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Uppsatsen syftar till att beskriva och analysera utformningen av
nyckeltalsredovisning i svenska publika foretag, framst med
utgangspunkt i sektorstillhdrighet samt utveckling 6ver tid.

Uppsatsen bestér av tre delundersokningar som syftar till att kartlagga,
upptacka eventuella trender samt ga djupare in pa foretag som skiljer sig
fran méangden. Vi har valt ett induktivt angreppssitt beroende pa att
amnet inte técks av befintliga teorier. | undersokning ett och tva har vi
anvant oss av en kvantitativ metod, medan den tredje undersokningen var
av kvalitativ natur.

Intressentteori, legitimitetsteori samt institutionell teori. Dessutom
diskuteras centrala nyckeltal och rekommendationer pa omradet.

Empirin har samlats in med hjdlp av en inventeringdista, en trendlista
och dutligen tva telefonintervjuer. Nyckeltalsredovisningen &r
forhallandevis enhetlig &ven om vissa foretag och branscher uppvisar
vissa avvikelser. SAS och SEB vdljs ut och intervjuas, SAS pa grund av
att de redovisar klart flest nyckeltal och SEB som en representant fran
den bransch som tydligast skiljer sig fran mangden, namligen
bankbranschen.

Foretag pa A-listan presenterar i genomsnitt ca 26,5 nyckeltal. P& en
tiodrsperiod har antalet 6kat med ca fem nyckeltal. Det vanligaste av de
frivilliga nyckeltalen & utdelning per aktie. Inget uppenbart monster
kunde hittas pa sektorsniva. Pa branschniva kunde vi se att framforallt
banker uppvisar annorlunda nyckeltal an ovriga foretag. Den interna
utvecklingen mot mer verksamhetsstyrning har inte fétt ndgot genomslag
i foretagens externa nyckeltal. Inte heller inférandet av IFRS har skapat
nagra nya nyckeltal.
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In this thesis we intend to describe and analyze how companies present
their key ratios, primarily based on which market they belong to and
changes over time.

The thesis consists of three different investigations that aim to describe
the use of key ratios, discover trends and get a closer look at companies
that in some way are different from the mgority. We have chosen an
inductive method, due to the fact that the subject is not covered by an
existing theory. The first two studies are carried out with a quantitative
method and the last one with a qualitative one, interviews.

Stakeholder theory, legitimacy theory, institutional theory. Central key
ratios and recommendations are also discussed.

The empirical data has been collected from one checklist, one trend list
and finally two telephone interviews. The presentation of key ratios is
quite uniformed even though some companies and line of businesses
show some deviations. SAS and SEB get picked for interviews, SAS
because they present the most number of key ratios and SEB as a
representative of the line of business that differ the most, namely the
bank line.

Companies that are listed on the A-list present an average on about 26,5
key ratios. During a ten-year period the number has increased with five
ratios. The most common among the voluntary key ratios is dividend per
share. The results provide no evident pattern on a sector basis. What we
did find was that banks present several key ratios that could not be found
somewhere else. The interna control shift towards more non-financial
key ratios has not changed the external use. Neither have the new
international accounting standards, IAS/IFRS
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1 INLEDNING

| detta inledande kapitel har vi som avsikt att ge lasaren en inblick i bakgrunden till
uppsatsens inriktning samt till den problematik som rader. Genom att beskriva nyckeltalens
anvandningsonmraden samt presentera  den utveckling som har  skett inom
redovisningsomradet &r ambitionen att leda lasarens intresse mot de forskningsfragor vi
avser att besvara. Efter att forskningsfragorna har presenterats foljer syftet med uppsatsen.
Kapitlet avdlutas med en disposition 6ver uppsatsens innehall.

1.1 Bakgrund och problematik

"En isolerad siffra i sig salv saknar betydelse, den fé&r sitt informationsvarde forst nar man
medvetet eller omedvetet jamfor den med nagon annan siffra. Ett nyckeltal uttrycker enkelt och i
en enda siffraen jamforelse mellan tvatal.” (Rock, 1995 sid. 5)

Citatet ovan kommer ursprungligen fran boken Affardivets nyckeltal av CA Westwick Hér
gar att lasa att amerikanen R.A. Foulke anvant sig av nyckeltal for 6ver 100 & sedan, medan
andra havdar dess anvandning annu tidigare. Idag & nyckelta en naturlig del av
arsredovisningen och de har manga anvandningsomréden. De utnyttjas framforallt av
potentiella investerare nar de bildar sig en uppfattning om bolaget, men éen av chefer i
planerings- och budgetprocessen och av banker och kreditingtitut vid beviljande av lan.
Nyckeltal & aven vardefullai revisionssammanhang da de ofta ligger till grund fér revisorns
uttalande om foretagets majlighet till fortsatt drift under det narmaste aret. (EY Focus, 5/05)
Nagot man bor ha i dtanke &r att nyckeltal kan variera valdigt mellan olika branscher, varfor
talen bor jamforas med branschsnittet. Aven historiska varden ar av vikt for att se hur vardet
utvecklats och om snittet ligger hogt eller 13gt. Nagot av det férsta som bor undersokas &r hur
omséttning och vinst utvecklats 6ver tiden. Déarefter bor man ga in pa andra vasentliga
omréden sdsom soliditet, likviditet och |0nsamhet. http://www.borsgruppen.se/?m=42

Savd i Sverige som internationellt har flera studier genomforts dar man jamfor kvoter och
resultat av olika nyckeltal. Statistiska Centralbyran publicerar exempelvis arligen
branschnyckeltal inom ett stort antal branscher i Sverige. Dar gar att utldsa median- och
kvartilvarden for varje bransch, dvs. bra, medelbra och dadliga vérden.
(http://www.sch.se/templates/Product_ 11206.asp) For den som & intresserad av att
genomfora jamforelser dver landsgrénserna publicerar dessutom Europeiska Kommissionen
aggregerade balans- och resultatrakningar fran foretag inom unionen.

Som vi ser & det forhdlandevis létt att fa tag pa fakta om vilken avkastning eller vilken
soliditet ett visst foretag bor ha. Men hur ser det ut i praktiken? Vilka nyckeltal ar de vanligast
forekommande och skiljer sig bruket mellan branscherna? Detta & den forsta infalsvinkeln i
var uppsats. Vi kan dessutom konstatera att mycket har héant i var omvarld och inte minst for
vara foretag de senaste aren. Trender visar att den traditionella ekonomistyrningen hdller pa
att forandras. Termen ekonomistyrning har blivit omodern och begreppet verksamhetsstyrning



har Gvertagit dess plats. Lindvall (2002) menar att foretagsledarna maste borja tanka pa ett
nytt sétt och forandra foretagets styrfilosofi. En statisk budget som utges en gang om aret
fungerar inte langre, nu & det rullande prognoser som gédler. Medarbetarna ska inte heller
behova vanta pa att fa ta del av rapporter fran ekonomiavdelningen utan dessa ska kunna
inhamtas av medarbetaren sjalv nar som helst. Overhuvudtaget skall rapporteringen vara mer
flexibel. Dettai syfte att identifiera forandringar redan innan det uppstar problem. (Lindvall,
2001) En skiftning frén ekonomistyrning till verksamhetsstyrning innebar ocksa att fler icke-
finansiella nyckeltal anvéands i den interna styrningen. Ar detta ndgot som &ven avspeglas i
foretagens arsredovisningar?

Forutom ovanstaende synforandring kan vi @ven konstatera att frén och med ar 2005 &r
samtliga borsnoterade foretag tvungna att folja IFRS vid uppréttandet av arsredovisningen.
IFRS & harmoniserade redovisningsstandards som utges av International Accounting
Standards Board (IASB), en oberoende privat organisation med sde i London
(http://www.iasb.org/about/index.asp). Ovanstdende utveckling formar ett intressant
utgangslage for var undersokning. Med Stockholmshorsens A-lista som  utgdngspunkt
kommer vi att kartlagga nyckeltal sredovisningen och se om det gér att hitta nagra monster. Vi
amnar dven gain lite djupare pa analysen av resultatet. Om vi hittar ett foretag som skiljer sig
kraftigt fran majoriteten vill vi ta reda pa orsaken till detta. Med anledning av ovanstdende
resonemang avser uppsatsen att besvara nedanstaende forskningsfragor:

1.2 Forskningsfragor

* Hur presenterar foretag nyckeltal och vilka & de vanligast férekommande?

Det vi framst & intresserade av ar i hur stor utstréckning nyckeltal presenteras och huruvida
det gér att urskilja vissa nyckeltal som &terfinns hos manga foretag.

» Hur avspeglas sektorns olikheter vad géller utformningen av nyckeltal sredovisning?

Frégan ligger till grund for att utforska om foretag i olika sektorer anvander samma nyckeltal
eller om det gar att pavisa sektorsspecifika skillnader.

» Gér det att se ndgon trend i redovisningen eller foljer de presenterade nyckeltalen samma
monster Gver tiden?

Under den tiodrsperiod vi undersoker & vi intresserade av att ta reda pa om foretagen
inkluderar fler och fler nyckeltal eller om antalet ligger pd samma niva. Aven inom vilka

omraden férandring har skett ligger inom ramen fér denna fraga.

» Vilkafaktorer har paverkat nyckeltalsredovisningen dver tiden?



Den ekonomiska styrningen har forandrats under de sista tio aren. Huruvida detta &ven
avspeglas i nyckeltalsredovisningen hoppas vi kunna ge svar pa under denna fragestallning.
Vi & &ven intresserade av huruvida olika lagandringar sdsom inforandet av IAS/IFRS har
paverkat utformningen.

1.3 Syfte

Undersokningen syfte ar att beskriva och analysera utformningen av nyckeltalsredovisning i
svenska publika foretags arsredovisningar, framst med utgangspunkt i foretagens
sektorstillhorighet samt utveckling over tid.

1.4 Uppsatsens disposition

Uppsatsen inleds med detta forsta kapitel som syftar till att ge lasaren insikt i uppsatsens
problematik och bakgrund. Dérefter foljer vart metodkapitel dar vi bland annat beskriver
tillvagagangssétt och datainsamlingsmetod. | kapitel tre presenteras de teorier vi kommer att
anvanda oss av vi analyserandet av vara resultat. Detta f6ljs sedan upp med en genomgang av
centrala nyckeltal och nyckeltalsrekommendationer i kapitel fyra. | det femte kapitlet
presenteras resultaten av de tre undersokningar vi har genomfort uppdelat under respektive
rubrik. Enligt samma upplagg foljer sedan en analys och dlutdiskussion av dessa svar. | det
avslutande kapitlet redogor vi for vara sutsatser, inkluderar ett par ytterligare reflektioner
samt ger fordlag till fortsatt forskning.



2 METOD

For att gora understkningen trovardig &r vara val av metod viktiga att presentera. Syftet med
kapitlet ar darfor att beskriva och forklara studiens genomforande samt hur vi har gatt
tillvaga for att besvara vart syfte med uppsatsen. Efter att ha last detta kapitel skall lasaren
ha forstaelse for den metod vi anvant oss av. | kapitlet motiverar vi vart val av
forskningsansats, angreppssatt, datainsamlingsmetod och tillvagagangssitt. Arbetsprocessen
fran val av metod fram till Slutresultatet beskrivs. Dessutom diskuteras valet av kallor,
kallkritik samt studiens reliabilitet och validitet.

2.1 Forskningsansats

Det finns tva olika vetenskapliga huvudinriktningar och forhallningssétt inom forskningen,
namligen positivism och hermeneutik. Positivismen ska forklara och beskriva olika former av
experiment och kvantitativa matningar. (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997) Att férklara
olika logiska resonemang utifran en absolut kunskap och dra olika generaliseringar hor ocksa
till positivismen. (Lundahl & Skéarvad, 1999) Enligt positivismen skall forskarnas bakgrund,
tankar och véarderingar inte paverka forskningsresultatet. Det ska namligen ga att byta ut
forskarna och @nda komma fram till samma resultat. Utifran detta synsétt har objektiviteten
framhévt sig som ett ideal inom positivismen. (Patel & Davidsson, 1994) Vidare innebér detta
att forskarna maste ha ett logiskt och analytiskt forhallningssatt. Genom att stallasigi en yttre
relation till studieobjektet och isolera det unika forskningsobjektet vid de empiriska
provningarna av hypoteserna, kan objektivitetskravet uppfyllas. (1bid)

Hermeneutik betyder tolkningskonst eller tolkningsldra och innebér att forskarna genom att
tolka nagon annan manniskas handlingar, framst genom spraket, forsoker skapa en klar bild
Oover olika handelseforlopp (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997). Hermeneutiken &r
foljaktligen positivismens motsats (Patel & Davidsson, 1994). V& studie stammer bast
overens med de positivistiska kriterierna eftersom vart syfte & att beskriva och analysera
nyckeltalsanvandningen  utifran  resultatet av vara understkningar. Vidare &
objektivitetskravet oerhort viktigt for oss. Malet & att utfalet ska bli detsamma &en om
undersokningarna gors av en annan oberoende forskare vid en annan tidpunkt. Var uppsats
uppfyller dock dven de hermeneutiska kriterierna i avvikarundersokningen dér vi véljer att ga
djupare in pa foretag som pa ett eller annat sitt skiljer sig fran mangden och darmed
kompletterar vara andra undersokningar.

Forskarnas arbetsprocess gar ut pa att knyta ihop och relatera teorier och verklighet till
varandra. For att uppna detta syfte finns huvudsakligen tva angreppssétt, namligen det
deduktiva och det induktiva angreppsséttet. Deduktion innebér att man i sin forskning gér fran
teori till empiri (Jacobsen, 2002) och utifran tillgangliga och befintliga teorier, men aven
allménna principer, dras slutsatser om enskilda handelser (Patel & Davidsson, 1994). Vid
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detta angreppssétt & dlutsatserna som forskarna kommer fram till ett resultat av deras
uppstéllda forutséttningar dar hypoteser har formats och utvecklats ur redan befintliga och
almént accepterade teorier (Ibid). Vid ett induktivt angreppssétt gar arbetsprocessen fran
empiri till teori. Slutsatserna i ett induktivt angreppssétt blir foljden och resultatet av vad
forskarna har upptéckt och fatt fram ur empirin (Lundahl & Skérvad, 1999). Man kan
sammanfatta det induktiva angreppsséttet med att konstatera att forskarna foljer upptacktens
varld genom sin empiriska undersokning. Forskningsobjekten studeras utan att ha en given
teori som grund, utan utifrén det empiriska materialet formuleras istéllet egnateorier. (Patel &
Davidsson, 1994) For den undersokning som vi avser att gora finns det inga tillgangliga och
givna modeller eler formler. V& maséttning & att dra generella slutsatser utifran det
speciella fenomen som vi ska undersoka. | linje med detta & valet av en induktiv ansats det
mest lampliga.

Syftet med var undersokning & deskriptivt eftersom avsikten &r att beskriva och analysera
skillnadernai nyckeltal sredovisning mellan olika foretag och branscher (Artsberg, 2003). Vart
syfte & ocksa att forsoka hitta trender i bolagens redovisning av nyckeltal och att analysera
utvecklingen Over en tiodrsperiod. Det deskriptiva syftet innebar for oss att utféra en
beskrivande studie for att pa sa satt kunna forklara hur och varfor vi exempelvis har fatt den
policy och praxis som rader idag. Detta & den viktigaste orsaken till varfor vi véjer vi att
gobra en deskriptiv undersobkning.

Kvantitativ eller kvalitativ understkningsmetod & tva méjliga sétt att samlain, analysera och
bearbeta empiriskt material pa (Bryman & Bell, 2003). Man kan ocks& kombinera ihop den
kvantitativa och den kvalitativa metoden och anvanda dessa tillsasmmansi sin forskning vilket
vi har gjort i v& undersokning. Skillnaden mellan metoderna & att den kvantitativa
undersokningsmetoden har som syfte att beskriva och forklara undersokningsobjekten med
hjdlp av satistiska bearbetnings- och anaysmetoder medan den kvalitativa forskningen
anvander sig av verbaa analysmetoder. Valet mellan de bada undersokningsmetoderna beror
pa hur man har formulerat forskningens undersokningsproblem. (Patel & Davidsson, 1994)

Som vi ndmnde tidigare anser vi att vi har ett positivistiskt forhallningssatt till var studie. Nar
vi kombinerar ihop den positivistiska forskningsansatsen med det deskriptiva syftet véljer vi
att huvudsakligen gora en kvantitativ undersokning. Detta eftersom en kvantitativ
undersokning gar ut pa att systematiskt samla in och bearbeta materialet som man har fatt
fram ur den empiriska undersdkningen, for att dutligen kunna besvara sin
problemformulering (Jacobsen, 2002). En stor orsak till vart val av den kvantitativa metoden
ar att de resultat som vi far fram ur empirin kan behandlas statistiskt. Detta innebér vidare att
vi kan jamfora olika variabler, nyckeltal och utfall med varandra for att slutligen kunna dra
generella dlutsatser (Bryman & Bell, 2003). | inledningskapitlet har dock slagit fast att vi
dven &r intresserade av att ga lite djupare in pa foretag som pa ett eller annat sétt skiljer sig
fran mangden. Jacobsen (2002) skriver att den kvalitativa metoden har som syfte att skapa en
helhetssyn och en djupare forstéelse for det problem som ska undersokas. Av dessa
anledningar kompletteras den kvantitativa undersokningen &en med en kvalitativ del som
dessutom uppfyller de hermeneutiska kriterierna.
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2.2 Tillvagagangssétt

Det forsta steget i var undersokningsprocess var att gora en datainsamling och vidare en
litteraturstudie for att sdtta oss in i nyckeltalsredovisningen och ta reda pa vilka tidigare
studier som har gjorts pa omrédet. Detta gjordes for att |&ttare kunna gora en avgransning av
véra studieobjekt. Darefter gjordes ett urval av vilka foretag som skall ingai var understkning
samt ytterligare avgransningar.

2.2.1 Datainsamling

Datadelasin i antingen primér- eller sekundérdata beroende pa om utredaren v har samlat
in data eller ifall materialet & insamlat av andra (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997).
Sekundérdata & den kunskap som redan finns tillganglig. Det kan réra sig om litteratur och
tidigare undersokningar, men ocksa av kunskap och olika former av erfarenheter som en
person besitter. (Ibid) Vi har i var undersdkning anvant oss av relevant litteratur, aktuella
artiklar och av foretagens arsredovisningar som samtliga klassificeras som sekundardata.
Dessutom har vi fort kontinuerliga diskussioner under arbetets gdng med var handledare,
Ekonomie doktor och Universitetslektor Per-Magnus Andersson, som besitter mycket goda
kunskaper inom omradet

Vi kommer dven att genomfora interviuer med ett par foretag for att pd sa sitt inhamta
primérdata, det vill sagainformation direkt fran kallan. Mer om problematiken kring detta sétt
att inhamta information foljer under rubrik 2.5 Avvikarundersokningen.

2.2.2 Litteraturstudie

Litteraturgenomgangen genomfordes primért for att hitta metodbocker och facklitteratur men
aven artiklar i fackpress och dagstidningar som behandlar nyckeltal och
nyckeltalsredovisning. Vi har sokt | databaserna Lovisa (Lunds Universitets
bibliotekskatalog) och ELIN (Soktjanst for elektroniska resurser) efter facklitteratur och
artiklar. Vi har aen anvant sokmotorer for Affarsvéarlden, Privata Affarer och Dagens
Industri ndr vi har letat efter relevanta artiklar. Sokord som vi har anvant & nyckeltal,
nyckeltalsredovisning key figures, key ratios, financial ratios och balanced scorecard. Arbetet
med att soka efter litteratur har varit en pagdende process under inlednings- och
undersokningsfasen av var studie.

2.2.3 Upplagg och avgransningar

Syftet med uppsatsen & att beskriva och analysera skillnader i nyckeltalsredovisningen hos
svenska publika foretag. For att pa basta sétt kunna uppfylla véart syfte och besvara vara
forskningsfrdgor har vi valt att strukturera upp var understkning i tre delmoment.
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Undersokningarna fyller olika funktioner och vi véjer att benamna dem utifran dessa
funktioner:

1. Inventeringslistan
2. Trendlistan
3. Avvikarunder sokningen

Nedan belyses de viktigaste avgransningarna for varje understkning. Mer detaljerad
information om den faktiska utformningen och tillvagagangsséttet foljer darefter under
respektive rubrik.

Inventeringslistan syftar till att kartlagga nyckeltalsredovisningen ar 2005. Vi har valt att
studera samtliga foretag som &r noterade pa den svenska OM X-borsens A-lista, savé A-listan
mest omsatta som A-listan Ovriga. Totat blir det femtiofyra bolag som vi ska kartlagga,
granska och analysera. Férdelen med denna avgransning ar att dessa foretags arsredovisningar
a lattillgangliga. Dessutom &r foretagen pa A-listan stabila till sin karaktéar pa grund av
noteringsavtalen och borsreglerna som géller for alla listade bolag. Det allmanna intresset ar
ocksd mycket stort for dessa bolag och darfor ytterligare en bidragande orsak till var
avgransning. Vi antar dven att det & de stora publika bolagen som skapar trenderna i
nyckeltalsredovisningen eftersom det & dessa bolag som har tillgang till mest resurser och
kapital.

OMX har frén och med juli & 2005 infort den gemensamma standarden GICS for
branschindelning av noterade aktier pa  samtliga  sex OMX-borser
(http://193.12.100.177/newsT ext.asp?s=direkt& a=741053). GICS struktur bestar av foljande
fyra nivaer: Sektorer (10 stycken), Branschgrupper (24 stycken), Branscher (64 stycken) och
Delbranscher (139 stycken) dér klassificeringen och indelningen bygger pa varje foretags
huvudsakliga affarsverksamhet och det affarsomrade som drar in mest intakter till foretaget.
For att kunna placerain ett foretag i en av de tio sektorerna pa borsen placerar man forst in
foretaget i den delbransch som nérmast passar in pa bolagets verksamhet. Dérefter gar
indelningen i de andra nivaerna upp till de tio dutliga sektorerna automatiskt. De tio
sektorerna i GICS-indelningen & foljande: Energi, Material, Industrivaror och tjanster,
SdllankOpsvaror och  tjanster, Dagligvaror, Hasovard, Finans och fastighet,
Informationsteknik, Telekomoperattrer och Kraftférsorjning
(http://www.se.omxgroup.com/se/index.aspx?lank=46). Genom en tydlig sektorss och
branschindelning & det mojligt att genomfora tillforlitliga jamforelser mellan branscher och
lander (Fregert & Jonung, 2003). Att gora sektorsjamforelser ligger till grund for tva av de
forskningsfragor som vi avser att besvara. Genom en klassificering och indelning av féretagen
i olika sektorer far man storre och tydligt definierade jamforel segrupper vilket underléttar vid
var analys.

Trendlistan syftar till att m6jliggora en analys av huruvida det har skett nagon férandring

Over tiden. Har har vi avgransat oss till att studera 15 foretags arsredovisningar Gver en
tiodrsperiod. Anledningen till att vi valde tio & & att det framfor allt & under det senaste

13



decenniet som diskussionen kring verksamhetsstyrning och verksamhetsorienterade métt har
intensifierats. Bolag som har valts ut men inte varit borsnoterade 1995 har studerats for forsta
gangen da de borsintroducerades. Anledningen till detta & att vi inte vill undersoka
skillnaderna fore och efter borsintroduktion utan enbart &r intresserade av listade foretags
utveckling.

Avvikarundersokningen ar tankt att komplettera évriga studier och syftar framfoér alt till att
ta reda pa anledningen till att vissa bolag skiljer sig &. Eftersom vi inte avser att generalisera
utan enbart vill belysa foretag som avviker kommer vi att genomfora intervjuer med tva
bolag.

2.3 Inventeringslistan

| vér forsta undersokning dar vi kartlagger hur nyckeltal sredovisningen ser ut hos samtliga A-
listade bolag pd OMX- Stockholmshdrsen har vi anvant oss av inventeringslistan. Med hjép
av denna hoppas vi kunna besvara de tva forsta forskningsfragorna. Varje nyckeltal som vi
har hittat i bolagens arsredovisningar har vi markerat med ett kryss under motsvarande
nyckeltal i listan. Granskningen med hjdp av inventeringslistan dar vi systematiskt gar
igenom foretagens arsredovisningar anser vi visa et resultat av de A-listade bolagens
nyckeltalsredovisning, vilka nyckeltal som anvands mest samt huruvida det gar att upptécka
branschspecifika nyckeltal. Nedan dterges inventeringslistan:

Figur 1. Inventeringdlistan

Inventeringslista for ar 2005 Foretag Foretag Foretag Foretag

Totalt antal nyckeltal:

Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldrénta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal
Nettomarginal
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Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omséttning

Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomséattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omsattning
Kassalikviditet

Utvecklingstal

Forandring av omséttning

Forandring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Forandring av antal anstéllda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33)
Borskurs per aktie
Direktavkastning

Eget kapital

Genomsnittlig borskurs
Genomsnittlig daglig omséttning
Kassaflode

P/E tal

P/S tal

Resultat efter utspadning

Rost per aktie

Utdelning

Utdelning i procent av justerat resultat / aktie

Ovriga nyckeltal

Andel eget kapital

Antal anstéllda / medelantal anstéllda
Avkastning pa sysselsatt kapital ROCE
Bruttomarginal (EBITDA)

EBIT

Forvarvad tillvaxti %

Genomsnittlig kapitalkostnad
Kapitalomsattningshastighet pa syss kapital
Likvida medel netto / eget kapital
Obligatorisk inlésen

Organisk tillvaxti %

Réntetéckningsgrad

Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséttning / eget kapital)
Vinstmarginal (EBT)

Den ovannamnda listan i figur 1. & den standardiserade versionen som vi har utgatt ifran vid
varje paborjad granskning. Inventeringslistan har vi konstruerat genom att forst strukturera
upp de grundléggande nyckeltalen som enligt BAS &r tillampliga pa allaforetag. BAS delar in
dessa grundlaggande nyckeltal i fem kategorier, namligen avkastningsstruktur,
resultatstruktur, intékts- och kostnadsstruktur, kapitalstruktur och utvecklingstal. Eftersom vi
har valt att granska samtliga A-listade bolag och ala har utestdende aktier har vi vidare valt
att ha med rubriken data per aktie. Under denna rubrik har vi samlat féretagens samtliga
nyckeltal per aktie. Under rubriken ovriga nyckeltal har vi samlat alla aerstaende nyckeltal
som foretagen kommunicerar genom sina arsredovisningar. Under rubrikerna data per aktie
och dvriga nyckelta har vi |6pande fyllt pa med nya och tagit bort nyckeltal som vi har stétt
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pa under granskningsarbetet vilket innebar att listorna ser olika ut for de olika foretagen. Det
ar framst under kategorierna data per aktie och 6vriga nyckeltal som vi har stora forvantningar
pa att hitta varierande och mer branschspecifika och avvikande nyckeltal.

2.3.1 Pilotstudie

Inventeringslistan foregicks av en pilotstudie. En pilotstudie bor namligen genomforas da man
behdver prova en ny teknik eller ett uppléagg som man ska félja nér information samlas in.
Den skall genomforas pad en grupp som motsvarar undersokningsgruppen. (Patel &
Davidsson, 1994) | vért fal innebar detta att vi analyserade atta slumpvist utvalda
arsredovisningar bland de A-listade bolagen pa Stockholmsborsen. Denna pilotstudie
genomfordes framforallt for att hitta relevanta omraden i arsredovisningarna samt vilka
nyckeltal som skulle anvéandas vid utformandet av inventeringslistan.

2.3.2 Undersokningsomraden

N&r man som utomstaende investerare, kreditgivare eller dylikt soker efter ett bolags nyckeltal
& det vissa delar av arsredovisningen dar man har storst chans att stéta pa dessa. Detta
bekréaftar var genomférda pilotstudie. Eftersom det inte & praktiskt majligt att gaigenom ala
foretags arsredovisning ord for ord har vi valt att granska sex omraden pa var jakt efter
presenterade nyckeltal. Det forsta vi har undersokt ar foretagens beskrivning av aret i korthet,
som oftast har rubriken ”2005 i korthet”. Har forklaras vasentliga handelser for det gangna
aret. Det andra vi har letat efter & en sammanstalining 6ver forandringar i eget kapital.
Anledningen till detta &r att det ar ett av de 16 grundnyckeltal enligt BAS uppstélining och att
det &r lag pa att det ska finnas med. Darefter har vi gétt vidare till den del av rapporten som
behandlar bolagets data per aktie. Eftersom samtliga bolag & noterade féretag ar
informationen om deras aktier av vasentlig betydelse for intressenterna. Det fjarde omradet
som vi har granskat & omrédet dér bolagen har sin flerérsoversikt, oftast med rubriken "fem
& i sammandrag’. Detta & ett intressant omrade da bolagen sammanfattar bade
resultatrékningen, kassflodet och nyckeltalen 6ver en viss tidsperiod. Detta gor det |&ttare for
intressenterna att studera och analysera bolagens utveckling samt prognostisera den framtida
utvecklingen. Som ett femte steg har vi gétt vidare till bolagens definitioner dar man forklarar
de olika nyckeltalen som anvands. Om ett nyckeltal som omfattar moderbolagets eller
koncernens verksamhet definieras har fast de inte ligger under ndgot av ovanstdende tre
omraden har vi anda valt att inkludera detta i inventeringslistan. Anledningen till detta ar
framforallt en 6nskan att till sa stor grad som mgjligt f& med samtliga nyckeltal och darmed
hojareliabiliteten i understkningen. Som en sista granskning har vi i &rsredovisningarnas pdf-
format sokt pa ordet nyckeltal i texten och tagit med de nyckeltal som har givit svar pa
sokfunktionen om de omfattar moderbolagets eller koncernens verksamhet. Detta gjordes
ocksa for att minska risken att ga miste om nagot nyckeltal, men aven for att det & nyckeltal
som vi ska soka efter och analysera varfor vi anser det vara givet att ha det som ett stkord.
Anledningen till att vi har valt att begrénsa undersokningsomradet ar helt enkelt for att vart
syfte & att kartlégga bolagens nyckeltalsredovisning, inte att ga in pa detaljer. Studien &r
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dvergripande och vi anser da att den tid det tar att lusldsa en &rsredovisning inte ar vard de fa
extranyckeltal vi eventuellt skulle hitta.

2.3.3 Kénslighetsanalys

Under arbetet med inventeringslistan stétte vi manga ganger pa uppgifter som vi hade
svarighet med huruvida vi skulle definiera som nyckeltal eller . Exempel pa detta &
omséttning, kassaflode, nettoskuld, FoU-kostnader och produktion av rastdl. Ett foretag som
har valdigt mycket uppgifter av detta slag & SAS. De presenterar antal flygplan, antal
passagerare, antal destinationer, sateskilometer och liknande. Samtliga av dessa valde vi att
inte definiera som nyckeltal, trots att féretagen i manga fall séva definierar dem som det.
Anledningen till detta & att det bara handlar om absoluta tal som ofta &ven aterfinns i
bolagens resultat- och balansrékningar eller noter. Om talet sitts i forhdlande till nagot,
exempelvis nettoskuld i forhdllande till eget kapital (skuldsattningsgrad) ror det sig dock
gavklart om ett nyckeltal. Likasa faller en forandring av ett absolut tal uttryckt i procent
under var definition av nyckeltal.

Vidare & det manga foretag som visar olika varianter av ett och samma nyckeltal. Ett
exempel pa detta & Stora Enso som presenterar rérelsemargina dels inklusive och dels
exklusive engangsposter. | sadana hér fall har vi valt att enbart inkludera nyckeltalet en gang
och att da bendmna det rorelsemarginal. Ett annat exempel & Trelleborg AB som visar
resultat per aktie pa fyra olika sétt. Forst visar de resultatet fore och efter utspadning. Dessa
varianter & vanliga och utgor enligt var definition tva olika nyckeltal. Utdver detta visar
bolaget &ven resultat per aktie exklusive omstruktureringskostnader/nedskrivningar samt
resultat per aktie exklusive goodwillavskrivningar och
omstruktureringskostnader/nedskrivningar. Sadana varianter har vi bortsett ifran da det i
grunden handlar om samma nyckeltal och anvandningen skiljer sig radikalt fran foretag till
foretag.

2.4 Trendlistan

Syftet med trendlistan & att se pa utvecklingen over tiden. Vi vill analysera varfor eventuella
trender och nyckeltal forekommer i arsredovisningarna och &ven ifal IAS/IFRS har haft
n&gon paverkan, dvs. besvara forskningsfrégorna tre och fyra. Ssom vi beréttat ovan har vi
valt att under en tiodrsperiod studera 15 foretags arsredovisningar. Energisektorn och
Kraftforsorjningssektorn saknas pa A-listan och har sdledes ingen representant vare sig i
trendlistan eller i inventeringslistan. Telekomsektorn som pa A-listan enbart representeras av
Telia Sonera har en representant. De 15 foretagen har valts ut utifran resultatet av
inventeringslistan. Vi har gétt tillvaga sa att utifran antalet presenterade nyckeltal har vi
raknat ut vilka tva foretag som ligger narmast medianen i varje sektor. Om medianen ligger pa
exempelvis 25 och det finns mer an tva bolag med detta antal har bolagen valts ut
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slumpmassigt. Om det i det exemplifierade fallet enbart finns ett foretag pa 25 har vi valt ut
det foretag som ligger ndrmast under medianen om genomsnittet & lagre an 25 och det foretag
som ligger ndrmast Over om genomsnittet & hogre &n 25. Anledningen till att vi i férsta hand
har utgétt fran medianvardet & att dessa foretag anses mest representativa. Bolagen granskas
ar 1995 (eller det & borsintroduktion skedde), 2000 och 2005. Nyckeltalen fran ar 2005 har vi
redan insamlade i inventeringslistan. Urvalet till trendlistan anser vi &r tillrackligt stort for att
kunna ge ett generaliserbart resultat. For att inte tillfaliga kortsiktiga konjunktursvangningar
ska paverka resultatet av var understkning véljer vi att analysera foretagen pa tiodrsbasis och
gobra en tidsserieanalys kombinerat med en tvarsnittsanalys mellan de olika sektorerna.

Nedan &terges Trendlistan:

Figur 2. Trendlistan
Trendlista

Foretag:
Ar 2005 2000 1995

Totalt antal nyckeltal:

Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldrénta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal
Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omséattning

Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omséttning
Kassalikviditet

Utvecklingstal

Foréandring av omsattning

Forandring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Férandring av antal anstéllda
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Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33)
Borskurs per aktie
Direktavkastning

Eget kapital

Genomsnittlig borskurs
Genomsnittlig daglig omsattning
Kassaflode

P/E tal

P/S tal

Resultat efter utspadning

Rost per aktie

Utdelning

Utdelning i procent av justerat resultat / aktie

Ovriga nyckeltal

Andel eget kapital

Antal anstéllda / medelantal anstéallda
Avkastning pa sysselsatt kapital ROCE
Bruttomarginal (EBITDA)

EBIT

Forvarvad tillvaxti %

Genomsnittlig kapitalkostnad
Kapitalomsattningshastighet pa syss kapital
Likvida medel netto / eget kapital
Obligatorisk inlésen

Organisk tillvaxti %

Rantetackningsgrad

Skuldsattningsgrad (Nettoskuldsattning / eget kapital)
Vinstmarginal (EBT)

2.5 Avvikarundersokningen

| vé&r avvikarundersokning har vi vat att intervjua de tva bolag som ifran den forsta
undersokningen skiljer sig mest i sina nyckeltal. Vi har valt att intervjua SAS som hade flest
antal nyckeltal, 86 stycken och SEB som en representant fran den bransch som tydligast
skiljde sig fran 6vriga bolag, namligen bankbranschen. Vi vill ta reda pa hur dessa tva
extremutfall ser pa nyckeltalsredovisningen, vilka rekommendationer de har foljt och forsoka
analysera varfor de skiljer sig ifran de 6vriga bolagen.

Intervjuerna skedde i form av telefonintervjuer, vilket & en av tre huvudsakliga metoder for
att samlain muntlig information. De andra tva & individuella intervjuer och gruppintervjuer.
(Andersson, 1985) Da syftet med avvikarundersokningen &r relativt okomplicerad och mer att
se som ett komplement till de tva ovanstéende undersokningarna ansag vi att telefonintervjuer
passade bast. Fordelen & namligen att man spar mycket tid genom att inte personligen behéva
tasig till ett stélle. En intervju kan variera fran att vara helt styrd till att vara|0st strukturerad.
Vid en styrd intervju foljer man i forvag formulerade fragor medan det andra fallet mer antar
formen av ett samtal. (Ibid) D& vi visste vad vi ville ha svar pa och hade valt att fa detta per
telefon ansag vi att en styrd intervju kandes mest naturligt. Nar det géler i vilken ordning
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fragorna bor stéllas skriver Patel & Davidsson (1994:65) om vikten av att ”...hitta en lamplig
sekvens utifran problemomrédets olika delomraden.” Vad de menar & att det &r viktigt att
arbeta systematiskt och behandla varje delomréde for sig. Detta & nagot vi har tagit fasta pa
vid utformningen av var intervjuguide som derfinnsi Bilaga 1.

Valet av styrda telefonintervjuer leder ossin pa nasta fraga, namligen varfor vi inte har valt att
helt skippa den muntliga metoden och istéllet skicka ut enkéter till valda foretag.
Motiveringen till detta & att enkdtens fordelar, bl a att man kan na relativt manga
forsokspersoner pa kort tid, (Andersson, 1985) uppvags av att vi vill fa mojlighet att upprepa
och fortydliga samt forvissa oss om att vi verkligen far svar pa det vi fragat. Dessutom vill vi
forsakra oss om att personer som verkligen har kunskap i omradet svarar pa vara fragor, nagot
som kan vara svart att veta vid ifyllande av enkater. Som en foérsakran om att vi har uppfattat
véra respondenter rétt och att vi hade fatt med det mest vasentliga av svaren foljde vi aven
upp intervjuerna med ett e-mail déar de intervjuade fick méjlighet att komma med justeringar.

2.6 Kritik

Syftet med kallkritik &r att bestdmma huruvida den kélla som anvands i forskningen &r valid
och méter det som den utger sig for att médta. Syftet & &ven att se om den & vasentlig och
relevant for fragestéllningen och om kéllan &r reliabel och fri fran systematiska fel (Eriksson
& Wiedersheim-Paul, 1997). Detta innebér att forskarna ska undersoka det som de avser att
gora enligt problemformuleringen i inledningskapitlet och att detta skall vara fritt fran
systematiska fel. Dessutom ska det kunna upprepas vid ett annat tillfélle och av andra forskare
som ska komma fram till samma resultat. (Bell, 1995) For att uppna detta ska man vid
beddmningen och granskningen av sina kélor anvénda sig av féljande kallkritiska kriterier,
samtidskrav, tendenskritik, beroendekritik och &kthet (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997).

Samtidskravet innebér att en kélla eller en undersbkning inte ska vara for gammal eftersom
detta kan medfora att resultatet blir ogiltigt (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997). Detta krav
anser vi vara uppfyllt da vi i undersbkningarna véljer att studera foretagens arsredovisningar
for det aktuella &ret. Arsredovisningarna som vi anvander oss av har producerats av foretagen
och omfattar arets alla affarshandelser och transaktioner, vilka vi antar vara fria fran olika fel
som beror pa att informationen under den gangna tiden har forvrangts och forstorts pa grund
av att kalan blivit for gammal. Vidare anser vi samtidskravet vara uppfyllt vad géller
arsredovisningarna eftersom det inte har gatt 1ang tid mellan éarets intréffade affarshandel ser
och arshokslutet. De kélor som vi har anvént oss av i vara undersokningar anser vi ocksa ha
hog reliabilitet och validitet vad géller detta krav.

Tendenskritik handlar om partiskhet och anvands for ta reda pa vilka egenintressen

uppgiftsamnaren har i en specifik fraga (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997). Den & av
vasentlig betydelse for oss da varje foretag som & med i undersokningen utformar sina egna
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finansiella rapporter och nyckeltal och darmed férmodligen vill forbattra siffrorna sa mycket
som &r tilldtet enligt den svenska lagstiftningen. Detta kan i sin tur paverka valet av vilka
nyckeltal som anvands i rapporterna. For att undvika detta problem kommer vi endast att
undersoka vad for sorts information och vilka nyckeltal som gesi arsredovisningarna och inte
lagga vikt vid att kritiskt granska innehdllet i informationen. Vi kommer inte att undersoka
eller bedoma ifall bolagens arsredovisningar ar trovérdiga eller . Darmed rensar vi bort
problemen med de egenintressen som kan ha férekommit vid foretagens utformning av de
finansiella rapporterna. Vid avvikarundersokningen & detta problem svérare att komma
undan. Salvklart paverkas svaren av personen som avger dem, hade vi intervjuat ndgon annan
hade utfallet kanske inte blivit detsamma. Detta &r viktigt att ha i dtanke nér vi i ett senare
skede analyserar svaren. Vi anser dock inte frégor och svar i denna undersokning vara sa pass
kandiga eller detaljerade att respondentens eventuella partiskhet far ndgon avgorande
betydel se.

Beroendekritik innebér att man maste kontrolleraifall kéllornai ens forskning & beroende av
varandra och inte dterger samma sak (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997). Denna kritik
anser vi inte vara relevant for vart arbete eftersom vi har valt att studera foretagens
arsredovisningar och nyckeltal vilka har tagits fram internt av varje foretag och pa detta satt
blir varje arsredovisning specifik for varje bolag. Beroendekritiken kan dock bli aktuell for
den litteratur som vi har anvant oss av under arbetets gang. Vi har darfor foljt upp vara
referenser och referendlistor kontinuerligt for att pa sa sétt konstatera att beroendekritiken inte
paverkar vara undersokningar pa sa st att materialet & inhamtat fran sasmmakalla

Det &r viktigt att en kélla & vad den utger sig for att vara och darfor ar akthetskriteriet viktigt
att beakta vid arbetets gang. Detta problem 6kar né&r man anvander sig av digital information
(Eriksson & Wiedersheim-Paul, 1997) och & en anledning till varfor vi har minskat
anvandningen av dessai var forskning.

2.6.1 Validitet

Validitet och giltighet innebér att forskarna méter det som man onskar undersobka att méta
samtidigt som undersokningen anses vara relevant (Jacobsen, 2002). Hog validitet innebar
franvaro av systematiska matfel (Lundahl & Skarvad, 1999). Validitet kan vidare delas upp i
inre och yttre validitet dér inre validitet och giltighet innebér att man méter det som man avser
att méa i undersokningen (Jacobsen, 2002). En grundlédggande foérutsditning for att en
kvantitativ undersokning skall ga att generaliseras &r att den empiriska grunden &r korrekt
(Svenning, 2003) vilket vi anser vara uppfyllt i var undersdkning da vi har anvant oss av och
utgétt ifran  Inventeringslistan och Trendlistan na&r vi granskat foretagens
nyckeltalsredovisning. Av den anledningen anser vi att validiteten & hog i vara
undersokningar.

Den yttre validiteten handlar om understkningen som helhet och ifall det & mdgjligt att
generalisera resultatet fran ett urval till en hel population (Svenning, 2003). Hog yttre validitet
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visar foljaktligen om ett utfall i undersdkningen stdmmer Overens med verkligheten
(Andersen, 1994) Vi anser att den yttre validiteten & hog for var undersokning och att vi
darmed kan gora generaliseringar utifran bade inventerings- och trendlistan. Detta anser vi
eftersom vi har ett tillr&ckligt stort urval och for att vi har anvant oss av systematiserade och
standardiserade mallar under arbetets gang. Angaende avvikarunderstkningen &r inte syftet att
gora generaliseringar utan att enbart tolka forhallanden och fa en insikt i varfor det ser ut som
det gor i de utvalda bolagen. Av den anledningen inkluderar vi inte denna delundersdkning i
ovanstdende resonemang.

2.6.2 Reliabilitet

Reliabilitet och tillforlitlighet & ett matt paifall en undersokning eller ett tillvagagangssatt ger
samma resultat vid flera upprepade tillfallen under samma forutséttningar (Bell, 1995). En
forskningsundersokning méaste man kunna lita pa (Jacobsen, 2002) och denna tillforlitlighet
och trovéardighet handlar om hur va ett instrument & fritt fran olika métfel (Patel &
Davidsson, 1994).

| vara undersokningar tolkar vi den information som vi far fram ur empirin vilket kan
forsamra reliabiliteten for undersokningen da véara egna tolkningar kan anses vara subjektiva
For att hoja tillforlitligheten har vi darfér anvant oss utav inventeringslistan och trendlistan.
Om nagon annan skulle géra samma undersokning vid ett senare tillfale och anvéanda sig av
samma inventerings- och trendlista som oss och studerar arsredovisningar fran samma ar som
vi har gjort dvs. & 2005 och ett tidsintervall pa tio & mellan 1995 och 2005, bor dven de
komma fram till samma resultat.

Davart syfte med avvikarunderstkningen var att subjektivt valja ut de foretag som pa ett eller
annat sétt skiljer sig fran 6vriga i sin nyckeltalsredovisning & det inte sékert att en annan
forskare hade valt samma tva foretag. Detta anser vi viktigt att klargéra. Eftersom vi inte har
valt att undersoka samtliga bolag pa hela Stockholmsborsen utan bara de A-listade kan vi
vidare inte garantera att undersokningen &r reliabel for alla foretagen pa OMX-borsen utan
endast for de A-listade bolagen och de sektorer som dessa bolag kategoriseras i. For att
kontrollera och hdja reliabiliteten vid samtliga undersokningar har vi dubbelkontrollerat
nyckeltalen som vi har fatt fram i undersokningen. Vi har ocksa granskat arsredovisningarna
tillsammans for att forsikra oss om att vi varit konsekventa angaende vilka nyckeltal som
inkluderas. Da vi har anvant oss av strukturerade mallar och i arsredovisningen utvalda
undersokningsomraden bidrar &ven detta till att undvika misstolkningar och hoja
tillforlitligheten. Vi reserverar oss anda mot att vi kan ha missat nagra enstaka nyckeltal i vara
undersokningar, da dessa var valdigt omfattande att genomfora.

Né&r man anvander sig av intervjuer eller observationer i sin forskning beror reliabiliteten till
stor del pa forskarnas formagor eftersom bade intervjuaren och observattren gor sina egna
beddémningar nér de registrerar svaren (Patel & Davidsson, 1994). Detta kan medfora att olika
typer av bedomningsfel uppstdr som i sin tur sanker forskningens trovardighet. Darfor har vi

22



vid véra intervjuer i avvikarundersokningen fort anteckningar under intervjuerna och for att
forsakra oss om att vi har uppfattat svaren korrekt har vi efter intervjuerna skickat ut ett
sammanstalande svar till respektive respondent och givit denne en mgjlighet att komma med
réttningar. FOr att hoja tillforlitligheten ytterliggare har vi valt att utféra telefonintervjuer
eftersom dessa minskar intervjuareffekten som kan uppsta vid personligaintervjuer (Jacobsen,
2002).

2.7 Uppsummering av kapitlet

| kapitlet har vi beskrivit studiens genomfdérande. Var studie har ett induktivt tillvagagangssatt
och ett positivistiskt forhallningssétt. Syftet med studien &r deskriptivt. Alla dessa begrepp har
vi forklarat i detta metodkapitel. Vi har i kapitlet kommenterat vilka avgrénsningar som har
gjorts och aven forklarat hur vi har valt ut foretagen som skall vara med i understkningen.
Forskningen borjade med att vi utforde en litteraturstudie for att vidare utforma en
inventeringslista och en trendlista. Inventeringdistan syftar till att kartlagga
nyckeltalsanvandningen medan trendlistan & avsedd att spegla forandringar Gver en
tiodrsperiod. Avslutningsvis gjordes intervjuer med de bolag som avvek mest utifran resultatet
av inventeringslistan.

23



3 EKONOMISKA TEORIER

| detta kapitel kommer lasaren ges en mgjlighet att satta sig in i de teorier som vi avser att
anvanda oss av nar vi ska analysera vara insamlade data. Forst och framst diskuteras
intressent- och legitimitetsteori vilka ar néra sammankopplade. Ett foretag &r beroende av
sina intressenter och maste tillgodose olika krav. Lyckas man med detta bringar det
legitimitet till foretagets verksamhet. Darefter har vi aven valt att anvanda oss av
ingtitutionell teori. Avslutningsvis foljer en kort uppsummering.

3.1 Intressent- och legitimitetsteorin

Det finns ett antal teorier som pa ett eller annat sétt behandlar forhallandet mellan foretag och
samhdllet, eller som i detta fal syftet med redovisningen av viss information. Vi har
huvudsakligen valt att arbeta med intressent- och legitimitetsteori. Anledningen till att de
ligger under samma rubrik &r att de & néra forknippade och kan ségas komplettera varandra.
(Ljungdahl, 1999) Sett ur foretagens perspektiv framhdlls redovisningen som ett verktyg
vilket ger dem mdjlighet att hantera och tillmotesga olika intressentgruppers krav och
darigenom legitimera verksamheten. Ur samhéllets perspektiv kan forhallandet mellan foretag
och samhdlle sagas framkalla ett annorlunda problemkomplex. Detta handlar om hur
intressenter stéller krav och hur samhéllet i egenskap av "intressent” darigenom kan utbva
kontroll 6ver foretagen. Nedan foljer en figur hdmtat ur Ljungdahl (1999) som delvis ar
baserad pa en figur i Gray et al (1996). Den sammanstdller teorierna utifran de tva
perspektiven:

Foretagsledningens Samhdllets
perspektiv perspektiv
Intressentteori Hantering av Formulering av
(Stakeholder theory) intressentkrav intressentkrav
L egitimitetsteori L"egltlmerl ng av Legitimering av
(Legitimacy theory) foreteget Systemet

Figur 3. Teorierna ur olika perspektiv

| v&r uppsats & sava foretagsledningens perspektiv som samhéllets perspektiv en lamplig
utgangspunkt for vidare analys. Visserligen & det foretagsledningen som bestammer vilka
nyckeltal de vill och bor inkludera for att tillgodose intressenternas behov och bringa
legitimitet till verksamheten. Men samhéllsperspektivet & icke att forglomma. Da det finns
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flera viktiga intressegrupper som utformar rekommendationer &r de viktiga att inkludera i vér
analys.

3.1.1 Intressentteori

Intressentmodellen utgadr fran idéer som lanserades for mer @n 50 & sedan av Chester |
Barnard och Herbert Smon. (Bruzelius & Skérvad, 2000) Den grundar sig pa det engelska
begreppet " stakeholder” som pa svenska oversétts till intressent. Dock & denna dverséttning
inte helt korrekt da det svenska begreppet intressent indikerar att de handlar om akttrer som
har ndgon form av intresse i foretagets verksamhet, medan det engelska begreppet ofta tolkas
som att intressenten gjort en mer bindande insats i foretaget, dvs. har ndgon form av "stake
(insats) i foretaget. Nedan kommer vi att fora en diskussion kring samtliga intressenter (&gare,
intresseorganisationer, anstéllda, kunder, leverantorer, langivare, stat och kommun samt
opinionsbildande grupper) (Ibid) och dess relativa betydel se.

Kopplingen mellan ett foretag och de intressenter som réknades upp ovan brukar vanligtvis
illustreras med den s.k. intressentbilden (Se figur 4). Bruzelius & Skérvad (2000) menar att
for att forsta samspelet mellan de olika intressenterna och féretaget maste man forsta pa vilket
sétt intressenterna bidrar till foretagets verksamhet och vilka krav pa bel6ning de staller for att
de ska lamna dessa bidrag. Agarna bidrar genom att satsa kapital och onskar darfor att
foretaget skall ga med vinst och ge rimlig avkastning pa det investerade kapitalet.
Intresseorganisationer, sasom arbetsgivar- och branschorganisationer driver medlemmarnas
intressen. Detta sker ofta genom att foretaget i fraga och intresseorgani sationen uppréttar avtal
som reglerar foretagets réttigheter och skyldigheter. De anstdllda vill arbeta i en god
arbetsmiljo, kanna trygghet och ha en tillfredsstéllande |6n. Aven foretagsledarna bidrar med
arbetsinsatser och vill ha sa bra 16n som mgjligt. Kunderna & for manga foretag den
viktigaste intressegruppen da deras efterfragan & en forutséttning for fortsatt Gverlevnad.
Leverantorerna bidrar genom att forse foretaget med varor och tjanster, medan langivarna
bidrar med kapital. Stat och kommun bidrar genom exempelvis bostader och utbildning. De
bidrar i vissa fall aven till foretagets finansiering genom olika bidrag. Under senare & har
aven opinionshildande grupper blivit en allt viktigare intressentkategori. Organisationer som
exempelvis Greenpeace riktar ibland krav som &r oerhdrt svéra att blunda for. (1bid)
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Figur 4. Intressentmodellen

Som framgar av ovanstéende beskrivning har ett foretag manga olika sorters intressenter. Med
olika beroendeforhallanden stélls det ocksa olika krav pa vilken information som skall ges och
vad som bor prioriteras. Ett stort problem ar att kraven inte altid &r forenliga. For att 16sa
problem av detta slag maste ledningen fa intressenterna att jamka pa kraven sa att en sa kallad
bidrags-/bel 6ningsbal ans uppstar. (1bid)

De uppréknade grupperna av aktorer kan delas in i priméra och sekundéra intressenter. Det
som avgor vart en intressentgrupp hamnar beror pa hur viktiga de &r for foretaget, vilket i sin
tur grundas p& nagon form av resursutbyte. Foretagsledningen prioriterar kraven fran de
priméra intressenterna da de & beroende av resurser fran dessa och de foljaktligen anses
viktigast for foretagets fortsatta verksamhet. Huruvida kraven ifran dessa ar rimliga tas det
egentlig inte stallning till. En uppdelning i priméra och sekundéra intressenter brukar kallas
for en instrumentell anvandning av intressentteorin och & sannolikt ganska vanlig.
Anledningen till detta forklarar Ljungdahl med att ”... det torde tillhora foretagsledningens
uppgifter att bedoma intressenternas reaktioner pa foretagets agerande och darmed avgora
vilka potentiella hot och méjligheter som &r associerade med ett visst beslut.” (1999:43)

| artikeln The lessons from stakeholder theory for U.S. business leaders (2005) skriver
Clement R W om ett annat Sétt att delain och identifiera de viktigaste intressenterna. Utifran
Mitchells, Agles och Woods aternativa intressentmodell pekar han pa tre kannetecken som
beskriver intressenten och dess betydelse. Dessa & makt, legitimitet samt hur bradskande
intresset & for foretaget. Makten pavisar om intressenten har kraft nog att tvinga igenom sina
krav. Legitimitet beskriver huruvida kraven stéammer dverens med de normer som rader i

26



samhallet. Det sista kannetecknet bygger pa om det finns en tidsrymd varinom kravet maste
uppfyllas. Denna modell har testats och bevisats fungerai en stor undersokning genomférd av
Agle et a. 1999. | samma undersokning framkom att makt spelar storst roll fér om och hur
foretag avser att tillgodose intressenters krav. Legitimitet forefaller vara minst viktigt.
(Clement, 2005)

Intressentmodellen har samtidigt som den fatt en stark position i den svenska forskningen och
i svenska fOretag genom aren utsatts for en hel del kritik. Nedan véljer vi att ssmmanfatta de
viktigaste punkterna eftersom vi anser det vara viktigt att beakta de svagheter som finns nér vi
presenterar var analys langre fram i uppsatsen:

Modellen anses for det forsta vara for statisk. Anledningen till detta & att intressentbilden
enbart visar foretagets intressentstruktur vid en given tidpunkt. Den snabba féréndringstakten
i foretagens omvarld leder till att det & absolut nddvandigt for foretaget att standigt se dver
och forandra relationerna till dess olika intressenter. Intressentmodellen anklagas éven for att
ge en falsk beskrivning av verkligheten. Att ala cirklar & lika stora torde innebéra att ala
intressenter & lika viktiga och har lika stort inflytande over féretaget. Detta har vi dock
diskuterat kring ovan och det forefaler tamligen klart att foretagen & medvetna om att géva
intressentbilden enbart & en figur och inte bor tolkas okritiskt. En annan vanlig invandning
mot modellen &r att den foresprakar en harmonisyn. Bruzelius & Skérvad anser detta vara lite
mérkligt da "modellen i hdg grad behandlar konflikter och konfliktlosning i foretagen”.
(2000:81) Exempel pa detta & ledningens och de anstélldas |6ner emot &garnas krav pa vinst.
De medger dock att intressentmodellen ur ideologisk synvinkel utgar fran att det inte finns
négon grundldggande konflikt mellan kapital och arbete. Avslutningsvis har modellen dven
kritiseras for att ge en altfor smickrande roll & foretagsledningen. Deras roll & enligt
modellen att uttolka och balansera olika intressenters krav. Men observationer visar att
ledningen i vissa fal inte har den sdvstandighet och frihet i forhdlande till olika
intressegrupper att de gévahar den avgdrande makten. (Bruzelius & Skérvad, 2000)

3.1.2 Legitimitetsteori

Legitimitetsteorin & nara sammankopplad med ovanstdende diskussion om foOretagets
intressenter. Genom att bedéma respektive grupps krav och reaktioner pa ett visst agerande
kan ett foretag fa hjdp med att hantera problematiska situationer. Om foretaget lyckas kan
foretaget forsskra sig om legitimitet och ett fortsatt resursbidrag fran den aktuella
intressentgruppen. (Ljungdahl, 1999) Karlsson sammanfattar det hela som att legitimitet i
denna bemérkelse kan betraktas som en resurs som skapar frihet att driva en viss 6nskad
forandringsinriktning. (1991) | ett forsok att ytterligare bringa klarhet i begreppet beskriver
hon det legitima som ”... det som & kongruent med radande vérderingar och sdlunda
betraktas som rétt/riktigt/rattmatigt”. (1991:81)

Ovanstéende forklaring av legitimitetsbegreppet indikerar att legitimitet & nagot som bedoms
och accepteras av utomstdende. Eftersom ett foretags olika intressenter har varierande
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intressen gor de sannolikt aven olika beddmningar av foretagets legitimitet. Ett effektivt och
I6nsamt foretag anses kanske legitimt av aktiedgarna men om det sker pa bekostnad av de
anstélldas halsa legitimeras foretaget ju inte av den intressegruppen. Flertalet forfattare pa
omradet gor ocksa en skillnad pa effektivitet och legitimitet. Legitimerande aktiviteter bestar
av, istéllet for att maximera vinsten, ofta att antingen ta efter allmant accepterade strukturer
som foretaget vet & praxis i samhdlet. Ett exempel pa det &r att ett foretag i &t siga
byggbranschen |amnar ett visst nyckeltal enbart for att deras konkurrenter gér det. Ett annat
aternativ &r att skaffa legitimitet genom kommunikation. Detta & mycket vanligt. Ledningen
forklarar eller motiverar varfor nagot har intréffat, eftersom det ofta & betydligt mer
besvarligt och kostsamt att faktiskt genomforaforandringar. (Ljungdahl, 1999)

Deegan publicerade 2002 en artikel i Accounting, Auditing & Accountability Journal dar han
diskuterar kring olika aspekter av legitimitetsteorin. En infallsvinkel & att foretag eller
organisationer tvingas ingd en form av sociat kontrakt med omgivningen for att uppna
legitimitet. Deegan citerar Shocker och Sethi, vilka har gjort foljande uttalande:

“Societey (as a collection of individuals) provides corporations with their legal standings and
attributes and the authority to own and use natural resources and to hire employees. Organisations
draw on community resources and output both goods and services and waste products to the
general environment. The organisation has no inherent rights to these benefits, and in order to
alow their existence, society would expect the benefits to exceed the costs to society.”

Organisationens fortlevnad skulle enligt Deegan hotas om omgivningen anser att kontraktet
pa ett eller annat sétt bryts. Detta skulle da fa konsekvenser i form av att en konsument inte
langre kdper en vara fran ett visst foretag, eller att en investerare inte langre ar villig att bidra
med kapital.

Vi har nu konstaterat att legitimitet &r viktigt for att fortsdtta kunna driva ett foretag med hjdp
av de resurser som omgivningen ger. En given féljdfraga & da vad som star i fokus for
bedomningen. Som svar pa denna fraga namns organisationens mal, produkter och
beteendemonster av flera forfattare. De menar ocksa att dven om legitimitetsbedomningarna
gors av externa grupper sa bidrar organisationen aven sav till de uppfattningar som formas.
Genom att deklarera ma som stér i samklang med rédande vérderingar och praxis & det
enklare for ett foretag att uppna legitimitet. (Karlsson, 1991)

Precis som i avsnittet om intressentteori vill vi &en hér diskutera kring svagheter med
legitimitetsteorin. For det forsta har olika intressentgrupper olika mycket inflytande. Ett
foretag & mer angelagna om att tillgodose en primér intressentgrupps behov an att bringa
legitimitet till en bredare men kanske inte lika inflytelserik grupp. Foretaget kan vidare ha
som strategi att pavisa legitimitet trots att verksamheten egentligen fungerar pa ett annat Sétt.
Som vi skrev innan & det |attare att férsoka manipulera vissa intressenter @n att verkligen
genomfora forandringar. Dessutom gor ju inte foretagen mer @n vad de behdver. I1bland maste
det till en verklig skandal innan problem uppméarksammas. Eftersom teorin grundas pa
uppfattningar och inte fakta behover det inte forekomma nagra fundamentala fel i ett foretag
for att legitimiteten skall komma i gungning. Kanske har intressenterna bara uppfattat saken
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fel. Sist men inte minst kan ett féretag komma att forlora sin legitimitet utan att ha férandrat
sina aktiviteter. Orsaker till detta skulle kunna vara medias inflytande eller intressegrupper
som plotdligt satter mer press pa foretaget. (O'Donovan, 2002) Som vi ser géller det att inte se
legitimitetsteorin som en statisk mall utan mer som ett verktyg som kan underlétta analysen
av ett foretags interaktion med sin omgivning.

3.2 Institutiondll teori

Under mellankrigstiden var institutionalismen den ledande ekonomiska skolbildningen i USA.
Grundare var Thorstein Veblen som genom att hévda att manniskan inte & nagon " economic
man” vande upp och ned pa det ekonomiska synsattet. VVeblen menade att manniskan & en del
av eningtitutionell och kulturell kontext. Istéllet for att forsoka nyttomaximera styrsvi av vara
instinkter, vanor och konventioner. Institutioner sdsom intresseorganisationer, kulturella
monster och lagstiftning paverkar var beteende. Utifran detta synsitt framkommer att
ekonomin och samhallet maste betraktas som en helhet, dar delarna g kan analyseras
oberoende av varandra. Pa grund av detta maste dven hansyn tas till andra faktorer nar det
gdller det ekonomiska skeendet. Samhdlet och dess institutioner férandras i en standigt
fortgdende process och for att forsta denna process behdvs kunskaper inom en rad omraden
utéver den rent ekonomiska kunskapen. (Palsson & Syll, 1999)

Institutioner kan forklaras som spelreglerna i ett samhédlle. De minskar osakerheten och ger
struktur & vardagslivet genom att ge oss vagledning for hur vi ska béra oss & i olika
situationer. Samtidigt skapar institutionerna restriktioner, dvs. ramar inom vilka det manskliga
samspelet forsiggdr. Institutioner styrs av sava informella som formella restriktioner. De
informella restriktionerna kommer fran var kultur och bildar underforstadda normer for hur vi
ska bete oss. Fastan de & svara att definiera & de oerhort omfattande och viktiga. Det har
ocksd visat sig att trots att forandringar sker inom ingtitutionerna eller att formella regler
stiftas Gverlever manga informellt upparbetade stadgar. De sitter djupt inarbetade i manniskan
och & svdra att bryta. Till de formella restriktionerna hor regler, lagar och kontrakt. De
anvands for att komplettera och oka effektiviteten hos de informella restriktionerna.
Meningen &r att de ska medfora sankta kostnader eftersom tid annars hade gétt &t till att hamta
information. Nackdelen &r att formellaregler innebar tkade kostnader fér méatning och tillsyn.
Dessa kostnader &r tillsammans med kostnaden att inférskaffa information det som brukar
kallas transaktionskostnad. Hur l6ses da problemet med transaktionskostnader? Utan regler
maste information inforskaffas och med regler maste tillsyn utévas. Fler informella
restriktioner &r ett sdtt att komma undan problemet. De skapar koordinering och effektivitet i
ekonomin. Men eftersom de &r just informella &r de svara att skapa (North, 1993)

1996 publicerade Young en artikel i Accounting, Organizations and Society som behandlar
och synliggor institutionella begransningar vid uppstéllandet av nya normer. Artikeln
beskriver hur FASB som organisation agerade i projektet som gick ut pa att forandra
redovisningen av finansiella instrument. Young inleder artikeln med att pasta ”Although
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financial accounting practices and disclosures are frequently altered, such changes appear to
be constrained by “ingtitutional thinking.” Detta uttalande motiverar han senare i artikeln
genom att sla fast att under processen med att sétta upp nya normer diskuterades enbart en typ
av fragor. Andra frégor ignorerades helt. Trots att nya finansiella instrument har gjort intdg pa
marknaden fokuserar standardséttarna pa att placera in dessa instrument i redan existerande
ramverk. Young fastdér att institutionen som sadan (FASB) visserligen & tidssparande i
beslutsfattandet. Tyvarr har den dven en formaga att standardisera tanken, vilket leder till ett
nagot inskrankt perspektiv.

Forutom ovanstéende artikel har en rad andra férfattare ocksa tagit hansyn till institutionella
influenser vid sina understkningar. Ett exempel pa detta & Willmott, Puxti, Cooper, Robson
och Love. Forfattarna undersoker utvecklandet av regelverk avseende forskning och
utveckling i fyra kapitalistiska lander, Sverige, USA, Storbritannien och Tyskland. De skriver
att:

"Accounting rules are seen to develop from the expertise of accountants. Accountants are
governed by their professional values and the ethical rules and business practice of the
professional associations. Overlooked in such analysis is the role of the state in encouraging and
facilitating the development of accounting”

Ovanstéende citat ligger till grund for forfattarnas forsok att forklara skillnader i regelverken.
De kommer fram till att dessa skillnader gar att harleda till institutionella olikheter mellan
landerna. De kan vidare s fast att den historiska utvecklingen i de respektive landerna
paverkar utformningen i hog grad. Aven typen av organisation som ligger bakom reglerna &
av betydelse, liksom hur dessa har vuxit fram och i vilken kontext de fungerar. (Accounting,
Auditing and Accountability Journal, 1992) Idag arbetar IASB hart med att harmonisera alla
regelverk och utvecklingen har gétt mot en alltmer homogen redovisning. Detta & dock inte
det intressanta i sammanhanget utan meningen & att belysa de institutionella olikheter som
paverkar vart handlande. Young som refererades till i foregaende stycke gar sa langt att hon
menar att institutioner kan liknas vid en maskin som enbart fungerar da passande tankar och
bedlut fattas.

3.3 Uppsummering av kapitlet

| detta kapitel har de teorier som vi @mnar anvanda oss av presenterats. Intressent- och
legitimitetsteorin syftar till att beskriva och férklara foretagets relation till sin omgivning. Det
handlar om att bedéma respektive intressentgrupps krav och reaktioner pa ett visst agerande
for att pa sa sétt hantera problematiska situationer. Om foretaget |yckas kan foretaget forsakra
sig om legitimitet och ett fortsatt resursbidrag fran den aktuella intressentgruppen. Den
ingtitutionella teorin gar ut pa att ekonomin maste analyseras med hansyn till samhéllet. Olika
ingtitutioner styr och begransar véart handlande och véra val. Inom ramen foér denna teori
presenteras dven en artikel som visar hur institutioner kan vara sava effektiviserande som
begransande vid framstéllande av nya normer.
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4 CENTRALA NYCKELTAL OCH
INTRESSEORGANISATIONER

| detta kapitel aterges fakta om nyckeltalens anvandningsomraden och syften. Detta for att
forbereda lasaren pa det kommande resonemanget i den analytiska delen. Tidigare studier
presenteras for att introducera @mnesonradet och erbjuda en forklaring till vart
under sokningsomrade. Olika intresseorganisationer beskrivs och visar att trots att omradet i
stort sett saknar lagreglering finns en hel del rekommendationer. | detta avsnitt ges ocksa en
majlighet att |1&sa om de vanligast forekommande nyckeltalen.

4.1 Nyckeltalens syfte

| inledningen fastsogs att nyckeltal 1ange har anvants som hjdpmedel for den som pa ett
enkelt sétt vill ta pulsen pa ett foretag. Idag lamnar de flesta foretag nyckeltal i sin
arsredovisning dven fast de lagstadgade kraven pa detta inte & speciellt 1angtgéende. De fa
krav. som finns hittar vi i arsredovisningslagens femte kapitel dar det framgar att
arsredovisningar skall innehdlla upplysningar om forandringar i eget kapital samt om
medelantalet anstallda. For foretag som foljer Redovisningsrédets Rekommendationer samt
publika foretag som redovisar enligt IFRS kravs dessutom att man |amnar information om
resultat per aktie (RR18, IAS 36)

Ett foretags nyckeltal kan ha savéd interna som externa syften. Internt anvands de dels som ett
kontrollverktyg for att méta det egna foretagets status och utveckling dver tiden. Genom att
gora detta okar chansen att pa ett tidigt stadium upptécka forandringar i effektiviteten.
Nyckeltal anvands ocksa som styrinstrument da de anses vara ett stod vid planeringen infor
framtiden samt ett st att kontrollera prestationer. Ur ett externt perspektiv anvander manga
intressentgrupper nyckeltalen som grund vid jamforelser mellan foretag. Vid sddana
jamforelser &r det viktigt att hitta ett likvardigt jamforel seobjekt samt vara uppméarksam pa att
ett och samma nyckeltal inte alltid definieras pa samma sétt. (Rock, 1995)

Mangden tillgangliga nyckeltal & manga och det géller att véja vilka som ska anvéndas
utifran det egna foretagets behov. Ett litet bolag har naturligtvis inte samma behov som ett
borsnoterat bolag och likasa skiljer sig behovet utifran i vilken bransch foretaget verkar. Alla
foretag har dock vissa omraden som & sarskilt viktiga i den ekonomiska analysen och
malstyrningen av verksamheten. (BAS Nyckeltal, 2001) Flera organisationer har givit ut
rekommendationer p& omradet. Syftet & att skapa enhetliga definitioner samt att oka
forstdelsen och darmed anvandningen av nyckeltal.(Rock 1995, och BAS Nyckeltal, 2001)
Exempel pa rekommendationer & BAS Nyckeltal, SFFs nyckeltalsrekommendationer samt
NBK's rekommendationer. Medan vissa nyckeltal ar tillampligai de flesta foretag & vissa mer
branschspecifika.  BAS har till exempel delat upp sina nyckeltal i grund- och
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tillaggsnyckeltal, dar de férstndmnda véander sig till samtliga féretag medan de senare ska
uppfattas som ett arkiv dar specifika nyckeltal kan hamtas for en fordjupad analys. (BAS
Nyckeltal, 2001) Mer om BAS Nyckeltal och 6vriga rekommendationer foljer senare i
uppsatsen.

4.2 Centrala Matomraden

De omraden som & centrala i samtliga foretag & |onsamhet, soliditet, likviditet och
effektivitet. Lonsamheten & avgorande for ett foretags langsiktiga 6verlevnad och & kanske
det alra viktigaste av de uppréknade. Lonsamhet & ett relativt matt genom att det stéller
resultatet i forhallande till kapitalinsatsen. For att kontrollera att kapitalbindningen utnyttjas
pa ett konkurrenskraftigt satt ar darfor Avkastning pa totalt kapital, eller Rantabilitet pa totalt
kapital som det ocksa kallas, ett av de viktigaste nyckeltalen. | USA kallas detta matt for
Return on Investment (ROI), en benamning som aven forekommer i svenska foretag.
Ovanstdende lOnsamhetsbegrepp &  anvandbart for att  granska genomforda
kostnadsbesparingar eller prisférandringar. Det visar d&ven om kapacitetsutnyttjandet av
genomforda investeringar &r tillfredsstallande. Avkastningen pa det totala kapitalet maste
aven jamforas med lanerantan. Om foretaget i stor utstrackning &r finansierat med eget kapital
stéller antagligen &garna krav pa att avkastningen pa det investerade kapitalet bor 6verstiga
denna. (Hallgren, 1996 och BAS Nyckeltal, 2001)

Ibland kan det vara lampligt med en mer systematisk analys av rantabiliteten &n vad det
vanliga nyckeltalet avkastning pa totalt kapital ger. En anvandbar modell & da Du Pont-
modellen. Modellen har fétt sitt namn efter den amerikanska koncern déar modellen forst togs i
bruk i borjan av 1920-talet. Med hjdlp av Du Pont-modellen delas réntabiliteten upp i
underliggande begrepp, forst och framst vinstmarginal och kapitalomsattningshastighet.
Utifran vinstmarginalen och kapitalomséttningshastigheten grenar sedan trader ut sig
ytterligare och man tydliggor pa sa sétt inom vilka omraden foretaget tappar vid tillfaliga
nedgangar eller vart foretaget har storst mojlighet att forbéttra sin rantabilitet. (Greve, 2003)
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Figur 5. Du Pont-modellen

Begreppet soliditet ar ett vanligt métt pa foretagets finansiella styrka och 6verlevnadsformaga.
Det beraknas som eget kapital i forhallande till hela balansomslutningen. Ett foretag med
relativt stor andel eget kapital — hog soliditet — klarar béttre av en forlustperiod da de dlipper
fasta betalningsforpliktelser i form av amorteringar och ranta. God soliditet innebéar &ven
mindre risk for kreditgivare, vilket 6kar chansen for ett foretag att fa lan beviljade da de stér
infor nya investeringar som behover genomforas. (BAS Nyckeltal, 2001) Lag soliditet & ett
stort hot mot foretagets fortlevnad. Detta dlas fast i aktiebolagslagen (kap. 25) och innebar
kort att om ett foretag forbrukat sa mycket av det egna kapitalet att det understiger halften av
det registrerade aktiekapitalet och styrelsen inom kort inte formar |6sa problemet skall bolaget
tradai likvidation. (Hallgren, 1996)

Likviditet betyder kortsiktig betalningsformaga. En god likviditet innebar att foretaget har
storre handlingsfrihet och att risken for kortsiktiga beslut minskar. (BAS Nyckeltal, 2001) Det
viktigaste analysmattet & enligt Hallgren (1996) Kassalikviditet, vilket réknas ut genom att
sétta omséttningstiligangarna i férhallande till de kortfristiga skulderna. Hallgren menar aven
att likviditeten & det som @ mest kritiskt for ett foretag. ” Olénsamhet kan fordragas en tid,
men brist i likviditet leder till betalningsinstéllelse och oftatill férintelse.” (1996:40)

Att méta effektiviteten i ett foretag kan goras pa manga olika sétt. Viktigt ar att faklarhet i hur
man utnyttjar kapitalet, hur arbetsresurser anvands samt hur intakts/kostnadsstrukturen &r
uppbyggd. Exempel pa nyckeltal som tillhnér gruppen & Omsattningshastighet, dvs.
Omsittningen i forhdllande till det totala kapitalet, samt Omséttning per anstélld. Det
sistnamnda nyckeltalet kan anses som lite trubbigt men ger énda vissa indikationer pa om
personalstrukturen anvands effektivt eller om man har for mycket personad i forhallande till
sinakonkurrenter. (BAS Nyckeltal, 2001 och Hallgren, 1996)
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4.2.1 Finansiellanyckeltal som styr- och analysinstrument

Finansiella prestationsmétt har lange anvants som ett verktyg for att styra och analysera ett
foretag. Flera internationella studier har genomforts déar vérdet av finansiella nyckeltal testas.
Forskare pa Stanford's Graduate School of Business undersokte huruvida det gick att forutspa
en eventuell konkurs genom att studera finansiella nyckeltal och aen om anvéandbarheten
hade minskat Gver ett tidsspann av 40 & (1962-2002). De nyckeltal som studerades var
avkastning pa totalt kapital, skuldbetalningsférmaga och leverage (totala skulder/totala
tillgangar). Baserat pa dessa nyckeltal kunde forskarna dd fast att den finansiella
informationen var mycket anvandbar nér det gallde att forutspa konkurser och att dugligheten
i métten inte hade minskat under perioden. (Anonymous, 2006)

Jonathan Lewellen presenterade 2004 en undersokning i Journal of Financial Economics dér
han bland annat visade huruvida direktavkastningen, dvs. utdelning/aktiekursen (dividend
yield) kan anvéandas for att forutspd aktiens framtida samlade avkastning. Hog
direktavkastning har historiskt sett anses innebéra att en aktie &r satt till underpris medan en
|&g direktavkastning ger en indikation pa att aktiens pris & for hogt. Under 90-talet har dock
nyckeltalet minskat i betydelse da vérdestegringen har kommit att anses som viktigare for
investerarna an utdelningen. (http://en.wikipedia.org/wiki/Dividend yield) | den aktuella
artikeln framgar att direktavkastningsmattet & bra nar det galler att forutspa avkastningen pa
aktier mellan perioden 1946-2000. Lewellen menar att beviset & fortsatt starkt trots den
ovanliga prisstegringen under de senaste aren.

En annan understkning publicerad i Managerial Auditing Journal gér ut pa att se huruvida
finansiella nyckeltal kan anvandas for att upptéackta och eller forutspa bedrégligt beteende.
Forfattarna gick tillvaga s att de undersokte nyckeltal dels fran foretag som hade gjort sig
skyldigatill bedrégligt beteende (utifran SECs publikationer) och dels liknande foretag som €
gjort sig skyldiga till nagra anmérkningar. Resultatet visade att de finansiella nyckeltalen gav
mycket begrénsad hjalp for att sdval upptdcka som att forutspd bedréagerier. (Kaminski,
Wetzel, Guan, 2004)

Trots att ovanstaende studier pekar pa att finansiella nyckeltal fortfarande fyller sin funktion i
flera hanseenden har det under 1990-talet vuxit fram en allmén skepticism angdende hur
anvandbara finansiella prestationsmétt egentligen &r. Kritiker menar att den finansiella
informationen & bristfallig och ofullstéandig i olika avseenden. Resultatet baseras ofta pa
godtyckligt genomférda kostnadsférdelningar och periodiseringar. Dessutom speglas inte
anledningen till resultatforandringarna. Finansiella métt anses aven bidra till ett altfor
kortsiktigt tankande da man exempelvis undviker att underhdlla maskiner eller att satsa pa
personalutveckling i syfte att uppna ett visst resultat. (Greve, 2003) Som svar pa denna kritik
har intresset for icke-finansiella nyckeltal vuxit fram det senaste decenniet. Dessa nyckeltal
brukar kallas verksamhetsorienterade eftersom de béttre speglar den interna effektiviteten och
inte bara dagens finansiella resultat.



4.2.2 Verksamhetsorienterade nyckeltal

Ovanstéende resonemang har lett till det som pa manga hall beskrivs som en forflyttning fran
ekonomistyrning till verksamhetsstyrning. En bérande tanke inom verksamhetsstyrningen ar
att sdllan ett enda verktyg eller synsétt racker for att styra en organisation. Ett foretag stélls
infor flera olika problem och for att |6sa dessa behtvs flera angreppssétt.
(http://www.esv.selamnesomraden/verksamhetsstyrning.4. 1faf 3f 4f cea3ced188000161.html)
Manga av dagens foretag anvander icke-finansiella métt for att forklara och méta vad som
presteras inom foretaget. Oerhdrt centralt & dock att dessa verkligen dverensstdmmer med
foretagets ma och strategi. En mycket vakand metod som vuxit fram i syfte att skapa
"balans’ mellan olika hansyn &r det balanserade styrkortet. (Olve et. al, 1999) Det balanserade
styrkortet innebér att det finansiella perspektivet enbart ar ett av fyra perspektiv som maste
anléggas vid styrning av ett foretag. Det oOvriga tre @ kundperspektivet, det interna
perspektivet samt fornyelse- och utvecklingsperspektivet. Inom kundperspektivet identifieras
de malgrupper och de marknadssegment dar foretaget huvudsakligen konkurrerar. Nyckeltal
som anvands for att méta utvecklingen & vanligtvis kundndjdhet (customer satisfaction) och
antal marknadsandelar. Inom det interna perspektivet gdler det att identifiera de kritiska
interna processerna. Ledningen far stélla sig fragor som " gér det att minska produktionstiden”
eller "hur skall vi kunna leverera snabbare”. Exempel pa nyckeltal & omsattning per anstalld
och tid i produktionscykeln. Fornyel seperspektivet tar slutligen fasta pa den infrastruktur som
foretaget maste bygga upp i syfte att skapa langsiktig tillvaxt och forbéttring. Perspektivet
handlar om att vaga satsa pa personalutveckling och nya system. Matt kan antingen beskriva
vad som ska uppnas, Vvilket brukar kallas outcomes eller vad som paverkar, s kallade
performance drivers. Sammanfattningsvis kan man siga att ett balanserat styrkort Oversatter
visioner och strategi till mal och métt. For langsiktig 6verlevnad och framgang krévs att alla
fyra omraden tillgodoses. (K aplan & Norton, 1996)

Det balanserade styrkortet &r i forsta hand avsett att arbetas med internt. Eftersom var uppsats
huvudsakligen tar fasta pa den externa informationen ar vi dven intresserade av att ta reda pa
vilken roll det balanserade styrkortet har i foretagens arsredovisningar. Behover intressenter
och aktorer kanna till mer om verksamheten & vad som framgdr i den finansiella
redovisningen? Det finns argument bade for och emot detta. | Olve et. al gar att lasa: "Att ge
marknadens aktorer en BSC-hild av foretaget har bl a den férdelen att olika bedomare kan fa
skapa sin egen véardering av hur de vill se pa utvecklingen”. (1999:253) Forfattarna fortsatter
dock med att fastsla att det finns problem néar de géler trovardigheten och forstaelsen for
dennatyp av information. | USA bildades 1991 en kommitté, Jenkins-kommitén, som fick till
uppgift att ta reda pa vad investerare och langivare ansdg om arsredovisningar. Har framkom
att anvandare tycker det &r viktigare att kunna folja hur ett foretag utvecklas éver tiden an att
jamfora mellan foretag. Detta visar att trots att sa kallad icke finansiell information kanske
inte alltid & absolut trovérdig eller jamforbar fyller den anda sitt syfte. Vill man gora
jamforelser mellan foretag kan man galv komplettera med de justeringar som behovs. (I1bid)
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Hittills & det fa foretag som satsar pa att visa upp det balanserade styrkortet externt. Ett
foretag som dock har gjort detta & Skandia Deras erfarenheter av det publicerade
styrkortsmaterialet &r att det vacker stort intresse bland finansanalytiker. Det visar en mer
utforlig bild av foretaget, vilket enligt foretaget tilltalar dem som vill ténka och investera
langsiktigt. Risken & naturligtvis att avsl6ja for mycket. Kanske & det detta som har gjort att
nar vi gar in och tittar p& 2005 ars &rsredovisning i Skandia kan vi € hitta det balanserade
styrkortet, &ven om foretaget fortfarande ar ett av de foretag som har flest dvriga nyckeltal. Ett
annat féretag som har arbetat med att férmedla icke finansiell information externt ar SJ.
Anledningen till detta &r att de ville ge en mer fullstandig bild av foretaget. 1996 beskrevs
bland annat personalomradet tamligen utforligt genom métt som alder- och konsfordelning,
personalomsattning och antal akademiker inom olika verksamheter. (Olve et. a, 1999) | SJs
redovisning fér 2005 kan vi dock g hitta dennatyp av information.

Richard Bull har publicerat en artikel i Financial Mangagement (2005) dar han understryker
vikten av att léanka samman den finansiella strategin med den operationella strategin for att
maximalt utnyttja foretagets resurser. Han menar att om man inte kan fa medarbetare att forsta
vad finansiellamal innebar i den dagliga verksamheten blir de oviktiga for manga av dem. Ett
Sétt att uppna forstaelse &r att anvanda sig av ett balanserat styrkkort. Nu &r ju savklart ett
balanserat styrkort inte |6sningen pa ala problem. Det finns manga fallgropar man maste akta
sig for om man bestammer sig for att implementera ett sddant. Det som méts maste ha
relevans for foretagets strategi, matten maste hela tiden ses 6ver och eventuellt férandras och
dessutom far de g vara for manga. (Kaplan & Norton, 1996) Den stora fordelen & dock,
vilket Richard Bull skriver om, att det blir |&ttare att |1dnka samman den finansiella strategin
med den operationella. Dessutom Okar ofta forstaelsen for foretagets mal bland medarbetarna.

4.3 Nationellaintressegruppers rekommendationer

Flera organisationer ger ut nyckeltalsrekommendationer i syfte att forenkla jamforbarheten
mellan foretag. Innan vi gar in pa dessa intressegrupper vill vi dock kommentera en tidigare
uppsats som heter Nyckeltal — en studie av jamforbarhet och rekommendationer for aren
1981, 1991, 2001 som har genomforts har pa Ekonomihtgskolan i Lund. Forfattarna har i
uppsatsen undersokt vilka nyckeltal foretag pa Stockholmsbdrsen anvander sig av och hur
dessa har berdknats. De understker &ven om foretagen foljer befintliga rekommendationer
samt granskar jamforbarheten mellan foretagen. Sasom titeln antyder strécker sig
undersokningen 6ver en 20-arsperiod. De dutsatser forfattarna kunde dra var att antalet
grupper av nyckeltal som anvands av fler &n hélften av foretagen har okat mellan forsta och
sista undersokningstillfallet. Likasa har antalet nyckeltalsrekommendationer ckat Gver tiden.
Trots detta var det vanligaste att ingen rekommendation foljdes. Till sist kunde de &ven fastsla
att jamforbarheten mellan foretagen var 18g. Majoriteten av nyckeltalen & inte jamforbara och
vid en snabb ekonomisk jamforelse visar sdledes inte nyckeltalen upp en réttvisande bild av
den faktiska situationen. Denna undersokning visar saledes att intresseorganisationernas roll
inte & speciellt stark. Trots dettavill vi nedan presentera de viktigaste rekommendationerna.
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4.3.1 BAS rekommendationer

Som ett resultat av ett samarbete mellan davarande BAS-gruppen och Statistiska Centralbyran
SCB kom BAS-gruppen ut med nyckeltalsrekommendationer forsta gangen 1998. Konceptet
fick enligt dem gava stort genomslag i svenskt naringdliv och i den uppdaterade
rekommendationen 2001 menar de att deras nyckeltal & att anse som ”svensk standard”.
(BAS, 2001) Det framsta syftet med boken BAS Nyckeltal & "att oka forstéelsen for och
darmed anvéandningen av nyckeltal som ett hjdpmedel vid ekonomisk analys, planering och
styrning”. (BAS, 2001:6)

Som vi beréttat tidigare & BAS Nyckeltal uppdelade i grundnyckeltal och tillaggsnyckeltal.
Grundnyckeltalen kan anvéandas for alla typer av foretag och grunden for berdkningen ar
foretagens arsredovisning. Grundnyckeltalen utgor 16 till antalet och & uppdelade pa
omradena avkastningsstruktur, resultatstruktur, intakts-/kostnadsstruktur, kapitalstruktur samt
utvecklingstal. Avkastningsstrukturen utgér forsta delen i rekommendationens analysmodell
och har aterfinns de oerhort centrala nyckeltalen Avkastning pa eget respektive totalt kapital.

Utobver de 16 grundnyckeltalen finns 27 stycken tillaggsnyckeltal som & gemensamma med
SCB:s branshenyckeltal. Dérefter foljer ytterligare tre som & fristdende fran de SCB
anvander. Samtliga av dessa ska ses som ett komplement till ovanstdende grundnyckeltal for
den som vill galite djupare i analysen. (BAS, 2001) Vi amnar dock inte att gdin pa djupet har
utan nojer oss har med att konstatera att behovet av nyckeltal tydligt skiljer sig & mellan
branscher och att det uppenbarligen finns ett stort behov av att anvanda de nyckeltal som &r
bést lampade for just den egna verksamheten. Vad detta far for konsekvenser i resultatet av
var undersokning aterkommer vi till senare.

4.3.2 NBK:srekommendationer

Néringslivets Borskommitté bildades for snart 40 & sedan av Stockholms Handelskammare
och Sveriges Industriforbund. Kommittén har till uppgift att verka for god sed pa
aktiemarknaden genom att ge ut regler fér noterade bolag. (http://www.nbk.ihb.se/om.htm)
NBK ger liksom SFF (se nedan) ut rekommendationer som syftar till att verka for en béttre
och mer enhetlig information fran borsféretagen om deras resultat och stallning. 1986
publicerades en rekommendation om andrad utformning av resultatrékningen samt centrala
nyckeltal. (NBK, 1986)

| rekommendationen listas enbart de sex nyckeltal som Borskommittén anser &r viktigast.
Detta antyder att rekommendationen inte ar speciellt viktig men vi véjer anda att presentera

de nyckeltal NBK anser ett foretag bor inkludera nedan:

* Vinst per aktie. Raknas ut genom att vinsten fore och efter extraordinédra poster divideras
med genomsnittligt antal utestdende aktier.
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 Réntabilitet pa eget kapital. Arets vinst dividerad med genomsnittligt justerat eget kapital.

+ Rantabilitet pa sysselsatt kapital. Resultat efter finansiella kostnader + rantekostnader +/-
i resultatrékningen redovisade kursdifferenser pa finansiella 1an dividerat med
genomsnittlig balansomslutning minskad med ickerantebérande rorel seskul der.

* Réantetdckningsgrad. Vinst enligt ovan dividerat med réntekostnader
* Rantebédrande skulder/justerat eget kapital

* Andelen riskbarande kapital. Redovisat eget kapital plus minoritetsintresse och
obeskattade reserver i forhdllande till balansomslutningen. Detta matt rekommenderas
anvandas som ett komplement till ett traditionellt soliditetsmatt (justerat eg. kapital/
balansomslutningen).

4.3.3 SCB

SCB publicerar &ligen en sammanstélining av nyckeltalsberdkningar fran foretag inom
industri-, bygg- och tjanstesektorn i Sverige. SCB:s Branschnyckeltal omfattar omkring 40
ekonomiska nyckeltal och ar definierade i samarbete med BAS. | sammanstéllningen gar att
utlésa median och kvartilvarden. Pa sin hemsida menar de foljande: ” SCB:s Branschnyckeltal
ger Dig ett effektivt verktyg for att stélla en diagnos Over foretagets starka och svaga sidor.
Sedan & det dags att forsoka avhjalpa svaghetsfaktorerna och forstérka styrkefaktorerna.”
(http://www.sch.se/templates/Product 11206.asp)

4.3.4 SFF:srekommendationer

Sveriges Finansanalytikers Forening & en forening for finansanalytiker som & verksamma pa
den svenska kapitalmarknaden. De ger ut sin nyckeltalsrekommendation eftersom de " anser
att det finns ett stort behov av enhetliga definitioner av nyckeltal”. (SFF, 2003:19) Deras
avsikt &r inte att ala nyckeltal ska anvandas av samtliga foretag utan bolagen bor vélja de
nyckeltal som bast lampar sig for att beskriva verksamheten. | rekommendationen delas
nyckeltalen upp i dels nyckeltal for rorelsedrivande foretag, framfér allt tillverknings- och
handel sforetag, och dels nyckeltal for aktieférvaltande och fastighetsforvaltande bolag.

For rorelsedrivande foretag, vilken ar den grupp som det |aggs mest vikt vid, presenterar SFF
47 olika nyckeltal. Dessa nyckeltal kan i sin tur delas in i sex grupper. | forsta gruppen
presenteras olika avkastningstal. Som vi sett tidigare relaterar avkastningstal resultatet till
investerat kapital i form av ett procenttal. Det forsta méttet, avkastning pa eget kapital
definieras enligt rekommendationen som " nettoresultat enligt resultatrékningen i procent av
genomsnittligt eget kapital”. (SFF, 2003:20) Avkastning pa totalt kapital berdknas genom att
resultatet efter finansnetto plus finansiella kostnader divideras med genomsnittlig
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balansomslutning. Trots att detta ar ett oerhdrt omskrivet nyckeltal far det i denna
rekommendation underordnad betydelse. Anledningen &r att " de icke rantebdrande skulderna
kommer att inga i kapitalet trots att rorelseresultatet belastats med en (implicit) rantekostnad
for dem.” (lbid, sid. 24) Den andra gruppen av nyckeltal benamns marginalmatt. Har ges
rekommendationer pa hur foretagen bor berdkna brutto-, rorelse- samt vinstmarginal.
Dérefter foljer métt for arbets- och kapitalintensitet, dar foradlingsgraden definieras samt
olika métt for att berakna hur omsattningen och resultatet forhaler sig till antal anstélda.
Bland de finansiella matten som foljer darefter finns rekommendationer for hur man beraknar
bland annat skuldsattningsgrad och soliditet. Den femte gruppen & aktierelaterade métt, vilka
har inforts eftersom de & vanligt férekommande i dagens foretagsanalyser. P/e-talet, dvs.
resultatet per aktie och olika former av detta & definierade. Den sista gruppen kallas matt
relaterade till foretagsvéardet. " Genom att stélla rorelsens véarde i relation till fakturering eller
resultat fore finansnetto erhdlls ett matt som & oberoende av hur rorelsen finansierats.” (Ibid,
sid. 42) Grundnyckelatet kallas EV/EBIT och star for Enterprise Value/Earnings before
interest and tax och berdknas genom att rorelsens varde divideras med resultat efter av- och
nedskrivningar. Detta &r sdledes en form av alternativt p/e-tal. (Ibid)

4.3.5 Jamforel se mellan intresseorgani sationernas rekommendationer

De fyra ovanstédende intresseorganisationerna har vissa likheter men &ven vissa skillnader.
Medan BAS-gruppens och SFFs rekommendationer & tdmligen omfattande & NBK:s véaldigt
kortfattad. SCB ger till skillnad fran dessa grupper inte ala ut rekommendationer dver hur
nyckeltal ska definieras eller vilka som bor anvéndas utan ren statistik Gver foretagens
faktiska utfall. Med utgangspunkt i att BAS och SFF & de mest heltdckande
rekommendationerna kan det vara intressant att se om de definierar nyckeltalen pa samma
sitt. Vad gdler de tva elementéra nyckeltalen Avkastning pa eget respektive totalt kapital
valjer BAS att precis som SFF, anvanda nettoresultatet i taljaren vid berékning av avkastning
pa eget kapital, och rorelseresultatet plus finansiella intékter (men inte minus finansiella
kostnader) i tdljaren vid berdkning av avkastning pa totalt kapital. Anledningen till det
sistnamnda &r att likvida medel och andra rantebarande tillgangar ingar bland tillgangarna
men att resultatet ska vara opaverkat av hur tillgangarna har finansierats. (BAS, 2001)

Om vi gar in i marginamétten kan vi dock konstatera att SFF har en helt annan definition av
bruttomargina &n BAS. Medan BAS definierar méttet som Bruttovinst/Nettoomszttning
definierar SFF mattet som Rorelseresultat fore avskrivningar/Nettoomsattning. Vi tycker
avslutningsvis att det méarks ganska tydligt att SFF & en analytikerforeningen medan BAS
vander sig till foretag. Detta eftersom manga av nyckeltalen i SFFs rekommendation syftar till
att analysera aktiers vérde.
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4.4 Ovriga standardséttare

Forutom ovanstdende intresseorganisationer, vilka har givit ut hela rekommendationer om
nyckeltalsanvandning, vill vi &en presentera nagra andra majliga organ som paverkar vilka
nyckeltal som foretagen anvander. Vi har valt att borja med att presentera Ernst & Youngs
artikelserie om nyckeltal i olika branscher. Ernst & Young & en av de fyra stora
revisionsbyréerna och mycket inflytelserika inom en rad ekonomiska omraden. Darefter vill
Vi uppmarksamma ekonomiska facktidningar dar vi framfor allt ser Affarsvarlden som en stor
standardséttare. Avslutningsvis kommer vi dven att diskutera larobockernasroll.

Ernst & Young har under 2005 publicerat en serie artiklar i EY Focus om nyckeltal. Héar
diskuteras vilka som anvander nyckeltal, i vilket syfte och speciellt om nyckeltal i olika
branscher.

"Vilka nyckeltal ett foretag ska arbeta med beror framst pa vilken information som ska lamnas om
foretaget och till vem. Foretagets storlek, bransch och om féretaget & varu- eller
tjansteproducerande har ocksd betydelse. Om nyckeltalen ska ge relevant information maste
generella nyckeltal som soliditet och kassalikviditet, kompletteras av nyckeltal med koppling till

foretagets verksamhet.” (EY Focus nr 3/05)

| den forsta artikelserien néjer man sig, forutom med att konstaterande ovanstaende, med att
ta upp négra vanliga nyckeltal som kan anvandas av ala Dessa & nyckeltal som beskriver
soliditet, likviditet samt avkastning pa eget respektive totalt kapital. (Ibid) Med andra ord
foljer de samma monster som de intresseorganisationer vi beréttat om tidigare. | det andra
numret fokuserar de pa nyckeltal som & anvandbara i tjansteproducerande foretag. Har
kommer de anstdllda i fokus och foretag rekommenderas att berdkna alt fran
omsattning/anstalld till debiteringsgrad per anstalld och antal intéktspersoner. De tar aven
upp personalomsattning som ett kritiskt omrade. HOg hastighet hér kan vara ett tecken pa att
medarbetare inte trivs och i sa fall kan dtgarder krévas. | vissa verksamheter kan dock hog
personalomséttning vara positivt. Detta speciellt i foretag som & beroende av nya impulser
och ny kunskap. Budskapet ar foljaktligen inte att det ena ar béttre an det andra. Det géller
bara att vara uppméarksam pa vad som passar just det egna foretagets behov, och genom olika
nyckeltal uppméarksamma och agarda eventuella svagheter. (EY Focus, 4/05) | den sista
artikeln diskuteras fem viktiga nyckeltal i handel sproducerande foretag. Exempel pa dessa ar
forsaljning per kund eller per kvm butiksyta. Aven det vanliga nyckeltalet
kapital omsattningshastighet faller hdrunder. Eftersom vissa nyckeltal &r valdigt beroende av |
vilken omgivning foretaget verkar |ampar sig inte ala for jamforelser mellan foretag utan
fungerar framst for att studera utvecklingen i den egna verksamheten. Lokalhyra varierar
exempelvis stort fran stad till stad. (Ey Focus nr 5/05)

Tidningen Affarsvarlden &r enligt Sveriges analytikerkdr det framsta afférsmagasinet i landet
med kommentarer och analyser om utvecklingen inom naringslivet och pa borsen. Sjavklart
& en sddan typ av tidskrift en form av standardséttare. | vad tidningen kallar Aktieindikatorn
presenteras forutom resultat och prognostiserat resultat ytterligare tio utréknade finansiella
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nyckeltal per foretag. Utmarkande for dessa nyckeltal &r att har dyker fler aktierelaterade métt
upp an vi sett i tidigare rekommendationer. Detta ar kanske inte & sa forvanande med tanke
pa att tidningen framst riktar sig mot investerare. Forutom nyckeltal som soliditet och
resultat/justerat eget kapital grundar sig Ovriga atta nyckeltal pa aktiens vérde. Dessa
aktierelaterade matt ar:

» Justerat eget kapital per aktie

e Utdelning per aktie

» Direktavkastning, dvs. Utdelning/Aktiekurs

»  Aktiens omsattningshastighet de 20 senaste bdrsdagarna
e P/Stal (Borsvardei forhallandetill total omséttning)

* P/E-tal (BOrskurs genom vinst)

» P/CE-tal (BOrskurs genom vinst plus foregaende ars planenliga avskrivningar per
aktie)

» Borskurgjusterat eget kapital

Manga av dagens och morgondagens foretagsledare har |ast pa nagot av de stora universiteten
i Sverige. Den litteratur som behandlas har & for manga den forsta kontakten med
ekonomiska nyckeltal. Av den anledningen kdnns det naturligt att anta att &ven viss
kurslitteratur kan paverka nyckeltalsutformningen i de svenska foretagens arsredovisningar.
Pa ekonomihogskolan hér i Lund laser manga ekonomelever Foretags- och rakenskapsanalys
av Sigurd Hansson et al. Har dterfinns ett stort antal nyckeltal uppdelade i omradena analys av
l6nsamhet, soliditet, likviditet, kassaflode och borsnoterade aktier. Aven om de flesta
omradena kanns bekanta &r det forvanansvart manga nyckeltal som behandlas (ca 40 stycken).
Manga av de mer traditionella nyckeltalen har samma definition som de BAS-gruppen/SCB
anvander, men vi &erfinner &ven manga nyckeltal med ledning av aktiekursen som mer riktar
sig mot investerare, dvs. inte BAS-gruppens huvudsakliga malgrupp. Exempel pa dessa ar
resultat per aktie, utdelning per aktie, substansvarde per aktie, forsajning per aktie, kassafl6de
per aktie, direktavkastning, P/E-tal och P/S-tal. Med anledning av att boken anvands vid
undervisning & forklaringarna valdigt utforliga. Genom att 1&sa den far man en bra inblick i
varfor vissa nyckeltal bor anvandas och hur man ska tolka resultatet av dem, vilket ju kan vara
viktigt for en 6kad anvandning.

4.5 Internationell paverkan

Under det senaste decenniet har en rad stora redovisningsskandaler skakat vastvéarldens
ekonomi. Det hela bérjade med Enrons fall i USA och fdljdes upp av ytterliggare skandaler i
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foretag som WorldCom, Xerox och Tyco. Tillsammans skapade dessa skandaler ett rgjalt
bakslag for den amerikanska ekonomin (Hayes et. al, 2005). Pa regleringsomradet blev
konsekvenserna att mycket av den galvreglering som tidigare rédde istallet kom att bli statligt
reglerad. En ny lag, Sarbanes-Oxley Act stiftades och skrevs under av den amerikanska
presidenten i juli 2002. (1bid)

Frén och med den forsta januari 2005 skall samtliga bolag som har aktier och vardepapper
noterade pa en reglerad marknad inom EU upprétta sin koncernredovisning enligt
International Accounting Standards Boards (IASB:s) rekommendationer. IASB &r, vilket vi
berdttat i inledningen, en privat normbildare och den dominerande organisationen pa
internationell redovisningsniva. Malséttningen & att tillsammans med andra nationella
normbildare skapa och ge ut normer och rekommendationer som ska accepteras globalt men
aven att harmonisera och foérbéttra de redan existerande normerna (Nilsson, 2005).
Rekommendationerna som ges ut kallas International Financial Reporting Standards (IFRS)
(www.deloitte.com). Syftet med IFRS &r att framja god redovisningssed. Detta gors med hjalp
av internationellt enhetliga normer och rekommendationer som i sin tur kommer att ge en
bred acceptans. Denna acceptans och breda internationella tillampning kommer att underlétta
olika jamforelser mellan bolagens koncernredovisningar (Nilsson, 2005). Overgangen &r dock
inte helt bekymmersfri utan bytet till IFRS medfor bade affarsméssiga och
redovisningsmassiga konsekvenser for bolagen. (www.kpmg.se).

Tillampningen av IFRSY/IAS innebér bland annat att redovisningen skall ske till verkligt varde
istallet for till det historiska véardet som lénge har varit redovisningsstandard och praxis. For
ovrigt ser vi inga direkta konsekvenser pa nyckeltalsredovisningen. Dock kan kanske
indirekta effekter komma att skonjas i framtiden. Nya varderingsprinciper skulle kunna
medfora att nya nyckeltal infors. Huruvida vi kan se nagot sadant monster redan 2005, dvs.
det forsta aret IAS/IFRS blir obligatoriskt fér borsbolagen aterkommer vi till i resultat- och
analyskapitlen.

4.6 Uppsummering av kapitlet

Kapitlet inleds med att nyckeltalens syften, dvs. som kontroll- och styrinstrument samt som
verktyg vid jamforelser mellan foretag beskrivs. Vi diskuterar de centrala omradena
[6nsamhet, soliditet, likviditet och effektivitet liksom uppdelningen mellan finansiella och
verksamhetsorienterade nyckeltal. Rekommendationer fran organ sasom BAS, NBK, SCB
och SFF berors kortfattat. Dessa organ jamfors ocksd med varandra. Vi redogor sedan for
andra mdjliga standardséttare och avslutar kapitlet med en genomgang av de forandringar som
har skett pa redovisningsomrddet internationellt och dess paverkan pa
nyckeltal sredovisningen.
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5 RESULTAT AV VARA UNDERSOKNINGAR

| detta kapitel framlaggs resultaten fran vara tre undersokningar: Inventeringslistan,
trendlistan och awikarundersokningen. Resultaten presenteras separat under respektive
rubrik for att pa detta satt underlatta for lasaren. Med hjalp av matriser, diagram och text
hoppas vi kunna klargéra vad undersokningarna har bidragit med. Tillsammans med de tva
foregdende kapitlen bildas har utgangspunkt for analys och besvarande av
for skningsfragorna.

5.1 Inventeringslistan

Med hjdp av inventeringsistan har vi gatt igenom samtliga A-listade bolag pa
Stockholmsbdrsen. For den som en intresserad av att ta del av den fullsténdiga
undersokningen finns inventeringslistan bifogad i helhet i Appendix A. | kapitlet har vi valt
att askadliggora den grundldggande informationen i matrisen pa nasta sida (Figur 6). Déarefter
foljer en lite djupare resultatredovisning dér vi bland annat gér in pa om det gar att urskilja
sektorsspecifika nyckeltal och vilka nyckeltal som &r de vanligast férekommande.

5.1.1 Oversikt dver nyckeltal sredovisningen

| matrisen i figur 6. har foretagen delats in i respektive sektor. For varje sektor samt for
samtliga bolag tillssmmans visas sedan det totala antalet nyckeltal, det hdgsta respektive
lagsta antalet, genomsnittsantalet samt medianvardet. Det som gar att utldsa har & att
industrisektorn &r overlagset storst med 19 utav 54 bolag. Telekomsektorn bestar enbart av
Telia och Dagligvarusektorn har tva representanter, Swedish Match och Sardus. Detta gor att
det &r svart att dra nagra generella slutsatser om de tva sistnamnda sektorerna. Det foretag
som har Overlagset flest antal nyckeltal aterfinns i industrisektorn, namligen SAS. Medan
genomsnittet i branschen & 26,42 har SAS hela 86 stycken i sin arsredovisning. Aven Nordea
(Finang/Fastighet) samt Electrolux (Sallankdpsvaror) presenterar si manga nyckeltal att de
tydligt skiljer sig frdn mangden, 52 respektive 49 stycken. Extremen & andra hallet &terfinns i
Finans/Fastighetssektorn och heter Bure. Medan genomsnittet hér & 29 nyckeltal presenterar
Bure enbart 12 stycken.

Vidare ser vi att det genomsnittliga antalet redovisade nyckeltal totalt sett & 26,52. |
respektive sektor ligger siffran mellan 21,80 och 31,25. Det ror sig altsd inte om négra stora
skillnader mellan sektorerna. Lagst genomsnitt har Materialsektorn och hogst har
Sallankopsvaror. Om vi gér in och jamfor medianvardet med genomsnittsvardet ser vi att
dessa ligger ganska nara varandra i alla sektorer forutom industrisektorn. Anledningen till
detta & naturligtvis SAS som presenterar sa valdigt manga fler nyckeltal an dvriga.
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Figur 6. Matris 6ver nyckeltalsredovisningen uppdelad pa sektorer
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5.1.2 Vilkanyckeltal presenteras?

De fem vanligaste Nyckeltalen
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Figur 7. De fem vanligaste nyckeltalen (OBS: Resultat/aktie samt Forandring i eget kapital & inte inkluderade da
detta & obligatoriskt att ha med inom ramen for vara undersokningsomraden. Négot alla féretag ocksa hade.)

Sasom gar att utlésa ur diagrammet ovan presenterar samtliga undersokta bolag utdelning per
aktie under de omraden vi har valt att undersoka. De nast vanligaste nyckeltalen &r avkastning
pa eget kapital, samt borskurs per aktie (antingen hogstallagsta eller UB) vilket 52 av de 54
bolagen presenterar. De bolag dar avkastning pa eget kapital inte aerfinns & ABB samt
Industrivarden. Industrivarden visar upp avkastning pa eget kapital hos flera av de foretag
vars aktier de forvaltar, men redogor alltsa inte for sin egen avkastning. Vidare presenterar
ala bolag utom fyra eget kapital/aktie, samt antal/medelantal anstallda i vara understkta
omraden. Tidigarei uppsatsen har vi beréttat att det & obligatoriskt att ha med en uppstallning
Over antalet anstéllda och da kan man ju fraga sig varfor inte alla har det har. Anledningen till
detta & att vi har valt ut omraden dér vi har letat efter nyckeltal och information om de
anstédllda redovisas inte altid har utan vissa féretag véljer istdlet att presentera denna
information i not. Utéver de fem ovanstdende nyckeltalen ar dven soliditet (48 av 54) samt
direktavkastning (46 av 54) oerhért vanligt att visa upp.

Matt som speglar ett foretags avkastningsstruktur och som enligt BAS &r tillampliga for alla
foretag & bland annat avkastning pa eget kapital samt avkastning pa totalt kapital. Mycket
riktigt & det forstnamnda oerhort vanligt bland foretagen, dock &r inte avkastning pa totalt
kapital specidllt frekvent férekommande. Enbart 13 av de 54 féretagen valde att presentera
detta. Istdllet forefaller avkastning pa sysselsatt kapital vara det nast viktigaste
avkastningsméttet och aerfinnsi hela 44 bolag. Resonemanget askadliggors nedan i figur 8.
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Avkastningsstruktur
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Figur 8. Nyckeltal som speglar avkastningsstrukturen

Om vi gér vidare in pa resultatstrukturen valjer BAS att bland sina 16 grundnyckeltal ha med
rorelsemarginal samt nettomarginal. Vid en genomgang av foretagens nyckeltal visar det sig
att nettomarginal & vadigt ovanligt att presentera och enbart aerfinns i sex bolag.
Rorelsemarginalen forefaler dock viktig da information om denna finns i hela 41 bolag.
Utbver rorelsemarginal &r det &ven manga foretag som presenterar bruttomarginal (21 av 54)
samt vinstmarginal (25 av 54).
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Figur 9. Nyckeltal som speglar resultatstrukturen

5.1.3 Nyckeltalsfordelning

| detta stycke kommer vi att redovisa hur nyckeltalsfordelningen ser ut inom de olika
sektorerna. Vi borjar dock med att i figur 10 askadliggdra hur den procentuella fordelningen
ser ut totalt. Som vi ser & fordelningen mellan évriga nyckeltal (42 %) och data per aktie (38
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%) ganska jamn. Andelen grundnyckeltal enligt BAS ligger lite daremot lite 1&gre an de andra
omradena pa 20 %.

Nyckeltalsfordelning for samtliga sektorer ar 2005

20%

Nyckeltal enligt BAS
B Data per aktie
o Ovriga nyckeltal

Figur 10. Nyckeltalsfordel ning samtliga sektorer

I ndustrisektor

Nyckeltalsférdelningen inom Industrisektorn ser nastan ut som foér de samtliga sektorerna i
den foregaende figuren. Ur figur 11 kan utlasas att man inom industrisektorn redovisar en
procentenhet fler 6vriga nyckeltal (43 %) och en procentenhet féarre data per aktie (37 %) an
vad som gors totalt for alla sektorer. Inom sektorn & andelen grundléggande nyckeltal enligt

BAS 20 %. Industrisektorn &r ett bra exempel pa en sektor som foljer genomsnittet och inte
sticker ut fran mangden.

Nyckeltalsférdelning Industrisektorn ar 2005
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Figur 11. Nyckeltalsfordelning Industrisektorn

Av de enskilda foretagen i sektorn foljer drygt haften sektorns ménster. De som tydligast
skiljer sig & gavfalet SAS men aven Bergman som har tio nyckeltal under data per aktie
men endast tre stycken under kategorin évriga nyckeltal.
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Nyckeltalsfordelning per bolag inom Industrisektorn
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Figur 12. Nyckeltalsfordelning per bolag inom Industrisektorn

48




H &l sovar dssektor

Ur figur 13 nedan kan man utlésa att 24 % av nyckeltalen som redovisas inom
halsovardssektorn & grundlaggande nyckeltal enligt BAS, vilket & fyra procentenheter mer
an vad genomsnittet ligger pa for samtliga sektorer. Andelen nyckeltal data per aktie ligger pa
37 % och andelen dvriga nyckeltal inom halsovardsektorn ar 39 %.

Nyckeltalsférdelning Halsovardsektorn ar 2005

24%

Nyckeltal enligt BAS
W Data per aktie

O Ovriga nyckeltal

37%

Figur 13. Nyckeltal sfordel ning Hal sovardssektorn

For de enskilda bolagen i sektorn & det Getinge som bast foljer sektorsgenomsnittet. Bland de
dvriga fyra foretagen ser vi att nyckeltalen enligt BAS ligger pa en forhadlandevis jamn niva
medan de andra tva kategorierna varierar rétt sa kraftigt.

Nyckeltalsfordelning per bolag inom Halsovardsektorn
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Figur 14. Nyckeltalsfordelning per bolag inom Halsovardssektorn

Sallank6pvar usektor

Inom Sallank6pvarusektorn kan man ur figur 15 utlésa att 51 % av nyckeltalen som bolagen
redovisar ar 6vriga nyckeltal. Detta & betydligt fler an genomsnittet pa 42 %. Inom sektorn &ar
andelen data per aktie 28 % vilket innebar att man &ven hér skiljer sig fran genomsnittet.
Andelen nyckeltal enligt BAS &r 21 %.
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Nyckeltalsférdelning Sallanképvarusektorn ar 2005
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Figur 15. Nyckeltalsfordel ning Séllankdpvarusektorn

| denna sektor kan vi se att foretagen foljer sektorsgenomsnittet ganska val. | samtliga foretag

ar de ovriga nyckeltalen vanligast och i ala féretag utom Autoliv & kategorin data per aktie
nast vanligast.

Nyckeltalsférdelning per bolag inom Sallanképvarusektorn
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Figur 16. Nyckeltalsfordelning per bolag inom Séllankdpvarusektorn

Dagligvar usektor

For Dagligvarusektorn framkommer att andelen 6vriga nyckeltal & 36 % vilket & nagot lagre
an genomsnittet for samtliga sektorer. Andelen data per aktie & 40 %, sdledes ganska nara
genomsnittssiffran. Nyckeltalen enligt BAS anvands négot oftare har & hos genomsnittet,
andelen & namligen 24 % for sektorn.
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Nyckeltalsfordelning Dagligvarusektorn ar 2005
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Figur 17. Nyckeltalsfordelning Dagligvarusektorn

Eftersom enbart tva bolag ingdr i denna sektor ser man direkt att foretagen inte uppvisar
liknande nyckeltal sférdelning. Diagrammet ovan antar nérmast formen av ett genomsnitt.

Nyckeltalsférdelning per bolag inom Dagligvarusektorn
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Figur 18. Nyckeltalsfordelning per bolag inom Dagligvarusektorn
Telekomsektor
Inom Telekomsektorn kan man ur figuren utlésa att andelen dvriga nyckeltal & valdigt hog

(53 %). Andelen data per aktie & daremot betydligt |&gre an for de ovriga sektorerna. Det &
pa dessa omraden som Telekomsektorn skiljer sig fran de 6vriga

Nyckeltalsfordelning Telekomsektorn ar 2005
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W Data per aktie
53%

o Ovriga nyckeltal

Figur 19. Nyckeltalsfordelning Telekomsektorn.
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Eftersom Telia Sonera & ensam representant visar diagrammet nedan samma procentuella
fordelning som diagrammet for sektorn. Den enda skillnaden &r att man nedan aven kan se
exakt hur manga nyckeltal som presenteras inom varje kategori.

Nyckeltalsférdelning for Telia Sonerainom Telekomsektorn
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Figur 20. Nyckeltalsfordelning for Telia Sonerainom Telekomsektorn

Finang/ Fastighetssektor

Finans och Fastighetssektorn skiljer sig fran de ovriga sektorerna framforallt under
grundnyckeltalen enligt BAS dér andelen endast & 14 %. Andelen 6vriga nyckeltal och data
per aktie & jamnt fordelad med en siffrapa 43 % vardera.

Nyckeltalsférdelning Finans/ Fastighetssektorn ar 2005

14%

43% Nyckeltal enligt BAS
W Data per aktie

O Ovriga nyckeltal

Figur 21. Nyckeltalsfordelning Finang Fastighetssektorn.

For foretagen inom sektorn varierar nyckeltalsuppdelningen ganska kraftigt. Endast SHB och
Huvudstan foljer sektorsgenomsnittet.
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Nyckeltalsfordelning per bolag inom Finans/ Fastighetssektorn
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Figur 22. Nyckeltalsfordelning per bolag inom Finans/Fastighetssektorn

| T-sektor

Ur figur 23 nedan kan man utl&sa att IT-sektorn néstan har samma nyckeltal sfordelning som
genomsnittet for samtliga sektorer i figur 10. Andel nyckeltal enligt BAS & 21 %, data per
aktie 38 % och dvriga nyckeltal &r 41 %.

Nyckeltalsfordelning IT- sektorn &r 2005

21%

Nyckeltal enligt BAS
W Data per aktie

O Ovriga nyckeltal

38%

Figur 23. Nyckeltalsfordelning I T-sektorn.

De enskilda foretagen kan i denna sektor delas upp i tva grupper: WM data, Tietoenator och
Nokia ligger néra sektorsgenomsnittet, medan Scribona och Ericsson skiljer sig fran detta.
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Nyckeltalsférdelning per bolag inom IT- sektorn
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Figur 24. Nyckeltalsfordelning per bolag inom I T-sektorn

M aterialsektor

Slutligen i materialsektorn kan vi se att har skiljer sig bolagen fran det totala genomsnittet
under rubriken data per aktie dér andelen for sektorn &r 46 %. Materialsektorn har dessutom
mycket |&g andel 6vriga nyckeltal (28 %). Andelen nyckeltal enligt BAS inom sektorn &r 26
% vilket & nagot fler &n genomsnittet.

Nyckeltalsférdelning Materialsektorn &r 2005

Nyckeltal enligt BAS
m Data per aktie

O Ovriga nyckeltal

46%

Figur 25. Nyckeltalsfordelning Material sektorn.

Pa foretagsniva inom sektorn kan vi se en bild som stammer férhallandevis val 6verens med
den som speglar hela sektorn. Det foretag som skiljer sig tydligast & Hoganas.



Nyckeltalsfordelning per bolag inom Materialsektorn
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Figur 26. Nyckeltalsfordelning per bolag inom Material sektorn

5.1.4 Sektors- och Branschspecifika resultat

Sasom vi sett ovan varierar nyckeltalsanvandningen lite grann mellan de olika sektorerna.
Fastéan exempelvis telekom- och material sektorns uppdelning av nyckeltal skiljer sig en aning
fran genomsnittet tycker vi anda att det &r svart att visa pa tydliga samband pa sektorsniva. Ett
monster som dock gar att uppvisa & angdende nyckeltalet substansvarde per aktie. Detta
aerfinns i sex foretags nyckeltalsredovisning (FSB, Gambro, Industrivarden, Investor, SEB
och Hufvudstaden). Av dessa sex foretag tillhdr fem stycken finang/fastighetssektorn. Det
enda bolag som skiljer sig & Gambro som ju tillhor hdsovardssektorn. Inom samma sektor
kan vi aven urskilja tydliga monster om vi gar ner pa branschnivd. Det mest patagliga
monstret aterfinns i bankbranschen. Fyra av de undersokta foretagen (FOreningssparbanken,
Handel sbanken, Nordea samt SEB) sorteras in hér och skiljer sig genom att presentera flera
nyckeltal som inte hittas i nagot av de andra bolagen. | samtliga banker gér att hitta
information om kapitaltackningsgrad, primarkapitalrelation, K/I-tal, andel osdkra fordringar
samt kreditforlustniva. Dessa & sdledes branschsspecifika nyckeltal.

Forutom ovanstéende monster kan vi &ven konstatera att fOretagen i branschen ”dvriga
finansiella tjanster” redovisar en mycket stérre andel nyckeltal per aktie &n det totala
genomsnittet. Av samtliga bolag ligger andelen nyckeltal som faller under kategorin data per
aktie pad 38 %. | branschen "6vriga finansiella tjanster” ligger siffrorna pa 71 % hos
Industrivarden, 71 % hos Investor, 56 % hos OM X, 67 % hos Bure samt 58 % hos Ratos, dvs.
ett genomsnitt pa ca 65 %.
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Nyckeltalsférdelning inom branschen "dvriga finansiella tjanster"”
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Figur 27. Nyckeltalsfordelning inom branschen " évriga finansiella tjanster”

Utbver ovanstdende sektors- och branschménster finns det dven vissa enskilda foretag som
sticker ut med anledning av vilka nyckeltal de véljer att redovisa. Ett forsta exempel pa detta
ar Lindex. Foretaget véjer att presenterar nyckeltal som bruttovinst per kvm butiksyta,
forsaljning per kvm butiksyta, forsaljningstillvaxt jamforbara butiker %, och varulagrets
omsattningshastighet. Samtliga av dessa nyckeltal & ovanliga och visar tydligt i vilken
verksamhet foretaget verkar. Aven Skandia har en hel del nyckeltal som gor att man direkt ser
att det & ett forsskringsbolag det handlar om. Exempel pa sddana & avkastning pa
konsolideringsmaterial, forsakringsmarginal, skadeprocent och totalkostnadsprocent.
Avsdlutningsvis vill vi daven namna SAS bland dessa foretagen. Saval till antal som till vilka
nyckeltal som presenteras a flygbolaget extremt séregna. Mer om SAS fdljer i
avvikarundersokningen.

5.2 Trendlistan

Med hjélp av trendlistan har vi gétt igenom de tva foretag som |ag narmst medianen vad géller
antal nyckeltal fran respektive sektor. Antalet sektorer som & representerade pa A-listan &
atta men som vi berdttat tidigare aterfinns bara ett bolag i telekomsektorn. Av den
anledningen & antalet foretag som har studerats med hjép av trendlistan inte 16 utan 15 till
antalet. For den som en intresserad av att ta del av den fullstdndiga undersdkningen finns
trendlistan, liksom inventeringslistan bifogad i sin helhet i Appendix B. | kapitlet har vi valt
att askédliggora den grundléggande informationen i matrisen i figur 28. Darefter foljer en lite
djupare resultatredovisning dér vi mer i detalj gér in pa hur utvecklingen har sett ut i olika
fOretag och sektorer.
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Figur 28. Matris Over nyckeltal sredovisningens utveckling
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| matrisen pa foregaende sida har askadliggors hur manga nyckeltal foretagen redovisar &r
1995 (eller det ar borsintroduktion skedde), & 2000 samt ar 2005. For att ge lasaren en
majlighet att se om det & under négot speciellt omréde utvecklingen har skett har vi dessutom
valt att for varje bolag placera in samtliga nyckeltal under en av rubrikerna grundnyckeltal
enligt BAS, data per aktie eller 6vriga nyckeltal. Denna uppdelning har vi som bekant anvant
under hela undersokningsarbetet med sava inventeringslistan som trendlistan. Telia Sonera
borsintroducerades forst & 2000. Eftersom de & ensam representant ur telekomsektorn har
foretaget andainkluderatsi trendlistan. Vi kommer daremot inte att ta med Telias redovisning
ar 1995 i véra berdkningar eftersom vi inte avser att presentera ett resultat som har paverkats
av huruvida ett foretag ar borsnoterat eller €. For att fortydliga detta resonemang aterges
Telia Soneras siffror for 19951 kursiv stil.

Vid en forsta anblick pA matrisen verkar det inte som att nyckeltalsredovisningen har
forandrats speciellt mycket dver den tiodrsperiod som har undersokts. Dock kan vi sla fast att
allteftersom &ren gér har fler och fler nyckeltal presenterats i foretagens érsredovisningar. Ar
1995 &g genomsnittet pa 20,43, & 2000 hade det okat till 22,46 for att 2005 slutligen hamna
pa 25,33. Patio & har sdledes i genomsnitt fem nya nyckeltal per foretag kommit till, eller
annorlunda uttryckt, antalet har tkat med ca 24 %. Alla foretag foljer dock inte med i detta
monster. Det tydligaste exemplet pa det & TietoEnator. 1996 presenterar de 30 nyckeltal,
antalet minskar till 28 fem ar senare for att idag ligga pa 24 stycken. Exempel pa nyckeltal
som har fallet bort dver &ren & borskurs/eget kapital per aktie, avkastning pa operativt
kapital, bruttomarginal och nytecknade leasingkontrakt i % av fakturering.

Med det faktum att antalet nyckeltal 6kat Gver &rens lopp fastslaget dyker sjavklart nya fragor
upp: For det forsta, inom vilken kategori har antalet 6kat, har det blivit viktigare att presentera
mer data om aktien eller & det under de dvriga nyckeltalen, dar det & mgjligt att presentera
mer verksamhetsorienterade nyckeltal som antalet har 6kat? Om vi bdrjan med vad som har
hant mellan aren 1995 och 2000 kan vi konstatera att anvandningen av nyckeltal som enligt
BAS passar in pa samtliga verksamheter har 6kat med 11 %. Fran ett snitt pa 4,43 till 4,93 per
foretag. Vad gdler nyckeltal under rubriken data per aktie har anvéndandet 6kat med hela 19
%. 1995 presenterade varje foretag i genomsnitt 7,86 stycken medan det fem & senare
presenterades 9,33 stycken. Antalet nyckletal under rubriken 6vriga nyckeltal var under
samma femarsperiod i princip konstant. Fran ett snitt pa 8,14 till 8,2, dvs. en ckning med 1 %.
Nasta femarsperiod som stracker sig mellan & 2000 och 2005 uppvisar helt andra siffror.
Grundnyckeltalen var de som tkade mest, namligen med 18 %. Antalet nyckeltal under data
per aktie 6kade med 11 % och likasa gjorde anvandningen av Gvriga nyckeltal. Slutligen s3,
forandringen Over hela tiodrsperioden: Grundnyckeltalen 6kade med 31 %, nyckelta som
beskriver data per aktie tkade med 32 % och 6vriga nyckeltal Okade med 12 %.

5.2.1 Nyckeltalsutvecklingen uppdelat pa sektorerna

Siffrorna i foregdende avsnitt speglar utvecklingen i samtliga bolag. Hur det ser uppdelat pa
de olika sektorerna askadliggors nedan:
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| Finans/Fastighetssektorn kan vi till en borjan sla fast att antalet presenterade nyckeltal har
okat med hela 54 % dver tiodrsperioden. Inom de tre kategorierna har nyckeltalen enligt BAS
Okat med 83 %, nyckeltalen under rubriken data per aktie har okat med 50 % och de Gvriga
nyckeltalen har avslutningsvis 6kat med 44 %.

Nyckeltalsutveckling Finans/ Fastighetssektorn

m Ar 2005
o Ar 2000
Ar 1995

Antal Nyckeltal

Nyckeltal enligt BAS Data per aktie Owriga nyckeltal

Typ av Nyckeltal

Figur 29. Nyckeltal sutveckling Finans/Fastighetssektorn

| industrisektorn har det totala antalet nyckeltal 6kat med 31 % fran & 1995 till & 2005.
Nyckeltalen enligt BAS har under samma period 6kat med 57 %, nyckeltalen under data per
aktie med 42 % och de 6vriga nyckeltalen med enbart 8 %.

Nyckeltalsutveckling Industrisektorn
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Figur 30. Nyckeltalsutveckling Industrisektorn

| materialsektorn har det totala antalet nyckeltal okat med 14 %. Uppdelat pa det tre
kategorierna har kategori ett 6kat med 20 %, kategori tva dkat med 29 % och till sist kan vi
urskilja den forsta minskningen, antalet nyckeltal i kategori tre har minskat med ca 8 %.
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Nyckeltalsutveckling Materialsektorn
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Figur 31. Nyckeltalsutveckling Material sektorn

| dagligvarusektorn har det totala antalet nyckeltal okat med 36 %. Nyckeltalen enligt BAS
har 6kat med 38 %, data per aktie med 100 % medan de dvriga nyckeltalen ligger kvar pa
samma niva 2005 som de gjorde 1995.
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Figur 32. Nyckeltalsutveckling Dagligvarusektorn

Séllankdpsvarusektorn uppvisar totalt sett en 6kning av antal nyckeltal med 13 %. Den férsta
kategorin har 6kat med 17 %, antalet redovisade nyckeltal under data per aktie har minskat
med 5 % medan de 6vriga nyckeltalen har okat 27 %.
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Nyckeltalsutveckling Séallankdpsvarusektorn
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Figur 33. Nyckeltalsutveckling Sallankdsvarusektorn

IT-sektorn & en av de tva sektorer som uppvisar en negativ utveckling 6ver det totala antalet
redovisade nyckeltal (-2 %). Nyckeltal enligt BAS har minskat med 11 %, nyckeltal under
data per aktie har 6kat med 7 % och de 6vriga nyckeltalen har minskat med 4 %.

Nyckeltalsutveckling IT Sektorn
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Figur 34. Nyckeltalsutveckling IT Sektorn

| hdlsovardssektorn har antalet nyckeltal okat med 21 %. Har varierar 6kningen stort mellan
de tre kategorierna: Nyckeltal enligt BAS har tkat med 20 %, antalet nyckeltal under data per
aktie har 6kat med hela 60 % medan antalet dvriga nyckeltal har minskat med 12 %.
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Nyckeltalsutveckling Halsovardsektorn
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Figur 35. Nyckeltal sutveckling Hal sovardssektorn

Avslutningsvis har vi utvecklingen i telekomsektorn, vilket alltsd & detsamma som
utvecklingen i Telia Sonera. Eftersom Telia Sonera noterades pa borsen forst ar 2000 véljer vi
att enbart spegla utvecklingen fran detta ar till & 2005. Det totala antalet har under
femarsperioden minskat med 17 %. | kategorin nyckeltal enligt BAS har antalet minskat med
11 %, i kategorin data per aktie har antalet 6kat med 20 % och bland de 6vriga nyckeltalen
kan vi se en minskning med 27 %.

Nyckeltalsutveckling Telekomsektorn
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Figur 36. Nyckeltalsutveckling Telekomsektorn

5.2.2 Kontinuitet i nyckeltal sredovisningen

Intressant & ocksa att se om alla nyckeltal fran 1995 fortfarande anvéands i samma
utstrackning ar 2005 eller om det i séva verket & sa att det har kommit till &nu fler nya
nyckeltal pa bekostnad av dem som anvandes forr. Utifran de presenterade nyckeltalen i
samtliga 15 bolag kan vi se att & 2005 & andelen helt nya nyckeltal 22 %, en siffra som
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forefaller normal med tanke pa att utvecklingen har gétt mot fler och fler nyckeltal. Intressant
att se & att hos samtliga bolag forutom Telia Sonera far man i arsredovisningen for detta ar
for forsta gangen en separat uppstélining 6ver forandringen i eget kapital. Andra nyckeltal
som dyker upp for forsta gangen hos mer an ett foretag &r kassafl6de per aktie, férandring av
omsattning samt vinstmarginal. Om vi istéllet utgar fran & 1995 ser vi att andelen nyckeltal
som respektive foretag presenterar hér och som inte kommer igen under nagot av de senare
aren ar ca 11 %, dvs. drygt vart tionde nyckeltal som presenteras gér inte att folja upp. En stor
del av dessa tillfdlliga nyckeltal, namligen 64 % &ar nyckeltal som beskriver forandring inom
ett visst omrade.

De foretag som har bast kontinuitet i sina nyckeltal, dvs. som fortsétter att presentera de
nyckeltal de anvander 1995 aven ar 2000 och 2005 & Sardus, Gambro och Hoganés. | Sardus
fal aerkommer samtliga nyckelta fran & 1995 &en under de tva senare
undersokningstillfallena. | Gambros fall dterkommer 94 % av nyckeltalen och i Hoganas fall
89 %. Samst kontinuitet har TietoEnator, som enbart foljer upp 43 % av de & 1996

presenterade nyckeltalen & 2000 samt 2005.

| véar resultatredovisning angdende kontinuitet vill vi dven uppméarksamma de foretag dér
antalet presenterade nyckeltal inte gér jamnt uppét eller nedét. | gruppen av foretag som visar
flest nyckeltal & 2000 kan vi identifiera Ericsson, Holmen och Swedish Match. Aven Telia
kan sagas fallain har &ven om hansyn inte skall tagastill siffrornafor 1995. Foretag som visar
farre nyckeltal & 2000 &n saval 1995 som 2005 ar Getinge, Lindex, Ticket och Trelleborg.
Forutom dessa foretag med en nagot ojamnt kurva har vi &ven, vilket vi namnt tidigare,
TietoEnator som alltsd gar helt mot strommen och presenterar farre och farre nyckeltal for
vart & som gar.

5.2.3 Foretagsspecifikaiakttagel ser

Sist i resultatredovisningen fran trendanalysen skulle vi vilja peka pa nagra, enligt oss
anmarkningsvarda saker som pa foretagsniva gar att urskilja i trendanaysen. Om vi borjar
med Sardus sa presenterar de ett enda nyckeltal under data per aktie for ar 1997 da de
borsintroducerades. De tva nastfdljande aren ligger siffran pa ata. En markant dkning av
nyckeltal under detta omrade har alltsa skett. Dérefter kan vi ga vidare till Holmen som till
2005 ars nyckeltalsredovisning tagit bort flera av de forhadlandevis vanliga nyckeltalen. De
nyckeltal vi tanker pa & rantetackningsgrad, kapitalomsattningshastighet, nettomarginal och
volatilitet. Avslutningsvis har vi Trelleborg som 1995 och 2000 presenterar sin vinstmarginal.
Till & 2005 & dock detta nyckeltal borta och istéllet dyker bruttomarginal upp for forsta
gangen.
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5.3 Avvikarundersokningen

Avvikarundersokningen har genomfdrts genom telefonintervjuer med Annika Halldin som
arbetar med finansiell information/aktiedgarfragor pa SEB (060516) samt Bjorn Tibell,
manager for SAS Group Investor relations (060522). Vara fullstandiga intervjufragor till
respondenternavisasi Bilaga 1. Nedan ges en sammanstalIning av vara respondenters svar:

5.3.1 SEB

Som bank har SEB helt andra lagkrav én exempelvis ett industriforetag. Detta & den framsta
anledningen till att foretaget har med sd manga nyckeltal som inte andra foretag pa A-listan
har. Bland annat maste kapitaltdckningsgraden visas upp enligt de internationella
kapitaltackningsreglerna. Dessa innebér att en bank maste ha en kapitalbas som uppgar till
lagst &tta procent av de riskvagda tillgangarna. Om detta inte uppfylls kan inte heller
verksamhet bedrivas. SEB visar ocksa upp en hel del sociala nyckeltal i arsredovisningen,
vilket Annika bestamt havdar att @&en andra borsbolag gor, dock inte altid i sin
arsredovisning. Kanske & det vanligare att gora detta i separata rapporter eller i en lista pa
hemsidan séger hon.

Hos SEB ser man inga direkta nackdelar med att ha fler och annorlunda nyckeltal &n manga
andra, utan konstaterar att det & tvunget att vara sd pa grund av att foretagets verksamhet
skiljer sig fran majoritetens pa borsen. Det finns dock begrepp och nyckeltal som inte &
relevanta for en bank. Ett exempel & begreppet omséttning som éverhuvudtaget inte existerar
i bankverksamheten. Om enkétfragor om denna skall besvaras tvingas SEB skapa en
konstgjord omséttning. Ett annat exempel ar kassaflddesanalys, vilket inte sdger nagonting om
en bank.

SEB har dels en formell arsredovisning och dels en "l&ttversion” med alla viktiga siffror i.
Arsredovisningen vander sig till analytiker, placerare, korrespondentbanker och sarskilt till
intresserade aktiedgare. Den professionella malgruppen stér i fokus, medan lattversionen
vander sig till en bredare intressegrupp. Vid utformningen av arsredovisningen tittar SEB pa
andra foretag och da framforallt banker som anses ha bra redovisningar, bade i Europa och i
Nordamerika. Inga direkta rekommendationer féljs men diskussioner férs ofta i
bankfdreningen, speciellt nér nya regler infors som nu med IAS/IFRS. SEB tar @ven till sig
vad Aktiespararna och analytikerkaren har for asikter.

Huruvida foretaget upplever krav fran sina intressenter att presentera de nyckeltal som
presenteras ar lite tveksamt. Annika menar att de redan & Oppna men att det altid finns
onskemd om att annu mer information skall 1amnas. Det handlar ofta om avvagningar da det
inte gar att lamna ut rena foretagshemligheter. Det finns dock nagra omraden dar
intressenterna vill veta mer och dar SEB antagligen kommer att presentera ytterligare
information framover. Vidare kan man konstatera att manga av de nyckeltal som presenteras



nu & gdvklara att inkludera — av legala och eller marknadsskal. Kapitaltackningsgraden
maste exempelvis presenteras och likasa ska det inga en kassafl6desanalys i arsredovisningen.
| det storahela & det sa att SEB gar efter vad intressenterna kan ténkas vilja ha och de tror sig
veta ganskava vad det &r.

Vad géller framtiden stér det klar att krav och 6nskemal gallande nyckeltal har andrats en hel
del under de senaste 10-15 &ren och att utvecklingen antagligen kommer att fortsétta framover
i takt med att nya regler och marknadskrav infors. Annika menar att SEB med stor
sannolikhet kommer bli tydligare nar det galler att forklara sinaintakter, inte minst i fréga om
marginaler p&in- och utlaning. Aven ndgon form av samlad kandighetsanalys kan bli aktuell.
Kanske kan det ocksa bli aktuellt med fler riskmétt &n kreditférlustniva. Huruvida IFRS har
paverkat nyckeltalsredovisningen kan besvaras med béde ja och nej. Overgéngen har inte
inneburit att det tillkommit nagra nya nyckeltal. Daremot har man tvingats rékna om tidigare
siffror i jamforelsesyfte. De nya principerna har dock haft stor paverkan pa utfallet av vissa
nyckeltal. Enligt det gamla redovisningssystemet hade till exempel SEB en rantabilitet pa
13,2 % for 2004. Omraknat till det nya systemet blev rantabiliteten 14,7 %.

Avslutningsvis kan vi konstatera att for SEB & Rantabilitet, K/I-tal, Primérkapitalrelation,
Kapitaltackningsgrad samt Utdelning per aktie de mest vasentliga nyckeltalen. Dessa har
ocksd en framtradande plats i arsredovisningen. Aven kreditforlustnivan ar viktig d&ven om
den inte varit s aktuell just nu da den ligger sa lagt i Sverige. Kundnojdhet &r forstas ocksa
oerhort vasentlig; har ett foretag inte néjda kunder blir det i sluténdan svart att uppna en hog
rantabilitet.

5.3.2 SAS

Bjorn Tibell var till en borjan valdigt fundersam och undrade hur vi kunde fa ihop sa manga
nyckeltal for SAS. "Har ni raknat med ASK, RPK och kabinfaktor?’ Bjorn ansag salv att det
lat mycket med 86 stycken nyckeltal da industrisektorns genomsnitt 1&g pa 26,42. Efter att ha
raknat upp en del nyckeltal fran Inventeringslistan forstod dock Bjorn varfor vi har hittat s&
manga nyckeltal som vi har gjort. Ni har dven har tagit med icke finansiella nyckeltal som
blocktimmar och punktlighet, konstaterade han.

En stor anledning till att SAS har s manga nyckeltal i sina rapporter &r att de har valdigt
mycket data i sin verksamhet. Denna vill de lyfta fram och de visar darfor marknaden de
underliggande operationella nyckeltalen. Dessutom & verksamheten valdigt artegen med
mycket branschspecifika siffror. Den viktigaste orsaken till varfor man har s manga nyckeltal
ar dock att SAS & ett mycket Oppet bolag och vill visa exempelvis nyckelta som
kundndjdhet, for att marknaden ska kunna f& basta méjliga material och villkor for att kunna
anaysera foretaget. Det & inte bara en enda faktor som bestammer om det gar bra eller daligt
for ett bolag och det krévs darfor fler nyckeltal i de finansiella rapporterna. Bjorn
exemplifierar med att SAS kan ha fantastiskt bra avkastning pa eget kapital men att kunderna
ar missndjda vilket kan vara en varningsklocka som innebér att investerare inte kommer att
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tro pa SAS i framtiden. Som analytiker ska man kunna folja olika variabler for hur den
underliggande verksamheten utvecklar sig och vidare kunna gora en djupare analys av SAS
verksamhet.

Vad géller SAS sérskiljande drag & det framforallt i de operationella nyckeltalen som
foretaget skiljer sig fran de 6vriga bolagen. Vissa av nyckeltalen som presenteras &r inte
specidllt viktiga om man ska vikta dem mot andra nyckeltal, men de ger dnda en bild av
rorelsen. | fréga om trafiktal och punktlighet foljer SAS branschpraxis vid utformningen. Alla
uppvisade nyckeltal syftar dock till samma sak — att uppnd en hog grad av dppenhet mot
marknaden.

Fordelarna med sa manga nyckeltal & att man far en fullstandig genomlysning av hela
fortaget. Nackdelen med manga nyckeltal, om man tittar pa trafiktalen, som & fundamenten
till SAS utveckling, ar att det blir komplext att folja upp. Att det finns mycket siffror kan
innebara att arsredovisningarna blir svéra att 6verblicka. SAS nyckeltal vander sig mot
kapitalmarknaden och till ala som & intresserade och som féljer SAS koncernen.
Arsredovisningarnai stort daremot riktar sig till aktiesgarna.

Vid utformningen av sina nyckeltal tar SAS héansyn till sina konkurrenter nér det galler just
branschpraxis, men de vdjer inte ut ett nyckeltal for att det visar sig vara béttre &n en
konkurrents. For att nyckeltalen ska vara vérdefulla maste man uppna kontinuitet i
utformningen, det récker inte att ha med ett nyckeltal for endast ett &r. Bjorn betonar att om
man ser pa SAS verksamhet de senaste tio &ren gar det att se att nyckeltalen dterkommer da
foretaget stravar efter en hog grad av kontinuitet i sin redovisning. Pa detta sétt uppnar de
aven en hog grad av 6ppenhet.

Vad géller olika rekommendationer for nyckeltalsutformningen finns det inga krav for de
operationella nyckeltalen. Daremot i fraga om eget kapital berékningar och olika forandringar
foljer SAS redovisningspraxis och de lagar som finns. Bjorn betonar att de inte avviker pa
nagot st fran vad man ska gora. Huruvida foretaget upplever krav fran sina intressenter att
presentera de nyckeltal som presenteras besvaras inte specifikt utan det mesta anses
gavpataget. Bjorn siger vidare att det exempelvis & mer eller mindre branschpraxis att
redovisa trafiksiffror och det ligger i foretagets grundfilosofi att man ska kunna félja upp och
vardera SAS utifran s bramaterial som majligt.

Angaende nyckeltalsredovisningen i framtiden kommer SAS antagligen att ligga pa samma
niva medan andra bolag troligtvis kommer att Oka antalet nyckeltal. Den framtida
utvecklingen av nyckeltalsredovisningen beror ocksa pa vilka nyckeltal man tittar pa. Bjorn
uttalar sig for sig §alv och den egna branschen da han sager att han tror att de nyckeltal som
gdller for resultat per aktie kommer att finnas kvar men att det sékert kommer att utvecklas en
del nya nyckeltal samtidigt som en del kommer att forsvinna. IFRS kan vara en méjlig orsak
till den framtida utvecklingen pa detta omrade. Det & dock svart att saga exakt vilket eller
vilkanya nyckeltal som kan téankas komma att utvecklas i framtiden.
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Vilka nyckeltal som &r viktigaste an en inte helt |t fraga att besvara. Vi kan dock konstatera
att Resultat per aktie & oerhort vasentligt for SAS pa grund av att det visar vilken avkastning
man far. Detta & givetvis ur ett aktiedgarperspektiv. Daremot vid framtidsbedomningar &ar
trafiktalen, som hamnar under de operativa nyckeltalen, valdigt viktiga.

5.4 Uppsummering av kapitlet

| det har kapitlet har resultatet av vara tre undersokningar presenterats. Resultatet fran
inventeringslistan visar att det genomsnittliga antalet nyckeltal som presenteras & 26,42. Bure
ligger 18gst med 12 stycken och SAS hogst med 86 stycken. Utdelning per aktie visasi ala
bolag och &ven avkastning pa eget kapital samt borskurs/aktie & oerhort vanligt. Vissa
skillnader forekommer mellan sektorerna men det & svart att urskilja tydliga monster. Den
bransch som utmérker sig mest & bankbranschen. Resultat fran trendlistan visar att antalet
presenterade nyckeltal har okat under den undersokta tiodrsperioden. Utvecklingen
askadliggors aven uppdelad i de olika sektorerna. Resultatet fran avvikarundersokningen
aterges genom en sammanstéllning av vara respondenters svar. Vi ser har att SEB tvingas ha
andra nyckeltal pa grund av sin speciella verksamhet och att SAS har som mal att vara sa
Oppna som majligt.
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6 ANALYS

| detta kapitel kommer vi att analysera resultaten fran de tre understkningarna som har
genomforts. Med hjdlp av de ekonomiska teorierna i kapitel tre, samt den information som
presenterats i kapitel fyra kommer vi att fora en djupgdende dutdiskussion. Liksom
foregdende kapitel struktureras analyskapitlet upp utifran de tre undersokningarna. Kapitlet
syftar till att vi i nastfoljande kapitel ska kunna presentera tydliga svar pa vara
for skningsfragor.

6.1 Inventeringslistan

Som undersokning & inventeringslistan tdmligen omfattande och den gav oss mycket
information. Men vad séger egentligen vara resultat? Vad ligger bakom vilka nyckeltal stora
publika foretag pa Stockholmshorsens A-lista presenterar?

6.1.1 Sektorsuppdelning, en fungerande férdelning?

Med utgangspunkt i det redovisade resultatet i foregaende kapitel kan vi borja med att
konstatera att utifran ett sektorsperspektiv &r det svart att identifiera tydliga skillnader saval i
friga om anta redovisade nyckeltal som vilka nyckeltal som presenteras. Den
sammanfattande matrisen i figur 6. visar visserligen att sektorerna skiljer sig lite grann vad
gdler det genomsnittliga antalet nyckeltal, men vi ser ocksa att inom de olika sektorerna
varierar antalet kraftigt mellan foretagen. Just detta att foretag inom samma sektor uppvisar sa
varierande resultat gor att sektorsgenomsnittet mer antar formen av just ett
genomsnittsresultat &n en spegling av foretagen inom gruppen. Om vi tar de tva storsta
sektorerna som exempel, industrisektorn och finans/fastighetssektorn ar skillnaden mellan det
foretag som presenterar flest nyckeltal och det foretag som presenterar minst antal nyckeltal
50 respektive 40 stycken, saledes en betydande skillnad.

Detta monster dterkommer dven nar vi gar in och tittar pa vilka nyckeltal sektorerna
presenterar. Uppdelat pa de tre kategorierna grundnyckeltal enligt BAS, data per aktie samt
ovriga nyckeltal ligger andelen totalt sett pa 20 % inom den forsta kategorin, 38 % inom den
andra kategorin och dutligen faller 42 % av de presenterade nyckeltalen in under kategorin
ovriga nyckeltal. Sektorsvis kan vi se att industri-, halsovards-, daglivaru- och IT-sektorn
ligger valdigt nara dessa siffror. Ovriga sektorer skiljer sig lite grann inom ett eller flera
omraden, men det rér sig inte om nagra stora varianser. Om vi gér in och tittar bolagsvis kan
vi liksom vad gédlde antalet presenterade nyckeltal dock hitta tdmligen stora varianser inom
respektive sektor. Om vi tar bolagen inom halsovardssektorn, finans/fastighetssektorn samt
IT-sektorn kan vi enligt detta sétt att kategorisera nyckeltalen inte pa ndgot sétt visa att de
tillhér samma sektor, da de skiljer sig vadigt mycket frén varandra. Aterigen kan vi se att
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resultatet av sektorn & mer att anse som ett genomsnitt av foretagens nyckeltalsredovisning
an en spegling av féretagen som ingar.

Med detta fastslaget foljer naturligtvis flera fragor. Den forsta och kanske viktigaste &r
huruvida sektorerna 6verhuvudtaget fyller nagot funktion? Né&r det inte gar att pavisa
skillnader mellan dem och nér de inte heller speglar foretagen som ingdr borde det da inte ga
att hitta nagon béttre indelning pa borsen? Vi har diskuterat om det kanske hade varit béttre
att dela upp foretagen ytterligare. Genom avvikarundersokningen har vi fétt veta att det
forekommer praxis i atminstone flyg- och bankbranschen, dvs. pa branschnivd, inte pa
sektorsniva. Dessutom skiljer sig ju foretagen inom samma bransch sa kraftigt fran varandra
att det rent logiskt inte & mgjligt for dem att redovisa samma nyckeltal. Ta Lindex och
Autoliv som exempel. Varfor skulle ett kladforetag ha samma nyckeltal som ett foretag som
tillverkar airbags och andra sikerhetsprodukter till bilar? Likasa & det fel att enligt oss
forsoka jamfora Volvo, ett bilforetag med SSAB som producerar stél, eller en bank med ett
investmentbol ag.

Om sektorsuppdel ningen hade slopats och féretagen hade delats upp i branscher, eller till och
med i delbranscher hade resultatet av dessa antagligen speglat det enskilda foretagets
verksamhet béttre. A andra sidan hade det blivit svérare for intressenterna att dverblicka. Med
fler branscher hade Gverskadligheten gétt forlorad och det hade blivit mer komplicerat att
bedoma och analysera foretagen. Detta upptécker ocksa vi i var analys daven om denna inte
gyftar till att beddma huruvida vi ska investera i bolaget eller g. Det vi menar &r att med en
sektorsindelning blir det |attare att jamféra grupper av foretag med varandra och &ven att
applicera teorier. Dock kan man ifrégasitta riktigheten i att gora detta nar man ser att
sektorsresultatet alltsa inte ar representativt vid en djupare genomgang av de respektive
foretagen. Att sektorsindelningen leder till felaktiga slutsatser kan véa inte vara positivt. Det
gdler att fraga sig vad som &r viktigast, dverskadlighet eller en verklig bild?

En annan infallsvinkel kan vara att det inte & sektorsindelningen som &r felaktig. Denna har
kommit till av en anledning medan nyckeltalen néstan helt och hallet bestams av de respektive
bolagen. Borde inte foretagen lagga mer tid pa att arbeta upp nyckeltal som tydligare speglar
den sektor foretaget verkar i? Som vi har sett i genomgangen av centrala nyckeltal och
nyckeltalsrekommendationer i kap. 4, betonas det i sdva rekommendationer som litteratur hur
viktigt det & att vara medveten om sektorernas olikheter. Alla nyckeltal passar inte alla
verksamheter. Men om féretagen inte gava uppméarksammar detta och presenterar specifika
nyckeltal, fyller nyckeltalen verkligen den funktion de borde gora?

Med det faktum klargjort att sektorsresultatet enbart tycks visa ett genomsnitt och g vara
representativt for bolagen vill vi anda belysa det forhdllandet att det & industrisektorn som
ligger ndrmast den totala genomsnittssiffran i sdval antal nyckeltal som uppdelning av vilka
nyckeltal som presenteras. | industrisektorn &terfinns aven flest bolag. Blir det da si att
mycket av den litteratur och de rekommendationer som skrivs utgar fran denna sektor? Om vi
gar tillbaka och ser pa de rekommendationer som finns kan vi se att SFF gor en uppdelning i
rérelsedrivande foéretag (handels- och tillverkningsféretag), och aktieférvaltande och

69



fastighetsforvaltande foretag. Denna uppdelning har foljaktligen inget att géra med den
sektorsuppdelning som rader pa borsen. | Ernst & Youngs artikelserie uppmarksammeas att
olika nyckeltal & lampliga beroende pa om det ror sig om ett tjansteproducerande foretag
eller ett handelsforetag. Inte heller har foljer man den pa borsen rédande sektorsuppdel ningen.

6.1.2 De vanligaste nyckeltalen

Manga av de vanligaste nyckeltalen i borsforetagens arsredovisningar presenteras av i stort
sett samtliga foretag. De vi framforallt tanker pa & de fem nyckeltal som askadliggorsi figur
7 i foregaende kapitel. Vi ser att samtliga bolag |amnar information om utdelning per aktie.
Alla utom tva lamnar vidare information om avkastning pa eget kapital och borskurs per
aktie. Det vi reagerar pa har & att det faktiskt finns foretag som véljer att inte visa upp
avkastning pa eget kapital. Om vi gar tillbaka till rekommendationerna i kap. 4 & detta
nyckeltal ett av de absolut mest centrala hos de flesta intresseorganisationer. Hur kan man da
som ABB och Industrivarden vélja att inte inkludera detta? Som analytiker eller investerare
kanns det markligt att detta inte gar att aterfinna i ett A-listat foretags &rsredovisning. ABB
som & ett industriforetag har visserligen med avkastning pa sysselsatt kapital, ett val som vi
antar & gjort for att detta anses spegla verksamhetens avkastning pa ett battre sétt. Vi kan
dock andainte latabli att undra om anledningen till att avkastningen pa det egna kapitalet inte
inkluderas &ven kan bero pa att det visar ett for daligt resultat for foretaget. Om det ligger
nagonting i denna teori anser vi det mycket tveksamt om foretaget verkligen klarar av att
bringa legitimitet till sina nyckeltal. Sdsom vi har beskrivit i kap. 3 & det som &r legitimt det
som & kongruent med radande varderingar. Att utelamna avkastning pa eget kapital innebar
for oss att taen stor risk vad galler legitimitetsfragan.

En annan aspekt pa det faktum att de vanligaste nyckeltalen inkluderas hos nasta samtliga
foretag & att foretagen kanske tvingas till att gora detta just pga.  ovanstdende
legitimitetsresonemang. Ur ett intressentperspektiv hade andra nyckeltal kanske speglat
verksamheten béttre men av rédda for att sticka ut véjer foretagen anda att inkludera de
vanligaste nyckeltalen. Det vi vill s&ga & att om de vanligaste nyckeltalen verkligen &r viktiga
ar det helt i sin ordning, men om de inte & viktiga utan enbart & med for att alla andra
presenterar dem handlar det om ett institutionalistiskt, och framférallt begrénsande tankande.

Utav de fem vanligaste nyckeltalen anser vi att ett sticker ut fran de andra, namligen
antal/medelantal anstallda. Medan de andra nyckeltalen & matt som pa nagot sétt relaterar till
avkastningen ror sig uppgifter om de anstéllda om ett helt annat omrade. Var teori & att
eftersom det enligt arsredovisningslagen & obligatoriskt att som tillaggsupplysning lamna
uppgifter om medelantal anstédllda har detta gjort att foretagen &ven véljer att inkludera denna
information bland de mer traditionella nyckeltalen. En lagregel, vilken fungerar som en form
av institution kan alltsd ha inneburit att medelantal anstallda nu &r ett av de fem viktigaste
nyckeltalen for foretagen pa Stockholmshorsens A-lista.
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Ett annat nyckeltal som inte riktigt nar upp till topp fem men som vi daremot trodde skulle
gbra det & soliditet. 48 av 54 bolag presenterar detta enligt inventeringslistan. Det som dock
inte framgér har &r att bland de sex bolag som inte inkluderar just soliditet i sin arsredovisning
aerfinns alla fyra bankerna. Anledningen till detta & enkel. Banker har en form av soliditet
som skiljer sig fran 6vriga och for att kunna analysera denna &r kapitaltackningsgraden det
framsta instrumentet. Detta framgdr bland annat av Europaparlamentets och radets direktiv
2000/12/EG(1)
(http://europa.eu.int/eurlex/lex/LexUri Serv/LexUri Serv.do?uri=CELEX:52001TA1220(01):S
V:HTML) Kapitaltackningsgraden &terfinns som konstaterat hos samtliga banker. Hade vi
lagt till dennatill vart soliditetsmétt hade detta nyckeltal aterfunnits bland de fem vanligaste.

Vi har ovan diskuterat avkastning pa eget kapital och slagit fast att det presenteras hos alla
foretag utom tva. | var resultatredovisning kan vi se att dess systertal, avkastning pa totalt
kapital & forhallandevis ovanligt. Detta var ndgot som forvanade oss och gjorde att vi stéllde
oss frégan varfor det inte redovisades i fler foretag? Att doma av den litteratur som har
presenterats i kap. 4 framstar avkastning pa totalt kapital som ett av de absolut viktigaste och
mest anvanda métten for att beskriva ett foretags |0nsamhet. Det vi kan komma fram till med
anledning av detta &r att det helt klart rader en diskrepans mellan litteraturen och praktiken.
Det bildas och utvecklas en praxis som i detta fall inte har nagot att géra med den litteratur
som har skrivits.

6.1.3 Sektors- och Branschspecifikaresultat samt andra reflektioner

Det enda sektorsspecifika resultat vi hittade angdende vilket eler vilka nyckeltal som
presenteras var nyckeltalet substansvarde per aktie som i alla fall utom ett presenterades av
foretag i finans/fastighetssektorn. Varfor & da detta nyckeltal sa vanligt just har? Vi kan
konstatera att substansvéardet & en form av eget kapital dar man &ven inkluderar den i
aktieportfoljen dolda reserven (SFF, 2003). Da manga foretag i sektorn har stora méangder
kapital i aktier och fastigheter faller detta samband sig témligen naturligt.

Vidare kan vi véddigt tydligt se att bland bankerna forekommer flera valdigt
verksamhetsspecifika nyckeltal. D3 just banker & en typisk institution forefaller inte heller
detta fenomen vara speciellt forvanande. | resultatet kunde vi aven urskilja att foretag i
branschen " 6vriga finansiella tjanster”, dvs. till mesta del investmentbolag redovisar betydligt
storre andel data per aktie dn Ovriga bolag. Da investmentbolagen fungerar som sorts
mellanhand mellan investerare och andra foretag och inte bedriver ndgon egen verksamhet &r
det naturligtvis viktigt att tydligt visa vad man som investerare far om man investerar pengar i
ett sadant bolag. Det som kan diskuteras & vilken effekt ovanstdende resultat har pa
intressenterna. Hur stéller sig en nagorlunda insatt investerare till exempelvis Nordeas
nyckeltalsredovisning dér han stoter pa nyckeltal han aldrig har sett i andra foretags? Vi tror
att foretagen galvklart maste utga fran sin egen verksamhet och att det i det stora hela &
positivt att ha ménga verksamhetsspecifika nyckeltal. Detta borde vara ndgot intressenterna
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vill ha. Dock tror vi att det i dessa fall blir énnu viktigare att vara tydlig med vad det &r
nyckeltalet visar och varfor foretaget i fraga véjer att hamed det.

Forutom ovanstaende branschspecifika drag har vi i resultatkapitlet &ven tagit upp exempel pa
foretag som skiljer sig fran méngden genom att de visar manga verksamhetsspecifika, dock
inte nodvandigtvis icke-finansiella nyckeltal, sdsom Lindex och Skandia. Vad innebér da detta
och varfor gor de det? Sasom vi skrev i kap. 4 var Skandia bland de forsta (och enda) svenska
foretag som presenterade sitt interna balanserade styrkort dven externt. Aven om s inte ar
falet idag tror vi dock att anledningen till att de visar manga verksamhetsorienterade
nyckeltal vilar pd samma grunder: Man vill visa en mer utforlig bild av foretaget, vilket
tilltalar dem som vill tanka och investera langsiktigt. Detta resonemang kan vi halla med om;
att visa nyckeltal som tydligt beskriver den egna verksamheten borde vara bra. Vi anser det
snarare forvanade att inte fler foretag foljer samma monster.

En helt annan iakttagelse vi gjorde nar vi gick igenom samtliga A-listade foretag pa jakt efter
nyckeltal var alla foretag inte hade &rsredovisningar pa svenska. De foretag det handlar om &r
Nokia, Autoliv och Old Mutual. Visserligen handlar det inte om svenska féretag men de &r
anda noterade har och darmed tycker vi att de borde ha en fullstéandig arsredovisning pa
svenska. Ur ett intressentperspektiv maste detta vara negativt. FOor svenska kunder, svenska
investerare, svenska analytiker och sa vidare & det svarare att ta till sig information som
presenteras pa ett annat sprak. Vissa av de uppréknade foretagen erbjod visserligen
sammanstéllningar pa svenska, nagot som enligt oss dock € &r tillrackligt for den som &
intresserad av att gain padjupet i ett foretag.

6.1.4 Fungerar Stockholmsborsens A-lista som en institution i sig?

| ovanstéende diskussion har vi kommit fram till att det gér att pavisa vissa branschspecifika
monster men att det inte réder nagra tydliga sektorssamband. Sett ut ett lite storre perspektiv
forefaler hela A-listan forhadlandevis homogen. Finns det kanske inte utrymme for foretag att
sticka ut for mycket fran méangden? Ett bolag som &r listat pa borsens A-lista har saval strénga
formella som informella begransningar, det gar inte att avvika fér mycket fran vad som anses
rétt och riktigt. Forutom att foretagen maste folja svensk lag och redovisningspraxis har de
aven krav pa sig fran internationellt hall (genom IFRS/IAS) och fran sjdlva borsen i och med
noteringsavtalet. Det & kanske s att om ett foretag inte ser ut som de andra kommer det helt
enkelt inte in pa A-listan. Vi tror i och for sig inte att just nyckeltalsredovisningen har ndgon
avgorande betydelse nér det gdler just detta, men det & anda en intressant tanke att det pa
grund av de hoga kraven for dessa bolag inte & mdjligt att skilja sig alltfor mycket fran
majoriteten. Om resonemanget stammer skulle detta innebéra att hela A-listan fungerar som
en institution, en inte helt orimlig tanke.
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6.2 Trendlistan

Med hjalp av resultatet fran trendlistan kunde vi konstatera att antalet nyckeltal som foretagen
pa Stockholmshorsens A-lista redovisar har 6kat med i genomsnitt fem stycken per bolag dver
den undersokta tiodrsperioden. De forsta fem aren tillkom ca tva nyckeltal per féretag medan
det i den andra femarsperioden tillkom ca tre nya. Som vi kunde se fdljer dock inte ala
foretag med i detta allmanna utvecklingsmonster. TietoEnator gér exempelvis helt emot
strommen da de 1996 presenterar 30 nyckeltal, fyra & senare 28 stycken och 2005 enbart 24
stycken. Utan att med sakerhet kunna fastsla orsakernatill denna nerdtgdende trend anar vi att
det har att géra med det faktum att TietoEnator slogs ihop och bildade nuvarande
konstellation 1999, dessférinnan var de tva separata bolag. Vid det forsta
undersokningstillfallet utgick vi fran Enators arsredovisning, ett féretag som da enbart hade
funnitsi ett & (http://www.tietoenator.se/default.asp?path=485,492,3523) och som visade upp
fler nyckeltal an genomsnittet. Nar Enator slogs ihop med Tieto ar 1999 (lbid) tvingades
sékerligen bédgge foretagen att anpassa sig efter varandra. Detta kan ha resulterat i att
ledningen i det nybildade foretaget ville plocka bort nyckeltal som allteftersom tiden gick inte
langre ansags vasentliga.

Undantagen till trots, resultatet i stort visar &nda pa att antalet presenterade nyckeltal okar
Over tiden. Vi har tva olika teorier till vad detta kan bero pad Den forsta grundar sig i ett
intressentperspektiv och den andra i ett institutionellt perspektiv. Nedan kommer vi att
redogora for bagge:

6.2.1 Okning ur ett intressentperspektiv

Utvecklingen pa redovisningsomradet i allménhet har under de senast tio dren gatt mot att
foretagen lamnar mer och mer information. Nér vi gick igenom arsredovisningarna fran 1995,
2000 och 2005 kunde vi konstatera att tjockleken har 6kat markant under dessatio ar och att
framforallt den berdttande informationen har okat. Denna utveckling har tvingats fram av
intressenter som helt enkelt vill f& mer information innan de beslutar sig for om de skall
bevilja bolaget ett 1an eller investera i foretaget. Denna allménna utveckling har sakerligen
aven paverkat nyckeltalsredovisningen, daven om det inte & den som framst varit i fokus for
utvecklingen.

Under bdrjan av detta sekel intraffade dessutom flera foretagsskandaler. Enorma féretag som
Enron, WorldCom och Tyco hade gjort sig skyldiga till bedrégeri och tvingades i konkurs.
Detta fick oerhorda konsekvenser for manga manniskor som &gde aktier i ndgot av bolagen,
men &aven for de som arbetade dar, deras kunder, leverantorer och andra intressenter. Né&r
skandalerna kom i fokus blev det &nnu tydligare att 6ppenheten och informationsgivningen
fran foretagen maste forbéttras. Skandaler som de ovan uppréknade fér inte intréffa. Inte
heller nu kom just nyckeltalsredovisningen i fokus, men som en del av arsredovisningen och
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ovriga finansiella rapporter som léamnas ut tror vi att aven intresset for att presentera fler
nyckeltal kom att 6ka under denna period.

6.2.2 Okning ur ett institutionel It perspektiv

Med de stora foretagsskandalerna som extra drivkraft kan vi se att lagar och
rekommendationer pa redovisningsomradet har 6kat under var undersokningsperiod. | Sverige
har Redovisningsradets rekommendationer blivit fler och fler och internationellt har ett
enormt arbete lagts ner pa att forsoka harmonisera redovisningen. Idag & det, vilket vi
beréttat om i kap. 4, obligatoriskt for noterade bolag att folja IAS/IFRS vid uppréttande av sin
arsredovisning. Har dessa rekommendationer och lagar paverkat nyckeltalsredovisningen
konkret i form av att vissa nyckeltal maste inkluderas? Svaret pa den fragan &r ja. Forst vid
det sista undersokningstillféllet blev det obligatoriskt att ha ett separat omrdde i
arsredovisningen dar man specificerar forandringen i eget kapital. Likasa har det tidigare inte
varit tvingande att visa resultat per aktie. Vi ser altsd att de enda nyckeltalen som &r
obligatoriska att inkludera under vara omraden (dven medelantal anstdllda maste finns med i
arsredovisningen, dock far denna information lamnas i not) har tillkommit under senare &r.
Tva av dei genomsnitt tre tillkommande nyckeltalen mellan & 2000 och 2005 finner sdlunda
sinforklaring i lagandringar.

6.2.3 Vilken typ av nyckeltal tillkommer och varfor?

Efter att vi har konstaterat att antalet nyckeltal har okat har vi i resultatkapitlet gétt in och
redogjort for inom vilka omréden utvecklingen har 6kat mest. Sett Gver hela tiodrsperioden
kan vi konstatera att det framforallt & under kategorierna data per aktie samt grundnyckeltal
enligt BAS som 6kningen har skett. Bland de 6vriga nyckeltalen ser vi enbart en 6kning med
12 %. Detta resultat finner vi lite markligt. Enligt vara forvantningar trodde vi att antalet
grundnyckeltal skulle ligga ganska konstant medan 6kningen skulle vara jamnt fordelad over
de andra tva omradena. Anledningen till detta & att de grundldggande nyckeltalen &r, sasom
namnet antyder, valkénda och har funnits i lang tid. Om de fyller nagon funktion borde de
darfor redan vara inkluderade. Dock kan en del av 6kningen kanske tillskrivas nyckeltalet
forandring i eget kapital som forst vid det sista undersokningstillféllet blev obligatoriskt att
inkludera. Utover detta kan vi dock inte hitta ndgra orsaker till varfor denna kategori har ckat
med 31 %. Att nyckeltalen som beskriver data per aktie har 6kat kanns naturligt och gar i led
med ovanstéende resonemang om okade krav fran intressenter och da framforallt investerare.
Data per aktie visar ju pa ett tydligt sett hur varje utestdende aktie forhdller sig till bolagets
resultat och avkastning. Slutligen har vi da kategorin 6vriga nyckeltal. Det &r i denna kategori
som de verksamhetsorienterade nyckeltalen aterfinns, dvs. mer verksamhetsbeskrivande, ofta
icke-finansiella nyckeltal. | enlighet med vért resonemang i inledningen och i det fjarde
kapitlet da vi skrev att termen ekonomistyrning har blivit omodern och att
verksamhetsstyrning & en mer passande beskrivning borde antalet 6vriga nyckeltal ha okat.
En bérande tanke inom verksamhetsstyrningen & att sdllan ett enda verktyg eller synsétt
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racker for att styra en organisation. Ett foretag stélls infor flera olika problem och for att |6sa
dessa behovs flera angreppssétt. For att kunna gora detta har anvandningen av icke-finansiella
matt Okat i foretagens interna styrning. Av den anledningen trodde vi darfér att vi skulle fa se
en storre Okning av antalet dvriga nyckeltal. Dock kan vi konstatera att sa inte ar fallet.
Antingen & skiftningen fran ekonomistyrning till verksamhetsstyrning Overdriven i
litteraturen eller sa har skiftningen helt enkel inte slagit igenom i foretagens externa rapporter.

Det kan aven vara intressant att se om utvecklingen som vi har diskuterat kring ovan foljer
samma monster i de olika sektorerna. Finans/Fastighetssektorn & den sektor dar
nyckeltalsredovisningen har okat mest, (+54 %). IT- och telekomsektorn uppvisar déaremot
bégge tva en nerdtgaende trend. Om vi borjar med Finans/Fastighetssektorn kan vi se att det
framforallt & grundnyckeltalen enligt BAS som har Okat. | sektorerna som uppvisar
minskningar & det grundnyckeltalen som har minskat mest i 1T-sektorn, medan de 6vriga
nyckeltalen star for den stérsta minskningen hos Telia som ju & ensam representant ur
telekomsektorn. Liksom i analysen av inventeringslistan kan vi aterigen se att det &r féretagen
i industrisektorn som ligger narmast de genomsnittliga siffrorna. Den totala 6kningen ligger
har pd 31 % (24 % for samtliga bolag). Okningen & forhallandevis jamt fordelad pa
grundnyckeltal enligt BAS och data per aktie. En klart mindre andel av ckningen stéar de
ovriga nyckeltalen for. Sammanfattningsvis kan vi sla fast att skillnaderna mellan hur det ser
ut i de respektive sektorerna & stora Med anledning av var Slutledning i analysen av
inventeringslistan dar vi kom fram till att sektorerna inte pa ett riktigt sétt speglar foretagen
som ingdr, ar det dock svart att komma med nagra generella slutsatser angaende utvecklingen
i de olika sektorerna.

6.2.4 Kontinuitet i redovisningen

Avsnittet som foljer efter nyckeltalsutvecklingen i resultatkapitlet handlar om kontinuitet i
redovisningen av nyckeltal. Vi har valt att méta kontinuiteten utifran i vilken utstréckning de
nyckeltal som presenteras vid det forsta undersokningstilifallet dterkommer vid de bada
senare tillfalena. Vi s3g att Sardus, Gambro och Hoganas ligger i topp har. Enligt oss borde
det vara absolut nédvandigt att redovisa samma nyckeltal fran ar till &r. Hos de foretag dar
detta inte gérs kan man inte |ta bli att undra huruvida ett nyckeltal har plockats bort bara for
att det inte visar ett tillfredsstallande resultat for just det aktuella dret. Ett foretag som plockar
in nya nyckeltal och tar bort gamla forlorar sdva i trovardighet som i legitimitet. N&r vi
redogjorde for vad som star i fokus for legitimitetsbedomningen exemplifierades
organisationens beteendemonster som en central faktor. Att félja samma monster i sin
nyckeltalsredovisning handlar om ett positivt beteendemonster och enligt legitimitetsteorin
borde fdljaktligen de uppraknade foretagen ovan ha lyckats med att bringa legitimitet till sin
verksamhet.

En annan aspekt pa kontinuitetsresonemanget ar att ur ett investerarperspektiv forsvaras

analysen avsevart om man inte har tillgang till samma nyckeltal fran ar till &. En stor del av
processen med att bedoma hur framtiden for ett foretag kommer att se ut gér ut pa att se hur
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foretaget har utvecklats historiskt sétt. Detta kanske inte omdjliggors nér foretag plockar bort
och tar in nyckeltal sa som det passar dem, men det forsvarar processen en hel del da den som
ar intresserad av att jamfora samma nyckeltal tvingas rakna ut dessa galv.

Utifran ovanstéende resonemang borde det vara negativt for de foretag som har bristfalig
kontinuitet i sin nyckeltalsredovisning, men &r det verkligen s&? Visserligen har vi inte gétt in
padettai detalj men om det vore en avgorande faktor hade foretagen med stor sannolikhet sett
till att presentera samma nyckeltal fran ar till &. Hade ett foretag riskerat att forlora aktiedgare
eller kunder for att de byter ut sina nyckeltal tror vi knappast att ett enda foretag hade gjort
det. Vad siger da detta, innebar det att foretag kan gora lite vad de vill med sin
nyckeltalsredovisning utan att det blir konsekvenser? Vi kan inte ge nagra sékra svar pa denna
fraga men kanske &r det sa att de som &r intresserade av foretagens nyckeltal ser till att rékna
ut dem sjalva. Professionella analytiker gor det sakert, och kanske ar det sa att nyckeltalen
inte fyller s& stor funktion for 6vriga intressentgrupper. En annan aspekt av saken &r att vissa
nyckeltal helt enkelt & onddiga. De kan plockas bort utan att det far nagra konsekvenser for
foretagen medan andra kan laggas till av samma orsak. Om det & sa kan man ifragasitta
varfor nyckeltal som kan plockas bort utan negativa foljder finns med fran borjan. Styrs
foretagen av vanor och traditioner, dvs. begréansas de av institutionen? Som vi ser finner vi
manga fragor till ovanstaende kontinuitetsresonemang utan att kunna komma med tillforlitliga
svar. Vi anser dock &nda att det kan vara intressant att visa hur véar diskussion har gétt kring
varfor det ser ut som det gor och pa detta sétt inbjudatill vidare reflektioner.

Avslutningsvis vill vi &en kommentera de foretagsspecifika iakttagelser vi presenterade i
foregdende kapitel. Om vi borjar med Sardus som gick fran att redovisa ett enda nyckeltal
under data per aktie & 1997 da de borsintroducerades till att redovisa atta stycken vid de tva
nastkommande undersokningstillfallena tror vi att detta beror pa att foretaget behdvde tid att
acklimatiserasig till de normer som réder for borsnoterade bolag. Anledningen till att Holmen
plockar bort forhdllandevis vanliga nyckeltal kan ha att géra med det som vi diskuterade ovan,
namligen att de aktuella nyckeltalen inte fyller nagon funktion. Foretaget har istéllet styrts och
begransats av ingtitutionen de verkar i och inkluderat dessa nyckeltal lange trots att det
egentligen inte hade behovts. Till sist har vi Trelleborg som verkar ha bytt ut vinstmarginal
mot bruttomarginal. Detta tror vi & ett strategiskt val som gjorts for att det passar
verksamheten béttre saval nu som i framtiden.

6.3 Avvikarundersdkningen

Sasom namnet antyder genomfordes avvikarundersskningen med tva foretag som pa ett eller
annat sétt skiljde sig fran méangden. SEB framfor alt pa grund av det faktum att de verkar i en
bransch som har flera séregna nyckeltal, men &ven for att de &r ett av de foretag som visar upp
flest sociala nyckeltal. SAS skiljer sig naturligtvis utifran méangden av nyckeltal och da
speciellt det faktum att de presenterar vadigt manga verksamhetsspecifika sddana. Bada
foretagens reaktion nér vi beréttade att vi ville intervjua dem pa grund av att de skiljde sig
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fran majoriteten var forsvar. Annika pd SEB menade att det faktum att de uppvisar flera
"speciella’ nyckeltal var for att de som bank har andra lagkrav én 6vriga bolag. De maste
exempelvis uppvisa kapitaltackningsgrad for att fa bedriva verksamhet. Hon ville inte heller
riktigt ta till sig att de har fler sociala nyckeltal an nagon annan. Bjorn pa SAS var a sin sida
angelagen med att papeka att trots att de har manga nyckeltal i sin arsredovisning & de noga
med att folja praxis och de lagar som finns vid de mer traditionella nyckeltal sherdkningarna.
Han betonar att de inte pa ndgot sétt avviker fran vad man ska gora.

Ovanstéende reaktioner gjorde att vi upplevde en radsla for att sticka ut och vara annorlunda.
Inget av bolagen sérskiljer sig pa ett negativt sitt, tvartom & bagge Oppna savédl i sina
arsredovisningar som i intervjun med oss. Vi fragar oss da varfor det ar sa farligt att sticka ut,
och framfor alt varfor den forsta reaktionen &r att det innebér nagot negativt. En forklaring
till detta kan finnas inom ramen for det institutionella tdnkandet. | kapitel tre har vi slagit fast
att ingtitutioner kan forklaras som spelreglernai ett sasmhélle. De ger oss végledning for hur vi
ska agera i olika situationer, samtidigt som de skapar restriktioner, dvs. ramar for hur vi ska
bete oss. Aven om det verkar skrammande att utédt sitt berétta att man gatt utanfor dessa ramar
kan vi s&fast att speciellt SAS anda har gjort detta. Vidare verkar det vara varre att sta for att
man & annorlunda an att faktiskt vara det. Under samtalet med Bjorn betonar han némligen
hur viktigt det & att vara oppen och att det ligger i SAS grundfilosofi att ge si mycket
information som de bara kan till dem som féljer bolaget. Flygverksamheten &r sa pass speciell
att det &r oerhort viktigt att vara utforlig i sin nyckeltalsredovisning. SAS har foljaktligen gjort
ett medvetet val nar det géller att sticka ut, dock & man radda for att det ska kunna tolkas
negativt.

6.3.1 De priméaraintressentgrupperna

Nér vi diskuterade intressentteorin i kapitlet om ekonomiskateorier kunde vi se att grupper av
aktbrer kan delas in i primaa och sekundéara intressenter. Det som avgor vart en
intressentgrupp hamnar beror pa hur viktig den & for foretaget. Under vara intervjuer tycker
vi oss fa denna uppdelning bekréftad. Utifran vara respondenters svar kan vi urskilja
aktieagare (sdval nuvarande som potentiella), kunder och konkurrenter som de tre vikigaste
grupperna. Om vi borjar med att titta pa hur vara respondenter svarade pa fragan om syftet
med nyckeltalsredovisningen och vem de vénder sig till & svaret i huvudsak
kapitalmarknaden. Detta forefaller naturligt med tanke pa att det & genom investerare som
foretagen far kapita att fortsdtta driva sin verksamhet. Under intervjun namner dven bagge
tva att kunderna & oerhort vasentliga. Ett néjdkundindex eller liknande &r viktigt att visa upp.
Utan ndjda kunder har ett foretag ingen framtid och da spelar det ingen roll hur bra
rantabiliteten &r. Detta & vara respondenter rorande dverens om. Med tanke pa detta kan vi
inte 1&ta bli att undra dver varfor inte fler foretag resonerar som SEB och SAS. Ett nyckeltal
over kundernas nojdhet ar forhdllandevis ovanligt, trots att det alltsa forefaller sa viktigt.
Enligt oss torde ett nojdkundindex vara absolut nddvandigt att visa upp i led med att bringa
legitimitet till foretagets verksamhet. Kanske ar detta ndgot som kommer att bli vanligare
framover?
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Den tredje priméra intressentgruppen & konkurrenterna.  Vid utformningen av
arsredovisningen & denna grupp nagot som bada foretagen tar hansyn till och jamfor sig med.
Detta kan ur ett intressent/legitimitetsperspektiv vara bade positivt och negativt. Det positiva
& att om man som foretag gor som alla andra vet man att det & accepterat och legitimt.
Foretaget kan darmed rékna med ett fortsatt resursbidrag. Det negativa & att genom att gora
som alla andra riskerar man ocksa att ga miste om chansen att vara béttre an majoriteten. For
en potentiell aktiedgare kanske ett foretag som sticker ut pa rétt sétt &r positivt. Det vi terigen
kan se & att branschen som foretagen verkar i fungerar som en institution och begransar och
paverkar utformningen. | understkningsfallet véljer visserligen foretagen sjélva vilka de vill
jamfora sig med och forsoka efterlikna. Dock blir det i de flesta fall foretag som inte ligger
altfor langt ifran det egna.

6.3.2 Avgorande faktorer for hur nyckeltal sredovisningen ser ut

Vi har kunnat sla fast att konkurrenter & viktiga nar det galler hur nyckeltal sredovisningen
skall se ut. | kapitel fyra har vi berdttat om flera andra intressentgrupper som genom
rekommendationer eller pa annat sétt forsoker paverka nyckeltalsutformningen. Utifran Bjorn
och Annikas svar verkar dock dessa inte ha nagot inflytande pa hur SAS och SEB presenterar
sina nyckeltal. Pa fragan om de fdljer nagra rekommendationer ger vi exempel pa BAS och
SFF, ndgot som inte far nagot gehor alls. Bjorn menar att de foljer de lagar som finns, vilka
dock inte & speciellt manga. Annika verkar inte medveten om att BAS har en tamligen
utforlig nyckeltalsrekommendation utan borjar istdllet prata om Basel-kommittén som
behandlar nya kapitaltackningsregler. Svaren i intervjuerna tyder foljaktligen pa att de
inhemska rekommendationerna inte & speciellt populara att folja, &ven om tva foretag
naturligtvis ar for fafor att man skall kunna dra nagra generella slutsatser.

Nagot som daremot har avgorande betydelse & vikten av Oppenhet. Framforallt under
intervjun med Bjorn &r detta ndgot som aterkommer om och om igen. Det skavara létt att fa
overblick over SAS verksamhet och omraden. Han menar ocksa att kontinuitet i nyckeltalen
& oerhort vasentligt, dvs. samma nyckeltal ska anvandas fran ar till &. Detta resonemang
grundar sig till stor del pa olikaintressentgruppers dnskemdl. Det &r tydligt att fastan foretaget
& stort ar de oerhort beroende av omgivningens resurser for att Gverleva. Trots detta & bade
Bjorn och Annika lite tveksammartill om nyckeltal sredovisningen ser ut som den gor pa grund
av patryckningar och krav fran intressenterna. Annika menar att SEB & Oppna men gar intein
pa anledningar till detta, medan Bjorn hévdar att 6ppenheten till stor del & galvpatagen. Vi
anar dock att inflytandet fran intressenterna, och da speciellt fran vissa grupper & mycket
starkare &@n vara respondenter tycks tro. Krav och ¢nskemal har sikerligen formats under
manga ar och lett till att nyckeltalsredovisningen ser ut som den gor idag. Ovanstéende rader
tyder vidare pa att lite av den kritik som intressentmodellen har fétt stammer. Sdsom vi
beréttade i avsnittet om denna har modellen kritiserats for att den ger en altfor smickrande
roll & foretagsledningen. Deras roll att uttolka och balansera olika intressenters krav fungerar
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inte riktigt i praktiken. Ledningen har inte altid mgjlighet att inta stéllningen som den
bal anserande gruppen, ndgot som bekréftas under varaintervjuer.

6.3.3 Viktiganyckeltal

Tidigare i uppsatsen har vi dagit fast att nyckeltalen har manga anvandningsomraden. De
utnyttjas internt, av potentiella investerare och av kreditinstitut och revisorer. Vi menar dock
aven att de till stor del anvéands for att bringa legitimitet till verksamheten, speciellt hos SAS.
Bjorn menar att foérutom vinst per aktie & de operativa nyckeltalen &r viktigast, dvs. nyckeltal
som beskriver och kan sdgas legitimera den egna verksamheten. Anledningen till att
presentera dessa & att ge mojlighet for den som & intresserad av att fa en fullstéandig
genomlysning av foretaget. Oppenheten som ledord &erkommer altsa igen. Annika p& SEB
plockar visserligen ut mer finansiella nyckeltal som de viktigaste, men &ven hér ser vi att flera
av dessa & just de nyckeltal som & sa speciella for bankbranschen, exempelvis K/I-tal och
primérkapitalrelation. Foljaktligen borde den underliggande tanken aven har vara 6ppenhet
och att ge intressenterna kade mojligheter att forsta och legitimera verksamheten.

En ytterligare infallsvinkel pa varfor just verksamhetsorienterade nyckeltal anses viktiga ar att
de tillgodoser fler intressentgrupper &n vad de finansiella nyckeltalen gor. Om vi tar SAS
nyckeltal forsenat bagage % som exempel, riktar det sig till fler & bara potentiella
investerare. Det & naturligtvis viktigt for kunderna att kunna lita pa bolaget vad galler
bagagehanteringen men aven de anstélida borde vara intresserade av att detta fungerar som
det ska. Dels & en 1&g siffra hér ett kvitto pa att de har gjort ett bra jobb, men ocksa en tkad
majlighet for ett trevligt arbetsklimat da farre passagerare kommer att bli missnojda.

6.3.4 IFRS och Framtiden

En del av intervjun bestod av att diskutera IFRS paverkan pa nyckeltalsredovisningen samt
hur och om nyckeltalen kommer att foérandras i framtiden. Inférandet av IFRS & védigt nytt
och galvfallet & det svart att svara pa fragor om dess paverkan i detta initialskede. Bjorn ger
inget direkt svar pa frégan och Annika menar att inga nya nyckeltal har inforts utan att enbart
siffrorna, dvs. resultatet har andrats. Vi undrar dock om inte det faktum att nyckeltalen ger
nya siffror i sig kanske kan fa foretagen att byta ut nyckeltalen i framtiden. Med okad
vardering till verkligt vérde &r det inte helt omgjligt att det faller sig naturligt att anta nya
nyckeltal som ger en mer smickrande bild av féretaget &n vad samma nyckeltal skulle ha gjort
vid vérdering till exempelvis historiskt varde. Detta resonemang &r bara gissningar men sasom
den ingtitutionella teorin tar fasta pa sd paverkar ingtitutioner, sdsom lagstiftning vart
beteende. Fastan inforandet av IFRS inte paverkar nyckeltalsredovisningen direkt gar det
enligt ossinte att helt bortse fran att den faktiskt kommer att forandras nar foretagen nu verkar
i en annorlunda kontext.
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Béagge respondenterna tror att nyckeltal sredovisningen kommer att utvecklas och bli &nnu mer
omfattande i framtiden. Annika menar att SEB sannolikt kommer att bli mer 6ppna vad géller
marginal- och riskmatt. Bjorn tror att SAS kommer att ligga kvar pa samma niva men att
andra bolag kommer att tka antalet nyckeltal. Detta anser vi later rétt sa naturligt. SAS ligger
redan sA mycket hogre &n ala andra att maxgrénsen kanske & nadd. Om nu antalet
presenterade nyckeltal kommer att 6ka kan man anta att det mest & verksamhetsorienterade
sadana som kommer att l1aggas till. | kapitel fyra berdttade vi om Jenkins-kommitén, som fick
till uppgift att ta reda pa vad investerare och langivare ansdg om arsredovisningar. |
kommitténs rapport framkom att anvandare tycker det &r viktigt att kunna félja hur ett foretag
utvecklas Over tiden och att sd kallad icke finansiell information fyller sitt syfte i detta
hanseende. Aven om det var ett tag sedan denna rapport publicerades tycker vi fortfarande att
mycket tyder pa att nyckeltal sredovisningen kommer att utvecklas och forandrasi framtiden.

Annikas svar att SEB sannolikt kommer att presentera mer nyckeltal framover fick oss att
funderar pad mojliga orsaker till att s inte &r fallet redan nu. Ar det &erigen sd att institutionen
l&ser det enskilda foretagets mojligheter att utvecklas annorlunda an 6vriga foretag i samma
bransch? Att sasom ingtitutionalismens grundare Veblen sa, att istdllet for att forsoka
nyttomaximera styrs vi av vara instinkter, vanor och konventioner? Annikas svar tyder
faktiskt pa just det. Om man tycker det & positivt att visa upp foretaget och vara dppen och
dessutom redan nu tror sig veta hur foretagets nyckeltalsredovisning kommer att foréndras,
varfor har denna férandring inte redan skett?

6.4 Uppsummering av kapitlet

Resultatet fran inventeringdistan, trendlistan och avvikarundersokningen har analyserats i
kapitlet. Detta har vi gjort dels genom att |eta efter genomgaende monster och dels genom att
applicera tidigare presenterade teorier och genom vissa jamforelser med var litteratur. Nar vi
analyserar resultaten fran var forsta undersokning far vi fram att sektorerna mer antar formen
av ett genomsnitt av de foretag som ingar, an att faktiskt spegla dessa. Sett ur ett lite storre
perspektiv & hela A-listan forhallandevis homogen vad géler de presenterade nyckeltalen
vilket f&r oss att se hela denna som en form av institution. Okningen av presenterade nyckeltal
tror vi beror pa dels 6kade krav pa dppenhet fran intressenterna. Vi kan dock aven sa fast att
vissa nyckeltal numera maste finnas med enligt lag. De grundléggande nyckeltalen samt
nyckeltal under kategorin data per aktie & de som har 6kat mest. Under vara telefonintervjuer
uppméarksammade vi en rédsla for att sticka ut alltfor mycket. Detta tror vi grundar sig pa att
ingtitutioner sasom den bransch man tillhor eller hela borsen som sadan, sétter upp vissa
granser for hur det &r brukligt att bete sig.
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/ RESULTAT OCH SLUTDISKUSSION

Detta kapitel syftar till att knyta ihop resonemangen i de tva foregaende kapitlen for att pa sa
satt uppfylla vart syfte. Vi inleder med att aterigen lyfta fram forskningsfragorna for att sedan
besvara dem. Darefter diskuterar vi kring vad vi kunde ha gjort annorlunda och kanske
battre. Avslutningsvis ger vi forslag till vidare forskning.

De forskningsfragor vi formulerade i inledningskapitlet var féljande:
* Hur presenterar foretag nyckeltal och vilka & de vanligast férekommande?
* Hur avspeglas sektorns olikheter vad géller utformningen av nyckeltal sredovisning?

» Gér det att se ndgon trend i redovisningen eller foljer de presenterade nyckeltalen samma
monster Gver tiden?

» Vilkafaktorer har paverkat nyckeltal sredovisningen dver tiden?

7.1 Besvarande av forskningsfragorna

Den forsta fragan tar utgangspunkt i hur nyckeltalsredovisningen ser ut idag. Vi kan
konstatera att i genomsnitt redovisar varje A-listat féretag ca 26,5 nyckeltal. Forutom resultat
per aktie samt forandring av eget kapital vilket & obligatoriskt att inkludera presenterar
samtliga foretag aven utdelning per aktie. Alla utom tva visar avkastning pa eget kapital samt
borskurs per aktie (antingen hogstallagsta eller UB). Vidare presenterar 50 av de 54 bolagen
eget kapital per aktie samt uppgift om antal/medelantal anstéllda. Avkastning pa totalt
kapital, vilket forefoll oerhort centralt i litteraturen visade sig € anvandas i ndgon storre
utstrackning. Det foretag dar flest antal nyckeltal forekommer & SAS (86 stycken) och minst
antal har Bure som enbart presenterar 12 stycken.

| respektive sektor ligger antalet redovisade nyckeltal pa mellan 21,8 stycken och 31,25
stycken. Det ror sig foljaktligen inte om nagra stora avvikelser fran genomsnittet. De sektors-
och branschspecifika resultat som kan faststéllas & att i de fall nyckeltalet substansvérde per
aktie aerfinns ror det sig i fem av sex fall om foretag fran finang/fastighetssektorn. | samma
sektor kunde vi &ven hitta tva branschspecifika monster. Det mest patagliga var foretagen i
bankbranschen som redovisar flera nyckeltal som inte &erfinns i ndgot annat bolag. Exempel
pa dessa & kapitaltackningsgrad och primérkapitalrelation. | branschen 6vriga finansiella
tjanster ligger andelen nyckeltal som faler under kategorin data per aktie en bra bit over
genomsnittet. Forutom dessa monster visade foretagen inom samma sektor upp valdigt olika
nyckeltal. Detta gjorde att vi kunde komma fram till att sektorerna inte aterspeglar de bolag
som finns med pa ett bra sétt. Sektorsresultatet antog istallet mer formen av ett genomsnitt an
en faktisk bild av hur det s3g ut i de respektive féretagen. En uppdelning pa branschniva hade
majligtvis vara att foredra, dock hade detta inneburit att lite av dverskadligheten gatt forlorad
dadet i dettafall hade blivit valdigt manga branscher.
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Den tredje forskningsfragan tar utgangspunkt i resultatet av trendlistan. Vi kunde har komma
fram till att antalet nyckeltal har 6kat under den undersokta tiodrsperioden. Mellan 1995 och
2000 rorde det sig om en 6kning med ungefér tva nyckeltal per bolag och mellan 2000 och
2005 om ca tre nyckeltal per bolag. Nyckeltalen som faler under kategorin data per aktie
Okade mest. Nyckeltal som enligt BAS rekommendation & grundléaggande for ala foretag
stod for en nastan lika stor del av 6kningen. Minst 6kade de 6vriga nyckeltalen. Det & under
denna kategori som de verksamhetsorienterade nyckeltalen &terfinns. Av den anledningen kan
vi da fast att skiftningen i den ekonomiska interna styrningen inte avspeglas i den externa
nyckeltal sredovisningen.

Den sista forskningsfragan syftar till att hitta orsaker till 6kningen. Denna kan till att borja
med forklaras ur ett intressentperspektiv. Stora foretagsskandaler har gjort att intressenternas
krav pa redovisningen i allménhet har kat, ndgot som &ven paverkar nyckeltal sutformningen.
Ur ett ingtitutionellt perspektiv kan vi se att det till det sista undersokningstillféallet blivit
obligatoriskt att inkludera en separat uppstallning éver férandringar i eget kapital samt visa
resultat per aktie. Tva av de totalt fem nyckeltal som fOretagen i genomsnitt Okat sin
redovisning med finner foljaktligen sin forklaring i lagandringar.

Inférandet av IAS/IFRS verkar @nnu inte ha bidragit till ndgra konkreta forandringar i
nyckeltalsredovisningen. Utifran svaren av var avvikarundersokning kan vi dock sl fast att
respondenterna tror att lagandringen kan komma att forandra nyckeltalen pa sikt. Det & dock
svart att sla fast hur. Vidare tror bada respondenterna att foretag i allménhet kommer bli mer
Oppna och inkludera fler nyckeltal i framtiden.

7.2 Vidare reflektioner och galvkritik

Undersokningen som vi har gjort var pd manga sitt omfattande. Trots det & den inte
heltackande utan hade kunnat utvecklas pad manga sétt. Till och borja med hade vi kunnat
utbka antalet undersokta foretag i arbetet med inventeringslistan och inte enbart granska de A-
listade bolagen. Om vi &ven hade inkluderat foretag pa O-listan hade vi dessutom kunnat fa en
lite jdmnare sektorsfordelning och darigenom undvikit att behtva analysera vissa sektorer dar
bara ett eller tva bolag ingdr. Under arbetet med trendlistan hade vi dven har kunnat utoka
antalet bolag for att kunna komma fram till &nnu sakrare slutsatser. Detta var dock svart da,
som vi namnde ovan, det var vadigt fa bolag i ett par av sektorerna. Vi hade aven kunnat
genomfora fler avvikelseanalyser. Pa det sittet hade det varit mojligt att dra generella
slutsatser utifran svaren vi fick och inte som nu enbart analysera de tva utval da féretagen.

Under arbetet med inventerings- och trendlistan gjorde vi tydliga avgrénsningar angaende
tillvagagangsséttet. Vi satte upp kriterier for vad som skulle réknas som nyckeltal och vilka
omraden i arsredovisningen som vi skulle genomsoka. Detta har naturligtvis paverkat
resultatet. En undersbkning déar hela arsredovisningen granskas hade antagligen givit fler
nyckeltal medan en undersdkning dar man strikt  haller sig  till  foretagens
nyckeltalsuppstallningar givit farre. Vi & medvetna om detta, men da vi tvingades vélja att
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antingen att ga igenom farre foretag eller ga igenom de utval da foretagens arsredovisning fran
parm till parm ansag vi att det var viktigare att inkludera fler foretag i undersokningen.

Yiterligare ett val vi tvingades gora var angdende tidshorisonten i undersokningen med
trendlistan. Sasom vi redogjorde for i avsnittet om denna valde vi att understka hur
utvecklingen sett ut 6ver tio ar, framforalt for att vi ville se huruvida det hade skett nagon
okning av antalet verksamhetsorienterade nyckeltal. Det & mdgjligt att denna tidsperiod var
lite for kort. Vart resultat visar inte pa ndgra stora forandringar och det & mojligt att om vi
hade gatt 20 &r tillbakai tiden hade vi fétt ett resultat som visade pa storre forandringar.

Overlag lyckas vi besvara véra forskningsfrégor tamligen utforligt. Vi hade dock onskat att
kunna dterkoppla den senare delen av uppsatsen tydligare till inférande av IFRS. Detta var en
av véara utgangspunkter i problemdiskussionen men det visade sig vara svart att dterkopplatill
diskussionen kring detta i resultat- och analyskapitlen. Genom resultatet av var uppsats kan vi
se hur nyckeltalsredovisningen ser ut idag. Men vad kommer handa i framtiden? Savklart &ar
det svart att spekulera kring detta, men vi tror att den allménna redovisningstrenden som med
IASB i spetsen g& mot Okat harmonisering &en kommer att paverka
nyckeltalsredovisningen. Vi har fastdagit att den idag & tédmligen varierande och detta tror vi
altsa kan komma att forandras i framtiden i syfte att underlétta jamforelser mellan foretag
vérlden dver. Vidare tror vi é&ven det & majligt att regleringen av nyckeltal kommer att 6ka.
Det kan rorasig om saval fastslagna definitioner som vilka nyckeltal som skall inkluderas.

7.3 Fordlag till fortsatt forskning

Avslutningsvis vill vi ge fordag till vidare studier pa nyckeltalsomradet. Sadsom gér att utlasa
ur diskussionen ovan hade undersokningen kunnat utformas pa flera olika sétt. Ytterligare
infallsvinklar @an de som redan exemplifieras skulle kunna vara att utvidga
undersokningsomradet till att &ven stracka sig utanfor Sverige. Foretag i Norden hade kunnat
vara ett undersokningsomrade, eller en jamforelse mellan europeiska och amerikanska bolag.
Regelsystemen i de olika landerna skiljer sig a vad géller redovisningen i stort och det hade
kunnat varaintressant att se om detta &ven ger utslag pa nyckeltal sutformningen.

| var understkning var vi noga med att inte inkludera foretag i trendlistan innan de blev
borsnoterade. Anledningen till detta var att vi inte ville ha ett resultat som speglade skillnader
fore och efter borsnotering. Daremot kan detta vara intressant att ha den infallsvinkel om det
& det som & undersokningens ma. Paverkar notering nyckeltalsredovisningen, och i sa fall
hur?

Ett sista forslag kan vara att lite djupare ga in och analysera vilka nyckeltal som anvands av
de olika foretagen. Vi har gjort detta till viss del, men mycket av vart resultat syftar anda till
att beskriva anvandandet mer 6versiktligt. Det kan &ven vara intressant att ga in och se om
foretag som anvander samma nyckeltal definierar det pa samma sétt, dvs. om det verkligen ror
sig om ett och samma nyckeltal
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Trelleborg

2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
2000
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BILAGA 1 — Telefonintervjuer

Intervjufragor till SAS, Bjorn Tibell, Manager SAS Group Investor Relations

Varfor vdjer ni att ha med s manga nyckeltal? Ar det nadgon praxis som ni har foljt?
Branschspecifikt?

Vad &r fér och nackdelar med sd manga nyckeltal?

Vad har ni for syfte med era nyckeltal? Vem vander ni er till?

Tar ni hansyn till konkurrenternavid er utformning av nyckeltal?

Har ni foljt nagra rekommendationer (BAS, SFF)?

Kéanner ni krav fran eraintressenter att presentera de nyckeltal som ni véljer att presentera?

Hur tror ni att nyckeltal sredovisningen kommer att se ut i framtiden?

Varfor? Ar det IFRS som paverkar nyckeltalsredovisningen? Pa vilket sétt och vilka nyckeltal
i sddanafall?

Vilkanyckeltal anser ni varaviktigast?

Intervjufragor till SEB, Annika Halldin

Varfor véjer ni att hamed sd manga nyckeltal " 6vriga’ nyckeltal som ingen annan pa A-
listan har? Ngn praxis som ni har f0ljt? Branschspecifikt?

For och nackdelar med sa manga nyckeltal som skiljer sig fran de dvriga A-listade bolagen?
Vad har ni for syfte med era nyckeltal? Vem véander ni er till?

Tar ni hansyn till konkurrenternavid er utformning av nyckeltal?

Har ni foljt nagra rekommendationer (BAS, SFF)?

Kéanner ni krav fran eraintressenter att presentera de nyckeltal som ni véljer att presentera?
Hur tror ni att nyckeltalsredovisningen kommer att se ut i framtiden? Varfor?

Paverkar IFRS nyckeltal sredovisningen?

Vilkanyckeltal anser ni varaviktigast?
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APPENDIX A Inventeringslistor

Inventeringslista for ar 2005

Sektor
Totalt antal nyckeltal:

Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldréanta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal (EBIT)
Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omsattning

Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omséttning
Kassalikviditet

Utvecklingstal

Forandring av omsattning

Forandring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Forandring av antal anstallda

Data per aktie
Resultat (tvingande enligt IAS 33)

ABB

Industri
16

ASSA

Industri
29

Astra

Halsovard
21

AtlasCopco

Industri
40

Direktavkastning

Eget kapital

Forandring bdrskurs per aktie, %
Forandring eget kapital per aktie, %
Foréandring inlésen per aktie, %
Forandring utdelning, %

Forandring vinst per aktie, %
Genomsnittlig borskurs

Genomsnittlig daglig omsattning
Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Inlésen per aktie

Kassaflode

P/E tal

P/S tal

Resultat efter utspadning

Rost per aktie

Utdelning

Utdelning i procent av justerat resultat / aktie
Agarférteckning per land, %

Ovriga nyckeltal

Andel eget kapital, %

Antal anstéllda / medelantal anstéllda
Avkastning pa sysselsatt kapital ROCE

Bruttomarginal (EBITDA)

Fritt kassaflode i % av nettoresultat

Forvarvad tillvaxt, %

Foréndring bruttomarginal, %

Forandring distributionskostnader, %

Forandring EBIT-marginalen, % (rérelsemarginal)
Foréndring FoU kostnader, %

Forandring forvarvad tillvaxt, %

Forandring kassaflode, %

Forandring KSV, %
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Bruttoinvesteringar i fastigheteter, maskiner i % av fakturering

X

xX X X

X X X X X X X X X X X

xX X X

X X X X X




Forandring marknadsféringskostnader, % X
Forandring orderingéng, % X Intékts- och kostnadsstruktur
Forandring organisk tillvaxt, % X Nettoomsattning / anstalld
Forandring resultat, % X X Personalkostnader i % av omséttning
Forandring rorelseintéakter, % X
Foérandring rorelseresultat, % X X X X Kapitalstruktur
Férandring valutaeffekt, % X Soliditet
Genomsnittlig kapitalkosthad WACC X Kapitalomsattningshastighet ggr
Intékter per region, % X Rorelsekapital | % av omsattning
Kapitalomséttningshastighet pa syss kapital X Kassalikviditet
Likvida medel netto / eget kapital X
Nettoinvesteringar i hyresmaskiner i % av faktureringen X Utvecklingstal
Organisk tillvéxt, % X Férandring av omséttning
Réntenetto i % av faktureringen X Foérandring av totalt kapital
Rantetackningsgrad X X Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséattning / eget kapital) X X Férandring av antal anstallda
Vinstmarginal (EBT) X X
Data per aktie

i i _ Resultat (tvingande enligt IAS 33)

Inventeringslista for ar 2005 Electrolux ~ Elekta  Ericsson FS-Banken|Bérskurs / eget kapital i %

Sektor
Totalt antal nyckeltal:

Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldréanta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal
Nettomarginal

Sallankép Héalsovard

49

21

Direktavkastning
IT Fin/Fstgh |EBIT-multipel
24 34 Eget kapital
Eget kapital efter utspadning
Forandring av resultat per aktie
Genomsnittlig dagsomsattning
Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
X X Kassaflode

X Kursférandring under aret, %
P/E tal
Resultat efter utspadning
Substansvéarde
Substansvérde efter utspadning
X Utdelning
Utdelning, % av resultat
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Utdelningsgrad

Ovriga nyckeltal

Antal anstéllda / medelantal anstéllda
Avkastning pa nettotillgdngar
Avkastning pa sysselsatt kapital
Balanslikviditet

Betalningsberedskap i % av fakturering
Bruttomarginal i % (EBITDA)

FoU i % av faktureringen
Forsaljningstillvaxt i lokal valuta, %
Foradlingsvarde per anstalld
Forandring av investeringar
Forandring av kassaflode

Forandring av resultat

Forandring av resultat efter fin. Poster
Forandring av rorelseresultat
Forandring av vardeskapande
Férandring orderingang, %

Forandring rorelseresultat, %
Investeringar i % av nettoomsattningen
Kundfordringar i % av nettoomséttning
Nettotillg&ngar i % av nettoomséttning
Omséttningshastighet i kundfordringar
Omséttningshastighet i lager
Omsattningshastighet i syss kapital
Organisk tillvaxti %

Return on net assets
Rantetackningsgrad
Rantetackningsgrad, ggr
Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséattning / eget kapital)
Utdelning i % av eget kapital
Varulager i % nettoomsattning
Vinstmarginal (EBT)

Vardeskapande

X X X X X X

X X

X X

X X X X X

x

X X X X X

=

Miljonyckeltal

Avfall till deponering (ej miljofarligt)
Extern material och energiatervinning
Fardiga produkter

Miljofarligt avfall

Utslapp till luft

Utslapp till vatten

Nyckeltal for halsa och sakerhet
Antal arbetsrelaterade dodsfall

Antal arbetsrelaterade skador

Ant forlorade arbetsdagar beroende pé arbetsskador

Andel ndjda foretagskunder i Sverige i %

Andel ndjda privatkunder i Sverige i %

Andel oséakra fordringar, %

Foréandring fakturering, %

Foréandring i fondsparande, %

Forandring i kostnader, %

Forandring i rantabilitet pa eget kapital, %
Foréandring i rorelseresultat, %

Forandring i arets resultat, %

Forandring nettokassa, %

K/lI-tal fore kred.forl(kostnader i relation till intakter)
Kapitaltackningsgrad i %

Kreditforlustniva netto, %

Placeringsmarginali %

Primarkapitalrelationi %

Res.grad for ind. identifierade osakra fordringar i %
Rantabilitet, %

Rantemarginal, %

Total reserveringsgrad fér osakra fordringar i %

X X X X X X

xX X

X X X

X X X X X

X X X X X X X X X
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Inventeringslista for ar 2005

Sektor
Totalt antal nyckeltal:

Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldréanta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal (EBIT)
Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omsattning

Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omsattning
Kassalikviditet

Utvecklingstal

Forandring av omsattning

Forandring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Forandring av antal anstallda

Data per aktie
Resultat (tvingande enligt IAS 33 )

Gambro Getinge

Halsovard Halsovard

25 26
X X
X
X X
X X
X X
X X
X
X X

Holmen

Material
20

Industriv

Fin/Fstgh
20

Andel utdelad vinst i %

Beta-varde

Borskurs / eget kapital i %
Direktavkastning

Eget kapital

EV/EBIT

Extra Utdelning

Forandring av totalavkastningen, %
Forandring kassaflode, %

Forandring operativt kassaflode, %
Forandring utdelning, %

Foréndring vinst per aktie, %
Genomsnittlig borskurs

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode

P/E tal

Resultat efter utspadning
Substansrabatt i %

Substansvérde

Substansviarde med aterinvesterad utdelning i %
Substansvardeutveckling i %

Totala avkastning pa aktien i %
Utdelning

Utdelning i procent av borskurs UB
Utdelning i procent av eget kapital
Utdelning i procent av justerat resultat
Utdelningstillvéxt i %

Arlig 6veravk jamfort med avk.index (SIXRX)

Ovriga nyckeltal

Andel utlandsforséljning av omséttningen, %
Antal anstéllda / medelantal anstéllda
Avkastning pa operativt kapital i %
Avkastning pa sysselsatt kapital
Bruttomarginal (EBITDA)
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=
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Férandring av orderingang, %
Forandring av rorelsemarginal, %
Forandring resultat, %
Forandring rorelseresultat, %
Rantetackningsgrad

Skuldsattningsgrad (Nettoskuldsattning / eget kapital)

X X X X X X

Utvecklingstal
Forandring av omséttning
Forandring av totalt kapital

Forandring av antal anstallda

Data per aktie

Resultat EPS (tvingande enligt IAS 33)

Inventeringslista for ar 2005

Sektor
Totalt antal nyckeltal:

Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldréanta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal
Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omsattning

Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omsattning
Kassalikviditet

Aktiens arliga omsattningshastighet i %
Avkastning pa eget kapital i %
Direktavkastning

Dividend yield (utdelning / borskurs)

Eget kapital

Forvaltningskostnad i % av substansvéardet
Forandring direktavkastning, %
Forandring eget kapital per aktie, %
Foréndring i aktiens totalavkastning (TSR)
Forandring i borskurs per aktie

Forandring i substansvarde per aktie
Forandring i utdelning per aktie
Forandring kapital under férvaltning, %
Forandring resultat per aktie, %
Forandring utestdende aktier, %
Genomsnittlig borskurs

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode

OMXS30 index i %

P/B tal

P/E tal

Payout ratio

Projekfastigheter, marknadsvérde per aktie
Projektfastigheter, bokfortvarde per aktie
Resultat efter utspadning

Share turnover, %

Sharpekvot
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Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
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SIXRX (avkastningsindex) i %
Substansrabatt i %

Substansvarde efter utspadning
Substansvardeutveckling i %

Totala avkastning pa aktien i (TSR),%
Utdelning

Utdelning i % av resultat efter skatt
Volatilitet, %

Ovriga nyckeltal

Antal anstéllda / medelantal anstéllda

Avkastning operativt kapital

Avkastning pa sysselsatt kapital

Bruttomarginal

Forandring skuldséttningsgrad

Rantetackningsgrad

Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséttning / eget kapital)
Vinstmarginal (EBT)

Avkastning p& economic capital, %
Distributionskostnadsmarginal

Forandring rorelsekapital

Férandring tillgangar, %

Forandring administrationskostnader, %

Forandring andelar i intresseforetag, %

Forandring av bruttoresultat

Forandring av och nedskrivningar imm. tillgangar, %
Forandring avgifts- och provisionsnetto, %
Forandring avkastning eget kapital, %

Férandring bel&ningsbara statsskuldforb & 6vr vardepapp
Forandring derivatinstrument, %

Forandring FoU

Forandring i nettoresultat av finansiella poster, %
Forandring kapitaltdckningsgrad, %

Forandring kostnad/ intaktsrelation, %

X X X X X X

x

x

X X X X X X

X X X X X

xX X X

Forandring nettoresultat, %

Forandring personalkostnader, %
Forandring primarkapitalrelation, %
Forandring riskvagda tillgangar

Forandring réantenetto, %

Forandring rorelsemarginal

Foréandring rorelseresultat, %

Forandring skatt, %

Forandring skulder och eget kapital, %
Forandring utlaning till allmanheten, %
Forandring utlaning till kreditinstitut, %
Forandring &rets resultat, %
Intaktsmarginaler

K/l-tal

Kapitaltackningsgrad, %

Kreditforlustniva

Osakra lanefordringar, netto i % av utlaningen
Primarkapitalrelation, %

Reservering/osékra lanefordringar, brutto, %
Rorelsekostnadsmarginal

Bruttoinvesteringar, % av nettoomsattning
Financial income and expenses, % net sales
FoU % av nettoomsattning

Profi t from continuing operations, % net sales
Andel tjanstebilar som ar miljobilar (%)
Avfall till deponi (kg/m2 BTA)

Deponiandel (%)
Koldioxidutslapp JM (ton/mkr)

Projekt med nyckeltal (%)

Projektfastigheter med fjarrvarme (%)

Investering i anlaggningstillg, % av nettoomsattning

Nyprod. Bost. beréknade koldioxidutslapp, (kg CO 2 /m2 BRA)
Nyproduc. bostaders beréknade energibehov, (kWh/m2 BRA)

X X X X X X X X

X X X X X

X X X X

X X X X X X X X X X X X X X
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Data per aktie
Resultat (tvingande enligt IAS 33)

Inventeringslista for ar 2005

Sektor
Antal nyckeltal:

Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldréanta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal
Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omsattning

Kapitalstruktur

Soliditet

Kapitalets omsattningshastighet
Rorelsekapital i % av omséttning
Kassalikviditet

Utvecklingstal
Forandring av omsattning
Forandring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)

Forandring av antal anstallda

OMX

Fin/Fstgh
32

Sandvik

Industri
26

x

SCA

Material
28

Scania

Industri
23

Andel uttdelad vinst

Antal omsatta aktier/dag

Betavéarde

Borskurs i % av eget kapital
Direktavkastning

Eget kapital

Forandring aktieomséttning, %
Forandring aktietransaktioner, %
Forandring antal omsatta derivatkontrakt
Forandring vinst per aktie
Genomsnittlig borskurs

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode

Omsittningshastighet pa arsbasis, %
P/E tal

Pris/ebit(rorelseresultat)

Resultat efter utspadning
Totalavkastning

Utdelning

Utdelning i % av vinsten per aktie
Utdelning i procent av justerat resultat / aktie
Utdelningstillvaxt

Volatiliteten, %

Okning av utdelning %

Ovriga nyckeltal

Antal anstéllda / medelantal anstéllda
Avkastning pé operativt kapital
Avkastning pa sysselsatt kapital
Bruttomarginal (EBITDA)
Foradlingsvarde per anstalld
Forandring av resultat
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Forandring organisk tillvaxt X Resultatstruktur
Forandring vinst efter finansnetto X Rérelsemarginal
Lageromsittningshastighet X Nettomarginal
Likvida medel netto / eget kapital X
Nettoinvesteringar genom forvarv/avyttring av verksamheter X Intakts- och kostnadsstruktur
Organisk tillvéxt, % X Nettoomsattning per anstalld
Rantetéckningsgrad X X Personalkostnader i % av omséttning
Rorelsedverskottsmarginal X
Skuldbetalningsformaga (kassamassigt res/nettolan) X Kapitalstruktur
Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséttning / eget kapital) X X X X Soliditet
Struktur tillvaxt X Kapitalets omsattningshastighet
Utdelning i procent av nettovinst X Rérelsekapital i % av omséttning
Valutatillvaxt X Kassalikviditet
Vinstmarginal (EBT) X
Arlig genomsnittlig tillvaxt balansomslutningen, % X Utvecklingstal
Arlig genomsnittlig tillvaxt eget kapital, % X Férandring av omsattning
Arlig genomsnittlig tillvéxt rorelsekostnader, % X Férandring av totalt kapital
érlig genomsnittlig tillvaxt sysselsatt kapital, % X Férandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Overskottsgrad X Forandring av antal anstallda
Data per aktie
Resultat (tvingande enligt IAS 33)
Inventeringslista for ar 2005 SEB  Securitas  SHB Skanska Absolut avkastning, %
Antal omsatta aktier/dag
Sektor Fin/Fstgh  Industri  Fin/Fstgh Industri  [|Borskurs i % av eget kapital
Antal Nyckeltal 38 29 22 17 Direktavkastning
Eget kapital
Grundnyckeltal enligt BAS Extra uttdelning
Genomsnittlig borskurs
Avkstningsstruktur Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Avkastning p& eget kapital X X X X Kassaflode
Avkastning pa totalt kapital X X P/E tal
Skuldranta Resultat efter utspadning
Riskbuffert totalt kapital Substansvérde

Totalavkastning 2001-2005, %
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x

X X X X X

X X X X X

x

X X X X




Totalavkastning, %

Utdelning

Utdelning i % av fritt kassafléde

Utdelning i procent av justerat resultat / aktie
Utdelningstillvaxt

Ovriga nyckeltal

Andel av nettosparande

Antal anstéllda / medelantal anstéllda

Avkastning pa sysselsatt kapital

Bruttomarginal (EBITDA)

Fritt kassaflode i forhallande till nettoskuld

Fritt kassfl 6de, %

Fritt kassflode, % av rérelsereultat

Forandring av nettoresultat

Forandring av rorelseresultat

Forandring forsaljningspriser, %
Nedskrivningar/aterforingar av finansiella anl. T
Operativt sysselsatt kapital i % av total forsaljning
Organisk tillvaxt, %

Rantetackningsgrad

Rorelsens kassafl 6de, %

Skuldsattningsgrad (Nettoskuldsattning / eget kapital)

Nyckeltal for uppféljning av risker
Riskkostnad
Skador

Andel osékra fordringar

Antal e-banking kunder

Forvaltat kapital

K/l tal

Kapitaltédckningsgrad

Kreditférluster/atervinningar

Kreditforlustniva

Priméarkapitalrelation

X X X X X

x X

=

x X X X X X

X X X X X

X X X X X

Reserveringsgrad for osakra fordringar
Riskvagda tillgangar
Rantabilitet pa riskvagda tillgangar

Sociala nyckeltal

Andel anstéllda som anser etiken &r viktigt
Andel anstéllda som anser ftg:et &r etiskt
Andel av kunder som anser etiken ar viktigt
Andel av kunder som anser ftg:et ar etiskt
Eko stdd till sociala projekt

Ftg:et som attraktiv arbetsgivare
Halsoindex

Jamstélldhet

Ledarskapsindex

Mentorprogram

Motivationsindex

Sjukfranvaro

x X

X X X X X X X X X X X X

Inventeringslista for &r 2005

Sektor
Antal Nyckeltal

Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pé totalt kapital
Skuldranta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur

Rorelsemarginal
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SKF

Industri
18

SSAB

Material
16

Stora Enso  SweMatch

Material
24

Dagligvaror,
20




Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omsattning

Kapitalstruktur

Soliditet

Kapitalets omsattningshastighet
Rorelsekapital i % av omsattning
Kassalikviditet

Utvecklingstal

Forandring av omsattning

Forandring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Forandring av antal anstallda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33)
Antal omsatta aktier/mén

Borskurs i % av eget kapital
Direktavkastning

EBIT-multipel

Eget kapital

Genomsnittlig borskurs

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode

P/E tal

Resultat efter utspadning
Totalavkastning

Utdelning

Utdelning i procent av justerat resultat / aktie

X X X X x

x

X X X X X X =

X X

x X X X X x

X X X X

Ovriga nyckeltal

Andel eget riskbéarande kapital

Antal anstéllda / medelantal anstéllda

Avkastning pa operativt kapital

Avkastning pa sysselsatt kapital
Finansnett/omséattning

FoU/omsattning

Forandring av arets leverans av tunnplat och kylda stal
Investeringar/omsattning

Nettoomsattning per produktomrade, %
Réantetackningsgrad

Rorelseresultat per produktomrade, %
Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséttning / eget kapital)
Vinstmarginal (EBT) Res eft.finansnetto/oms

X X X X X

x

X X X X

Inventeringslista for &r 2005

Sektor
Antal Nyckeltal

Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pé totalt kapital
Skuldranta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal

Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
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Trelleborg WM-data

IT
21

Volvo

Industri
25




Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omsattning

Kapitalstruktur

Soliditet

Kapitalets omsattningshastighet
Rorelsekapital i % av omséttning
Kassalikviditet

Utvecklingstal

Forandring av omsattning

Forandring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Forandring av antal anstallda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33 )
Andel uttdelad vinst

Antal omsatta aktier/dag
Direktavkastning

EBIT-multipel

Effektivavkastning

Eget kapital

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode

P/E tal

Resultat efter utspadning
Substansvérde

Utdelning

Utdelning i procent av justerat resultat / aktie

Ovriga nyckeltal
Admkostnader/omsattning

Andel kvinnliga styrelseledamoter
Andel kvinnliga VD och hdgre chefer

X X X X X

=

X X X X

x

x X

X X X X X

x

x
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Antal anstéllda / medelantal anstéllda X X X X
Antal intdktspersoner X

ARPU manadsintakt per abonnemang X

Avkastning pa sysselsatt kapital X X X

Av-och nedskrivningar/oms X

Bruttomarginal (EBITDA) X X X
CAPEX/oms X

Churn, Ant kunder som lamnat ftg, % av gen.snitt X

EBITDA/finansnetto X

Finansnetto/eget kapital X
FoU/omsattning X
Forandring av arbetsproduktivitet, % X

Jamstalldhet (uppdlening kvinnor/mén) X
Kassafldde/rorelseresultat % X

Léner och arbetsgivaravg i % av rorelsekostnader, % X

Medarbetarnas Snittalder X
Medarbetaromsattning X
Nettoresultat per anstalld X

Nettoskuld/EBITDA X

Omsattning per intéktsperson X
Réantetackningsgrad X X X
Rorelseresultat per anstalld X

Sjukfranvaro X
Sjalvfinasieringsgrad X X
Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséttning / eget kapital) X X

Sysselsatt kapitals omshastighet X

Tillvaxt X
Vinstmarginal (EBT) Res eft.finansnetto/oms X X
Inventeringslista for ar 2005 Autoliv Beijer ~ Bergman Bure
Sektor Séllankdp  Industri Industri Fin/Fstgh
Antal nyckeltal: 16 19 18 12




Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldréanta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal (EBITA)
Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omsattning

Kapitalstruktur

Soliditet

Kapitalets omsattningshastighet
Rorelsekapital i % av omsattning
Kassalikviditet

Utvecklingstal
Forandring av omsattning
Forandring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)

Forandring av antal anstallda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33 )
Andel uttdelad vinst

Borskurs i % av eget kapital
Direktavkastning

Eget kapital

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie

x

x

X X X X

x

X X X X

Skuldréanta
Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
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Kassaflode X X

P/E tal X

Resultat efter utspadning X X
Totalavkastning X X X
Utdelning X X X X
Ovriga nyckeltal

Antal anstéllda / medelantal anstéllda X X X

Avkastning pa operativt kapital X

Avkastning pa sysselsatt kapital X X X
Bruttomarginal (EBITDA) X

Days inventory outstanding X

Days receivables outstanding X

Forandring av portféljbolagens rorelseresultat, % X
Foréndring av rorelseresultat X

Rantetackningsgrad X

Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséttning / eget kapital) X X

Vinstmarginal (EBT) Res eft.finansnetto/oms X X X
Inventeringslista for ar 2005 Cardo  Gunnebo Haldex  Hexagon
Sektor Industri Industri Industri Industri
Antal nyckeltal 21 22 32 20
Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur

Avkastning pa eget kapital X X X X
Avkastning pé totalt kapital X




Rorelsemarginal
Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omsattning

Kapitalstruktur

Soliditet

Kapitalets omsattningshastighet
Rorelsekapital i % av omséttning
Kassalikviditet

Utvecklingstal

Forandring av omsattning

Forandring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Forandring av antal anstallda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33 )
Betavérde

Borskurs i % av eget kapital
Direktavkastning

EBIT-multipel

Eget kapital

Forandring av utdelning

Forandring av vinst per aktie

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode

P/E tal

Resultat efter utspadning
Totalavkastning

Utdelning

Utdelning i procent av justerat resultat / aktie

X X X X

x

X X X X X X X X X x

x

X X

Ovriga nyckeltal
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Andel eget riskbarande kapital X
Andel omsattning utanfor Sverige X

Antal anstéallda / medelantal anstallda X X X X
Avkastning pa sysselsatt kapital X X X X
Bruttomarginal (EBITDA) X

Forandring av investeringar X

Forandring av kassaflode X

Forandring av orderingang X X

Forandring av resultat X

Forandring av rorelseresultat X X
Omsittningshastighet pa sysselsatt kapital X

Réantetackningsgrad X X X X
Sjalvfinasieringsgrad X

Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséttning / eget kapital) X X X X
Utlandsandel fakturering X X
Vinstmarginal (EBT) Res eft.finansnetto/oms X X X
Inventeringslista for &r 2005 Hufvudst Hoganas  Lindex  Nobel Bio
Sektor Fin/Fstgh  Material ~ Sallankop Halsovard
Totalt antal nyckeltal: 24 21 36 30
Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur

Avkastning pa eget kapital X X X X
Avkastning pa totalt kapital X

Skuldranta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur

Rorelsemarginal X X X




Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omsattning

Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omsattning
Kassalikviditet

Utvecklingstal

Forandring av omsattning

Forandring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Forandring av antal anstallda

Data per aktie

Resultat EPS (tvingande enligt IAS 33)
Borskurs / eget kapital, %
Direktavkastning

EBIT-multipel

Eget kapital

Eget kapital per aktie efter full konvertering
Extra Utdelning

Forandring vinst per aktie

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode

P/E tal

Resultat efter utspadning

Substansvéarde

Utdelning

Utdelning i procent av justerat resultat / aktie
Utdelningsandel (ordinarie), %

=

X X X X X

x

X X

X X X X X

x

Ovriga nyckeltal

Andel riskbéarande kapital

Antal anstéllda / medelantal anstéllda
Avkastning pa operativt kapital

Avkastning pa sysselsatt kapital

Belaningsgrad fastigheter, %

Bruttomarginal (EBITDA)

Bruttovinst per kvm butiksyta

Driftnetto, kr per kvm2

EBITA marginal

Forsaljning per kvm butiksyta

Forsaljningstillvaxt jamférbara butiker, %
Foradlingsvarde per anstalld

Forandring av nettoresultat

Forandring av rorelseresultat

Forandring avskrivningar, %

Forandring bruttovinst, %

Foérandring handelsvaror, %

Forandring rorelsekostnader, %

Forandring skatt pa arets resultat, %

Forandring voly, %

Forandring ovriga intakter, %

Hyresvakansgrad, %

Kassa och bank i relation till summa tillgangar, %
Nettoskuld / rorelseresultat fore goodwillavskrivning
Omkostnader som andel av omséttning
Omséttningshastighet varulagret
Omséttningshyrestillagg.

Rantetackningsgrad

Rorelsekostnader i relation till nettoomséattningen, %

Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséttning / eget kapital)

Varulager i relation till summa tillgangar, %
Vinstmarginal (EBT)
Ytvakansgrad, %

X X X X X

x

=

x

X X X X X
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Data per aktie
Resultat EPS (tvingande enligt IAS 33)

Inventeringslista for ar 2005

Sektor
Totalt antal nyckeltal:

Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldréanta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal
Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omsattning

Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omséttning
Kassalikviditet

Utvecklingstal
Forandring av omsattning
Forandring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)

Forandring av antal anstallda

Old Mut

Fin/Fstgh
19

Ratos Sardus SAS Aktiekurs/Totalt eget kapital per aktie
Aktiens andel av omséttningen pa OMX, %
Fin/Fstgh Dagligvaror Industri [Borskurs / eget kapital, %
24 25 86 Direktavkastning
Eget kapital
Forandring av aktiekapital
Forandring av totalavkastning pa aktien, %
Genomsnittlig borskurs
X X X Genomsnittligt handlade aktier per dag
Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode
P/CE (kassaflode)
P/E tal
Resultat efter utspadning
X X X Totala avkastning pa aktien i %
Utdelning
Utdelning i % av eget kapital
Utdelning i % av resultat efter skatt
X Value per share
Agarférdelning, %

Ovriga nyckeltal

X X X Andel kvinnor/man
X Antal anstéllda / medelantal anstéllda
Antal arston per anstalld, ton
APE Margin

Avkastning pa operativt kapital
Avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE)

X X X Bruttomarginal (EBITDA)
Cost to income ratio*
X X X Férandring av avkastning pa eget kapital

Foréndring av portféljforvaltning
Foréndring av rorelseresultat
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Forandring av utdelningen

Forandring av vinst per aktie

IRR

Produktivitet i kronor / kg

PVNBP Margin

ROIC Avkastning pa investerat kapital.
Rantetackningsgrad

Senior debt gearing
Sjalvfinansieringsgrad, ddr
Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséttning / eget kapital)
Underwriting ratio*

Vinstmarginal (EBT)

Antal dagliga avgangar

ASK, offererade sateskilometer

ATK, Offererade tonkilometer

Cash Flow Return On Investments CFROI, %
CO2, gram/betald passagerarkm
EBITDAR-marginal

Energiférbrukning per kvm, kWh

Enhetsintakt (yield) Passagerarintékter per RPK.
Enhetskostnad, SEK

EV (Enterprise Value)

EVA, Equity Value Added

Forandring antal passagerare

Forandring ASK (offererade sateskilometer)
Forandring enhetskostnad

Forandring i frakt och posttrafik, %

Forandring Kabinfaktor linjetrafik

Forandring RPK (Betalda passagerarkilometer)
Forandring yield

IRR

Justerad finansiell nettoskuld (7-faktor)/eget kapital
Justerad finansiell nettoskuld (NPV)/eget kapital
Kabinfaktor, linjetrafik

x

XXX XXX XXXXXXXXXXXXXXXX

Kg koldioxid (CO2)/RPK1
Markmiljdindex, %

Marknadsandel av inrikesmarknaden
Marknadsandel av utrikesmarknaden
Miljdindex

NKI Nojd Kund Index

NPV

RASK Passagerarintakter/ASK.

RPK, Betalda passagerarkilometer
Rantekostnader/genomsnittlig bruttoskuld, %
Trafik- och BNP-utveckling i varlden 1976-2005
Utslapp av koldioxid (CO2), 000 ton

Utslapp av kvaveoxider (NOX), 000 ton

WACC

Yield, SEK

Hallbarhetsrelaterade nyckeltal
Bransleférbrukning, kg/RPK
Bullerpaverkan, km2/85dB(A) vid start
Sjukfranvaro, %

Vattenforbrukning, 1 000 m3

Kvalitetsrelaterade nyckeltal

Forsenat bagage, %

Punktlighet, %

Skadat bagage, %

Totalhaveri (total loss)
Nyckeltal for kostnader och effektivitet

|Flygbranslepris (USD/MT)

Viktomréknade nyckeltal
Betalda tonkm/anstalld, totalt (000)
Total lastfaktor, linjetrafik (%)
Trafikintékt/Betald tonkm (SEK)
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Regularitet Andel genomfdrda flygningar/tidtabellag flygn.

|Andel forlorade kundsamtal i telefonférs, %

Flygdriftkostn./Offererade tonkm, totalt (SEK)

X X X X X X X X X X X X X X X X

X X X X

X X X X X

x X

=




Passagerartrafikrelaterade nyckeltal

Kassalikviditet

Antal beflugna stéder, linjetrafik X
Antal flygningar, linjetrafik X Utvecklingstal
Blocktimmar flygplan, timmar/dag X Forandring av omséttning
Blocktimmar piloter, timmar/ar X Forandring av totalt kapital
Blocktimmar, kabinpersonal, timmar/ar X Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Genomsnittlig passagerarstracka, totalt (km) X Forandring av antal anstallda
RASK, intakt/offererade sateskm, linjetrafik, X
Data per aktie
Resultat (tvingande enligt IAS 33)
Inventeringslista for ar 2005 Scribona  Seco Tool ~ Ticket  Tietoenat |Bérskurs / eget kapital i %
Direktavkastning
Sektor IT Industri  Sallankdp IT Eget kapital
Totalt antal nyckeltal: 21 21 24 24 Extra Utdelning
Genomsnittlig borskurs
Grundnyckeltal enligt BAS Genomsnittlig daglig omsattningshastighet
Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Avkstningsstruktur Intakter per aktie
Avkastning pa eget kapital X X X X Kassaflode
Avkastning pa totalt kapital Omsatt i per aktie%
Skuldréanta P/E tal
Riskbuffert totalt kapital P/S tal
Resultat efter utspadning
Resultatstruktur Utdelning
Rorelsemarginal X X X X Utdelningsandel, %
Nettomarginal X Utdelningskvot, %
Intakts- och kostnadsstruktur Ovriga nyckeltal
Nettoomsattning / anstalld X X Antal anstéllda / medelantal anstéllda
Personalkostnader i % av omsattning Antal anstéllda per land, %
Avkastning pa sysselsatt kapital
Kapitalstruktur Bruttomarginal
Soliditet X X X X Elférbrukning per producerat ton, MWh/ton
Kapitalomsattningshastighet ggr X Forandring av antalet butiker, %

Rorelsekapital i % av omséttning

Forandring av forsaljningen
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X X X X x

x X

X X X X X

x

=




Gearing %

Intaktstillvaxt, %

Investeringar i % av nettoomsattningen
Marginal, %

Miljomal, godkanda transporter, %
Nettoomsattning per bransch
Nettoomsattning per land
Rorelseresultat/Forséljning, %

Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséattning / eget kapital)

Totalt avfall per producerat ton
Utveckling/Férandring nyckelkunder
vinst / anstalld

Vinstmarginal (EBT)

Arlig marknadstillvéxt, %

X Personalkostnader i % av omsattning

X Kapitalstruktur
X Soliditet

X Kapitalomsattningshastighet ggr
X Rorelsekapital i % av omsattning
X Kassalikviditet

X Utvecklingstal
X Forandring av omséttning
X Forandring av totalt kapital
X Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
X X Forandring av antal anstallda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33)

Inventeringslista for ar 2005

Sektor
Totalt antal nyckeltal:

Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldréanta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal
Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning / anstélld

AF Skandia Betavarde

Borskurs / eget kapital i %

Industri  Fin/Fstgh Borskurs / konsolideringskapital, %
19 38 Direktavkastning

Eget kapital

Genomsnittlig borskurs

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie

Kassaflode

X X Konsolideringskapital per aktie,

X Operativt resultat per aktie

P/E tal

Resultat efter utspadning

Totalavkastning, %

Utdelning

Ovriga nyckeltal

Antal anstéllda / medelantal anstéllda
Avkastning pa nettotillgadngar
Avkastning pa sysselsatt kapital
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Balanslikviditet, ggr X
Bruttoinvesteringar i fastigheter X
Bruttoinvesteringar i inventarier X
Debiteringsgrad, % X
Rantetackningsgrad X X
Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséttning / eget kapital) X
Underliggande avkastning pa eget kapital, % X
Vinstmarginal (EBT) X X
Resultatmétt EV
Avkastning pa konsolideringskapital (EV), % X
Nuvarde av rets nyteckn affar fondforsakring, MSEK X
Operativ avk. pa konsolideringskapital, % X
Operativ avkastning pa sysselsatt kapital (EV), % X
Tillvaxt i nuvarde av &r nytecknade affar fondforséakring, % X
Konsolideringsgrad, % X
Solvensmarginal X
Tillvaxt i nuvérdet av nytecknad affar, % X
Resultatmatt skadeforsakring
Driftskostnadsprocent, brutto, % X
Forsakringsmarginal, % X
Skadeprocent, brutto, % X
Skadeprocent, netto, % X
Totalkostnadsprocent, brutto, % X
Totalkostnadsprocent, netto, % X
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APPENDIX B — Trendlistor

Trendlista for tidsserieanalysen

Foretag: Ericsson
Sektor: IT
Ar

Totalt antal nyckeltal:

Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldrénta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal

Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omsattning

Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omsattning

2005

24

2000

26

1995

19

Kassalikviditet

Utvecklingstal
Forandring av omsattning
Forandring av totalt kapital

Foréndring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)

Forandring av antal anstéallda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33)
Direktavkastning

Eget kapital

Forandring utdelning, %

Foréandring vinst per aktie, %

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
P/E tal

Resultat efter utspadning

Utdelning

Ovriga nyckeltal

Antal anstéllda / medelantal anstallda
Avkastning pa sysselsatt kapital ROCE
Balanslikviditet

Betalningsberedskap i % av fakturering
Bruttomarginal (EBITDA)

FoU i % av faktureringen

Foréndring fakturering, %

Forandring i arets resultat, %
Forandring nettokassa, %

Férandring orderbestand, %
Forandring orderingang, %
Omsattningshastighet i kundfordringar
Omsaéttningshastighet i lager
Omsattningshastighet i syss kapital

Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséattning / eget kapital)
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X X X X X X X X X X X X X

X X X X

x X X X X X <

X X

X X X X

X X X X X

x

X X X X X X X




Vinstmarginal (EBT) X X
Trendlista for tidsserieanalysen

Foretag: Tietoenator

Sektor: IT

Ar 2005 2000 1996
Totalt antal nyckeltal: 24 28 30
Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur

Avkastning pa eget kapital X X X
Avkastning pa totalt kapital

Skuldranta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur

Rorelsemarginal X X X
Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur

Nettoomsattning per anstalld X X
Personalkostnader i % av omsattning

Kapitalstruktur

Soliditet X X X
Kapitalomsattningshastighet ggr X

Rorelsekapital i % av omsattning
Kassalikviditet

Utvecklingstal

Forandring av omsattning

Foréndring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Foréndring av antal anstéllda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33)
Borskurs/ eget kapital per aktie
Direktavkastning

Eget kapital

Foréndring eget kapital per aktie, %
Forandring vinst per aktie, %
Genomsnittlig borskurs

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Omesatt i %

P/E tal

Resultat efter utspadning

Utdelning

Utdelningskvot, %

Ovriga nyckeltal

Antal anstéllda / medelantal anstallda
Antal anstallda per land, %

Avkastning pa operativt kapital
Avkastning pa sysselsatt kapital ROCE
Bruttomarginal (EBITDA)

Fakturering / operativt kapital exklusive goodwill, ggr
Foradlingsvarde i % av fakturering
Foradlingsvarde per anstalld
Foréndring investeringar, %
Forandring resultat fére skatt, %
Foréndring rorelseresultat, %

Gearing %

Investeringar i % av nettoomsattningen
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X X X X X X X

x

X X X X X X

X X X X

X X X X X

X X X X X X x

x




Marginal, % X X X
Netto rorelsekapital / fakturering, % X
Nettoomsattning per bransch, % X

Nettoomsattning per land, % X

Nytecknade leasingkontrakt i % av fakturering X
Personalkostnad per anstalld X
Rorelseresultat per anstalld X X
Skuldsattningsgrad (Nettoskuldsattning / eget kapital) X
Utveckling/Férandring nyckelkunder X

Vinstmarginal X X
Arlig marknadstillvéxt, % X

Trendlista for tidsserieanalysen

Foretag: Gambro/ Incentive

Sektor: Halsovard

Ar 2005 2000 1995
Totalt antal nyckeltal: 25 19 18
Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur

Avkastning pa eget kapital X X X
Avkastning pa totalt kapital X X X
Skuldréanta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur

Rorelsemarginal X X X

Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omsattning

Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omsattning
Kassalikviditet

Utvecklingstal

Foréndring av omséttning

Forandring av totalt kapital

Foréndring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Forandring av antal anstéallda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33)
Borskurs / eget kapital i %
Direktavkastning

Eget kapital

Forandring kassaflode, %
Forandring vinst per aktie, %
Genomshnittlig borskurs

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode

P/E tal

Substansvérde

Totalavkastning, %

Utdelning

Ovriga nyckeltal

Antal anstéllda / medelantal anstéllda
Avkastning pa sysselsatt kapital ROCE
Bruttomarginal (EBITDA)
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X X X X X X X X X X X X X

X X X X x X X X X

X X

X X X X

x

X X X X

x




Forandring rorelseresultat, % X
Foérandring volymtillvaxt, % X
Réntetackningsgrad X X X
Skuldsattningsgrad (Nettoskuldsattning / eget kapital) X

Trendlista for tidsserieanalysen

Foretag: Getinge

Sektor: Halsovard

Ar 2005 2000 1995
Totalt antal nyckeltal: 26 15 24
Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur

Avkastning pa eget kapital X X X
Avkastning pa totalt kapital

Skuldréanta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur

Rorelsemarginal X X X
Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur

Nettoomsattning per anstalld

Personalkostnader i % av omsattning

Kapitalstruktur

Soliditet X X X

Kapitalomsattningshastighet ggr

Rorelsekapital i % av omséttning
Kassalikviditet

Utvecklingstal

Foréndring av omséttning

Forandring av totalt kapital

Foréndring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Forandring av antal anstallda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33)
Andel utdelad vinst i %
Direktavkastning

Eget kapital

Forandring operativt kassaflode, %
Forandring utdelning, %
Foréandring vinst per aktie, %
Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode

P/E tal

Utdelning

Utdelningstillvaxt i %

Ovriga nyckeltal

Andel utlandsforsaljning av omséttningen, %
Antal anstéllda / medelantal anstéllda
Avkastning pa sysselsatt kapital ROCE
Bruttomarginal (EBITDA)

Forandring av orderingang, %

Foréndring av rorelsemarginal, %
Foréndring avkastning eget kapital, %
Forandring avkastning sysselsatt kapital, %
Férandring nettoinvesteringar i anlaggningstillgangar, %
Forandring nettovinst, %

Foréandring resultat, %

112

X X X X X X X X X X X

X X X X X X

X X X X

X X X X X




Forandring rorelseresultat i % av forsaljning, %

Forandring rorelseresultat, %
Forandring rorelseresultat, %
Rantetackningsgrad
Rorelseresultat i % av forsaljning

Skuldsattningsgrad (Nettoskuldsattning / eget kapital)

x

X X X X

Trendlista for tidsserieanalysen
Foretag: Lindex
Sektor: Sallankoép
Ar

Totalt antal nyckeltal:
Grundnyckeltal enligt BAS
Avkstningsstruktur

Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldrénta

Riskbuffert totalt kapital
Resultatstruktur

Rorelsemarginal

Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld

Personalkostnader i % av omsattning

Kapitalstruktur

2005

36

2000

26

1995

30

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omséttning
Kassalikviditet

Utvecklingstal
Foréndring av omséttning
Forandring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)

Foréndring av antal anstéllda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33)
Borskurs / eget kapital, %
Direktavkastning

EBIT-multipel

Eget kapital

Forandring utdelning, %

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode

P/E tal

Utdelning

Utdelning i procent av justerat resultat / aktie

Ovriga nyckeltal

Antal anstéllda / medelantal anstéllda
Avkastning pa operativt kapital
Avkastning pa sysselsatt kapital ROCE
Bruttomarginal (EBITDA)

Bruttovinst per kvm butiksyta

EBITA marginal

Forsaljning per kvm butiksyta
Forséljningstillvaxt jamfoérbara butiker, %
Forandring avskrivningar, %
Foréandring bruttovinst, %

113

X X X X X

X X X X X

X X X X X X X X X X

X X X X X X X X X X X X X X

x

X X X X X X X X X X X




Forandring forsaljning per kvm butiksyta, %
Foérandring handelsvaror, %

Forandring resultat fore skatt, %
Forandring rorelsekostnader, %

Forandring rorelseresultat, %

Forandring skatt pa arets resultat, %
Forandring dvriga intakter, %
Omkostnader som andel av omsattning
Omséttningshastighet varulagret
Rantetackningsgrad

Skuldsattningsgrad (Nettoskuldsattning / eget kapital)
Vinstmarginal (EBT)

x

X X X X X X X

X X X X

X X X X

Trendlista for tidsserieanalysen
Foretag: Ticket
Sektor: Sallank6p
Ar

Totalt antal nyckeltal:
Grundnyckeltal enligt BAS
Avkstningsstruktur

Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldranta

Riskbuffert totalt kapital
Resultatstruktur

Rorelsemarginal
Nettomarginal

2005

24

2000

19

1997

23

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomséttning per anstalld
Personalkostnader i % av omséttning

Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omsattning
Kassalikviditet

Utvecklingstal

Forandring av omsattning

Foréndring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Forandring av antal anstallda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33 )
Direktavkastning

Eget kapital

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode

P/E tal

Resultat efter utspadning

Utdelning

Ovriga nyckeltal

Antal anstéllda / medelantal anstallda
Avkastning pa sysselsatt kapital ROCE
Bruttomarginal (EBITDA)

Forandring av antalet butiker, %
Foréndring av forsaljningen

Forandring produktivitet, %

Foréandring resultat, %
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X X X X X X X X

X X X X X

X X X X X X X X

x X

X X X X X X X X

x




Forandring rorelseresultat, %

Lénsamhetsmarginal, %

Rorelseresultat/Forsaljning, %

Skuldsattningsgrad (Nettoskuldsattning / eget kapital)
Tillvéxten i %

vinst / anstalld

Vinstmarginal (EBT)

Trendlista for tidsserieanalysen
Foretag: Sardus

Sektor: Dagligvaror

Ar

Totalt antal nyckeltal:

Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldréanta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal
Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omséattning

2005

25

2000

23

1997

15

Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omsattning
Kassalikviditet

Utvecklingstal

Forandring av omsattning

Forandring av totalt kapital

Foréndring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Forandring av antal anstallda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33 )
Direktavkastning

Eget kapital

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode

P/E tal

Resultat efter utspadning

Utdelning

Ovriga nyckeltal

Antal anstéllda / medelantal anstéllda
Antal arston per anstalld, ton
Avkastning pa operativt kapital
Avkastning pa sysselsatt kapital ROCE
Bruttomarginal (EBITDA)

Produktivitet i kronor / kg
Rantetackningsgrad
Sjélvfinansieringsgrad, ddr
Skuldsattningsgrad (Nettoskuldsattning / eget kapital)
Vinstmarginal (EBT)

X X X X X X X X

X X X X X X X X X X

X X X X X X X X

X X X X X X

X X

X X X X X X

X X X
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Trendlista for tidsserieanalysen

Foretag: Swedishmatch
Sektor: Dagligvaror
Ar

Totalt antal nyckeltal:
Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldréanta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal
Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omséattning

Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omséattning
Kassalikviditet

Utvecklingstal
Foérandring av omsattning
Forandring av totalt kapital

2005

20

2000

21

1996

18

Foréndring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1) X

Forandring av antal anstallda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33 ) X X X
Borskurs i % av eget kapital X X X
Direktavkastning X X X
EBIT-multipel X X

Eget kapital X X X
Foréndring vinst per aktie, % X

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie X X X
P/E tal X X X
Resultat efter utspadning X X X
Totalavkastning X X
Utdelning X X X
Ovriga nyckeltal

Antal anstéllda / medelantal anstallda X X X
Avkastning pa operativt kapital X X X
Nettoomsattning per produktomrade, % X X
Rantetackningsgrad X X
Rorelseresultat per produktomrade, % X X
Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséattning / eget kapital) X X X
Forandring marknadsandelar, % X
Forandring rorelseresultat, % X X
Foréndring av sina volymer, % X
Trendlista for tidsserieanalysen

Foretag: Holmen / MoDo

Sektor: Material

Ar 2005 2000 1995
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Totalt antal nyckeltal:
Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldranta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal
Nettomarginal

Intakts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omséattning

Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omsattning
Kassalikviditet

Utvecklingstal

Foérandring av omsattning

Forandring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Forandring av antal anstéllda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33)
Beta-varde

Direktavkastning

20

x

22

18

Avkastning pa totalt kapital
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Eget kapital X X X
EV/EBIT X X

Extra utdelning X X

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie X X X
P/E tal X X X
Resultat efter utspadning X X
Utdelning X X X
Utdelning i procent av eget kapital X X
Utdelning i procent av justerat resultat X X X
Utdelning i procent av vinst per aktie X
Volatilitet X X
Ovriga nyckeltal

Antal anstéllda / medelantal anstéllda X X X
Avkastning pa operativt kapital i % X X
Avkastning pa sysselsatt kapital ROCE X X
Réantetéckningsgrad X X
Skuldsattningsgrad (Nettoskuldsattning / eget kapital) X X X
Trendlista for tidsserieanalysen

Foretag: Hoganas

Sektor: Material

Ar 2005 2000 1995
Totalt antal nyckeltal: 21 19 18
Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur

Avkastning pa eget kapital X X X




Skuldrénta
Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal
Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omsattning

Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omsattning
Kassalikviditet

Utvecklingstal
Forandring av omsattning
Forandring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)

Foérandring av antal anstéllda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33)
Direktavkastning

Eget kapital

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode

Utdelning

Ovriga nyckeltal

Andel riskb&arande kapital, %

Antal anstallda / medelantal anstallda
Avkastning pa sysselsatt kapital ROCE

X X X X X X

X X

X X X X X X

X X X X X

X X

Personalkostnader i % av omséttning
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Foréndring av rorelseresultatet, % X

Forandring fakturering, % X X
Foréndring resultat fore skatt, % X X
Forandring volym, % X

Omsaéttning varav utanfor Sverige, % X X
Rantetéckningsgrad X X X
Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséattning / eget kapital) X X X
Trendlista for tidsserieanalysen

Foretag: Telia Sonera

Sektor: Telekom

Ar 2005 2000 1995
Totalt antal nyckeltal: 30 36 24
Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur

Avkastning pa eget kapital X X X
Avkastning pa totalt kapital X X X
Skuldrénta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur

Rorelsemarginal X X X
Nettomarginal X X
Intékts- och kostnadsstruktur

Nettoomséttning per anstalld X X X




Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omsattning
Kassalikviditet

Utvecklingstal

Foérandring av omsattning

Forandring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Foérandring av antal anstéllda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33)
Andel utdelad vinst, %

Eget kapital

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Resultat efter utspadning
Substansvarde

Utdelning

Ovriga nyckeltal

Antal anstallda / medelantal anstallda

ARPU manadsintékt per abonnemang

Av- och nedskrivningar i % av historiska anskaffningsvarden
Avkastning pa sysselsatt kapital ROCE

Av-och nedskrivningar/oms

Balanslikviditet

Balansomslutningstillvaxt (%)

Bruttomarginal (EBITDA)

CAPEX/oms

Churn, Ant kunder som lamnat ftg i % av gen.snitt ant. kunder
Foradlingsvarde per anstalld

Forandring av arbetsproduktivitet, %

Forandring av totalproduktivitet, %

X X X X X

x

X X X X X X X X

X X X

x

Léner och arbetsgivaravg i % av rorelsekostnader, %
Nettoresultat per anstalld

Prisférandring, %

Rantetéckningsgrad

Rorelseresultat per anstalld

Sjalvfinasieringsgrad

Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséattning / eget kapital)
Sysselsatt kapitals omshastighet

Totalkapitalets omsattningshastighet (ggr)
Vinstmarginal (EBT)

Volymférandring, %

X X X X X x

x

X X X X X X X X X X X

x

x

X X X X X

Trendlista for tidsserieanalysen

Foretag: Trelleborg

Sektor: Industri
Ar

Totalt antal nyckeltal:
Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldrénta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal
Nettomarginal
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2005

21

2000

15

1995

17




Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomsattning per anstalld
Personalkostnader i % av omsattning

Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omsattning
Kassalikviditet

Utvecklingstal

Forandring av omsattning

Foérandring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Foérandring av antal anstéllda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33)
Direktavkastning

Eget kapital

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode

P/E tal

Resultat efter utspéadning

Utdelning

Ovriga nyckeltal

Antal anstéllda / medelantal anstéllda
Avkastning pa sysselsatt kapital ROCE
Bruttomarginal (EBITDA)
EBITDA/finansnetto

Foérandring soliditet, %
Kassaflode/rorelseresultat %
Nettoskuld/EBITDA
Rantetackningsgrad

X X X X X X X X

X X X X

X X

X X X X

X X

X X X X

X X

Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséattning / eget kapital) X X X
Vinstmarginal X X
Trendlista for tidsserieanalysen

Foretag: Cardo

Sektor: Industri

Ar 2005 2000 1995
Totalt antal nyckeltal: 21 21 15
Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur

Avkastning pa eget kapital X X X
Avkastning pa totalt kapital

Skuldrénta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur

Rorelsemarginal X X X
Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur

Nettoomséttning per anstalld

Personalkostnader i % av omséttning

Kapitalstruktur

Soliditet X X X

Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omsattning
Kassalikviditet
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Utvecklingstal

Forandring av omsattning

Foérandring av totalt kapital

Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Foérandring av antal anstéllda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33)

Andel institutionellt/ utlandségande, %
Borskurs i % av eget kapital
Direktavkastning

Eget kapital

Forandring borsvarde/ borskurs per aktie, %
Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode

P/E tal

Utdelning

Utdelning i procent av justerat resultat / aktie

Ovriga nyckeltal

Antal anstallda / medelantal anstallda
Avkastning pa sysselsatt kapital ROCE
Omsattningshastighet pa sysselsatt kapital
Rantetackningsgrad

Sjalvfinasieringsgrad

Skuldsattningsgrad (Nettoskuldsattning / eget kapital)

Vinstmarginal (EBT)

X X

X X X X X

X X X X X X X

X X X X X X X X X X X

X X X X X X X

x

X X X X X X X

Trendlista for tidsserieanalysen
Foretag: OMX / OM Gruppen

Sektor: Finans/Fastighet

Ar
Totalt antal nyckeltal:
Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldrénta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal
Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomséttning per anstalld
Personalkostnader i % av omséttning

Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omsattning
Kassalikviditet

Utvecklingstal

Forandring av omsattning

Foréndring av totalt kapital

Foréndring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Forandring av antal anstallda

Data per aktie
Resultat (tvingande enligt IAS 33 )
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2005

32

2000

24

1995

20




Antal omsatta aktier/dag

Betavéarde

Borskurs i % av eget kapital
Direktavkastning

Eget kapital

Forandring aktieomsattning, %
Forandring aktietransaktioner, %
Forandring antal omsatta derivatkontrakt
Foérandring utdelning, %

Forandring vinst per aktie, %

Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode

P/E tal

Totalavkastning

Utdelning

Utdelning i % av vinsten per aktie
Utdelningstillvaxt

Volatiliteten, %

Ovriga nyckeltal

Antal anstallda / medelantal anstallda

Avkastning pa sysselsatt kapital ROCE
Foradlingsvarde per anstalld

Forandring av resultat

Forandring avgifter for OM, %
Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséttning / eget kapital)
Arlig genomsnittlig tillvaxt balansomslutningen, %
Arlig genomsnittlig tillvaxt eget kapital, %

Arlig genomshittlig tillvéaxt rérelsekostnader, %
Arlig genomsnittlig tillvaxt sysselsatt kapital, %

X X X X X X X X X X X X X X X X

X X X X

X X X X X

X X X X X

x

X X X X

X X X X X

x

X X X X

Trendlista for tidsserieanalysen

Foretag: Investor
Sektor: Finans/Fastighet
Ar

Totalt antal nyckeltal:
Grundnyckeltal enligt BAS

Avkstningsstruktur
Avkastning pa eget kapital
Avkastning pa totalt kapital
Skuldrénta

Riskbuffert totalt kapital

Resultatstruktur
Rorelsemarginal
Nettomarginal

Intékts- och kostnadsstruktur
Nettoomséttning per anstalld
Personalkostnader i % av omséttning

Kapitalstruktur

Soliditet
Kapitalomsattningshastighet ggr
Rorelsekapital i % av omséttning
Kassalikviditet

Utvecklingstal
Forandring av omsattning

Foréndring av totalt kapital
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2005

31

2000
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1995

21




Forandring av eget kapital (tvingande enligt IAS 1)
Foérandring av antal anstéllda

Data per aktie

Resultat (tvingande enligt IAS 33)
Aktiens arliga omsattningshastighet i %
Avkastning pa eget kapital i %

Beta

Direktavkastning

Eget kapital

Forvaltningskostnad i % av substansvardet
Forandring utdelning per aktie
Forandring aktiens totalavkastning (TSR), %
Forandring borskurs per aktie
Foérandring substansvarde per aktie
Hogsta/ Lagsta/ UB Borskurs per aktie
Kassaflode

OMX index i %

Resultat efter utspédning

Sharpekvot

SIXRX (avkastningsindex) i %
Substansrabatt i %

Substansvarde efter utspadning
Substansvardeutveckling i %

Totala avkastning pa aktien (TRS), %
Utdelning

Vidareutdelningsandel i %

Volatilitet

Ovriga nyckeltal

AFGX foérandring %

Andelen riskbarande kapital i %

Antal anstéllda / medelantal anstéllda
Direktavkastning karninnehav i %
Findatas avkastningsindex (SIXRX) i %

X X X

X X X X X X X X X X X X X X X X X X

x

X X X X X x

X

x

Férandring av nettoskuld i férhallande till totala investering, %
Forandring skuldsattningsgrad

Omsaéttningsandel i %

Portféljens direktavkastning i %

Portféljens totalavkastning i %

Skuldsattningsgrad (Nettoskuldséttning / eget kapital)
Totala substansvardestillvaxten

Totalavkastning karninnehav i %

Vinstmarginal (EBT)

Véardeutveckling karninnehav i %

Véardeutveckling portféljen, %

x
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