet
att avkastning pa totalt kapital &r signifikant relevant nir det kommer till att forklara kvalitén
pa den finansiella och sociala rapporteringen. Att avkastning pa totalt kapital har anvénts

tidigare 1 liknande studier med positiva resultat stirker vart val av variabel.

SkG: Tidigare forskning gjord av Malone (1993) visar pa att skuldsittningsgrad var en av tre
oberoende variabler som var signifikanta i undersdkning om vilka faktorer som péverkade
upplysningar i olja- och gasbranschen. I sin studie skriver Malone att skuldséttningsgrad
paverkar upplysningsnoter pa olika sétt beroende pa om skuldséttningsgraden ar hog eller l1ag.
En hogre skuldsittningsgrad indikerar att upplysningarna &r riktade mot léngsiktiga
kreditgivare och deras behov. (Malone, 1993) Likasé en ldgre skuldsdttningsgrad indikerar att
ett foretags upplysningsnoter dr riktade mot aktieigarna och deras behov (Malone,
1993). Malones (1993) iakttagelser gor att skuldséttningsgraden blir en intressant oberoende
variabel att ta med i vér regression. Vidare skriver Jaggi et al. (2000) att bolag med hogre skuld
generellt dr under storre bevakning av dess kreditgivare for att sdkerhetsstélla att foretaget inte

missbrukar sina finansieringar. Detta leder till att kreditgivare stdller hoga krav pé
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informationen och upplysningarnas innehdll vilket kan anses 6ka upplysningskvalité. (Jaggi et

al., 2000)

KirnVerk: Vi har valt att anviinda en binér variabel som antar 1 ifall bolaget har verksamhet
inom kérnkraft och 0 ifall de inte har for att kunna se om det finns samband mellan
upplysningskvalité och verksamhet inom kérnkraft. Eftersom kdrnkraft tillhor den grupp av
verksamheter som péverkar sin omgivning och milj6 medfor detta att det kan uppstd
forpliktelser till att aterstdlla den paverkade miljon 1 form av avveckling- och
aterstéllningskostnader (KPMG, 2015). Vidare i kapitel 2.4 motiverar vi varfor verksamhet
inom kérnkraft dr en intressant oberoende variabel for upplysningskvalité pa avséttningar. Vi
har dérfor valt att ha kdrnkraft som en oberoende variabel for att testa ifall det paverkar

upplysningskvalité pa avsittningar.

3.5 Statistisk undersdkning

Vi har anvint en multipel linjdr regressionsmodell for att kunna testa var hypotes,

regressionsmodellen presenteras nedan:

UppKval;, = a + B,Karnverk;, + B,LogMV;, + B3ROA;; + BySKG;, + BsSah;, + &

D4 vi undersoker ett flertal oberoende variabler har tidigare studier anvént en multipel
regressionsanalys vilket &ven vi kommer gora da det anses som tillforlitligt (Leuz & Verrecchia
2000, Malone, 1993). Diremot har vi valt att inte ta hdnsyn till avséttningarnas storlek vilket
kan vara av betydelse som en oberoende variabel. Detta édr for att data kring avséttningarnas
storlek pa de undersokta bolagen var bristféllig i de tillgidngliga databaser vi haft tillgang till. I
vara test kommer vi att anvidnda signifikansnivéerna 0,10, 0,05 och 0,01 for att se Over
tillforlitligheten pa variablerna. Vid lagre signifikansniva dr det mindre risk att vi rakar ut for
typ 2 fel vilket uppstar da vi inte forkastar nollhypotesen om den ir falsk (Jaggia & Kelly,
2016).

Vidare skriver Jaggia & Kelly (2016) om multikollinearitet och att det &r ett vanligt fel vid
anvindning av multipel regressionsanalys. Enligt Jaggia & Kelly (2016) uppstér perfekt
multikollinearitet ndr tva eller fler forklaringsvariabler har ett linjért forhallande till varandra.
Jaggia & Kelly (2016) skriver att multikollinearitet gor det svart att avgdra det separata
inflytandet som varje variabel har pé responsvariabeln. Enligt forfattarna finns det ingen

formell metod for att upptdcka multikollinearitet men att det finns vissa aspekter som
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indikerar att det underligger multikollinearitet. Jaggi och Kelly (2016) ndmner att ett hogt
virde pa regressionens forklaringsgrad, hidanefter kallad R? kombinerat med individuellt
signifikanta forklaringsvariabler kan indikera underliggande multikollinearitet. Ytterligare en
indikation &r att se 6ver om korrelationen mellan tva oberoende variabler dr mer dn 0,8 (80%)

eller mindre 4n -0,8 (-80%) (Jaggia & Kelly, 2016).
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4 Resultat

4.1 Deskriptiv statistik

Nedan presenteras vér deskriptiva statistik for variablerna som ingér i studiens statistiska
analys. Vi hade ett bortfall av data som ej gick att tillga fran Capital IQ vilket gor att det kommer

vara 206 observationer i senare regression.

Variable Obs Median Mean  Std. Dev. Min Max

UppKval 216 4 0.7145062 .2008392 0 1
SaA 210 5935039 60.07166  30.6783  .37922  99.64848
ROA 212 .0139886 -.0236087 .1510098 -1.066653 .3497986

LogMV 207 3.508701 3.396926 1.020934 .6076544 6.28009

SkG 212 5381588 .6114768 2.147835 -11.49432 11.61471

Vi valde att anvinda ett logaritmerat marknadsvirde for att minska spridningen mellan lagsta
och hogsta vérdet vilket skapar en normalférdelning pa variabeln, vilket forbédttrar utfallet av
regressionsanalysen i senare del. Vi kunde faststilla i ett tidigt skede att ett icke logaritmerat
marknadsvirde inte var normalfordelat vilket gjorde att vi logaritmerade variabeln for att uppné
normalfordelning. Regressionsanalys forutsitter att variablerna dr symmetriskt fordelade
eftersom det annars finns risk for att resultatet blir missvisande (Hippel, 2011). Vi valde att
rensa skuldsdttningsgraden pd extremvérden for att minska risken for missvisande resultat i
senare regression. Standardavvikelsen for SkG tyder pd att de flesta observationer ligger i ett
spann nira medelvirdet som visar pa normalfdrdelning. Vidare ir Medelvirdet for SaA 60%
vilket tyder pd att foretagen i energisektorn runt om i europa har merparten av aktierna ute till
forsiljning pad marknad. Vidare kan vi faststdlla att medelvardet for avkastning pa kapital antar
ett negativt virde som tyder pa att foretagen i urvalet har svart att generera avkastning till sina

agare.
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I figur 1 presenteras ett histogram 6ver urvalets 216 observationer fran vér egeninsamlade data
over upplysningskvalité. Y-axeln miter frekvensen i antal observationer och pd x-axeln visas
antal podng som observationen antagit fran vart kvalitetsindex. Vi ser att merparten av
observationerna har haft tre eller flera kriterier uppfyllda i vért kvalitetsindex. Detta kan tyda
pa att energisektorn dr en bransch som har en hog upplysningskvalité Overlag pd sina
avsittningar men eftersom ingen jidmforelse med vart kvalitetsindex har gjorts mot annan

bransch kan vi inte faststélla att det ar fallet.

60
1

Frequency
40

) I
o~
o === .
0 2 4
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Figur 1: Histogram Over urvalets observationer

I figur 2 presenteras upplysningskvalité¢ for de bolag som antagit 1 i den binédra variabel
KéarnVerk som betyder att de har verksamhet inom karnkraft. Vi ser att bolag inom kérnkraft
har 1 vart urval fatt 4 poéng eller hogre enligt vart kvalitetsindex. Den hogsta frekvensen bland
foretagen finner vi pa 6 poéng som édven dr det hogsta antal poéng som gar att anta. JAimfor vi
detta med figur 2 Gver totalt antal bolag som antagit 6 podng ser vi att bolag med verksamhet

inom kérnkraft star for mer dn 30% av dess frekvens.
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Figur 2: Histogram 6ver UppKval pa foretag med verksamhet inom kérnkraft.

4.1.1 Kruskal Wallis test

Vart Kruskal Wallis test testar om det finns ett signifikant samband mellan upplysningskvalité
och vilket land foretag tillhor. Jaggia & Kelly (2016) skriver i sin bok att ett Kruskal Wallis test
baseras péd olika rankningar och &r till for att testa jimforbarheten mellan tre eller fler
populationers medianer. Nollhypotesen testar om de olika populationernas medianvarde skiljer
sig fran varandra eller inte (Jaggia & Kelly, 2016). Testet passar bra da det dr intressant for
studien att undersoka om det finns négra skillnader mellan lander och upplysningskvalité i deras

avsittningar. Pa nésta sida presenteras resultatet fran studiens Krusksal Wallis test.
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Land Obs Rank Sum Land Obs Rank Sum

Belgien 6 570,5 Portugal 3 250,5
Finland 3 211 Spanien 12 1324
Frankrike 15 1515 Storbritannien 72 9137
Irland 3 435,5 Sverige 9 900,5
Italien 24 2388 Tjeckien 6 837,5
Kroatien 3 196 Tyskland 12 1903,5
Luxemburg 3 250,5 Ungern 3 551
Norge 21 1170 Osterrike 6 5275
Polen 15 1258

chi-squared: 43,617 16d.f

P-virde: 0,0002

Tabell 1: Kruskal Wallis test

Testet gav oss ett chi-squared pa 43,617 med 16 frihetsgrader som visar pd att det finns en
signifikant skillnad for bolags upplysningskvalité¢ beroende pa vilket land de &r verksamma i
vid ett P-vérde pa 0,01. Testet visade dven pd markant skillnad mellan de olika vdrdena pa Rank
Sum, vilket sdger att de underliggande populationens medianer skiljer sig fran varandra (Jaggia
& Kelly, 2016). Vi kan utldsa att medianen for upplysningskvalité skiljer sig fran land till land
1 vart urval daremot kan vi inte med Kruskal Wallis test urskilja vilka ldnder det &r som skiljer

sig fran varandra.
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4.1.2 Korrelationsanalys

I nedanstdende figur beskrivs véra variabler och hur de korrelerar med varandra var for sig.
Korrelationen beskrivs i procent och desto hogre procent desto mer korrelerar variablerna med
varandra. D& studien anvinder sig av en multipel regressionsanalys sd anvénds
dven nedanstdende korrelationsmatris for att kontrollera korrelation men dven sé att det inte

forekommer underliggande multikollinearitet.

UppKval SaA ROA LogMV SKG KirnVerk

UppKval 1.000

SaA 0.098 1.000

ROA 0.077  -0.132 1.000
LogMV 0.268*  0.019 0.467* 1.000
SkG 0.052 0.101 0.033  0.063 1.000

KirnVerk 0.341* -0.012 0.084 0.322* 0.105 1.000

Tabell 2: Korrelationsanalys
* = Signifikant med P-virde 0,05

Ur studiens korrelationsmatris kan vi se att kérnkraft har hogst korrelation med
upplysningskvalité och att de andra variablerna skiljer sig med marginal vilket tyder pd att det
inte underligger ndgon multikollinearitet i testet. (Jaggia & Kelly, 2016) D4 kérnkraft &r den
oberoende variabel med hogst korrelation betyder det att kiarnkraft &r den variabel som har hogst
forklaringsgrad for upplysningskvalité av de utvalda variablerna. Vidare ser vi i matrisen att
LogMV éven ér signifikant vid P = 0,05 med UppKval men dven med KéarnVerk vilket talar for
att bolag med hogre marknadsvdrde i1 urvalet dven tenderar till att ha verksamhet inom
kéarnkratft.

4.2 Multipel regressionsanalys

I detta kapitel presenteras studiens regressionsanalys dér den statistiska undersdkningen frén

kapitel 3.5 anvinds i tre olika test.
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KéarnVerk

SaA

ROA

LogMV

SkG

Intercept

Year effects

R-sq

Adj. R-sq

N

UppKval 1
Koefficient
(t-virde)

0.176%**

(4.15)

0.001

(1.25)

-0.036

(-0.36)

0.038**

(2.40)

0.000

(0.06)

0.529%*:*

(9.12)

No

0.156

0.135

206.000

UppKval 2
Koefficient
(t-vdrde)

0.175%**

(6.03)

0.001

(1.31)

-0.015

(-0.18)

0.037**

(2.54)

0.000

(0.02)

0.550%**

(10.07)

Yes

0.165

0.136

UppKval 3
Koefficient
(t-virde)

0.175%**

(3.76)

0.001

(0.86)

-0.015

(-0.14)

0.037*

(1.72)

0.000

(0.02)

0.550%*:*

(7.17)

Yes

0.165

0.136

206.000

Tabell 3: Multipel regressionsanalys med UppKval som beroende variabel.
* = Signifikant med P-virde = 0,1 ** = Signfikant med P-virde = 0,05 *** = Signifikant med P-virde = 0,01
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Vi valde att gora tre olika regressionsanalyser i STATA dir UppKval dr den beroende variabeln
och de tidigare presenterade variablerna anvdndes som oberoende variabler till att forklara den
beroende. Vara 216 observationer utgdrs av 72 foretag fran 2015 till 2017 1 UppKval 1 véljer
vi att inte ta hinsyn till effekten av a&r medan effekten dr medridknad i UppKval 2 och i UppKval
3 tar vi hinsyn till effekten av att observationerna utgors av tre olika &r. Vidare anvinder vi
oss 1 modell 2 av robust standardavvikelse for att se om det gor ndgon effekt pa utfallet, vilket
resulterade i en forindring med 0,001 i justerat R? vilket &r att tolka som ovésentligt. Robust
standardavvikelse anvinds for att hitta opartiska standardfel 1 koefficienterna om det ar sa att
det finns underliggande heteroskedasticitet (Jaggia & Kelly, 2016). I modell 3 viljer vi att
standardfel ska mojliggora korrelation mellan olika kluster, det vill séga att observationerna ér
oberoende dver kluster men inte nddvindigtvis inom klustret. Detta resulterade i att LogMV
inte ldngre var signifikant med ett p-vdrde = 0,05 utan endast med p-virde = 0,1 samt att det
sankte T-virdet pé alla oberoende variabler. KdrnVerk dr den oberoende variabel som har hogst
forklaringsgrad av de testade variablerna da den é&r signifikant med p-vérde pa 0.01 i alla tre
modeller vilket illustreras med hjélp av stjirnorna i ovanstdende figur. KdrnVerk har
koefficienten 0,176 mot UppKval vilket bevisar att det finns ett positivt samband mellan de tva
variablerna. Regressionsanalysen resulterade i att KdrnVerk och LogMV var de enda oberoende
variablerna som visade pé signifikant samband i regressionen och kan anses signifikant forklara

variansen i den beroende variabeln UppKval.

Det justerade R? siger att 13,5% av variansen i UppKval gér att forklara med test 1 och 13,6%
av variansen 1 UppKval gér att forklara med test 2 och 3. Vi ser dven att ndr vi tar hdnsyn till
effekten av att observationerna dr samma foretag men arsredovisningar fran olika &r att det inte

blir blir nigon skillnad forutom den l1iga hdjningen pa 0,01 i justerat R? .
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4.3 Utvecklad analys

Hypotes: Det finns ett samband mellan upplysningskvalité pa avsdttningar for foretag inom

energisektorn och ifall de har verksamhet inom kdrnkraft.

Studiens resultat pekar péd att de foretag som har verksamhet inom kéirnkraft har en béttre
upplysningskvalité pa sina avsdttningar. Studien indikerar att kérnkraft &r en signifikant
variabel och att det finns ett positivt samband mellan upplysningskvalitén pa avséttningar och
foretag som har verksamhet inom kédrnkraft. PWC (2011) skriver om kédrnkraft och de
forpliktelser som bolag méste redovisa i sina avsittningar eftersom redovisningen av dessa ér
kritiska da kostnaderna for avveckling och aterstdllning &r av storre karaktér nir det kommer
till kérnkraft. Detta tillsammans med utomstidende sociala mekanismer stiller krav pé
verksamheter som anvinder sig av kdrnkraftverk att ha en hdg upplysningskvalité pa
avsittningar bade utifrdn sdkerhetsrisker, att man tagit hansyn till tillrdckligt stor summa i
kostnader, men dven ur informationsperspektiv mot externa intressenter. Foretag som har
verksamhet inom karnkraft paverkas av externa faktorer som lagar och regelverk som i sin tur
paverkas av politiska beslut. Att kdrnkraftsverksamhet ér reglerad av utomstaende parter som
lagar och regler medfor olika krav i redovisningen som framforallt paverkar innehallet i de
finansiella rapporterna. Meng et al. (2018) stodjer detta i sin artikel ddr de skriver att transparens
kring information r ett verktyg som kan anvéndas for att undvika konflikter mellan bolag med
verksamhet inom kérnkraft och externa parter. Genom att skapa informationstransparens
kommer de externa parterna besitta mer kunskap och pad sd sitt minska antalet
informationskonflikter (Meng et al., 2018), vilket kan vara en anledning till att studien visar att
bolag med verksamhet inom kérnkraft har en signifikant korrelation med hog

upplysningskvalité.

Det positiva sambandet kan grunda sig i regleringen och de krav som stélls av externa parter
som exempelvis regeringen och allminheten. D& kérnkraft dr ett &mne som alltid har varit
aktuellt och vl debatterat stéller det krav pé den offentliga information som bolagen ger ut. Att
verksamhet inom kérnkraft har ett positivt samband med upplysningskvalité kan ga att forklara
genom att hdnvisa tillbaka till artikeln av Farvaque et al. (2011) som skriver att
upplysningskvalité kan paverkas hur politiska beslutsfattande parter viljer att inféra sanktioner
mot foretaget eller inte. Vilket kan vara en anledning till att foretag med verksamhet inom

karnkraft valt att hdlla en hogre upplysningskvalité 1 hopp om att politiker inte ska infora beslut
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eller lagar som pdverkar dem negativt. Det stresstest som utfordes av Tysklands regeringen pa
de fyra storsta foretagen med verksamhet inom kérnkraft visade att de inte gjort tillrdckligt stora
avsittningar for dterstdllning och avvecklingskostnader (Ekopolitian, 2016). Den typen av
politiska patryckningar kan ha skapat incitament for foretagsledningar i bolag med verksamhet
inom kédrnkraft att minska informationsasymmetri och pa det séttet 6kat sin upplysningskvalité

pa avsittningar (Healy & Palepu, 2001, Bhattacharya et al., 2013).

Vilket land bolaget tillhor har en signifikant paverkan pa upplysningskvalité i vart resultat,
vilket dven &r bevisat i tidigare forskning dir upplysningskvalité paverkas av ett lands politiska
och rittsliga system (Soderstrom & Sun, 2007). Urvalet innehéller foretag frdn 17 olika lander
vilket kan vara en forklaringsfaktor till varfor det skiljer sig 1 upplysningskvalité¢ mellan bolag
pa grund av att olika ldnders politiska och rittsliga system skiljer sig dt. Sociala mekanismer 1
form av politiska och sociala patryckningar gor att ledningen avsldjar information och ir extra
tydlig kring den information som ges ut, dven fast det kanske inte ligger i deras intresse (Leuz
& Verrecchia, 2000). Detta gar att koppla mot verksamhet inom kérnkraft som &r hart politiskt
och socialt paverkat. Det utforda Kruskal Wallis testet for vért urval visar pé att det finns en
signifikant skillnad pa upplysningskvalité mellan foretag och vilket land de tillhor. Detta dr ett
stod till foregdende argumentation om att sociala och politiska patryckningar paverkar
upplysningskvalité for foretag med verksamhet inom kdrnkraft eftersom nationers instdllning

till kérnkraft skiljer sig at.

Skinner (1994) skriver att det finns incitament for foretag och dess ledning att offentliggora
negativa resultat och héndelser for att undvika att bli avsljade att de undanhillit vasentlig
information till externa parter. Genom att vara tydliga i sina avsdttningar kan foretag som
anvinder kirnkraft bidra med informationstransperens och ddrmed stilla de externa behov som
stdlls pd dem, vilket styrker studiens resultat. Studiens resultat kan tyda pd att foretag inom
karnkraft 4&r mer benédgna att ha en hdgre upplysningskvalité for att sdnka sin kapitalkostnad.
Cuadrado-Ballesteros et al. (2016) skriver att foretag som gor ekonomiska och sociala
upplysningar kommer att sidnka sin kapitalkostnad vilket kan forklara att foretag med
verksamhet inom karnkraft véljer att ha en hogre upplysningskvalité. Vidare kan en anledning
till hogre upplysningskvalité vara att de tidigare ndmnda sociala patryckningarna har fatt
foretag med verksamhet inom kérnkraft att gora frivilliga upplysningar i sina noter om
avsittningar for att minska kapitalkostnad men dven 6kad transparens eftersom man befinner

sig 1 en utsatt bransch (Francis et al., 2008).
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Att foretag med verksamhet inom kérnkraft tenderar att ha hogre upplysningskvalité dn andra
bolag inom energisektorn gar att forklara med hjélp av de politiska patryckningar som finns pa
karnkraft men vart resultat visar dven att foretag med variabeln KdrnVerk har en signifikant
korrelation med LogMV. Tidigare forskning har visat pa att storre bolag tenderar till att avsloja
mer information i sina upplysningar for att de fasta kostnaderna till att sprida information &r
samma oavsett bolagets storlek (Farvaque et al., 2011). Storre foretag tenderar dven till att
avsldja mer information i sina upplysningar eftersom de &r mer utsatta for konsekvenser av
politiska beslut (Cormier et al., 2005) vilket stodjer foregdende diskussion om att politiska
patryckningar dr mer patagliga for bolag med verksamhet inom kdrnkraft. Mindre bolag har
storre incitament till att overviga kostnaden mot vad det kan komma att generera for foretaget
positivt eftersom det pdverkar dem i en storre utstrickning. Det ska dven tilldggas att avsljande
av information inte alltid genererar positiva effekter utan dven kan leda till negativa effekter
som att aktiehandlare tolkar informationen till att sénka virdet pd foretagets aktier (Verrecchia,

1983) som far storre konsekvenser 1 ett mindre bolag.
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5 Slutsats

5.1 Slutdiskussion

Slutsatsen av studien &r att det finns ett signifikant positivt samband mellan upplysningskvalité
pa avsittningar och de bolag inom energisektorn som har verksamhet inom kéarnkraft.
Sambandet visar att de foretag med verksamhet inom kirnkraft har en hogre upplysningskvalité
nér det kommer till avsdttningar dn de bolag som inte har verksamhet inom kéirnkraft, eftersom
KédrnVerk var den forklaringsvariabel som hade hogst forklaringsgrad i vir undersdkning.
Studiens resultat gar att ifrigasitta dé justerat R? ir relativt i vara analyser vilket siger att det
kan foreligga andra variabler som péverkar beroende variabeln som vi ej testar for i studien. Vi
ser dven att det &r liten risk for multikollinearitet i var regressionsanalys eftersom vért justerade
R? #r av ligre karaktdr samt att vi ser att det endast &r KirnVerk som ér signifikant p4 alla tre

testade P-virden.

5.2 Forslag till vidare forskning

Det hade varit intressant att gora liknande forskning pa andra virldsdelar for att se om resultatet
ar detsamma eller skiljer sig frdn Europa. Detta for att andra vérldsdelar har annorlunda
regleringar och redovisningsprinciper, exempelvis USA dir man anvinder US GAAP istéllet
for IFRS. Vidare hade det varit intressant att kontrollera for vilken typ av finansiering foretag
inom energisektorn har for att se om det finns en korrelation mellan statlig finansiering och god

upplysningskvalité pa avsittningar.

Det finns studier som tidigare gjort egenkonstruerade indexet for att bedoma upplysningskvalité
pa olika standarder utgivna av IFRS. Egenkonstruerade index gar alltid att kritisera vilket gor
att det hade varit av virde att anvénda sig av ett mer etablerat métverktyg for upplysningskvalité

och pa sd sitt kunna jamfora mellan redovisningsstandarder.
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7 Bilagor

7.1 Exempel pa observationer som fatt olika podng frn kvalitetsindex

h) Provisions

A provision is recognized if, as a result of a past event, the Company has a present legal or constructive
obligation that can be estimated reliably, and it is probable that an outflow of economic benefits will be
required to settle the obligation. Provisions are determined by discounting the expected future cash flows at
a pre-tax rate that reflects current market assessments of the time value of money and the risks specific to
the liability.

Asset retirement obligation

The Company’s activities give rise to dismantling, decommissioning and site disturbance remediation
activities. Provision is made for the estimated cost of site restoration and capitalized in the relevant asset
category.

Asset retirement obligations are measured at the present value of management’'s best estimate of
expenditure required to settle the present obligation at the balance sheet date. The best estimate of the
provision is recorded on a discounted basis using a risk-free interest rate. Subsequent to the initial
measurement, the obligation is adjusted at the end of each period to reflect the passage of time and changes
in the estimated future cash flows underlying the obligation. The increase in the provision due to the passage
of time is recognized as accretion of the asset retirement obligation whereas increases or decreases due to
changes in the estimated future cash flows and risk-free rates are adjusted through property, plant and
equipment or exploration and evaluation assets. Actual costs incurred upon settlement of the asset
retirement obligations are charged against the provision.

Killa: Questerre Energy Corporation, 2016

2 Poiing: Ovan ser vi ett exempel pa en observation som fétt tvd podng
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22. PROVISIONS

Environmental provision 877 571 4 3 881 574
Jubilee bonuses and retirement benefits provision 97 76 7 7 104 83
Provision for CO, emission allowances - - 553 772 553 772
Other provision 23 31 88 110 111 141

997 678 652 892 1649 1570

Change in provisions in 2016

01/01/2016 574 83 772 141 1570
Recognition 146 27 538 18 729
Reclassification - (2) - - (2)
Discounting 5 - - - 5
Usage 1) @) (568) (21) (597)
Reversal - (4) (207)* (27) (238)
Change in Group structure** 157 7 18 - 182

881 104 553 111 1649

* Information regarding revaluation of provision for CO, allowances consumption is presented in note 6.1.
** Further information is presented in note 36.2.

Change in provisions in 2015

01/01/2015 350 76 707 106 1239
Recognition 169 4 754 27 954
Discounting 6 - - - 6
Usage (3) (3) (707) - (713)
Reversal 1) 3) - (12) (16)
Change in Group structure 53 9 18 20 100

574 83 772 141 1570

22.1. Environmental provision

As at 31 December 2016 the Group had under environmental provisions:

- provision for land restoration created as a result of the legal obligation to restore the fly-ash dump in Litvinov after
it is discontinued, which is expected after 2043. The provision amounted to CZK 343 million (31 December 2015:
CZK 339 million),

- provision in the amount of CZK 214 million in respect of remediation of historical ecological contamination in the
Kralupy location recognized following the decision of the Czech inspection of environment (31 December 2015:
CZK 214 million),

- provision for liquidation and restoration of an electrolysis facility which is expected to occur after the termination of
the operation of the current amalgam electrolysis facility in 2017 in the amount of CZK 163 million,

- provision for land restoration created as a result of the legal obligation to restore the fly-ash deposits and toxic
waste dump in Neratovice after it is discontinued, which is expected in 2019 in case of fly-ash deposits and in
2024 in case of toxic waste dump. The provision amounted to CZK 128 million,

- provision for the compensation of damages to Lesy Ceské republiky, s.p. in the amount of CZK 24 million (31
December 2015: CZK 18 million).

The environmental provisions increased by CZK 307 million in 2016 mainly due to following facts:
- acquisition of SPOLANA a.s. with an impact of CZK 157 million,
- recognition of additional provision for liquidation and restoration of an electrolysis facility which is expected to
occur after the termination of the operation of the current amalgam electrolysis facility in 2017 in the amount of
CZK 130 million.
Kdlla: Unipetrol, 2016

4 poéing: Ovan ser vi ett exempel pd en observation som fatt fyra podng



(23) Provisions

Provisions 31 Dec 2017 31 Dec 2016
€ million Non-current Current Total Non-current Current Total
Provisions for pensions and similar obligations 5,420 5,420 6,761 6,761
Provisions for nuclear waste management 5,725 280 6,005 5,404 7,295 12,699
Provisions for mining damage 2,263 60 2,323 2,288 75 2,363
13,408 340 13,748 14,453 7,370 21,823
Other provisions
Staff-related obligations (excluding restructuring) 723 844 1,567 430 633 1,063
Restructuring obligations 234 83 317 914 220 1,134
Provisions for taxes 1,620 349 1,969 1,643 312 1,955
Purchase and sales obligations 1,208 321 1,529 1,219 289 1,508
Provisions for dismantling wind farms 359 1 360 334 334
Other dismantling and retrofitting obligations 587 78 665 465 34 499
Environmental protection obligations 108 38 146 123 19 142
Interest payment obligations 398 1 409 391 41 432
Obligations to deliver CO, emission allowances/certificates for
renewable energies 1,600 1,600 1,627 1,627
Miscellaneous other provisions 604 1,472 2,076 714 1,630 2,344
5,841 4,797 10,638 6,233 4,805 11,038
19,249 5137 24,386 20,686 12,175 32,861
Provisions for nuclear energy and mining Balance at  Additions Unused Interest Changes in Amounts Balance at
1Jan 2017 amounts  accretion the scope of used 31 Dec2017
released consoli-
dation,
currency
adjustments,
€ million transfers
Provisions for nuclear waste management 12,699 469 24 -7,187 6,005
Provisions for mining damage 2,363 75 =111 109 -44 -69 2,323
15,062 544 =111 133 -44 -7,256 8,328

Provisions for nuclear waste management are recognised in the
full amount for the nuclear power plants Biblis A and B, Miilheim-
Karlich, Emsland and Lingen, and at a rate of 75% for the nuclear
power plant Gundremmingen A, B and C, in accordance with RWE's
share in the nuclear obligations. Provisions for waste disposal for the
Dutch nuclear power plant Borssele are included at a rate of 30 %, in
line with RWE's stake.

The law on the restructuring of responsibilities for nuclear waste
disposal was enacted on 16 June 2017. According to the law, the
Federal government is responsible for handling and financing the
intermediate and final storage of radioactive waste, while responsi-
bility for the decommissioning and dismantling of the facilities and
packing of the radioactive waste remains with the companies. The
responsibilities transferred to the Federal government are financed
from a fund, which is paid into by the plant operators. On 3 July 2017,
the nuclear power plant operators paid the full funding sum of

€24.1 billion into the fund. RWE's share totalled €6.8 billion, con-
sisting of the base amount pursuant to the German Nuclear Waste
Disposal Fund Act plus €5.0 billion in interest as well as a 35.47 %
risk surcharge in the amount of €1.8 billion. The obligation reported
under provisions for nuclear waste management in the balance
sheet is somewhat higher, at €7.0 billion, because it included obli-
gations resulting from E.ON's minority share in the Emsland nuclear
power plant, which was attributable to E.ON in an economic sense.

RWE's remaining provisions for nuclear waste disposal are almost
exclusively reported as non-current provisions, and their settlement
amount is discounted to the balance-sheet date. Based on the cur-
rent state of planning, we will use most of these provisions by 2045.
The discount rate calculated on the basis of the current level of
market interest rates was 0.6 % as of the balance-sheet date (previous
year: 0.4%). The escalation rate based on expectations with regard
to general increases in wages and prices, and productivity growth
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was 1.5% (previous year: 1.3%). As a result, the real discount rate

used for nuclear waste management purposes, which is the differ-

ence between the discount rate and the escalation rate, amounted
to-0.9% (previous year: -0.9 %). An increase (decrease) in this rate
by 0.1 percentage point would reduce (increase) the present value
of the provision by roughly €50 million.

Excluding the interest accretion, additions to provisions for nuclear
waste management amount to €469 million (previous year: €1,851 mil-
lion). Besides quantity-related increases in the provisions, additions
to provisions are due to the fact that the current estimates resulted
in a net increase in the anticipated nuclear waste management
costs. The interest accretion in the additions to provisions for nuclear
waste management amounted to €24 million (previous year:
€1,303 million). Of the changes in provisions, €272 million (previous
year: €349 million) was capitalised under the corresponding costs

of nuclear power plants and fuel elements still in operation. Prepay-
ments for services in the amount of €8 million (previous year:
€166 million) were deducted from these provisions. In the reporting
period, we also used provisions of €131 million for the decommis-
sioning of nuclear power plants (previous year: €135 million). Decom-
missioning and dismantling costs had originally been capitalised in a
corresponding amount and reported under the cost of the power plants.

The German Nuclear Energy Act (AtG) requires RWE to harmlessly
dispose of radioactive materials and dismantled or decommissioned
radioactive components of facilities or to properly dispose of such
as radioactive waste (final direct storage). We took the transfer of
the obligation to implement and finance the interim and final
storage of nuclear waste as an occasion to subdivide our remaining
provisions for nuclear waste management. In the future, we will
structure them to reflect the residual operation of nuclear power
plants, the dismantling of nuclear power station facilities as well

as the cost of residual material processing and radioactive waste
treatment facilities.

Provisions for nuclear waste management 31 Dec 2017 31 Dec 2016

€ million

Residual operation 2,577 2,195

Dismantling 1,766 1,673

Processing of residual material and waste

management 1,662 8,831
6,005 12,699

The provisions of the law on the reassignment of responsibility for
nuclear waste disposal stipulates that accountability for the
shutdown and dismantling of the assets as well as for packaging
radioactive waste remains with the companies. The shutdown and
dismantling process encompasses all activities following the final
termination of production by the nuclear power plant until the plant
site is removed from the regulatory scope of the Nuclear Energy Act.
Actual dismantling begins after a several-year post-operation phase,
during which the fuel assemblies, operating equipment and radio-
active operational waste are removed from the facility and the approval
process is completed. Dismantling operations essentially consist of
the dismantling of the facilities, removal of the radioactive contami-
nation from the structures, radiation protection, and regulatory
monitoring of the dismantling measures and residual operations.

Provisions for the residual operation of nuclear power station facili-
ties that cover all steps that must be taken largely independent of
dismantling and disposal but are necessary to ensure that the assets
are safe and in compliance with permits or are required by the author-
ities are stated separately. In addition to works monitoring and facility
protection, these mainly include radiation and fire protection as well
as infrastructural adjustments.

Provisions for the dismantling of nuclear power plant facilities in-
clude all work done to dismantle plants, parts of plants, systems and
components as well as on buildings that must be dismantled to
comply with the Nuclear Energy Act. They also consider the conven-
tional dismantling of nuclear power plant facilities to fulfil legal or
other obligations.

Provisions for residual material processing and waste management
include the costs of processing radioactive operational waste pro-
duced during the plant’s service life and that will be produced by
dismantling operations. This includes the various processes for
conditioning, packaging of the low-level and intermediate-level radio-
active waste in suitable containers and the transportation of such
waste to third parties commissioned by the Federal government for
intermediate storage. This item also contains the cost of transport-
ing the waste produced by recycling and the cost of the proper pack-
aging of spent nuclear fuel elements, i.e. the cost of loading and
procuring freight and interim storage containers. In the previous
year, this item also included the amount transferred to the fund.

Kdlla: RWE AG, 2017

6 Poiing: Ovan ser vi ett exempel pd en observation som fétt sex podng
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7.2 Foretag 1 studien

0-12 [~ | 13-24 [~ | 25-36 [~ | 3748 |~ ] 49-60 |~ ] 61-72 |~ ]
A2A CEZ ENQUEST PLC InterQil Exploration and |PENNON GROUP SERINUS
ACEA DNO International EVN AG LTS PETROFAC Slovnaft
Acergy DRAX GROUP Exillon Energy Plc Lundin Petroleum AB PGE SOCO INTL.
Africa Oil Corp. E.ON AG Namens-Aktien FLUXYS BELGIUM MAUREL ET PROM PREMIER OIL SUEZ ENVIRONNEMENT
AMINEX EDISON RSP Galp Energia - Nom. MOL Questerre Energy Corpor TAURONPE
AREVA ELIA GAS NATURAL SDG, S.A., NATIONAL GRID REPSOL YPF, S.A., ACCIOI TETHYS PETROLEUM
BG GROUP ENAGAS, S.A., ACCIONES GAS PLUS Neste Oil Corporation  RUBIS TOTAL
Bonheur EnBW Energie Baden-W GULF KEYSTONE PETROL! Norwegian Energy Comp RWE AG Stammaktien o. TULLOW OIL PLC
BP ENDESA, S.A., ACCIONES Hardy Oil & Gas Plc OMV AG SALAMANDER ENERGY P UNIPETROL
CADOGAN PETROLEUM ENEA HERA OPHIR ENERGY PLC SARAS VERBIO Vereinigt
CAIRN ENERGY PLC ENEL HUNTING OPHIR ENERGY SCOTTISH & SOUTHERN | Wentworth Resources
CENTRICA ENI Inad.d. Panoro Energy SEPLAT PETROLEUM DEV Zepak

Ovan presenteras alla 72 foéretag som ingétt i studien med &rsredovisningar fran 2015 till 2017.
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