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Kapitel 1: Inledning

1 Inledning

| detta inledande kapitel ges forst en bakgrund till nyckeltalens utveckling och
regleringen av nyckeltalet resultat per aktie. Darefter foljer en problematisering
som leder framtill uppsatsens syfte. Kapitlet avdutas med en disposition.

1.1 Bakgrund

Kapitalmarknaden har fatt en alltmer framtréadande roll i vart samhélle, vilket har lett
till att forutsattningarna for den externa redovisningen har férandrats under de senaste
20 aren. Efter kapitalmarknadens avreglering i slutet av 1980-talet har investeringar i
aktier okat.' Kapitalmarknadens okade betydelse har emellertid okat kravet pa
reglering, eftersom investerarnas tillgang till information vid en reglering blir likartad.
Investerarnas fortroende for kapitalmarknaden & av vasentlig betydelse eftersom det
kan pé&verka deras intresse for fortsatta placeringar.?

Behovet av nyckeltal har dock funnits sedan slutet av 1800-talet och uppkom nér den
externa kreditbeddmningen okade i omfattning. Behovet forandrades i takt med
utvecklingen och nya nyckeltal tillkom, vilka alltmer kom till anvandning for
prognosandamal. Okad diversifiering i foretagen har medfort att marknadens aktorer
forfinat gamla och utvecklat nya nyckeltal for att kunna gora jamforelser mellan
foretag och over tiden. Det finns flera orsaker till varfor antalet nyckeltal och dess
anvandning har Okat. Det beror framst pa den 6kade mangden upplysningar som
foretagen tillhandahdller och som mottagarna inte har mojlighet att hantera pa ett
effektivt satt. Upplysningarna kan bearbetas och férenklas med hjdp av nyckeltal.
Vidare har aktiemarknaden under aren fétt allt fler aktorer, vilka har stéllt krav pa att
nyckeltal skall redovisasi &rsredovisningarna.®

Ett nyckeltal, &en kallat analysmétt, baseras pa information fran foretagets
redovisning och information fran aktiemarknaden. Genom att rékna fram olika
nyckeltal bearbetas den befintliga informationen och blir anvéandbar som ett underlag
for olika bedutssituationer. Nyckeltal kan anvandas for att analysera manga olika
omraden, sdsom lonsamhet, finansiell stéllning och aktiekursniva. Ytterligare ett
anvandningsomréde & jamforelser dver tiden och mellan foretag.*

Nyckeltal har forst under de senaste aren blivit forema for rekommendationer, vilket
kan bero pa att de inte har haft ndgon genomslagskraft i lagstiftningen. Revisorerna

! Marton, Jan, Accounting and stock markets, a study of swedish accounting for international investors
and analysts, (1998)

2 Wahlstrém, Gunnar, Nya férutsattningar for reglering av extern redovisning, (2000), s. 1

% Gandemo, Bertil, Kreativitet i &rsredovisningar, (1990), s. 60 f

* Haskel, Anders, Lar dig tolka och forsté arsredovisningar, (2000), s. 57
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granskar inte nyckeltalen p& samma sétt som de granskar redovisningen.> Den
historiska utvecklingen visar att nyckeltal har fatt en mer centra roll i
arsredovisningen. Det nyckeltal som denna uppsats skall behandla, resultat per aktie,
RPA, regleras numera genom Redovisningsradets rekommendation RR 18. Denna
rekommendation skall tillampas pa arsbokslut och delarsrapporter, vars rakenskapsar
inleddes den 1 januari 2001°. Tidigare har det inte funnits nigon svensk reglering pa
omradet forutom Finansanalytikernas rekommendation "Resultat och korrigering av
historiska nyckeltal per aktie'. Detta var den forsta rekommendation som SFF,
Sveriges Finansanalytikers Forening, utgav, vilket skedde 1972. Rekommendationen
har senare reviderats, sista gangen detta skedde var 1999. Denna rekommendation &r
emellertid frivillig for foretagen att folja och den har dérmed inte samma status som
Redovisningsradets rekommendationer, vilka & kopplade till lagstiftning och
Stockholmshorsens noteringsavtal.’

Den forsta regleringen pa omradet, internationellt sett, kom 1969 i form av APB,
Accounting Principles Board, Opinion No 15, "Earnings per share'. RPA var
betydelsefullt for aktorerna pa marknaden och darmed fanns ett behov av en enhetlig
berdkningsmetod for att nyckeltalet skulle kunna anvandas for jamforelser mellan
olika foretag. 1991 paborjade FASB, Financial Accounting Standards Board, arbetet
med att gora finansiella rapporter mer anvandbara for investerare, genom att dka den
internationella jamforbarheten. Detta arbete ledde fram till utformningen av FAS 128,
"Earnings per share”, vilken tradde i kraft 1997. Ungefar samtidigt paborjade IASC,
International Accounting Standards Committee, ett liknande projekt som resulterade i
IAS 33, "Earnings per share”, vilken bdrjade gélla den 1 januari 1998. Anledningen
till att dessa projekt genomfordes, var att kritik hade framkommit mot
berakningsmetoden av RPA. Metoden ansigs alltfér komplex och godtycklig.? IAS 33
ligger till grund for den svenska rekommendationen RR 18 och de 6verensstammer i
stort sett med varandra.’

Det dvergripande malet med RPA & att forse investerare med en indikation av dels
foretagets varde och dels en prognos 6ver framtida utdelningar.'® En akties pris skall
motsvaras av véardet pa de forvantade framtida utdelningarna idag. Storleken pa
utdelningarna paverkas i sin tur av bolagets |onsamhet. En l6nsamhetsanalys &r darfor
vasentlig for en placerare som skall fatta investeringsbeslut. Darmed &r resultat per
aktie ett av de mest centrala nyckeltalen i 16nsamhetsanalysen.**

RPA anvéands aven vid berdkning av p/e-talet, ”price/earnings-ratio”, vilket aven
benamns vinstmultiplikator. Detta nyckeltal visar hur manga ganger resultatet per
aktie som en investerare & villig att betala for aktien. Berékningen gérs genom att
aktiekursen divideras med RPA. Ple-talet & vanligt forekommande vid beddomning av
aktiens varderingsnivd ' Om inte berakningsmetoderna for RPA &r enhetliga, |eder
det till att &ven p/e-talet blir missvisande vid jamforelser mellan olika foretag. Pa

> Gandemo, Bertil, Kreativitet i &rsredovisningar, (1990), s. 61

® Redovisningsrédet, RR 18, "Resultat per aktie", augusti 2000, p. 45

" Sveriges Finansanalytikers Férening, Finansanalytikernas rekommendationer 2000, (1999), s. 3 ff
8 Schroeder, Richard G. & Clark, Myrtle W., Accounting Theory, (1997), s. 15 f

° Redovisningsrédet, RR 18, "Resultat per aktie", augusti 2000, p. 46

19 Schroeder, Richard G. & Clark, Myrtle W., Accounting Theory, (1997), s. 155

" Haskel, Anders, Lar dig tolka och férstd &rsredovisningar, (2000), s. 57 ff

2 Ibid., s. 80
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senare & har tendensen varit den att investerare anvant nyckeltalet kassaflode per
aktie i stéllet for resultat per aktie. Detta har sin bakgrund i att foretagen &t kunde
manipulera RPA genom exempelvis extraordindra poster och bokslutsdispositioner
och darigenom fa ett missvisande redovisat resultat. Foljden blev att foretagen
tillampade en kreativ redovisning och gavs mgjlighet att redovisa ett alltfor hogt RPA.
Darmed misslyckades nyckeltalet att varna investerarna néar foretagen borjade fa
problem. Trots bristerna har RPA en fordel gentemot kassafl desmatt eftersom det &
| &ttforstaeligt for de flestaanvandare.*®

| och med att RR18 har trétt i kraft, skall foretagen berdkna RPA fore och efter
utspadning. Foljden blir aven att upplysningar som tidigare varit frivilliga nu ar
obligatoriska. Foretagen skall bl.a. upplysa om vilka belopp som anvéntsi téjaren och
namnaren, samt hur genomsnittligt antal aktier berdknats. Forhoppningen &r att
rekommendationen skall leda till att jamforelser mellan féretag underldttas genom ett
konsekvent berakningssétt.'*

1.2 Problematisering

Utvecklingen av den externa redovisningens reglering kan paverkas av en offentlig
debatt, vilket gor att regleringen anpassas till forandringar i samhéllet. Avregleringen
av kapitamarknaden i slutet av 1980-talet ledde till att fler internationella aktorer,
med andra krav pa upplysningar, tradde in pd den svenska marknaden. De
internationella influenserna gav upphov till ett behov av en harmoniserad
redovisningsreglering, genom internationella rekommendationer. Genom en
harmoniserad reglering av extern redovisning underl&ttas redovisning av information
for utomstaende, vilket mojliggor bedémningar och jamforelser mellan foretag i olika
lander.”® RR 18 & en direkt 6versittning av IAS 33, som i sin tur & jamférbar med
FAS 128. Trots att det genom aren har upptéckts brister med RPA, & det majligt att
dessa rekommendationer, med likartade berdkningsmetoder, gor att investerarna
aterigen kan fa en okad tillit till nyckeltalets reliabilitet.

Utvecklingen i samhéllet avspeglas i regleringen av redovisningen. Under 1990-talet
har framvaxten av personalintensiva fOretag gjort att intresset for aktierelaterade
incitamentsprogram har okat. Mgjligheten for foretagen att anvanda sig av
incitamentsprogram har utdkats genom att lagen'® andrades 1998 och gjorde det
mojligt for foretagen att emittera personaloptioner.’” Den dkade anvandningen av
incitamentsprogram har medfort att de potentiella utspadningseffekterna har okat i
omfattning, vilket kan ha lett till det tilltagande behovet av en enhetlig
berékningsstandard av RPA.

3 Thomson, Richard, ”Who needs earnings?’, (1995), Management Today, June 1995, s. 56-59

!4 Redovisningsradet, RR 18 " Resultat per aktie”, augusti 2000

> Wahlstrém, Gunnar, Nya forutsattningar fér reglering av extern redovisning, (2000), s. 7 ff

' Se vidare SFS 1998:337

Y Rundfelt, Rolf, Tendenser i borsbolagens &rsredovisningar 2000, , (2001), s. 27 ff, Nyllinge, Peter &
Sorensson, Tomas, ” Hitta moroten for att behalla duktiga medarbetare”, http://www.vencap.se, 010429
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Redovisningsradets forestéllningsram, som & en direkt oversitning av IASC:s
motsvarighet, skall bl.a. vagleda anvandarna i deras tolkning av information i
finansiella rapporter. For att informationen skall vara anvandbar kravs att den kan
anvéndas som underlag vid ekonomiska beslut. Den debatt'® som har férekommit,
framst i USA, har berdrt RPA:s betydelse och anvandbarhet, och ledde fram till
utgivandet av FAS 128 och IAS 33. Da anvandningen av RPA pa senare & har
minskat, kan det ifrgasittas om upplysningar om RPA har den anvandbarhet som
debatten och &en RR 18 formedlar. | Sverige har det inte férekommit ndgon debatt
kring nyckeltalets anvandbarhet, vilket troligtvis kan bero pa en minskad anvandning
bland professionella anvandare. RR 18 skiljer sig fran andra rekommendationer, da
den inte ger nagon paverkan pa resultat- och balansrakning. Den medfor inte heller
forandrade redovisningsprinciper, utan kan ses som en rekommendation baserad pa
upplysningar & anvandarna. Foljden blir att kostnaden for att ta fram upplysningarna
blir relativt begrénsad, men &ven nyttan med nyckeltalet kan bli begransad p.g.a.
minskad anvandbarhet som analysmétt. Nytta och kostnad &r en av de Gvergripande
restriktioner som finns i forestéllningsramen och denna restriktion avgor vad som kan
och skall redovisas. Utifran ovanstdende diskussion finns det intresse for att understka
hur bra RR 18:s andamalsenlighet &r, sett utifran forestallningsramens syfte och
kvalitativa egenskaper. Med andamalsenlighet menas att RR 18 skall vara lamplig for
sitt &ndamal och darigenom ledatill ett tillhandahdllande av anvandbara upplysningar.

RPA skall, enligt RR 18, redovisas bade fore och efter utspadningseffekt. En
utspadningseffekt kan uppkomma p.g.a. konvertibla skuldebrev, teckningsoptioner,
kopoptioner etc, och innebér att resultatet som tillfaler tidigare aktiedgare minskar.
RPA fore utspadning &r historiskt, medan RPA efter utspadning visar hur nyckeltal et
kan paverkas om och nar utspadning intréffar. Dessa tva métt & anvandbara for
intressenterna vid analys av foretagens framtida utveckling.’® Darfor ligger det dels i
aktiedgarnas, dels i kapitamarknadens intresse, att de upplyses om hur
utspadningseffekterna paverkar resultat per aktie, vilket numera & ett krav enligt RR
18. Innan RR 18:s ikrafttrédande hade foretagen en storre frihet | att gélva avgora
vilka upplysningar om RPA som skulle |dmnas.

Problematiken vid redovisning av RPA efter utspadning, ligger i att det tidigare inte
har funnits ndgon enhetlig berékningsstandard, vilket har forsvéarat jamforelser mellan
olika foretag.” Frégan & d& om foretagen trots avsaknaden av en rekommendation,
and& har haft en enhetlig berékningsstandard. Tidigare studier om disclosure’?,
upplysningar, tar upp olika typer av upplysningar, bl.a. frivilliga och obligatoriska.
Upplysningar om resultat per aktie har tidigare varit frivilliga och har darfor kunnat
utformas enligt foretagens 6nskemal. | och med RR 18:s ikrafttradande blir vissa
avgorande upplysningar for berékning av RPA obligatoriska, vilket bor innebéra mer

8 Se vidare Jerris, Scott |., “Earnings per share reporting: A movement toward international
harmonization”, Journal of Applied Business Research, spring 1998, vol 14, s. 11-20, Thompson, James
H., (1997), “A new EPS: Seeking greater international comparability of accounting standards’,
National Public Accountant, november 1997, vol 42, s. 33-39, Knorr, Liesel, “IASC and FASB speaks
with one voice on EPS’, Accountancy — International edition, april 1997, s. 67

19 Schroeder, Richard G. & Clark, Myrtle W., Accounting Theory, (1997), s. 150 ff

2 »Exposure draft on Earnings per share’, Management Accounting: Magazine for chartered
management accountants, september 1997, vol 75, s. 4

2 Se vidare Adrem, Anders H., Essays on disclosure practices in Sweden — Causes and effects, (1999),
The Ingtitute of Economic Research, Lund University

4
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likartade &rsredovisningar, da foretagen maste ta hansyn till dessa upplysningskrav i
utformningen av finansiella rapporter. Att en upplysning & obligatorisk behover inte
innebdra att det finns en bakomliggande rekommendation som reglerar
upplysningarna. Upplysningar kan aven ses som obligatoriska genom att tillrackligt
manga foretag redovisar pa ett likartat satt.

Ovanstdende diskussion gor det intressant att gora en jamforelse av foretagens
redovisning av RPA over en tiodrsperiod, for att klargéra om det har funnits nagon
utarbetad praxis mellan foretagen eller om SFF:s rekommendation har tillampats. Om
RR 18:s krav kommer att f& en omedelbar genomsl agskraft kan dock ifragaséttas. Rolf
Rundfelt har i sina &rliga granskningar av borsnoterade foretags arsredovisningar,
kommit fram till att efterlevnaden av redan gélande rekommendationer har varit
bristande i flera fall, speciellt angdende upplysningskrav®. Eftersom RR 18 & en
rekommendation, som innebar en utokning av upplysningar i arsredovisningar och
delarsrapporter, &r det intressant att undersoka om RR 18 har fatt en genomslagskraft i
redovisningen.

Utifran ovanstaende har vi formulerat foljande fragestalIningar:

Hur bra & RR 18:s andamalsenlighet, sett utifran forestallningsramens syfte och
kvalitativa egenskaper?

Har det funnits en enhetlig berdknings- och upplysningsstandard, sett ur ett
tiodrsperspektiv, vad géller redovisningspraxis av RPA? Om inte, vilka skillnader har
varit mest framtradande?

Redovisas upplysningar om RPA i enlighet med RR 18:s upplysningskrav, redan i
foretagens arsredovisningar for 2000, eller har kraven fatt en genomslagskraft i den
1:a kvartalsrapporten for 20017?

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att analysera hur bra RR 18:s andamasenlighet &r, utifran
forestalIningsramens syfte och kvalitativa egenskaper. Syftet & aven att klargbra om
det innan RR 18:s ikrafttradande fanns en enhetlig berdkningss och
upplysningsstandard angdende RPA i redovisningspraxis, samt hur stor
genomslagskraft RR 18 har fatt.

1.4 Avgrénsningar

| uppsatsen har vi avgransat den empiriska delen i den bemérkelse att vi endast haft
for avsikt att studera foretag pa A-listan, mest omsatta. Totalt har 22 foretag studerats,
varav 2 har setts som referensféretag. Vi har valt att studera dver tidsperioden 1990

2 Rundfelt, Rolf, Tendenser i borsbolagens &rsredovisningar 2000, (2001), s. 9
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till 2001, med inriktning pa arsredovisningarna for 1990, 1995 och 2000, samt 1:a
kvartal srapporten for 2001.

Vid undersokningen av RR 18:s genomslagskraft avgransar vi 0oss genom att endast
studera huruvida RR 18:s upplysningskrav uppfylls, d.v.s. vi undersoker inte om
berékningarna overensstammer med rekommendationens krav. Daremot har vi i den
historiska tillbakablicken undersokt hur féretagen har beréknat RPA, dock endast efter
utspadning.
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1.5 Disposition

&

Kapitel 1: Inledning
| detta inledande kapitel ges forst en bakgrund till nyckeltalens utveckling och regleringen av
nyckeltalet resultat per aktie. Darefter foljer en problematisering som leder fram till
uppsatsens syfte.

/

|

)

o)

Kapitd 2: Metod
Kapitlet beskriver vilka metoder som har anvants fér att samlain litteratur och datainom
amnet. Vidare beskrivs den analysmodell som anvants vid den empiriska undersokningen av
arsredovisningar och delarsrapporter. Kritik mot anvanda kallor diskuteras, varefter kapitlet
avslutas med en metodutvardering dér alternativa tillvagagangssétt tas upp.

J

D

Kapitel 3: Teoretisk referensram
Detta kapitel belyser betydelsen av upplysningar och vilkaolikatyper av upplysningar som
finns. IASC:sfoérestaliningsram beskrivs, dér redovisningens kvalitativa egenskaper tas upp.
Kapitlet avslutas med att ta upp faktorer som paverkar regleringen av extern redovisning.

o

Kapitel 4: Reglering av resultat per aktie
Kapitlet inleds med en historisk utveckling av regleringen, vilken foljs av en ssmmanfattning
av RR 18 "Resultat per aktie”. Avslutningsvis gors jamforelser mellan RR 18 och SFF:s
rekommendation om resultat per aktie, samt mellan IAS 33 och FAS 128.

J
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Kapitel 5: Granskning av arsredovisningar och delarsrapporter
| detta kapitel presenteras det empiriska materialet fran véra studier av arsredovisningar och
delarsrapporter, med hjdp av den analysmodell vi har anvant. Utifr&n modellen gesen
Oversiktlig redogorelse av redovisningen av resultat per aktie och de upplysningar hanférliga
till detta nyckeltal.

—/
@
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Kapitel 6: Analys
| detta kapitel gor vi en analys utifran de fragestallningar vi stallt i var problematisering. Vi
analyserar forst RR 18:s andamalsenlighet, sett utifran |ASC:s forestall ningsram, sedan
historisk utveckling och till sist RR 18:s genomslagskraft.
J
—/
( @
D

Kapitel 7: Slutsatser
Efter att ha analyserat insamlat material kommer nu vara d utsatser att presenteras.
Utgangspunkten &r att besvara de fragor som stélldes i problematiseringen. Kapitlet avslutat
med fordag till fortsatta studier.
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2 Metod

Kapitlet beskriver vilka metoder som har anvants for att samla in litteratur och
data inom amnet. Vidare beskrivs den analysmodell som anvants vid den
empiriska undersokningen av arsredovisningar och delarsrapporter. Kritik mot
anvanda kéllor diskuteras, varefter kapitlet avdlutas med en metodutvérdering dér
alternativa tillvagagangssétt tas upp.

2.1 Val av uppsatsamne

Vid val av uppsatsamne var vart mal att férdjupa och bredda vara kunskaper inom
externredovisning. Samtliga gruppmedlemmar hade en onskan om att en av
Redovisningsradets rekommendationer skulle ligga till grund foér uppsatsen. Efter
forslag fran handledarna valdes den nyligen utgivna RR 18, Resultat per aktie. D&
ingen tidigare uppsats har skrivits om detta nyckeltal, ansdg vi att det skulle ge ett
vardefullt kunskapshidrag att fordjupa sig i amnet.

2.2 Overgripande angreppssatt

Det Gvergripande angreppsséttet innebér ett sétt for forskaren att se pa problemet och
hur det skall angripas. Det kan uttryckas i olika termer som t.ex. perspektiv, modell
och teori. 2 Vi har valt att delain det dvergripande angreppsséttet i tre underkapitel;
val av ansats, kvantitativ och kvalitativ undersokningsmetod, samt val av teori.

2.2.1 Vad av ansats

Det finns olika syn pa kopplingen mellan teori och empiri inom forskningen. En
deduktiv ansats kan kallas for bevisforingens vag, vilken gar ut pa att utifrén generella
principer dra slutsatser om enskilda handelser.®* Genom att tidigare studier om
upplysningar och IASC:s forestédllningsram delvis har legat till grund for den
empiriska analysen kan uppsatsen betraktas som deduktiv. Den teoretiska
referensramen hjéper oss att dra empiriska slutsatser utifran arsredovisningarna och
delarsrapporterna. Den induktiva metoden kan kallas for upptécktens vég, genom att
utgangspunkten i stéllet tas frén empirin med syfte att bygga upp teorier.” Metoden
kan &ven ses som induktiv eftersom vi analyserar foretagens redovisning av RPA och
drar generella dutsatser utifran detta.

% Wiedersheim-Paul, Finn & Eriksson, Lars Torsten, Att utreda forska och rapportera, (1991), s. 51
2 Andersen, Ib, Den uppenbara verkligheten — Val av samhallsvetenskaplig metod, (1998), s. 29 f
25 i

Ibid.
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| praktiken ar det svart att klart skiljamellan induktiva och deduktiva tillvagagangssatt
vid samhdllsvetenskapliga projekt, eftersom dessa & invévda i varandra och sker
samtidigt under hela processen.® V& metod kan darfor beskrivas som abduktiv,
eftersom det empiriska tilldmpningsomradet utvecklas successivt och att teorin
justeras och forfinas for att successivt omtolkas i forhallande till varandra, under
uppsatsskrivandets gang.?’

2.2.2 Kvantitativ och kvalitativ understkningsmetod

Det finns tva Gvergripande undersokningsmetoder inom den samhallsvetenskapliga
forskningen, den kvantitativa och den kvalitativa. Den kvantitativa metoden syftar till
att faststdlla en kvantitet, d.v.s. méaa hur mycket som finns av nagot, exempelvis
genom statistiska bearbetnings- och analysmetoder.?® Den kvalitativa metoden har
som mal att beskriva en foreteel ses kvaliteter, d.v.s. dess egenskaper. Metodens syfte
a framfor allt att upptacka och forsta de kvaliteter som tillsammans karaktériserar
foreteelsen i fraga®

Vi betraktar var understkningsmetod bade som kvalitativ och kvantitativ. Metoden &r
kvalitativ, da vi i var empiriska studie vill se hur de upplysningar som beror resultat
per aktie redovisas och hur det leder fram till en forstéelse for berdkningen av
nyckeltalet. Andra kvalitativa indag ar de intervjuer till foretag och finansanal ytiker
som har genomforts via e-mail. Syftet med dessa intervjuer har varit att fa
finansanalytikers och foretagens syn pa anvandningen av RPA. Studien har dven
kvantitativainslag, da analysen baseras pa ett begransat antal upplysningar fran manga
foretag och déarmed & métbar, d.v.s. kan uttryckasi sifferform.

2.2.3 Vad av teori

Avsikten med den teoretiska referensramen ar att pa ett tydligare sétt kunna analysera
vara frégestdlningar och dra slutsatser, som till viss del kan forklaras utifran teorin.
For att fa en djupare forstaelse for upplysningarnas funktion i arsredovisningen, har vi
valt att i uppsatsen behandla tidigare studier om upplysningar. Dessa behandlar bl.a
obligatoriska och frivilliga upplysningar, samt fullstéandiga, tillrackliga och réttvisa
upplysningar. For att kunna uppna vart syfte med att klargora RR 18:s
andamdsenlighet har vi valt att utgd fran IASC:s forestallningsram, som bl.a
innehdller syftet med finansiella rapporter och de kvalitativa egenskaper som
information maste hafor att vara anvandbar.

% Andersen, Ib, Den uppenbara verkligheten — Val av samhéllsvetenskaplig metod, (1998), s. 30

" Alvesson, Mats & Skoldberg, Kaj, Tolkning och reflektion. Vetenskapsfilosofi och kvalitativ metod,
(1994), s. 41 ff

“8 Eneroth, Bo, Hur méter man " vackert” ? Grundbok i kvalitativ metod, (1989), s. 7 ff

# Ibid., s. 47 ff



Kapitel 2: Metod

FAR, Foreningen Auktoriserade Revisorer, har i sin engelska ordbok Oversatt ordet
"disclosure” med upplysning och sarredovisning. Vi har i uppsatsen valt att anvanda
oss av begreppet upplysning som en éverséttning for ” disclosure”.

2.3 Handgripligt angreppsséit

Nedan redogérs for hur vi handgripligen har gétt tillvaga vid forfattandet av
uppsatsen, vilket innebér att vi redogdr for hur insamlingen av litteratur och data har
gatt till. For att fa en 6verblick 6ver vad som fanns skrivet inom dmnet och som skulle
kunna vara av intresse for oss, borjade vi vart arbete med att leta |amplig litteratur.
Hur stort material som behtvs samlas in beror dels pa problemformuleringen, dels pa
hur mycket material som kan samlas in, innan mattnad uppstar*°.

2.3.1 Litteraturinsamling

Det var viktigt for arbetet med uppsatsen att erhdlla bra litteratur i ett sa tidigt skede
som mdjligt. Inledningsvis granskade vi tidigare uppsatser och artiklar inom
narliggande omraden, som bl.a. behandlade aktievardering, nyckeltal, incitaments-
program och olika redovisningsrekommendationer. Utifran kallforteckningarnai dessa
uppsatser och forskningsartiklar, fick vi en bra hjdlp for den fortsatta litteratur-
insamlingen.

Uppsatserna sokte vi efter i uppsatsregistret pa Ekonomiska biblioteket, vid Lunds
Universitet. Vi fick via en artikel i Dagens Industri** tips om en tidigare
magisteruppsats om incitamentsprogram, skriven vid Handelshégskolan i Géteborg.
Sokning efter litteratur med koppling till vart amnesval inleddes med efterforskningar
i databaserna Lolita och Libris. Vid anvandning av sbkord som exempelvis
"upplysningar”, "resultat per aktie”, "vinst per aktie” och ”utspadningseffekt”, samt
de engelska motsvarigheternartill dessa begrepp, fann vi mycket av den litteratur som
Vi sedan har anvéant oss av. De anvanda artiklarna har vi framst hittat via databaserna
Afférsdata, EBSCO och FAR. Vi har @en funnit relevant information via Internet,
t.ex. har FASB:s, IASC:s, RR:s och SFF:s hemsidor varit av intresse. Vi fick
dessutom lana relevant litteratur om disclosure av vara handledare.

% patel, Runa & Davidson, Bo, Forskningsmetodikens grunder, (1994), s. 56
3 Akerberg, Nina, "I T-foretag morkar utspadning av aktier”, Dagens | ndustri, 000320
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2.3.2 Datainsamling

Arsredovisningar och delér srapporter

Vid urvalet av arsredovisningar utgick vi fran A-listan - mest omsatta aktier, som
bestar av 32 foretag. Fran listan bortsag vi fran FS-banken, Nordea, SEB, SHB och
Skandia, eftersom banker och forsakringsholag foljer rekommendationer fran Finans-
inspektionen. ABB, Astra Zeneca, Autoliv och Pharmacia bortféll p.g.a. att de foljer
amerikanska eller engelska redovisningsregler. Till sist foll &en Investor bort, da de
inte redovisar nyckeltalet resultat per aktie. Efter detta urval aterstod 23 foretag. Det
skall pdpekas att av dessa 23, foljer Nokia och Stora Enso IASC:s
redovisningsrekommendationer, varfér vi valde att ha med dessa foretag som
referensforetag. |ASC:s rekommendation om resultat per aktie trédde i kraft 1998 och
darmed kan vi i dessa bada foretag se hur en braredovisning av resultat per aktie skall
se ut.

Vi ringde eller e-mailade respektive foretag och bestallde arsredovisning fér 2000,
samt 1:a kvartalsrapporten for 2001. Av totalt 23 foretag mottog vi rapporter fran 22.
Telia var det enda foretag, som vi trots flera telefonsamtal med, inte fick nagra
rapporter av. Vi valde att undersoka arsredovisningar for 2000 och kvartalsrapporter
for det 1:a kvartalet 2001, for att klargéra huruvida RR 18:s ikrafttradande haft nagon
genomslagskraft pa redovisningen. Arsredovisningarna for 1990 och 1995 valdes
utifrén att vi ville studera de forandringar som &gt rum under en tiodrsperiod. Vi valde
1990 och 1995 déarfor att upplysningarna i arsredovisningarna borde ha utvecklats
under en sa pass lang tidsperiod som fem ar och att forandringarna darmed skulle vara
mer markbara. Dessa arsredovisningar |anades fran Ekonomiska biblioteket. | vissa
fall fanns inte rétt arsredovisning, vilket gjorde att vi istédlet fick vélja aret fore eller
aret efter 1990 och 1995. Vissa foretags tidiga arsredovisningar fanns inte tillgangliga
pad Ekonomiska biblioteket, varfér vi kontaktade dessa foretag via telefon, och
bestéllde de 6nskade rapporterna.

E-mailintervjuer

For att kunna fa en bild av RPA:s anvandbarhet i praktiken har vi via email stéllt
fragor om RPA till finansanalytiker, se Bilaga 1. Urvalet av finansanalytiker gjordes
utifrén SFF:s lista 6ver auktoriserade finansanalytiker, vilken finns tillganglig pa deras
hemsida. Av totalt 139 finansanalytiker vades 50, utifran kriteriet att deras
arbetsgivare skulle sta angiven pa listan, for att pa sa sétt snabbt kunna fa tillgang till
e-mailadresser. Senare valde vi att komplettera med finansanalytiker som inte &r
auktoriserade, da vi insdg att svarsbortfallet fran forsta urvalet skulle bli stort. Dessa
analytiker valdes utifran vara undersokningsforetags arsredovisningar, som ofta
uppger vilka finansanalytiker som foljer de olika foretagen. Urvalet resulteradei att vi
e-mailade fragor till ytterligare 20 finansanalytiker. Av totalt 70 finansanalytiker
svarade 5 pa fragorna, 37 meddelade att de inte kunde svara och 28 svarade inte alls.
Svaren fran finansanalytikerna kommer att behandlas konfidentiellt, d.v.s. med
anonymitet.

11
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Vi kontaktade dven de undersokta foretagen, for att via e-mail stélla fragor om deras
redovisning av RPA. Svaren har sammanfattats och anvants vid analys av den
historiska utvecklingen. Av 20 foretag svarade 8 pa frégorna, 7 svarade att de inte
hade tid, och 5 svarade inte alls. Dessa frégor har inte skickats till vara referensforetag
eftersom de inte tilldmpar svenska redovisningsrekommendationer.

Anledningen till att vi valde att genomfora intervjuerna via e-mail, berodde pa det
stora antal finansanalytiker och féretag som skulle kontaktas. Alternativet hade varit
att kontakta personerna via telefon, men detta hade troligtvis blivit en lang process,
vars resultat inte hade givit mer &n e-mailintervjuerna

2.3.3 Analysmodell

Efter att ha fordelat foretagens arsredovisningar for 2000 och 1:a kvartalsrapporten
2001 mellan oss, diskuterade vi vad som var vasentligt att ta upp. Vi kom fram till att
vi skulle ssmmanstélla 3 olika tabeller. Den forsta tabellen skulle visa hur féretagen
har utvecklats under en tiodrsperiod, nar det galler anvant begrepp, om de upplyser om
utspadningseffekterna, anger justerat resultat och dess paverkan, samt genomsnittligt
antal aktier och dess paverkan. Den andra tabellen skulle visa i vilken utstréackning
foretagen foljer RR 18:s upplysningskrav i Q1. Referensforetagen, Nokia och Stora
Enso sammanstédlldes i en tredje tabell, med undantag for tabellen om RR 18:s
upplysningskrav, eftersom foretagen foljer 1AS. Na sammanstdlningen var Klar
gjordes berékningar om hur manga foretag som angav de olika upplysningarna och
detta kontrollerades av samtligai gruppen.

2.4 Kalkritik

Syftet med kallkritik &r att avgbra om de anvanda kéllorna méter det de utger sig for

att méta, d.v.s. om de har validitet, samt om kallan &r vasentlig for fragestallningen,

dv.s. om den har relevans. Vidare skal det inte finnas nagra systematiska

felvariationer i kallan, informationen som samlats in och de resultat som presenteras

skall vara pélitliga®, d.v.s. ha reliabilitet. Vid beddmning av en kéla finns det

&tminstone tre viktiga kallkritiska kriterier:>

e Santidskrav, om en dtergivning av det som sagts, skett inom ett rimligt
tidsperspektiv,

e Tendenskritik, uppgiftsamnaren kan ha ett eget intresse i fragan och pa sa sitt
paverkaordval, uttryck och fakta, samt

e Beroendekritik, kontroll om olika kéllor & beroende av varandra, t.ex. nér olika
personer aterger uppgifter som de hamtat frén sammakalla.

% Kvale, Steinar, Den kvalitativa forskningsintervjun, (1997)
% Wiedersheim-Paul, Finn & Eriksson, Lars Torsten, Att utreda forska och rapportera, (1997), s. 153 f
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2.4.1 Litteratur

Tendens- och beroendekritik kan riktas mot den litteratur och de artiklar vi anvént oss
av. Forfattarna kan ha en viss uppfattning i en fraga eller ett problem, vilket kan
paverka bokens eller artikelns utformning och slutsatser. Manga ganger & det svart att
utlésa vilka asikter som & forfattarnas egna och vad som kan betraktas som
vedertagna fakta. Vi har dock varit medvetna om att forfattarna till den litteratur som
vi anvéant oss av har egna asikter, vilka har legat till grund for deras slutsatser. Darmed
innehaller litteraturen subjektiva vinklingar av forfattarna. Eftersom litteraturen ibland
hanvisar till samma kélla, kan det finnas beroendekritik mot dessa. Vi anser dock att
det &r naturligt forekommande vid ett arbete med flera olika kallor som belyser ett och
samma amne.

Redovisningsradets rekommendation, RR 18, som vi har sammanfattat i uppsatsen,
anser vi ar fri frén tendenskritik. Ett visst egenintresse kan forekomma, men da RR 18
& i princip en direkt 6versittning av IAS 33, ligger tendenskritiken i sa fal i denna
kalla

2.4.2 Data

Arsredovisningar och deldrsrapporter

Vad gdler urvalet av arsredovisningar kan kritik riktas mot detta, da ett annorlunda
urval kunde halett till ett annat resultat. Vart val av noterade foretag pa A-listan, mest
omsatta, gjordes for att fa ett urval av de foretag som i dag & noterade pa
Stockholmshorsen. De foretag som & noterade pa A-listan, mest omsatta, utgjorde ett
lagom antal foretag att granska.

Uppgifterna som hamtats ur arsredovisningarna har validitet och relevans. Uppsatsens
fragestallningar utgar delvis fran undersokningar av arsredovisningar, vilket innebar
att dessa blir den mest relevanta kallan. Aven reliabilitetskraven anser vi vara uppfyllt,
da arsredovisningar kontrolleras och darmed inte innehdler nagra systematiska
felvariationer. Viss tendenskritik kan emellertid férekomma, eftersom foretaget kan ha
ett eget intresse i att upplysningar framstédlls pa ett visst sitt, eller inte als
tillhandahalls.

Vid studien av den historiska utvecklingen kunde vi valt att granska samtliga
arsredovisningar under tiodrsperioden, men eftersom inga obligatoriska rekommend-
ationer har inforts under perioden, utgick vi ifran att ndgra markanta skillnader mellan
tva pavarandra foljande &, inte skulle vara synbara. En annan majlighet hade varit att
granska arsredovisningar i ett annu langre tidsperspektiv, men hér finns det ett
praktiskt problem, da det kan vara svart att fatag pa sa gamla arsredovisningar.

13
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E-mailintervjuer

Tendenskritik kan riktas mot det som i uppsatsen dterges utifran de genomforda e-
mailintervjuerna. Det & intervjupersonerna som sjdva har skrivit ner svaren pa
fragorna och de har darmed haft mojlighet att kunna paverka ordva och uttryck.
Uppgifterna kan ha praglats av intervjupersonernas egna intressen och personliga
asikter, vilket vi har forsokt ta i beaktande néar informationen har utnyttjats i
uppsatsen.

Ytterligare kritik mot e-mailintervjuerna & att kommunikationsformen inte méjliggor
en diskussion mellan parterna och lampliga foljdfragor kan inte heller stéllas. Om
intervjupersonen inte forstar eller missuppfattar en fraga, finns det ingen majlighet att
direkt omformulera fragan, for att pa sa sétt fa ett mer relevant svar. Trots detta anser
vi att intervjuer via e-mail var det mest |ampliga for var del, da det var ett stort antal
finansanalytiker som skulle ta del av véra fragor. Det hade blivit en 1ang process att
kontakta personerna via telefon och vi tror inte att resultatet hade givit mer an e
mailintervjuerna.

Eftersom svarsfrekvensen fran finansanalytiker var 18g, framst p.g.a den korta
svarstid som gavs, innebar det att nagra generella dutsatser inte kan dras utifran
svarsmaterialet. Detta bor beaktas i 1&sandet av uppsatsen. Vi anser att reliabiliteten i
svaren &r ftillfredsstdllande, da det inte finns nagon anledning for dem att uppge
felaktiga svar. Om vi hade intervjuat ett storre antal personer kunde dock reliabiliteten
i svaren hablivit hdgre.

Analysmodell

Det kan finnas brister i den empiriska framstéliningen, eftersom vi har granskat en
tredjedel av arsredovisningarna och delérsrapporterna vardera. Bristerna bestar i att vi
kan hatolkat upplysningar pa olika sétt, vilket kan halett till felaktigheter i tabellerna.
Dock anser vi att reliabiliteten &r tillfredsstallande, da vi diskuterat de upplysningarna
i arsredovisningarna och delarsrapporterna, som var svara att kategorisera. Den
kvantitativa sasmmanstalIningen har kontrollerats ett flertal ganger eftersom justeringar
gjorts kontinuerligt.

14
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2.5 Metodutvérdering

Vid utvardering av anvand metod kan det konstateras att uppsatsen hade blivit mer
omfattande om ett antal ytterligare faktorer hade tagitsi akt. For att 6ka bade validitet
och reliabilitet kunde ett storre antal intervjupersoner ha varit en 16sning. Vi hade
kunnat ta kontakt med foéretag och finansanalytiker vid ett tidigare skede av
uppsatsarbetet. Det hade ocksa varit bra om vi fann finansanalytiker som var va
insatta i nyckeltalet resultat per aktie och som ville bli intervjuade, sa att vi kunde ha
fétt ett samtal om vilka problem som kan uppkomma vid berakning.

For att fa olika perspektiv pad hur RPA upplyses och berdknas har vi studerat 20
foretag som & noterade pa Stockholmsborsens A-lista, mest omsatta. Om urvalet av
foretag hade varit mer omfattande eller baserats pa andra borslistor, samt inriktats pa
en viss bransch, kunde uppsatsens resultat eventuellt ha blivit annorlunda.
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3 Teoretisk referensram

Detta kapitel belyser betydelsen av upplysningar och vilka olika typer av
upplysningar som finns. |ASC: s forestaliningsram beskrivs, dar redovisningens
kvalitativa egenskaper tas upp. Kapitlet avsiutas med att ta upp faktorer som
paverkar regleringen av extern redovisning.

Kapitlet inleds med en Oversiktlig beskrivning av nagra tidigare studier om
"disclosure”, vilka visar pa upplysningars betydelse, de olika upplysningstyper som
finns, samt de faktorer som paverkar tillgang och efterfrdgan av upplysningar. Efter
det diskuteras IASC:s forestdllningsram, vilken kan ses som en generell teori om
redovisning. Forestéallningsramen beskriver de kvalitativa egenskaper som kravs for
att information skall ses som anvandbar fér anvéndarna. Avslutningsvis tas vissa
faktorer upp, som paverkar regleringen av redovisning och behovet av en
redovisningsrekommendation om RPA.

3.1 Tidigare studier om upplysningar

3.1.1 Definition av "disclosure’

Det finns ingen enhetlig definition av vad begreppet "disclosure” innebér. Enligt den
vidaste definitionen innebédr det helt enkelt publicerandet av information. Revisorer
har en mer aerhdllsam syn pa upplysningsbegreppet. De anser att upplysningar &
information om féretaget som publiceras i finansiella rapporter, oftast i
&rsredovisningen.® Det & denna definition som vi anser vara mest tillamplig i var
uppsats, p.g.a. att information och upplysningar likstélls. Information definieras som
ett meddelande, ofta i formen av ett dokument eller en horbar eller synlig
kommunikation. Informationen paverkar hur mottagaren uppfattar nagot och har
darmed en effekt pa hennes’/hans omdome och beteende. Information bestar av data
som & relevant.®* Definitionen pa "disclosure” & ibland annu mer begransad till att
enbart innehdla de upplysningar i arsredovisningen, som inte ingdr i balans- och
resultatrakningen eller i finansieringsanalysen.*

¥ Hendriksen, Eldon, van Breda, Michael F, Accounting Theory, (1992), s. 854
* Davenport & Prusak, Working Knowledge-How Organisations Manage What They Know, 1998
% Hendriksen, Eldon, van Breda, Michael F, Accounting Theory, (1992), s. 854
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3.1.2 Olikatyper av upplysningar

| den litteratur som finns angdende "disclosure” gors olika kategoriseringar utifran
upplysningstyper. En av dessa kategoriseringar innebér en uppdelning i frivilliga och
obligatoriska upplysningar. Frivilliga upplysningar ges utover de obligatoriska, vilka
regleras genom existerande rekommendationer och lagstiftning. Rekommendationer
utgivna av nationella och mgjligtvis internationella normgivare, kan till stor del ses
som obligatoriska for foretag listade pa borsen. Detta ar fallet i Sverige, dar
Stockholmsbdrsens  noteringsavtal,  kraver  att  foretagen  foljer RR:s
rekommendationer. Obligatoriska upplysningskrav representerar en troskel for
frivilliga upplysningar och bildar darmed en utgangspunkt for ett foretags beslut,
avseende vilka frivilliga upplysningar som skall ges.*’

Borsholagens arsredovisningar innehaller generellt sett mycket frivilliga upplysningar.
Omfattningen kan variera, men det har véxt fram en praxis som gor att upplysningarna
i manga arsredovisningar & av likartad karaktér. Under de senaste femton dren har
dessutom omfattningen och kvaliteten pa de frivilliga upplysningarna okat kraftigt.
Orsaken till detta kan vara att foretagen gava vill presentera den information som
tillgodoser aktiedgarnas allt hdgre krav. Darmed har de frivilliga upplysningarna blivit
alt viktigare for foretagen nar de konkurrerar om det tillgangliga riskkapitalet pa
kapitalmarknaderna. Exempel pa frivilliga upplysningar & data om foretagets aktie,
exempelvis utdelning per aktie, kursutvecklingen under aret och eget kapital per aktie.
De frivilliga upplysningarna &r i de flesta fall nodvandiga for att det skall ga att
genomféra en nagorlunda heltdckande analys av foretaget i fr&ga®® En annan
bidragande orsak till varfor omfattningen av frivilliga upplysningar & stor kan vara
foretagets noteringsstatus. Om foéretaget & noterat vid en internationell bors kan
upplysningskraven dar vara hdgre och kapitalmarknaden kan ha andra forvantningar
pa foretaget. En anpassning efter det aktuella landets krav maste da ske, vilket kan
ledartill att fler frivilliga upplysningar 1amnas.®

En annan kategorisering som gors, & utifran vilken mangd upplysningar som &r
Onskvérd. Det finns tre sorters upplysningar som generellt anges, tillfredsstallande,
réttvisande och fullstandiga™. Den vanligaste typen &r tillfredsstallande upplysningar,
vilka bestdr av minsta mgjliga antal upplysningar for att rapporten inte skall bli
missvisande. Réttvisande och fullsténdiga upplysningar & mer entydiga
informationsbegrepp. Réttvisande upplysningar kraver en etisk syn eftersom olika
anvandare behandlas pa lika satt. Fullstandiga upplysningar kréver en presentation av
al relevant information. Ibland kan dessa ses som 6verflodiga upplysningar och &r
darfér olampliga. For mycket upplysningar kan vara skadligt eftersom presentationen
av oviktiga detajer skymmer den vésentliga informationen och gér finansiella
rapporter svéra att tolka**

3" Adrem, Anders H., Essays on disclosure practices in Sweden — Causes and effects, (1999), s. 2 f
% Haskel, Anders, Lar dig tolka och forstd &rsredovisningar, (2000), .16 f

¥ Adrem, Anders H., Essays on disclosure practices in Sweden — Causes and effects, (1999), s. 34
“0 Motsvarande engel ska begrepp: adequate, fair and full disclosure

“! Hendriksen, Eldon, van Breda, Michael F, Accounting Theory, (1992), s. 856
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3.1.3 Tillgang och efterfragan pa upplysningar

Att lamna upplysningar utover vad som & obligatoriskt & ett val som
foretagsledningen gor. De kan tillhandahalla de upplysningar som verkar relevant for
analytiker, investerare och andra intressenter. Valets utfall beror pa ledningens
uppfattning om férdelarna med frivilliga upplysningar. Tillgangen pa upplysningar
beror pa de obligatoriska upplysningskraven, samt pa kostnader och fordelar
associerade med upplysningar. De obligatoriska kraven sdtter miniminivan for de
upplysningar som tillhandahalls.**

For manga foretag finns det en mangd méjliga for- och nackdelar som foljer med
upplysningsbeslut. Den ekonomiska omgivningens komplexitet gor att det finns olika
mojligheter och alternativ for foretagsledningen angaende upplysningar. Det finns ett
antal fordelar med upplysningar, t.ex. direkta fordelar for aktiedgare med en tkad
riskfordelningsmajlighet, okat varde pa det egna kapitalet, |agre kapitalkostnader,
Okad aktielikviditet, okad trovérdighet och mer precisa vinstprognoser. En Okad
informationsgivning av foretagsledningen resulterar i besparingar for investerare
eftersom analytiker och andra inte gélva behdver leta efter information. Det finns
aven nackdelar som medfdljer upplysningar. Den storsta nackdelen med
tillhandahdllandet av upplysningar & kostnaden for produktion och spridning av
information.*®

Efterfrégan p& upplysningar harror fran inhemska och utlandska aktorer pa
kapitalmarknaderna, exempelvis institutionella och privata investerare, analytiker och
affargournalister. Dessa grupper kréver upplysningar fér vérdering och
investeringssyften. Tillgangs- och efterfrégefaktorerna interagerar med varandra och
utsétts for standiga forandringar. Darmed forandras forutséttningarna fér upplysningar
Over tiden, exempelvis kan ndmnas de stora férandringar som kapitalmarknaderna har
genomgétt, vilket aven har medfort andra upplysningsbehov. Forandringarna bestar i
en okad tillgang pa riskkapital, en avreglering av den svenska aktiemarknaden och ett
Okat antal investerare, forandringar i institutionellt vs privat dgande och ett okat antal
analytiker som foljer svenska foretag.*

Ovanstéende resonemang kommer att anvandas i analysen av den historiska
utvecklingen av redovisningspraxis avseende RPA och RR 18:s genomslagskraft,
vilken gors i kapitel 6. For att upplysningar skall vara anvandbara, kravs att vissa
kvalitativa egenskaper uppfylls. Darfér kommer nasta avsnitt att beskriva IASC:s
forestdllningsram, vilken tar upp informationens anvandbarhet for intressenterna och
de krav som da maste vara tillgodosedda.

2 Adrem, Anders H., Essays on disclosure practices in Sweden — Causes and effects, (1999), s. 4

43 Gibbins, Michael, Richardson, Alan J, Waterhouse John, The managementof financial disclosure:
Theory and perspectives, (1992), s. 37

4 Adrem, Anders H., Essays on disclosure practicesin Sweden — Causes and effects, (1999), s. 5 f
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3.2 Konceptuella ramverk

Inom redovisningen finns sk. konceptuella ramverk, vilka kan betraktas som en
Overgripande teori om redovisning. Teorin kan ses som en standard, efter vilken
redovisningspraxis beddms. Dessa ramverk innebér fleraférdelar, exempelvis leder de
till konsekventa rekommendationer. Vidare beskriver de redovisningens och de
finansiella rapporternas natur, funktion och begransningar. Ramverken skall bl.a. vara
en hjdp vid utformningen av rekommendationer. De skall aen tka anvandarnas
fﬁrsté}glse for de finansiella rapporterna och de skall bidra till att jamférbarheten
Okar.

Den normgivare som forst utvecklade ett konceptuellt ramverk var FASB. Detta
skedde mellan 1978 och 1986. Fran borjan fanns sex konceptuella rekommendationer,
men idag bestar ramverket av fyra rekommendationer. Dessa tar upp md, kvalitativa
egenskaper och principer inom redovisningen.*®* IASC utvecklade sin sk.
forestaliningsram, "Framework for the preparation and presentation of financial
statements", med utgangspunkt i FASB:s konceptuella ramverk. Forestallningsramen
fardigstalldes 1989 och oversattes till svenska av Redovisningsrédet 1995.*" IASC
anser att det overgripande malet med redovisningen & att den skall tillhandahdlla
information, som & anvandbar for en bred grupp intressenter nér de skall fatta
ekonomiska beslut.*®

Argumenten for att utforma en forestaliningsram & att det bidrar till att skapa en
enhetlighet for redovisning av transaktioner med liknande innehdll. Dessutom
underléttas forstéelsen av redovisningsrekommendationer och det ger en véagledning
for hantering av redovisningsfragor, som inte regleras i ndgon rekommendation.*

ForestalIningsramen tar upp de finansiella rapporternas anvandare, som & nuvarande
och potentiella investerare, anstéllda, langivare, leveranttrer, kreditgivare, statliga
myndigheter, kunder och samhéllet i Ovrigt. Dessa anvandare tar del av foretagens
finansiella rapporter for att tillgodose sina informationsbehov. Investerarna har ett
behov av information som ett underlag for ekonomiska beslut. AktieAgarna har
dessutom ett behov av information som hjaper dem att bedéma foretagets formaga att
|&mna utdelning.>

Att upplysningarna skall kunna anvandas for att fatta ekonomiska beslut har att gora
med forvatarfunktionen. Foretagsledningen & redovisningsskyldig gentemot
aktiedgarnai foretaget, vilkatillhandahdller kapital och darmed vill veta hur ledningen
har forvaltat detta. Upplysningar om hur ledningen har forvaltat kapitalet anvands av
aktiedgarna, for att utvardera ledningens och foretagets prestationer under perioden.
Denna typ av upplysningar &r tillbakablickande, d.v.s. de visar vad som har uppnétts
under aret. Upplysningar for besl utsfattande kan dven vara framtidsinriktade, eftersom

“5 Kam, Vernon, Accounting Theory, (1990), s. 45 ff

“6 Falkman, Par, Redovisningsteori, (2000), s. 22

4" Thomasson, Jan, Extern redovisning och finansiell analys, (1998), s. 14

“8 http://www.iasc.org.uk

“9 Redovisningsrédet, Forord till Forestallningsram fér utformning av finansiella rapporter (1995)
% Redovisningsradet, Forestéllningsram for utformning av finansiella rapporter, (1995), p. 9
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intressenterna  behdver upplysningar for att kunna gora prognosmodeller oOver
foretagets framtid.™

Nér intressenternas krav pa upplysningar forandras, férandras aven redovisningen.
Nar det galler intressenternas upplysningskrav maste revisorer och foretag altid hdlla
sig uppdaterade och stréva efter att forbéttra kvaliteten pa de upplysningar som
tillhandahdlls. Om inte upplysningarna upplevs som anvandbara av intressenterna,
kommer de att sbkainformation viaandrakéllor.>

3.2.1 Redovisningens kvalitativa egenskaper>

Information blir inte anvandbar for anvandarna om inte de kvalitativa egenskaperna ar
uppfyllda. De primara och viktigaste kvalitativa egenskaper som ingar i forestallnings-
ramen & foljande:

e Begriplighet

e Relevans

o Tillforlitlighet

e JamfOrbarhet

Vissa av dessa begrepp innehdller i sin tur sekundéra egenskaper, som fortydligar de
Overgripande egenskaperna.

Informationen som lamnas i de finansiella rapporterna skall vara lattbegriplig for
anvandarna. Det forutsétts dock att anvandarna har en rimlig kunskapsniva nar det
gdller ekonomi och redovisning och &r villiga att flitigt granska informationen.

For att informationen skall vara anvandbar som ett beslutsunderlag maste den vara
relevant for anvandarna. Forestéllningsramen uppger att: ”Informationen &r relevant
om den paverkar anvandarnas beslut genom att underlatta bedomningen av intréffade,
aktuella och framtida handelser eller genom att bekréfta eller korrigera tidigare
bedémningar.”

Informationen kan vara bade framatriktad och bekréftande pd samma gang och dessa
roller & kopplade till varandra. Framétriktad information kan sdledes sigas ha
prognosrelevans. For att upplysningen skall vara relevant maste den &ven kunna
anvandas till uppfdljning och kontroll av foretaget, d.v.s. upplysningen maste ha
aterforingsrelevans. De historiska upplysningarna okar kunskapen om de beslut som
redan fattats och denna kunskap kan vara till hjdp vid liknande framtida
beslutssituationer. Nar prognostiserad information jamfors med det aktuella utfallet
f&s feedback pa redan fattade beslut.>

> Kam, Vernon, Accounting Theory, (1990), s.48

% |bid., .47 ff

*% Redovisningsr&det, Forestéllningsram fér utformning av finansiella rapporter, (1995), p. 24-44, om
inte annat anges.

% Kam, Vernon, Accounting Theory, (1990), s.53 ff, Falkman, P4r, Teori fér redovisning, (2000), s. 63
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Begreppet vasentlighet & primart kopplat till relevans. Informationen ses som
vasentlig om en felaktighet eller ett utelamnande paverkar anvéandarnas beslut. Graden
av vasentlighet ar beroende av felets omfattning och pa omstandigheterna kring dess
uteldmnande eller fel. Darmed & véasentlighet mer en troskelnivd, an en
grundl&ggande kvalitativ egenskap.

Tillforlitlig & upplysningen om den representerar det den pastar sig representera,
d.v.s. den innehdller inga vasentliga fel och & inte vinklad. Tillforlitlighetsbegreppet
kan delas upp i flera sekundara begrepp, vilka & korrekt bild, innebdrd och form,
neutralitet, forsiktighet och fullsténdighet. Det begrepp som vi anser vara relevant for
uppsatsen & fullstandighet. Denna egenskap innebéar att informationen maste vara
fullstéandig inom for vad som anses véasentligt i forhdllande till vad det kostar att ta
fram informationen. "Uteldmnad information kan medféra att informationen blir
oriktig eller vilseledande och darfor varken tillforlitlig eller relevant.”

Anvéandarna maste ges mojlighet att jamféra de finansiella rapporter som foretaget
lamnar over en langre period, samt kunna jamfdra olika foretags finansiella rapporter.
Varderingsprinciper och presentationstekniker maste darmed utformas pa ett
likformigt sétt, dels dver tiden och dels mellan olika foretag.> For att en jamforelse
over tiden skall vara mdjligp, maste de finansiella rapporterna innehdlla
jamforel seuppgifter avseende tidigare perioder.*

En avvégning mellan nytta och kostnad utgdr en 6vergripande restriktion for vad som
kan och skall redovisas. Fordelarna med informationen maste vara storre an de
kostnader som &r forknippade med att ta fram informationen. Det & svért att gora en
avvagning mellan nytta och kostnad, da nyttan och kostnadernainte altid faller pa de
intressenter som de & avsedda for.

Ramverken har utsatts for kritik fran olika hall. Ramverken har sina brister och
fungerar inte i praktiken nér det galler att I6sa specifika redovisningsproblem och
bestamma innehdllet i redovisningsrekommendationer.”” De negligerar ekonomiska
och politiska krafter nér redovisningsrekommendationer skall utvecklas, vilket & en
anledning till att det har fatt en begrénsad betydelse i praktikens externa redovisning.
Anledningen till varfor ekonomiska teorier och ramverk & svéra att anvanda vid
reglering av extern redovisning [ praktiken, beror pa  att
redovisningsrekommendationer oftast utvecklas ur det som ses som god praxis.®

Beskrivningen av forestalningsramen kommer att vara utgangspunkten for analysen
av RR 18:s andamalsenlighet i kapitel 6. Regleringen av den externa redovisningen
paverkas av flera faktorer, sasom offentlig debatt, harmonisering och
internationalisering. Aterstoden av kapitlet kommet att behandla dessa olika faktorer.

*® Redovisningsrédet, Forestéllningsram for utformning av finansiella rapporter, (1995), p. 39

% |pid., p. 42

" Hjelstrém, Tomas & Lagerstrom Anja, "Behdvs det ett ramverk for svensk redovisning — och vem
skall utformadet?’, Balans, nr 10 1995. s. 12-18

% Wahlstrém, Gunnar, Nya férutséttningar for reglering av extern redovisning, (2000), s. 78
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3.3 Vad paverkar regleringen av extern redovisning

Syftet med att redovisa information for utomstaende intressenter & att maéjliggora
beddmningar och jamforelser, foretag emellan. Informationsredovisningen kan
darmed inte ske pa ett sitt som foretaget §alv avgor, eftersom enhetlighet och
jamférbarhet staller krav p& allmangiltiga normer.>® Normgivare har genom historien
varit inriktade pa att regleraen fragai taget. Det stélls standigt nya krav pa regleringen
i vart land p.g.a. de produkter och marknader, som finansiella innovationer skapar. En
borjan till ny reglering kan uppstd genom att det skapas en offentlig debatt.
Regleringen anpassas genom en offentlig debatt till forandringar i samhéllet. Ofta har
det varit revisorer som har varit den mest inflytelserika gruppen dver regleringen av
extern redovisning, vilket beror pa att de har upptéckt att praxis kan vara vilseledande.
Dérfor har en offentlig debatt en viktig roll, genom att den far redovisningens aktorer
att diskutera sinsemellan och finna nyalésningar pé aktuella problem.®

Utformningen av redovisningsrekommendationer kan ses som ett forlopp, déar olika
intressen skall komma 6verens. Utvecklingen av redovisningsrekommendationer ar
dels en forhandlingsprocess och dels ett resultat av empiriska upptackter.®®
Regleringen av den externa redovisningen tog ett steg narmare marknaden néar
noteringsavtalet pa Stockholmsborsen férandrades 1995. Foretagen blev tvingade att i
arsredovisningen upplysa om véasentliga avvikelser fran Redovisningsradets
rekommendationer, vilket bidrog till att Redovisningsradet fick en stallning som den
normgivande organisationen. Nar anvandarna kommer narmare dem som utformar
redovisningsrekommendationer Okar acceptansen av regleringen och risken for
motst&nd mot normgivaren minskar.®?

3.3.1 Praxis paverkan pa arsredovisningar

Normbildningen har gétt fran att tidigare ha varit en bekraftelse av praxis till att bli
altmer foreskrivande och institutionaliserad. Normer har en legitimitet som paverkar
praxis, medan de normgivande institutionerna (RR, IASC, FASB etc.) har en
auktoritet, vilket dock inte avgdr normernas genomslag i praxis, utan det gor
normernas &ndamal senlighet.®®

Innehdllet i arsredovisningar kan forandras genom paverkan av olika faktorer som
influerar den praxis som finns i arsredovisningar. En offentlig debatt &r en faktor som
kan paverka praxis. Producenter av arsredovisningar kan fa idéer fran debattartiklar,
om vilken information som skall presenteras och hur presentationen skall ske.
Diskussioner och utbyte av asikter mellan debattorer, leder till utveckling av praxis
genom att de som skriver arsredovisningar, |aser debattartiklar. Genom foérekomsten
av en offentlig debatt kan foretag bli foregangare till reglering.. Darmed kan foretag
paverka praxis direkt, eftersom ny redovisningspraxis sprids genom att foretag |aser

%9 Jonsson, Sten, Eliten och normerna, (1985), s. 28

8 Wahlstrém, Gunnar, Nya férutséttningar for reglering av extern redovisning, (2000), s. 7
® |bid., s. 8

® Ibid., s. 216

8 Jonsson, Sten, Eliten och normerna, (1985), s. 43
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varandras arsredovisningar. Vissa foretag kan dven ses som foregangare eftersom de
anger s&dan information som normgivare anser vara betydelsefull, vilket kan leda till
att reglering utformas.®*

Handelser pa den internationella kapitalmarknaden kan ge upphov till en offentlig
debatt i Sverige, exempelvis fordag till forbétrad praxis fran internationella
normgivande organisationer. En debatt uppkommer genom att dessa forslag kan strida
mot existerande reglering och praxis i Sverige. Den internationella harmoniseringen
av redovisning skapar reglering i Sverige. Svensk praxis paverkas dven genom att de
svenska foretag som &r noterade pa borsen i New York uppréttar extern redovisning
enligt krav fran SEC. Darmed kan amerikansk praxis influera och forbéttra innehallet
i svenska &rsredovisningar.®

3.3.2 Internationalisering och harmonisering

Information om hur de internationella kapitalmarknadernas krav paverkar
rapportbeteendet i multinationellaforetag ar av intresse for internationella normgivare,
exempelvis IASC. Aven nationella normgivare som féljer utvecklingen av 1AS for
nationell implementering har ett intresse i detta. Konkurrensen om kapitalet pa den
internationella kapitalmarknaden, medfor att foretag frivilligt [amnar upplysningar
utdver de obligatoriska kraven.®

Trenden mot internationalisering av kapitalmarknaderna kan reducera skillnaderna i
redovisningspraxis mellan internationellt noterade féretag och de som &r nationellt
noterade. Detta beror till viss del pa influenserna fran internationella
kapitalmarknadskrav pa nationella kapitalmarknader och genom investeringar Gver
granserna. | Sverige har kapitalmarknaden genomgatt dramatiska forandringar under
de tva senaste artiondena, fran en segmenterad marknad till en integrerad del av
dagens nétverk av nationella kapitalmarknader. De restriktioner som 1940 lades pa
utléndska foretag, utléndska aktier och kapital riktat till utlandska investerare léttades
pa 70- och 80-talet. Restriktionerna avskaffades helt 1989. Restriktionerna for
utlandska investerare som ville kopa svenska aktier avskaffades i tva steg, 1992 och
1994. Avregleringen av den svenska aktiemarknaden har lett till en stor 6kning av
kapitalinvesteringar éver granserna.®” Normgivningen har historiskt sett paverkats av
statens inflytande, vilket alltsedan avregleringen av kapitalmarknaden har minskat.
Kapitalmarknaden har fétt storre inflytande pa redovisningen, vilket har gjort att
kraven pa reglering har forandrats. Kapitalmarknadens okade betydelse gor att det &r
kraven fran investerare och kreditgivare som styr innehallet i redovisningen och driver
dess utveckling framét. %

En annan internationell trend & harmoniseringen av redovisningen. Influenser fran
internationella normgivare, som IASC, har tkat betydligt. RR:s rekommendationer

8 Wahlstrém, Gunnar, Nya férutséttningar for reglering av extern redovisning, (2000), s. 127

8 Wahlstrém, Gunnar, Nya férutséttningar for reglering av extern redovisning, (2000), s. 128

2: Adrem, Anders H., Essays on disclosure practices in Sveden — Causes and effects, (1999), s. 86
Ibid., s. 88 f

% Wahlstrém, Gunnar, Nya férutsattningar for reglering av extern redovisning, (2000), s. 213
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skall varai linje med IAS. Aven Stockholmsbérsen & involverad i denna process, d&
det Okar deras trovardighet gentemot utléndska investerare. Harmoniseringen minskar
skillnadernai redovisningspraxis mellan nationella och multinationella foretag.®

Aktiemarknader med ett stort antal anonyma investerare skapar ett behov for publik
och standardiserad information, som distribueras till ala anvandare vid samma
tidpunkt. Pa sa st undviks utnyttjandet av insider information. Detta antas ledaftill att
kapitalmarknaderna blir mer effektiva som mellanhdnder. For att uppna en lamplig
nivd av standardisering i praxis, anvands reglering som stods av professionella
revisorer. Om redovisningen inte & standardiserad kan aktiemarknadens anvandare fa
problem vid jamforelser av den vardeskapande processen i olika foretag.”

Ovanstéende avsnitt kommer att anvandas i analysen av den historiska utvecklingen
och i analysen av RR 18:s genomslagskraft, se vidare kap. 6.

Néasta kapitel kommer att behandlaregleringen av RPA, historiskt sett och i dagslaget.

% Adrem, Anders H., Essays on disclosure practicesin Sweden — Causes and effects, (1999), s. 89 f
" Marton, Jan, Accounting and stock markets, a study of swedish accounting for international investors
and analysts, (1998), s. 24 f
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4 Reglering av resultat per aktie

Kapitlet inleds med en historisk utveckling av regleringen, vilken féljsav en
sammanfattning av RR 18 " Resultat per aktie” . Avslutningsvis gors jamforel ser
mellan RR 18 och SFF: s rekommendation om resultat per aktie, samt mellan IAS

33 och FAS 128.

Detta kapitel tar sin borjan i en historisk tillbakablick av regleringen av RPA, ur ett
internationel It perspektiv. Dérefter ges en kort inblick i tva vasentliga foreteelser som
har en stor betydelse for berdkningen av RPA, incitamentsprogram och
utspadningseffekter. Nasta delavsnitt sammanfattar RR 18, for att 1&saren skall fa en
forstaelse for berskningsmetoder och upplysningskrav. Kapitlet avslutas med
jamforelser mellan IAS 33 och FAS 128, samt RR 18 och SFF. Detta gors for att visa
pa rekommendationernas likheter och skillnader.

4.1 Historisk utveckling

Resultat per aktie &r ett av de mest anvanda finansiella matten nar det géller att méta
ett fOretags prestationer. Aktiedgare anvander mattet for att bedoma ledningens
prestation. Investerare anvander méttet for att rékna ut p/e-talet, vilket anvands nér
investerare skall fatta kop- och sdljbeslut. Den tillit som investerare har till p/e-talet
har skap%t en kraft for att etablera en enhetlig internationell standard for rapportering
av RPA.

Den férsta rekommendationen avseende resultat per aktie utgavs 1969 av APB,
Accounting Principles Board. Allt sedan dess har berdkningss och
redovisningsmetoderna kritiserats av anvandare, framst anaytiker och akademiker.
Kritiken har framst gatt ut pa att rekommendationen, APB Opinion No 15, kravde
olika antaganden vid berakningarna och att metoderna upplevdes som godtyckliga och
komplexa. Ett bevis for detta & att AICPA publicerade hela 102 stycken s.k.
accounting interpretations angaende APB Opinion No 15, fram till 1971. Vidare
visade empiriska understkningar att reglerna for resultat per aktie blev missférstadda
av dem som uppréttade arsredovisningarna och av revisorerna. Darmed tillampades
inte alltid reglerna pé ett korrekt sétt.”

I och med inférandet av  APB Opinion No 15, blev redovisning av RPA
obligatoriskt’®. Rekommendationen kravde att féretag med en komplex kapital struktur

™ Jerris, Scott |., “Earnings per share reporting: A movement toward international harmonization”,
Journal of Applied Business Research, spring 1998, vol 14, s. 11

2 Thompson, James H., “A new EPS: Seeking greater international comparability of accounting
standards’, National Public Accountant, november 1997, vol 42, s. 33

"3 Schroeder, Richard G, Clark, Myrtle W, Accounting Theory, (1997), s. 151
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skulle presentera tva olika berdkningar av RPA i resultatrakningen, dels primart
RPA™ och dels RPA, med hansyn till full utspadningseffekt’. Foretag som hade en
enklare kapitalstruktur behdvde bara redovisa en berékning, resultat per stamaktie.
Denna berakning liknade RPA fore utspadning™®, som var vanligt férekommande
utanfor USA. Det var bara tva andra lander, forutom USA, som kravde redovisning av
primart RPA, de Ovriga krévde bara RPA fore utspadning eller RPA béde fore och
efter utspadning.”” Det stérsta problemet med rekommendationen var hur antalet
stamaktier skulle beréknas for det priméra resultatet per aktie. Detta skulle reflektera
den utspadning av aktiedgarnas resultat som uppkom som en foljd av 6kningen av
stamaktier, p.g.a. en trolig konvertering av potentiella stamaktier. Anvandarna ville
istallet att det priméra resultatet per aktie inte skulle ta hansyn till utspadningen.’
Som ett svar pa den kritik som framkom, paborjade FASB arbetet med en ny
rekommendation, FAS 128 "Earnings per share’, vars ma var att forenkla
berékningsmetoderna och gora principerna i USA mer kompatibla med principerna i
andra lander, samt med IASC:s principer.” Det priméra resultatet per aktie har i FAS
128 ersatts med RPA fore utspadning, vilket inte reflekterar ndgon utspadning.
Rekommendationen kraver att RPA skall redovisas i direkt andlutning till
resultatrakningen.®

1991 paborjade FASB ett projekt, vars md var att gora finansiella rapporter mer
anvandbara for investerare och kreditgivare. Detta skulle uppnas genom att 6ka den
internationella jamforbarheten mellan olika redovisningsrekommendationer och
genom att Oka dess kvalitet. En del av projektet var att identifiera delprojekt som
kunde uppna en bred internationell acceptans pa relativt kort tid. Dessutom skulle
samarbetsprojekt med andra internationella normgivare initieras. Projektet inleddes
med ett samarbete med |ASC ang&ende RPA %

IASC inledde sitt arbete med den nya rekommendationen 1990, efter fordag fran
IOSCO, International Organisation of Securities Commissions, och andra
medlemsorgan. Samtidigt framkom argument att IASC inte borde ge ut en
rekommendation om resultat per aktie, eftersom det & ett verktyg som anvands av
finansanalytiker. Istéllet borde IASC reglera de upplysningar som behovs for att rékna
ut nyckeltalet, men 1&ta anvandarna sjalv gora den slutliga berakningen.®> M&et med
rekommendationen var att utarbeta gemensamma berékningsmetoder och presentation
av resultat per aktie, som skulle underlétta internationella jamforelser. Anledningen
till detta var att resultat per aktie ar ett av de mest anvanda finansiella métten. Aven

™ Primary earnings per share

™ Fully diluted earnings per share

"® Basic earnings per share

" Thompson, James H., “A new EPS: Seeking greater international comparability of accounting
standards’, National Public Accountant, november 1997, vol 42, s. 33

® Meeting, David T. & Law, David B., “ Simplifying EPS’", Journal of Accountancy, augusti 1997,
volym 184, s. 61

™ Thompson, James H., “A new EPS: Seeking greater international comparability of accounting
standards’, National Public Accountant, november 1997, vol 42, s. 33

8 Meeting, David T. & Law, David B., “ Simplifying EPS’, Journal of Accountancy, augusti 1997,
volym 184, s. 61

8 Thompson, James H., “A new EPS: Seeking greater international comparability of accounting
standards’, National Public Accountant, november 1997, vol 42, s. 33

8 Knorr, Liesel, “IASC and FASB speaks with one voice on EPS’, Accountancy — International
edition, april 1997, s. 67
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om uppgifterna kan ha ett begrénsat varde, p.g.a. att det finns olika nationella metoder
for att bestamma resultat, ansdg IASC och FASB att om namnaren kunde réknas ut pa
ett enhetligt sétt skulle detta vara en forbéttring av den internationella
rapporteringen.®® B&de |ASC:s och FASB:s rekommendationer fokuserar enbart pa att
bestamma hur antalet aktier, d.v.s. ndmnaren, skall réknas ut. De bada
organisationerna arbetade tillsammans for att |6sa fragor som hade med antalet aktier
att gora. Anledningen till fokuseringen pa antalet aktier var att det ansags finnas storre
enhetlighet och mindre komplexitet kring dessa bergkningar, jdmfort med hur
resultatet méats.®*

IASC:s och FASB:s rekommendationer kommer att paverka intressenternas
forvantningar pa den aktieinformation som tillhandahdlls av de stora féretagen.
Nationella normgivare, bland annat i Storbritannien, anser att jamforbarhet mellan
resultat per aktie, som &r det centrala mattet vid investeringsanalyser, &r ett viktigt
ma. Darfor stoder de utvecklingen av en internationellt accepterad metod for
utrékning och presentation av detta nyckeltal. Att IASC och FASB valde att utveckla
gemensamma och likartade regler pa omradet, sdgs som ett litet men anvandbart steg i
riktningen mot en harmonisering av finansiella rapporter.®

4.2 Incitamentsprogram och utspadningseffekt

Det har under 1990-talet blivit alt vanligare med incitamentsprogram i noterade
aktiebolag. Incitamentsprogram syftar till att motivera de anstdlda och locka till sig
nya medarbetare, d.v.s. det & olika typer av beldningssystem.?® Den form av
incitamentsprogram som har Okat mest & personaloptioner, ett optionsprogram som
méjliggjordes genom lagstiftning®” 1998. Den form av optionsprogram som har
funnits langst & konvertibla skuldebrev, som blev mdgjliga for foretagen att emittera
1976. Detta & blev det aven mojligt for foretagen att ge ut skuldebrev med fristaende
teckningsoptioner, vilket har varit vanligt forekommande for sérskilt personer i
foretagsledningarna.®®

Anvéandningen av kopoptioner blev mgjlig ar 2000, da aktiebolagen fick tillatelse att
kopa tillbaka egna aktier. Innan dess kunde foretagen inte stélla ut egna kdpoptioner,
utan ett nérstiende foretag fick stallaut optionernaistallet.®

Med utspadningseffekt menas att antalet aktier i foretaget Okar och att dérmed
aktiedgarnas agarandel minskar nar nya aktier emitteras™. Det finns olika typer av

% Thompson, James H., “A new EPS: Seeking greater international comparability of accounting
standards’, National Public Accountant, november 1997, vol 42, s. 33
8 Meeting, David T. & Law, David B., “ Simplifying EPS’", Journal of Accountancy, augusti 1997,
volym 184, s. 61
% »Exposure draft on Earnings per share’, Management Accounting: Magazine for chartered
management accountants, september 1997, vol 75, s. 4
% Skog, Rolf, " Incitamentsprogram — kopoptioner: Vad & god sed pd aktiemarknaden?’, Balans nr 1
2000, s. 28-33
¥ Se vidare SFS 1998:337
Zz Rundfelt, Rolf, Tendenser i borsbolagens &rsredovisningar 2000, (2001), s. 27 ff

Ibid.
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utspadning; utspadning av ganderétt, utspadning av marknadsvérde och utspadning
av bokfort véarde och resultat.® Vid varje emission som sker med avvikelse frén
aktieagarnas foretradesrétt uppstar en utspadning, i kapital- och rosthdnseende, som
aktieagarna far kannas vid. Exempel pa néar en utspadningseffekt kan uppkomma &
vid nyteckning av aktier, enligt ett optionsprogram, eller nér konvertibler konverteras
till aktier®. Utspédning innebar en forlust fér de nuvarande aktiesgarna och resultatet
blir att aktieagarnas andel i foretagets tillgangar, framtida kassafléde och framtida
vinster blir lagre.®

Aktiemarknadsnamnden, AMN, vars syfte & att verka fér god sed pa den svenska
aktiemarknaden, har vid olika tillfalen uttalat ssg om vad som & god sed néar det
gdler incitamentsprogram och utspadningseffekter. | ett av deras uttalande fran 1989,
ans3g de att utspadningseffekten pa aktiekapitalet och rostetalet i normalfallet, vid full
konvertering och med utgangspunkt i att |anet fulltecknats, inte borde Gverstiga fem
procent, raknat pa det totala antalet aktier och roster. | USA & tumregeln att
utspadningen inte bor dverstiga 20 %. Enligt AMN borde det har tas hansyn till den
sammanlagda effekten vid full konvertering. Endast om sérskilda ska foreligger borde
en storre utspadning accepteras och dai begransad omfattning. Enligt AMN borde en
hogre utspadningseffekt accepteras vid emission i ett dotterbolag, sarskilt om
aktiekapitalet var litet.®

| ett senare uttalande fran 1998 omprévas den tidigare femprocentsgransen och AMN
anforde att det & mindre lampligt att sta fast vid en huvudregel, som innebar ett
bestamt procenttal i fraga om vilken utspadningsgrad som kan anses godtagbar. |
snabbt expanderande foretag som & personalintensiva, kan det finnas behov av
emissioner som leder till en mer omfattande utspadning. N&r det gdller att skapa
réttvisa mellan olika personagrupper, exempelvis efter fusioner, och néar
marknadsvardet &r litet i relation till antalet anstéllda, kan en procentgrans medfora
problem. Femprocentsgransen kan enligt AMN fortfarande tjéna som ett riktmérke for
vad marknaden normalt bedémer som lamplig, betraffande utspadningseffekten vid
personalemissioner i noterade foretag. Det bor enligt AMN inte strida mot god sed pa
aktiemarknaden om utspadningseffekten avviker i storre eller i mindre mén.”’

% Friberg, Carl & Karnd, Joakim, Redovisning av incitamentsprogram — En studie av svenska noterade
I T-foretag, (1999)
°! Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph w. & Jaffe, Jeffrey, Corporate Finance, (1999), s. 857
%2 Friberg, Carl & Karnd, Joakim, Redovisning av incitamentsprogram — En studie av svenska noterade
I T-foretag, (1999)
% Skog, Rolf, "Incitamentsprogram — kopoptioner: Vad & god sed pd aktiemarknaden? Aktier,
sla<40nverti bler, teckningsoptioner och syntetiska optioner”, Balans nr 2 2000, s. 15-21

Ibid.
% Affarsvarlden, ” Artimplant: se upp med optionerna’”, (971008)
% Skog, Rolf, "Incitamentsprogram — kopoptioner: Vad & god sed pd aktiemarknaden? Aktier,
SIa<70nverti bler, teckningsoptioner och syntetiska optioner”, Balans nr 2 2000 s. 15-21

Ibid.
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4.3 RR 18 Resultat per aktie™

4.3.1 Syfte och tillampningsomrade

Rekommendationens syfte &r att jdmforelser mellan olika foretag och Gver tiden skall
forbéttras, genom att principer anges for berdkning och redovisning av RPA. | forsta
hand beskrivs hur berékning skall ske av antalet aktier, d.v.s. ndmnaren.
Redovisningsradet medger att nyckeltalet kan ha ett begransat varde, da foretagen
anvander olika metoder for att avgora vad som &r resultat, men att redovisningen blir
mer homogen om antalet aktier kan beraknas pa ett enhetligt sétt.

De foretag som skall tillampa rekommendationen & de "vars aktier & forema for
allmén handel och av foretag som star i begrepp att anstka om notering av sina aktier
vid bors eller auktoriserad marknadsplats’. Om foretaget ingar i en koncern behdver
endast koncernen berdkna RPA.

4.3.2 Definitioner

I rekommendationen definieras vissa vasentliga begrepp, vilka redogors for nedan:

e Stamaktier = "aktier som &r efterstdllda andra aktier”.

o Potentiella stamaktier = "véardepapper €eler andra avtal som kan beréttiga
innehavaren att erhdlla stamaktier”. Exempel pa potentiella stamaktier & bl.a
teckningsoptioner, konvertibla skuldebrev och optionsavtal.

e Verkligt varde = "det belopp till vilket en tillgang skulle kunna dverlétas eller en
skuld regleras, mellan kunniga parter som & oberoende av varandra och som har
ett intresse av att transaktionen genomfors”.

4.3.3 Resultat per aktie fore utspadning

Vid berékning av RPA foére utspadning divideras periodens resultat hanforligt till
stamaktierna med ett vagt genomsnitt av periodens stamaktier.

Periodens resultat hanfoérligt till stamaktierna

= resultat per aktie

Vagt genomsnitt av antalet stamaktier under perioden fore utspadning

% Redovisningsradet, RR 18 " Resultat per aktie”, augusti 2000
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Berékning av resultat

Periodens resultat hanforligt till stamaktierna & detsamma som redovisat resultat
minus utdelning pa preferensaktier. Né&r resultatet berdknas skall samtliga
resultatposter ingd, sasom extraordindra poster, periodens skattekostnad och
minoritetsandel.

Utdelningen pa preferensaktier omfattar dels foreslagen utdelning pa preferensaktier,
vilka saknar rétt till kumulativ utdelning, dels utdelning pa preferensaktier med rétt till
kumulativ utdelning oavsett om bolagsstammobeslut féreligger eler inte. Har skall
uppméarksammas att utdelning som avser tidigare perioder inte ingar i bel oppet.

Redovisat resultat — utdelning pa preferensaktier = periodens resultat hanforligt

till stamaktier

Berakning av antalet aktier

Antalet aktier under perioden skall utgoras av ett vagt genomsnitt av utestdende
stamaktier. Anledningen till att berdkningen avser ett vagt genomsnitt ar att antalet
aktier kan variera under &ret, p.g.a. nyemissioner eller inlosen av egna aktier. Det
vagda genomsnittet beréknas med utgangspunkt i antalet stamaktier vid periodens
borjan, vilka sedan justeras for nyemissioner och dterkop/inlésen som gjorts under
perioden. Till sist multipliceras detta med en vagningsfaktor. V agningsfaktorn ar ” det
antal dagar som ett visst antal stamaktier varit utestdende i forhallande till det totala
antalet dagar i perioden”. Nyemitterade aktier tas med i det vagda genomsnittet fran
likviddagen.

Antal stamaktier vid periodens borjan +/- nyemissioner och
aterkop/inlésen gjorda under perioden x vagningsfaktor

= véagt genomsnitt

Antalet dagar ett visst antal aktier varit utestéende = vagningsfaktor
i forhdlandetill det totala antalet dagar i perioden

Rekommendationen visar ett exempel pa hur berékningen av det vagda genomsnittliga
antalet aktier skall gatill, vilket visas pa nasta sida.
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20X1 Utestaende aktier
11 Ing&ende balans (5 man, utestdende) 1.700
31/5  Nyemission av 800 aktier (6 man, utestédende) 2.500
1/12  Inlésen av 250 aktier (1 mén, utestdende) 2.250
31/12 Utgéende balans 2.250

Det vagda genomsnittliga antalet aktier:
(1.700 x 5/12) + (2.500 x 6/12) + (2.250 x 1/12) = 2.146

Figur 1 Berakning av genomsnittligt antal aktier

Vid foretagsforvarv dar stamaktier utgor en del av kopeskillingen sker medrakningen
av aktierna i det vagda genomsnittet pa tva olika sitt. Om forvarvet redovisas enligt
forvarvsmetoden inréknas aktierna fran forvarvstidpunkten. Det féretag som har gjort
forvarvet innefattar det kopta foretagets resultat i koncernens resultat fran
forvarvstidpunkten. Om det &r ett samgdende som &gt rum, redovisas detta enligt
poolningsmetoden. Medrékningen av stamaktierna sker i samtliga perioder som
redovisningen omfattar, p.g.a. att de handlingar som uppréttas betraktar de samgaende
foretagen som om de alltid utgjort en enhet. Berékning av antal aktier sker genom att
aktierna i det formellt forvarvade foretaget forst omréknas till aktier i det formella
moderforetaget. Efter det sker en summering av det vagda genomsnittet i bada
foretagen och summan utgor det antal som anvands.

En emission kan vara beroende av vissa villkor och stamaktierna réknas i det fallet
som utestdende forst nar samtliga villkor & uppfyllda. Detsamma géller nér foretaget
atagit sig att losa in aktier beroende av villkor. Det véagda genomsnittliga antalet
stamaktier maste justeras for transaktioner som andrat antalet aktier men som inte
inneburit att nytt kapita skjutits till eller aterbetalats till &garna. Exempel pa sadana
transaktioner &r: fondemission, aktiesplit, ett fondemissionselement i en nyemission
eller sammanlaggning av aktier. Ett fondemissionselement uppkommer i en
nyemission dar de gamla aktiedgarna har foretradesratt. Emissionskursen sétts dar ofta
lagre an det verkliga vardet pa aktien, d.v.s. borskursen.

Vid berdkning av RPA for perioder fore nyemission sker utrékningen av antalet
stamaktier enligt foljande: antalet utestdende stamaktier vid tidpunkten for emissionen
justeras med stamaktiernas verkliga vérde omedelbart innan avskiljandet av
teckningsratten dividerat med stamaktiens teoretiska vérde efter avskiljandet av
teckningsratt. Det teoretiska vardet efter avskiljandet av teckningsrétt fas genom att
summera samtliga stamaktiers verkliga varde, innan avskiljandet av teckningsrétt med
emissionsiikviden och efter det dividera summan med antalet stamaktier efter
emissionen.

Antal utestaende stamaktier vid tidpunkten fér emissionen justeras med:
Stamaktiens verkliga varde omedelbart innan avskiljande av teckningsrétt = justerings-
Stamaktiens teoretiska vérde efter avskiljandet av teckningsrétt faktor

Verkligt véarde pa samtliga stamaktier innan avskiljandet av teckningsrétt
+ emissiondikvid = stamaktiens
Antal stamaktier efter emissionen

teoretiska varde
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4.3.4 Resultat per aktie efter utspadning

Vid berdkning av RPA efter utspadning skall bade periodens resultat och det vagda
genomsnittliga antalet stamaktier justeras for den utspadningseffekt som potentiella
stamaktier ger upphov till.

Berakning av resultat

Periodens resultat hanforligt till stamaktierna bestdr av redovisat resultat minus
utdelning for preferensaktier. Detta belopp justeras for utdelningar pa preferensaktier
och andra aktier som utgor potentiella stamaktier och som dragits av vid berékningen
av ovanstéende belopp, redovisade rantekostnader pa potentiella stamaktier, samt
forandringar av intékter och kostnader som kan uppkomma som en foljd av
konvertering av potentiella stamaktier.

Redovisat resultat — utdelning pa preferensaktier = periodens resultat hanforligt
till stamaktier

Beloppet justeras for utdelningar pa preferensaktier och andra aktier som utgor
potentiella stamaktier och som dragits av vid bergkningen av ovanstédende belopp.
Beloppet justeras aven for redovisade rantekostnader pa potentiella stamaktier, samt
foréndringar av intdkter och kostnader vilka kan uppkomma som en fdljd av
konvertering av potentiella stamaktier.

Nar de potentiella stamaktierna konverteras till stamaktier bortfaller ovanstaende
utdelningar, rantekostnader och 6vriga intakter och kostnader. Agarna till de nya
aktierna far istdllet del i resultatet som tillfaler stamaktierna. Foljden blir att
periodens resultat skall 6kas med beloppet som avser de bortfallna utdelningarna,
réntekostnaderna och 6vriga intékter och kostnader. Med 6vriga kostnader avses de
avgifter och periodiseringsposter som paverkar den redovisade rantekostnaden.
Beloppet for utdelningar etc. justeras aven for dartill hanforliga skatter som belastar
fOretaget.

Exempel avseende konvertibla skuldebrev

Resultat 1.003
Antal utestdende stamaktier 1.000
Resultat per aktie (f. utspadning) 1,00
Konvertibla skuldebrev (10 konvertibla

skuldebrev kan konverterastill 3 stamaktier) 100
Réantekostnader hanforligatill det konvertibla skuldebrevet 10
Skatt hanforlig till rantekostnaden (innefattar béde aktuell

och uppskjuten skatt) 3
Justerat resultat (1.003 + 10— 3) 1.010
Antal aktier som konvertiblerna kan konverterastill (3 x 10) 30
Antal aktier vid berékning av resultat per aktie efter utspadning (1000 + 30) 1.030
Resultat per aktie efter utspadning (1.010/1.030) 0,98
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Figur 2 RPA efter utspadning med hansyn till konvertibla skuldebrev

Nér vissa potentiella stamaktier konverteras kan foljdandringar i 6vriga intékter och
kostnader uppstd. Exempelvis s kan den minskade rantekostnaden héanforlig till
potentiella stamaktier och den dérav féljande 6kningen av periodens resultat gora att
kostnaderna for resultatdelning med de anstéllda okar. Vid berékning av RPA efter
utspadning skall resultatet justeras for sadana foljdandringar.

Berakning av antalet aktier

Antaet stamaktier skall utgoras av ett vagt genomsnittligt antal utestdende stamaktier,
som justeras for transaktioner som éndrat antalet aktier utan att nytt kapital tillskjutits
eller aterbetalats. Dessutom skall ett tillagg goras for det vagda genomsnittliga antal et
aktier vilka tillkommer om samtliga potentiella stamaktier, som ger upphov till en
utspadningseffekt, konverteras. Konverteringstidpunkten anses infalla vid periodens
borjan eller vid tidpunkten for emissionen, om den infaller senare.

Antal stamaktier vid periodens bdrjan +/- nyemissioner och
aterkop/inlsen gjorda under perioden x vagningsfaktor

= végt genomsnitt

Justeras for transaktioner som andrat antalet aktier utan att nytt kapital tillskjutits
eller terbetalats. Vidare gors ett tillagg for det vagda genomsnittliga antalet aktier
vilka tillkommer om samtliga potentiella stamaktier, som ger upphov till en
utspadningseffekt, konverteras.

Stamaktier, som & beroende av vissa emitteringsvillkor, raknas som utestaende forst
nar samtliga villkor & uppfyllda. Aktierna inréknas fran periodens borjan, eler nér
utgivningsbesutet fattades, om det infaller senare. Om villkoren inte uppfylls, utgérs
antalet aktier av det antal som skulle ha emitterats om utgangen av perioden &ven
utgjorde utgangen av avtalsperioden for dessa aktier. Det &r inte tilldtet for foretagen
att i efterhand rakna om nyckeltalet om villkoren inte & uppfyllda vid utgangen av
avtalsperioden.

Potentiella stamaktier som emitteras av dotterbolag, joint venture eller intressebolag
och & konvertibla till stamaktier i moderbolaget, medtas vid berdkningen av RPA
efter utspadning. Detta gors endast om de ger upphov till en utspadningseffekt i
koncernens resultat per aktie.

Nar det galler utestdende teckningsoptioner forutsétts att dessa utnyttjas for teckning
av nya stamaktier. Vidare antas att foretaget far en betalning som motsvarar nuvérdet
av  teckningskursen.  Utspadningseffekten uppkommer om nuvéardet av
teckningskursen &r |&gre @n stamaktiernas verkliga varde. Effekten framkommer som
en skillnad mellan antalet aktier som optionsinnehavarna har rétt att teckna och det
antal aktier varderade till verkligt véarde, som denna teckningslikvid motsvarar.
Skillnaden behandlas som en emission av aktier for vilka bolaget inte far ndgon
betalning. Stamaktiernas verkliga vérde beréknas har utifrén den genomsnittliga
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aktiekursen under redovisningsperioden. Genomsnittlig aktiekurs kan exempelvis

beraknas utifran kursen en viss dag varje manad. Genomsnittet fas genom att summera

uppgifternafor de manader som omfattas.

Vid berdkning av RPA efter utspaddning beaktas teckningsoptionernas

utspadningseffekt enligt foljande:

e Ett visst antal aktier antas emitteras till periodens genomsnittliga verkliga varde.
Nér aktierna varderas till verkligt varde uppkommer ingen utspadningseffekt och
darmed bortses fran dem vid berakningen.

e Det Overskjutande antalet aktier antas emitteras utan betalning. Har uppstar en
utspadningseffekt och denna laggs till antalet utestdende aktier vid bergkning av
RPA efter utspadning.

Om optionerna & noterade bor en annan berdkningsmetod anvandas. Metoden gar ut
pa att 6ka antalet aktier i proportion till optionsrétternas totala marknadsvéarde, i
forhallande till foretagets totala borsvarde.

Potentiella stamaktier

En utspadningseffekt uppkommer endast om konverteringen till stamaktier medfor ett
forsdmrat RPA fore extraordindra poster fér kvarvarande verksamheter. Vid test
huruvida ndgon utspadningseffekt uppstar eller inte, & utgangspunkten resultat fore
extraordinéra poster for kvarvarande verksamheter, med ett tillagg for ev. utdelning pa
preferensaktier. Om konverteringen av de potentiella stamaktierna medfor ett hojt
RPA, uppkommer ingen utspadningseffekt och vid berdkning av RPA efter utspadning
skall foretaget bortse fran dessa potentiella stamaktier. Varje slag av potentiella
stamaktier skall bedémas fér sig och for att maximera utspadningseffekten skall de
potentiella stamaktier med storst utspadningseffekt beaktas forst.

Potentiella stamaktier beaktas endast for den tid de varit utestdende, vilket daven galler
for de som |6pt ut under perioden. De som under perioden konverteras till stamaktier
beaktas vid berdkning efter utspadning for tiden fram till konverteringen. For tiden
darefter tas de nya stamaktierna med vid berdkning av RPA bade fore och efter
utspadning.

4.3.5 Jamforel setal

Antalet utestaende stamaktier och potentiella stamaktier kan 6ka som en foljd av en
fondemission eller en aktiesplit. De kan &en minska p.g.a. en sammanlaggning. Sker
detta maste foretaget rékna om RPA fore och efter utspadning for alla
jamforelseperioder. | det fall forandringen intréffar efter utgangen av perioden men
innan redovisningshandlingarna avgetts, skall berakningen baseras pa det nya antalet
aktier och detta maste anges. RPA skall dessutom justeras for ala perioder med
hansyn till byten av redovisningsprinciper och vid samgaenden, vilka redovisats enligt
pool ningsmetoden.
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Rekommendationen uppmuntrar foretagen att beskriva de handelser och transaktioner
som forandrar antalet stamaktier eller potentiella stamaktier och sker efter utgangen av
perioden. Handelserna och transaktionerna skall vara sa vasentliga att bristande
information kan ledatill felaktiga beslut fran de som l&aser redovisningen.

4.3.6 Upplysningskrav

Foretagen maste lamna upplysningar om RPA bade fore och efter utspadning.
Nyckeltalet skall redovisas i "direkt anslutning till resultatrékningen”. Samma
information skall lamnas for de perioder som redovisas for jamforelseandama. Om
emissioner av flera aktieslag har skett, déar dessa har rétt till olika andelar i resultatet,
skall uppgifter |amnas separat for varje aktieslag. Aven om RPA skulle vara negativt,
skall informationen |amnas bade fore och efter utspadning.

Upplysningar maste lamnas om vilket belopp som anvants i téljaren, d.v.s. resultat,
bade fore och efter utspadning, samt en avstamning mellan dessa belopp och redovisat
resultat. Vidare skall information om det vagda genomsnittliga antalet stamaktier
lamnas, bade fore och efter utspadning. Foretaget skall forklara varfor siffrorna skiljer
sig é.

Rekommendationen stadgar aven att det & onskvart att foretagen [amnar information
om avtalsvillkor, som paverkar bergkningen av RPA och utspadningseffekten. Vid
sidan av resultat per aktie kan foéretagen aven lamna andra upplysningar om belopp
per aktie. Om de da utgdr fran nagot annat resultatbegrepp an det som beskrivits i
rekommendationen, skall det genomsnittliga antalet aktier berdknas enligt
rekommendationen. Finns det anvanda resultatbegreppet inte med i resultatrakningen,
maste det anges hur berdkningen skett.

4.4 Jamforelse mellan IAS 33 och FAS 128

IASC inledde projektet med att utarbeta en rekommendation avseende resultat per
aktie i april 1990, efter patryckningar fran IOSCO och ett antal styrelsemedlemmar
fran IASC. Projektet skulle bli det forsta som fullfoljdes i samverkan med ICCFAA,
International Coordinating Committee of Financial Analysts Associations. FASB
paborjade sitt projekt om redovisning av resultat per aktie i mars 1994, med syftet att
dels forenkla berdkningen och dels ge ut en rapport forenlig med rekommendationer i
andra lander.

Nér IASC och FASB publicerade sina utkast till rekommendationerna avseende
resultat per aktie i januari 1996, var det fa omraden inom vilka de hade kommit fram
till olika slutsatser. Enbart en skillnad terstod och den géllde upplysningskraven. FAS
128 kraver upplysningar om antal aktier i kvarvarande verksamhet, om arets
nettoresultat och om det & anvandbart, fore extraordindra héndelser, avvecklad
verksamhet eller den ackumulerade effekten av andrade redovisningsprinciper i en

% Knorr, Liesel, IASC and FASB speak with one voice on EPS, Accountancy- international edition,
april 1997
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period. IAS 33 kraver endast att om foretaget har anvant ett resultatbegrepp, som inte
ar hanforligt till resultatrakningen, skall de upplysa om berékningsmetoden for detta
resultat.'®

IASC tror att om namnaren, d.v.s. antal aktier, kan berdknas pa ett konsekvent satt i
olika foretag, kommer det att leda till en vasentlig forbéttring av den finansiella
rapporteringen. Bade IAS 33 och FAS 128 har sin tyngdpunkt pa namnaren i
berakningen av resultat per aktie och inte pa resultatbegreppet i taljaren.’™*

De pardlella projekt som IASC och FASB arbetat med sedan 1994 utmynnade i
nastan identiska rekommendationer. IAS 33 tradde i kraft den 1 januari 1998 och FAS
128 den 15 december 1997.'% Tack vare dessa rekommendationer kommer resultat
per aktie fore utspadning bli jamforbart mellan foretag i olika lénder och redovisas i
resultatrékningen. Vidare kommer resultat per aktie efter utspadning bli mer
jamforbart, eftersom FASB och IASC kommer att anvénda samma "treasury stock”-
metod vid faststéllandet av utspadningseffekten fran optioner och "if-converted”-
metoden vid faststdllandet av den potentiella utspadningseffekten fran konvertibla
skuldebrev. " Treasury stock”-metoden anvands for att bestamma 6kningen av antal et
aktier vid inlésen av optioner. Vid berékningen antas att optionerna, som ger upphov
till utspadning, ges ut vid borjan av rékenskapsperioden och att intékterna anvands av
foretaget till att aterkOpa egna aktier under samma period. Okningen i ndmnaren &ar
lika med skillnaden mellan antalet utgivna aktier och antalet dterkopta aktier. ”If-
converted”-metoden anvénds for att uppskatta forandringen i resultat per aktie,
hanforligt till konvertibla skuldebrev och konvertibla preferensaktier. Konverteringen
antas ske i borjan av perioden. Okningen av antalet aktier fas genom att multiplicera
antalet skuldebrev som konverteras med en justeringsfaktor.'®

Anvandandet av likartade berdkningsmetoder &r ett viktigt led i arbetet med att gora
internationella rekommendationer fullstéandigt harmoniserade med nationella
rekommendationer. Malet & att gora finansiella rapporter mer anvandbara for
investerare och kreditgivare, genom att 6ka den internationella jamforbarheten. Inte
forréan en okad jamforbarhet gar att uppnd, kommer investerares och foretagsledares
behov vara uppfyllda.'®*

1% K norr, Liesel, IASC and FASB speak with one voice on EPS, Accountancy- international edition,
april 1997

19 Knorr, Liesel, IASC and FASB speak with one voice on EPS, Accountancy- international edition,
april 1997

192 1pid.

103 Jerris, Scott |., Earnings per share reporting: A movement toward international harmonization,
Journal of Applied Business Research, Spring 98, vol.14 |ssue 2

104 ») ASC issues standard on Earnings Per Share after successful harmonisation project with FASB”,
International Accounting Standards Committee News, 970221
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4.5 Jamforelse mellan RR 18 och SFF ”Resultat och
korrigeringar av historiska nyckeltal per aktie”

SFF:s rekommendation gavs ut forsta gangen 1972 och har déarefter blivit reviderad.
Senast gangen detta gjordes var 1999. Denna rekommendation dverensstammer i allt
vasentligt med IASC:s och FASB:s rekommendationer pa omrédet, vilka har
redogjorts for ovan® Na RR 18 tradde i kraft ersatte denna SFF:s
rekommendation.’® Det skall p&pekas att SFF:s rekommendation i forsta hand vander
sig till finansanalytiker, som ett hjdlpmedel i deras arbete. Rekommendationen
innehaller &ven dnskemda om upplysningar som foretagen bor [amna, men det &r inget
krav.'®" Redovisningsr&dets rekommendation vander sig i forsta hand till foretag och
innehaller olika krav som foretagen maste folja.

SFF har haft IASC och FASB som forebilder for sin rekommendation, vilket &ven
Redovisningsradet haft, dA RR 18 i stort sett & en 6verséttning av IAS 33. Foljden blir
att de bada rekommendationerna dverensstammer till stora delar. Berdkningarna av
resultat fére och efter utspadning utgar fran samma principer och justeringar skall ske
for bl.a. emissioner, inldsen och splitar. Identiska berdkningsmetoder visas for
utestaende optionsrétter och konverteringslan. Den mest 6vergripande skillnaden &r att
SFF:s rekommendation inte &r lika omfattande och detaljrik som RR 18 &r. Vissa mer
specifika skillnader mellan rekommendationerna finns ocksd, vilka kommer att
redogoras for nedan.

Finansanalytikernas rekommendation uppger att om foretagets resultat innehaller
vasentliga jamforelsestorande poster, skall foretaget upplysa om dessa. Detta sker
lampligast genom att foretaget anger i vilken omfattning resultat per aktie har
paverkats av dessa poster, exempelvis genom att uppge att resultatet per aktie pa 12
SEK har paverkats positivt av en reavinst med 1 SEK per aktie. Detta tas inte upp i
RR 18.

Om foretagen inte [dmnar tillracklig information om tidpunkter fér emissioner, kan
antalet aktier beréknas pa ett forenklat satt, enligt SFF. Berakningen gors da som ett
genomsnitt vid periodens borjan och dut. Motsvarande forenklingsregel finns inte i
RR 18, vilket kan bero pa att den vander sig till foretagen. Nar de skall rakna ut sitt
resultat per aktie har de tillgang till alla nddvandiga uppgifter om emissionstidpunkter
och liknande.

Bada rekommendationerna foresprékar korrigering av tidigare ars resultat per aktie for
jamforelseandama. Om en fondemission, en split eller en nyemission med
fondemissionselement har &gt rum, maste de tidigare arens resultat per aktie raknas

1% gveriges Finansanalytikers Forening, (1999), Finansanalytikernas rekommendationer 2000, s. 9
106 Rundfelt, Rolf, Tendenser i &rsbolagens &rsredovisningar 1999, (2000), s. 152
197 Sveriges Finansanalytikers Forening, (1999), Finansanalytikernas rekommendationer 2000, s. 7

37



Kapitel 4: Reglering av resultat per aktie

om. SFF och RR anvander sig av lite olika metoder for att berdkna justeringen, men
det justerade resultatet per aktie blir lika oavsett vilken metod som anvands.

Sammanfattningsvis kan konstateras att den internationella debatten om komplexa och
godtyckliga berékningsmetoder, har lett fram till att de rekommendationer om RPA
som finns i dagslaget har en mycket hog grad av Overensstammelse.
Upplysningskraven i RR 18 har anvants som utgangspunkt for analysen av
rekommendationens genomslagskraft, vilken gors i kapitel 6. | detta kapitel gors aven
en anays av RR 18:s andamal senlighet.

Nasta kapitel innehaller den information som har samlatsin i den empiriska studien av

arsredovisningar och delarsrapporter, samt en sammanstallning av inkomna
intervjusvar.
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5 Granskning av arsredovisningar och
del arsrapporter

| detta kapitel presenteras det empiriska materialet fran vara studier av
arsredovisningar och delarsrapporter, med hjalp av den analysmodell vi
har anvant. Utifran modellen ges en 6versiktlig redogorelse av
redovisningen av resultat per aktie och de upplysningar hanforliga till
detta nyckeltal.

Kapitlet inleds med en beskrivning av referensforetagen Nokia och Stora Enso. Efter
det foljer en kort beskrivning av foretagens utveckling mellan 1990 och 2000, dar de
resultat- och skattebegrepp som har anvants tas upp, liksom hur redovisningen av
utspadningseffekter har forandrats. Nésta avsnitt behandlar RR 18:s genomslagskraft i
Q1, och inleds med en redogdrelse for vilka av RR 18:s upplysningskrav som vi har
valt att studera. Sedan foljer en kort redogorel se for foretagen, varefter exempel ges pa
tva foretag som har en bra redovisning av RPA. Till sist gors en sammanstallning av
de intervjusvar som erhdllits fran finansanalytiker och de undersokta foretagen. Till
kapitel 5 hor aven fyrabilagor.

5.1 Undersokning av arsredovisningar

Véar empiriska studie av arsredovisningar, aren 1990, 1995 och 2000 och den l:a
kvartal srapporten 2001, & utformad enligt den analysmodell som vi valt att anvanda
for att gora undersokningen av arsredovisningarna forstaelig. | fortséttningen kommer
arsredovisningar att enbart bendmnas med artalet och 1:a kvartalsrapporten 2001, for
Q1. Den empiriska studien visar hur foretagen redovisar resultat per aktie och de
upplysningar som kréavs for att en kontrollberékning skall kunna ske. Resultaten visas
i tabellform, som darefter forklaras mer utforligt i textform, da tabeller kan var svéra
att tolka.

Vi har valt att beskriva Nokia och Stora Ensos redovisning av RPA eftersom dessa

foretag foljer IASC:s rekommendationer. Foljden blir att redovisningen & mycket
utforlig nér det géller upplysningar for berékning av nyckeltalet.
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5.1.1 Referensforetagen; Nokia och Stora Enso

Nokia och Stora Enso redovisar enligt IASC:s rekommendationer redan 1995.
Rekommendationen om resultat per aktie, IAS 33, kom 1998 och dérmed skall den
tillampas i arsredovisningen for 2000. Vid en jamforelse mellan &rsredovisningarna
for 1995 och 2000 finns vissa skillnader nér det géller redovisningen av RPA, t.ex.
placering, angivelse av beloppen i téljaren och ndmnaren, samt utspadningseffekten.
Nokia anger utspadningseffekt av optiondan 1995, men redovisar daremot inte det
justerade resultatet. Stora Enso redovisar inte RPA efter utspadning 1995, eftersom de
inte har nagra potentiella stamaktier, se vidare Bilaga 2.

| &rsredovisningen 2000 redovisar bada foretagen RPA fore och efter utspadning och
de har placerat nyckeltalen i anslutning till resultatrakningen. Bada foretagen visar for
jamforelseandamd motsvarande nyckeltal for tidigare ar. Nokia anger i
redovisningsprinciper att de berdknar resultat per aktie enligt 1AS 33, vilket tydligt
visas i not. Stora Enso anger att vid berakning av resultat per aktie efter utspadning
anvands " Treasury stock”-metoden. Aven Stora Enso redovisar nyckeltalet i not, dar
tdljare och namnare anges. Eftersom féretagen enbart har optionsprogram behdvs
ingen justering goras av det redovisade resultatet. Daremot maste en justering goras av
det genomsnittliga antalet aktier genom att lagga till det antal aktier som
optionsprogrammen ger upphov till. Optionsprogrammens effekt pa det
genomsnittliga aktieantalet redovisas i not. Den redovisning som finns om RPA i
noterna ar en avstamning for att anvandaren skall forsta hur berékningen av RPA har
skett. Definitionerna av hur nyckeltalet berdknas, beskrivs utférligt och ala de
upplysningar som behovs for att sav rékna fram beloppen gar att finna i
aktieinformationen. | aktieinformationen anges, i bada foretagen, den
utspadningseffekt som optionsprogrammen har pa aktiekapitalet vid fullt utnyttjande.

5.2 Foretagens utveckling 1990-2000

| detta avsnitt kommer de viktigaste faktorer som har paverkat den historiska
utvecklingen av upplysnings- och berékningsstandard att beskrivas, med hjdp av
Bilaga 3. For att visa de skillnader som forekommer vid berdkning av RPA efter
utspadning, har vi i Bilaga 4 beskrivit den definition som vi anvént nar vi
kontrollberdknat nyckeltalet, vilket inte altid stammer Overens med den som
foretagen angivit. Vi har inte lyckats kontrollrakna nyckeltalet i allaforetag, utifran de
upplysningar som har tillhandahallitsi arsredovisningen

5.2.1 Resultatbegrepp och skattebegrepp

Foretagen anvander sig av olika resultatbegrepp, vilka paverkas av de skattebegrepp
som foretagen anvander. De flesta anvander sig av resultat efter full skatt under
samtliga &. Under 1990 forekommer aven resultat efter betald skatt och resultat efter
schablonskatt, vilket 10 % av foretagen anvander. 1995 &r det 20 % som anvéander
bade resultat efter schablonskatt och resultat efter full skatt. Forutom skattebegreppens
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paverkan pa anvant resultat kan &en andra utgangspunkter i resultatrakningen an
arets redovisade resultat anvandas. 20 % har sin utgangspunkt i resultat bade fore och
efter extraordinara poster, vilket inget av foretagen har 1995. | arsredovisningen 2000
redovisar 15 % RPA fore och efter jamforel sestdrande poster.

5.2.2 Redovisning av utspadningseffekt

Bilaga 3 visar vilka upplysningar foretagen tillhandahaller och som anvands vid
berékning av RPA efter utspadning.

Vid berdkning av antal aktier skall detta utgoras av ett vagt genomsnittligt antal
utestdende aktier. Potentiella stamaktier som har varit utestdende sedan tidigare ar,
antas vara konverterade vid periodens borjan. Detta innebér att om inga ytterligare
emitteringar av potentiella stamaktier gors under den aktuella perioden, blir det
genomsnittliga antalet aktier detsamma som totala antalet aktier efter full
konvertering.

Det kan emellertid poangteras att utspadningseffekten kan redovisas pa olika sétt. 23
% av foretagen redovisade upplysningar om den procentuella utspadningseffekten pa
aktiekapitalet redan 1990. Dessa & Atlas Copco, Gambro, Scania och Skanska. |
arsredovisningarna 1995 har det inte skett nagon okning, vilket det daremot har ar
2000, da 50 %, dv.s. hédften av de studerade féretagen, upplyser om
utspadni ngseffekten.

Nér det gdller redovisningen av det resultat som anvands vid berdkningen av RPA, &
det vissa faktorer som kan paverka detta. Konvertibla forlagslan och optionslan
paverkar resultatet genom att den ranta som uppkommer skall aterlaggas till resultatet
med hansyn tagen till skatt. Redan 1990 var det vanligt med konvertibla forlagsian
och det var 38 % av foretagen som tog hansyn till ranta och skatt pa dessa lan, vid
berékning av justerat resultat. 1995 och 2000 sjonk andelen till 18 % respektive 20 %.
De foretag som i alla de analyserade arsredovisningarna anger det justerade resultatet
ar Ericsson och SCA. Foéretag som har utspadning av aktieantalet behdver inte
nodvandigtvis redovisa ett justerat resultat, eftersom optionsprogram som ger
utspadning av aktieantalet inte alltid paverkar resultatet.

Vid berdkning av RPA skall det genomsnittliga antalet aktier anvandas som namnare.
Vi har tidigare ndmnt att det genomsnittliga antalet aktier och aktier efter full
konvertering kan jamstallas. Foretagen & redan 1990 och 1995 mycket bra pa att
upplysa om det genomsnittliga antalet aktier, da 83 % av foretagen redovisar antalet
aktier pa detta sétt. | arsredovisningen 2000 redovisar 94 % det genomsnittliga antalet
aktier efter utspadning.
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5.3 RR 18:s genomslagskraft i Q1

| Bilaga 5 anges om foretagen foljer RR 18:s upplysningskrav eller inte. Nedan anges
vilka upplysningskrav i RR 18, som vi har studerat nérmare:

Om nyckeltalet redovisasi direkt anglutning till resultatrakningen (RR 18, p. 39).
Om de redovisar likartad information for de perioder som i RR redovisas for
jamforelseandamdl (RR 18, p. 39).

e Om foretagen redovisar bada begreppen oavsett placering, d.v.s. bade fore och
efter utspadning (RR 18, p. 39).

e Om féretagen har [amnat uppgift om vilket belopp som anvénts i téljaren, d.v.s.
resultatet, bade for RPA fore och efter utspadning, samt avstamning mellan dessa
belopp och redovisat resultat (RR 18, p. 41).

e Om foretagen har angivit det genomsnittliga antalet aktier, vid berdkning av RPA

fore och efter utspadning, samt om de har forklarat varfor antalet skiljer sig & (RR

18, p. 42).

En avgransning har gjorts genom att vi endast tittar pa de punkter som sager att
foretagen skall uppge viss information, d.v.s. vi har bortsett fran p. 42 som talar om
Onskvard information. P. 42 séger att det & Onskvart att foretagen [dmnar information
om avtalsvillkor som ger upphov till potentiella stamaktier som paverkar berakningen
av resultat per akter fére och efter utspadning. Orsaken till av vi inte tar upp denna
punkt & att vi inte har fordjupat oss i de avtalsvillkor som géller for t.ex.
optionsprogrammen eller konvertibla férlagslanen. Dessutom har vi bortsett fran den
sista delen av p. 39. Den & inte relevant for uppsatsen, eftersom texten avser
preferensaktier, vilket inget av vara svenska foretag har i 2000 eller Q1.

Vidare har vi bortsett fran p. 40, eftersom alla foretagen, &ven vid negativt resultat, har
redovisat RPA. Inte heller p. 43 &r relevant, da varaforetag vid sina berékningar altid
har utgatt fran ett resultatbegrepp som finns i resultatrékningen. Om féretaget har
lamnat ytterligare information om RPA, exempelvis belopp per aktie for olika delar av
foretaget, skall antalet aktier, enligt p. 44, ber&knas i enlighet med rekommendationen.
Vi bortser fran den har punkten eftersom foretagen inte redovisar belopp per aktie for
olikadelar av foretaget.

FOr etagen

I 2000, har 35 % av foretagen placerat nyckeltalet i direkt anslutning till RR, vilket
aven konstaterats ovan. | Q1 har andelen okat till 80 %. | Q1 & det AssiDoman,
Sandvik, Securitas och Skanska som inte placerar nyckeltalet i direkt anslutning till
RR, vilket foretagen inte heller gjorde i 2000. Om placering sker i direkt anslutning
till RR, finns oftast siffror &ven for jamforelseandamal. | 2000 &r det endast SKF som
inte lamnar uppgifter om RPA for tidigare perioder. | Q1 gor samtliga foretag
jamforel ser.

25 % av foretagen redovisar bade RPA fore och efter utspadning for 2000. | Q1 &r det
45 % som redovisar dessa bada begrepp. De andra foretagen redovisar fore
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utspadning, 55 % 2000 och 50 % i Q1, eller efter utspadning, 20 % 2000 och 5 % i
Q1.

30 % av foretagen anger resultatbegreppet 2000. Denna andel har okat till 45 % i Q1.
Av dessa & det 55 % som redovisar resultatbegrepp for bade fore och efter
utspadning. Dessa foretag & Ericsson, Gambro, Holmen, Kinnevik och Securitas.

Ericsson och SCA visar avstdmning mellan anvant resultatbegrepp och redovisat
resultat i 2000. | Q1 &r det Ericsson, Holmen och Securitas, som visar avstamningen.

75 % av foretagen anger antalet aktier som anvantsi berakningen for 2000. | Q1 &r det
alla utom Gambro som anger antalet aktier. Gambro gor det inte heller i 2000. Det &r
33 % av foretagen som anger forklaring till varfor aktieantalet skiljer sig &t i 2000 och
55% i Q1.

Ett foretag, Holmen, uppfyller ala upplysningskrav i 1:a kvartalsrapporten for 2001.
Dérfor véljer vi att beskriva Holmens redovisning. Vi tar aen upp SCA, som med
nagot undantag foljer RR 18:skrav.

Holmen Q1 2001

Holmen redovisar RPA i enlighet med de krav som finns i RR 18. Nyckeltalet har
placerats i direkt ansutning till RR och redovisas tillsammans med tidigare ars utfall
for jamforel seandamal. Foretaget gor en uppstallning dar periodens resultat redovisas,
samt den justering som har gjorts for att berékna det justerade resultatet. | samma
tabell redovisas det genomsnittliga antalet aktier fore och efter utspadning. Den
skillnad som uppstér redovisas i en annan tabell, dér en sammanstélining av antalet
aktier har gjorts, d.v.s. den effekt som teckningsoptioner och konvertibler haft pa
antalet aktier. Nedan visas hur Holmen redovisar vinst per aktie for l:a
kvartal srapporten 2001.

Vinst per aktie Kvartal 1-01
Periodens resultat, Mkr 490
Ranta konvertibellan, Mkr 3
Justerat resultat, Mkr 493
Genomsnittligt antal aktier
Miljoner

Fore utspadning 80,0
Efter utspadning 82,6
Vinst per aktie

Fore utspadning 6,10
Efter utsp&dning 6,00
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SCA Q1 2001

SCA har placerat nyckeltalet i direkt anslutning till RR, fore och efter utspadning. De
har en tydlig tabell 6ver aktiefordelningen, som utgdr fran antal aktier vid kvartalets
dut och visar vad som hander med antalet om utestdende forlagdan och
teckningsoptioner konverteras. Nedan visas hur SCA upplyser om aktieférdelningen i

QL

Aktiefordelning Serie A Serie B Summa
01-03-31

Registrerat antal aktier 49.624.374| 180.777.181| 230.401.555
Inte konverterade forlagslan - 1.169.908 1.169.908
Inte utnyttjade teckningsoptioner - 1.741.206 1.741.206
Totalt efter full konvertering 49.624.374| 183.688.295| 233.312.669

5.4 Sammanstéllning av svar fran finansanal ytiker

Tre av finansana ytikerna uppgav att RPA anvandes mycket begrénsat eller inte alls.
En av dessa analytiker angav att nar han val anvande nyckeltalet, s raknades det om
genom att lagga tillbaka extraordinéra poster och goodwillavskrivningar. Den andre
anaytikern anvande endast RPA for privat bruk, vid analyser av egna placeringar.
Han ansdg inte att det hade skett ndgra stora forandringar i berékningsmetoder under
de senaste 10 &ren, dock med reservation for att han inte hade anvant nyckeltalet
yrkesméssigt. Vidare ansdgs att jamforbarheten for de flesta foretag redan i dag ar
tillrécklig och att de foretag som avviker & de som har en stor utspadning.
Rekommendationen ansags har kunna 6ka den totala jamforbarheten. Med en enhetlig
berakningsstandard underl&ttar jamforelser och analyser, men da RPA har en hogst
begransad betydelse i den totala analysen, far &en en enhetlig standard ett begransat
véarde.

En analytiker uppgav att han i sitt arbete anvande sig mycket av RPA och p/e-tal, men
att anvandbarheten av dessa nyckeltal berodde pa foretagets struktur, forvarvstakt och
hur stor jamforbarheten & mellan foretag i en viss bransch.

En finansanalytiker beréttade att analytiker anvander sig av ett stort antal matt for att
berékna ett foretags rétta varde. | detta arbete anvands bade generella modeller och
branschspecifika nyckeltal. Han ansag att den viktigaste faktorn som forklarar en
akties langsiktiga vardeutveckling & kassaflodet. Ple-talet anvands som ett bland
manga varderingstal, for att jamfora olika foretag.
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5.5 Sammanstéllning av svar fran foretag

AssiDoman meddelar att de sedan bildandet av koncernen och fram till idag, har haft
samma antal utestdende aktier. Darmed har det inte varit ndgot problem for dem att
berékna RPA. Foretaget sager att de foredrar en rekommendation fran RR framfor
SFF, eftersom detta tvingar fram en enhetlig redovisning i alla foretag som &r
borsnoterade.

Electrolux uppger att de under den senaste 10-arsperioden har tillampat SFF:s
rekommendation vid berakning av RPA. Mangden upplysningar kommer att utokas i
och med RR 18:s ikrafttrédande, men endast minimalt. Foretaget anser att det & bra
med en rekommendation fran RR, eftersom da &ven de har redovisat sin uppfattning
om hur redovisningen skall se ut, och inte bara SFF. Electrolux anser inte att RPA &r
sa vasentligt att det borde placeras i resultatrékningen, som rekommendationen
foreskriver.

Holmen har tidigare delvis anvéant sig av SFF:s rekommendation. De anser att det &ar
braatt RPA efter utspadning redovisas, eftersom aktiedgarna och andraintressenter far
en bild av hur nyckeltalet forandras vid en eventuell full inlésen av utestdende
konvertibler. Vidare meddelar foretaget att deras upplysningar har utokats i den forsta
kvartal srapporten for 2001, for att RR 18:s krav skall uppfyllas.

Industrivarden, som &r ett investmentbolag, uppger att ett investmentbolag inte syftar
till att generera vinster utan att dess syfte &r att ge en god totalavkastning. Detta leder
till att de inte heller méts med RPA. Foretaget anser att de priméra variablerna for
bolaget/aktien & kursutveckling och aterinvesterade utdelningar.

SSAB anger att de tidigare har anvant sig av SFF:s rekommendation och att de har
redovisat RPA efter utspadning. De anser att det ar viktigt att marknaden far
information om RPA bade fore och efter utspadning. Mangden upplysningar med
koppling till RPA kommer inte att utOkas, da foretaget anser att de redan uppfyller
kraven.

Sandvik anger att de har anvént sig av SFF:s rekommendation under de senaste 10
aren. De har for avsikt att uttka sina upplysningar enligt RR 18:s krav, men anser inte
at RPA & sa vasentligt att det bor placeras i resultatrékningen, vilket
rekommendationen foreskriver.

Securitas anger att de har anvant sig av SFF:s rekommendation de senaste 10 aren,
samt att de tillampar RR 18. De har ingen avsikt att utdka mangden upplysningar
enligt RR 18:s krav, eftersom de redan tillampar RR 18. De anser inte att RPA &r sa
vasentligt att det bor placeras i resultatrékningen. De anger &ven att de har sett till s
att al information som behdvs for att rékna RPA finns tillganglig i rapporterna.

Swedish Match anger att de har anvant sig av SFF:s rekommendation de senaste 10
aren, men att det inte & forrén nyligen som foretaget haft instrument med potentiella
utspadningseffekter. Foretaget uppger att deras utestdende optioner har ett 16senpris
som & sadant att RPA efter utspadning endast har forandrats med 1 6re gentemot RPA
fore utspadning. De har darfor valt att endast upplysa om att ndgon utspadningseffekt
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inte forekommer. Vidare anser de att det &r bra att RR har gett ut en rekommendation
om RPA, da dess status garanterar en uniform bergkning. Att placeringen av
nyckeltalet skall varai resultatrakningen tycker foretaget & bra, da nyckeltalet & sa
pass viktigt for aktiedgarna.

Efter att i detta kapitel ha redovisat vart empiriska underlag, kommer det foljande
kapitlet att innehdlla den analys som gors utifran kapitel 3-5.
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6 Analys

| detta kapitel gor vi en analys utifrén de fragestallningar vi stallt i var
problematisering. Vi analyserar forst RR 18:s andamalsenlighet, sett utifran
| ASC: s forestallningsram, sedan historisk utveckling och till sist RR 18:s
genomslagskraft.

Anadlysen & indelad i tre delar, utifran de fragestallningar som uppstélldes i
problematiseringen i kapitel 1. Forst kommer RR 18:s andamdlsenlighet att analyseras
med hjdp av IASC:s forestdlningsram, vilken har beskrivits i kapitel 3, samt delvis
utifran de intervjuer som sammanfattats i kapitel 5. Darefter skall redovisningspraxis
angdende RPA under de senaste 10 aren och RR 18:s genomslagskraft analyseras,
vilket sker dels utifran det empiriska materialet i kapitel 5 och dels utifran teorier om
upplysningar och faktorer som paverkar reglering.

6.1 RR 18:s andamalsenlighet, sett utifran IASC:s
forestélIningsram

6.1.1 Anvandbarhet

Redovisningens oOvergripande ma & enligt IASC:s forestdllningsram  att
informationen som tillhandahdlls maste vara anvandbar for ett bedutsfattande.
ForestalIningsramen konstaterar att anvandarna av de finansiellarapporternatar del av
dessa for att kunna tillgodose sina informationsbehov. Detta informationsbehov har
sin grund i att anvandarna fattar olika ekonomiska besut och déarmed maste ha
tillgang till ett beslutsunderlag. Appliceras detta resonemang pa RR 18 uppkommer
fragan vilka anvandare som har anvandning av information om RPA. De intervjuer
som genomforts visar att finansanalytiker i manga fall inte alls anvander sig att detta
nyckeltal i sin yrkesmassiga verksamhet och nédr det anvandes si utgjorde det en
mycket begransad del av den totala analysen. Denna intressentgrupp har déarmed inte
nadgon storre anvandbarhet av upplysningar kring RPA, vilket gor att en
rekommendation med en enhetlig berékningsstandard trots allt far ett begransat varde
for finansanalytiker, och troligtvis &en for betydelsefulla investerare och
kreditgivare. Det & troligtvis sA att de intressenter som finner den storsta
anvandbarheten i detta nyckeltal & de mindre investerarna i form av aktiedgare och
potentiella aktiedgare. De har ofta relativt begransade redovisningskunskaper och
eftersom RPA &r ett nyckeltal som vid en forsta anblick & mycket enkelt att forsta sig
pa, kan tilliten till detta vara stor. Om inte RPA beréknas pa ett enhetligt sétt, blir dven
p/e-talet missvisande, da RPA utgdr namnaren i detta nyckeltal. Darmed garanterar en
enhetlig berékningsmetod av RPA aven anvandbarheten i p/e-talet.
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Upplysningar som har en anvéndbarhet vid ett ekonomiskt bedutsfattande kan vara
historiska pa sa sétt att de visar vad foretaget uppnétt under aret. Informationen kan
dven vara framtidsinriktad, da anvandarna behGver upplysningar for att gora
prognosmodeller av olika dag. Att RR 18 foreskriver att féretagen maste lamna
upplysningar om RPA fore och efter utspadning stammer darmed 6verens med
forestalIningsramens anvandbarhetskrav. RPA fére utspadning & historiskt, det visar
vad foretaget har uppnatt under perioden. RPA efter utspadning avsl6jar vad som kan
hénda med nyckeltalet om och nér utspadningen intréffar. Tillsammans ger dessa tva
matt intressenterna historiska upplysningar som kan anvandas till att forutsiga den
framtida utvecklingen och underlétta utvecklandet av prognosmodeller. Dessa
uppskattningar om framtiden kan justeras for de potentiella utspadni ngseffekterna.

6.1.2 Begriplighet

Informationen maste vara begriplig for att kunna vara anvéandbar. RPA &r i sig ett
nyckeltal som de flesta anvandare forstar inneborden av, dock &r det &t att tro att
berskningen & enklare &n vad den egentligen &. Aven innebdrden av en
utspadningseffekt kan vara svart att forsta for anvandare utan ekonomiska kunskaper,
men forestallningsramen forutsétter att anvandaren har en rimlig kunskapsniva om
ekonomi och redovisning och att denne har en vilja att ingdende granska
informationen som ges. Detta anser vi & en forutséttning som maste finnas, da
foretagen annars skulle tvingas till att upprétta allt for enkla arsredovisningar, som
saknar den lite mer avancerade information som de stOrre investerarna och andra
intressentgrupper har nytta av. Upplysningskraven i RR 18 foreskriver att foretagen
skall ange vilka belopp som anvants vid berdkningarna av RPA, samt forklaringar till
skillnader som kan férekomma mellan dessa belopp. Jamfort med de upplysningar
som foretagen tidigare har lamnat i arsredovisningar, anser vi att RR 18:s
upplysningskrav kommer att 6ka begripligheten for anvéndarna. Kombineras detta
med en utforlig och korrekt definition av nyckeltaet, far anvandarna en Okad
forstaelse for hur berékning har skett och kan sjalva kontrollrékna nyckeltalet, varmed
tilliten till RPA Okar.

6.1.3 Relevans

Relevans innebér att informationen maste kunna paverka de beslut anvandarna fattar,
genom att underlétta en beddmning av historiska, aktuella och framtida handelser.
Framétriktad information kan ha en prognosrel evans och historisk information kan ha
en aerforingsrelevans.  Upplysningar  om RPA  efter  utspadning har  en
prognosrelevans, da utspadningen visar vilka nivéer nyckeltalet kan hamna pa i
framtiden. Darmed ges en indikation pa de utdelningar som kan bli méjliga. RPA fore
utspadning méter det som har intréffat, och har en aerforingsrelevans genom att det
kan anvandas till att kontrollera hur foretagsledningen har forvaltat det kapital som
aktieagarna tillhandahallit.
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6.1.4 Véasentlighet

Information &r vasentlig om en felaktighet eller ett utelamnande paverkar anvandarens
beslut. Upplysningar om RPA &r viktigt att tillhandahdlla, framfor alt nar det galler
RPA efter utspadning. Skulle ett foretag med ett stort antal potentiella stamaktier och
sdledes en stor utspadningseffekt inte redovisa detta i de finansiella rapporterna, kan
anvandarnas bedut bli felaktiga p.g.a. uteldmnandet. En aktiedgare som nyss
forvarvat aktier i ett sadant foretag, kanske hade fattat ett annorlunda
investeringsbeslut om han kant till utspadningseffektens storlek. RR 18 kraver
upplysningar om bada métten, for att se'till att foretagen lamnar vasentlig information.
Enligt SFF:s rekommendation, vilken nu har ersatts av RR 18, behtvde inte foretagen
redovisa utspadningseffekter som inte ansdgs betydande, vilket gav foretagen
utrymme for att géva avgora om utspadningseffekten kunde anses som vasentlig eller
inte.

6.1.5 Tillforlitlighet

Tillforlitligheten i de upplysningar som RR 18 kraver av foéretagen avgors av huruvida
de representerar det de pastér sig representera. En underordnad egenskap till detta
begrepp ar fullstandighet, som innebér att informationen maste vara komplett inom
vad som anses vasentligt, sett i forhdlande till framtagningskostnaderna. RR 18
kraver fullstandiga upplysningar kring vilka belopp som anvénts vid berékningen av
RPA och forklaringar till skillnader mellan belopp anvanda i RPA fore, samt efter
utspadning. Om samtliga krav uppfylls, blir tillforlitligheten mycket stor, medan en
utelamnad upplysning kan goéra att tillforlitligheten snabbt minskar.

6.1.6 Jamforbarhet

Anvandarna har ett behov av att kunna jamféra finansiella rapporter, dels ver tiden
och dels mellan olika féretag. RR 18 skall garantera att en jamforelse, bade mellan
foretag och Over tiden, & mdjlig. Ett av upplysningskraven &r att foretaget maste
lamna jamforel seuppgifter for tidigare perioder och darfor mojliggérs en jamfoérelse
Over tiden. Eftersom rekommendationen skall tillampas av de foretag som & noterade
pa Stockholmsbdrsen skall daven en jamforbarhet mellan olika foretag vara mojlig att
genomfoéra. Om rekommendationen tillampas i full utstrackning férekommer endast
en berékningsmetod, vilket leder till en jdmforbarhet mellan olika foretag. Detta géller
inte bara mellan svenska foretag, utan aven mellan svenska och utlandska foretag, som
tillampar 1ASC:s rekommendationer, kan jamforas, dd RR 18 & en OGversittning av
IAS 33. Dock kommer en total jamférbarhet inte att kunna uppnads med hjélp av RR
18, eftersom rekommendationen fokuserar pa att utveckla en enhetlig
berékningsstandard av aktieantalet. Resultatbegreppet kan gora att jamférelsen trots
alt blir missvisande, da foretagen har olika principer for att avgora vad som ar
resultat.
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6.1.7 Nytta’kostnad

Restriktionen nytta/lkostnad & avgérande for vad som kan och skall redovisas.
Fordelarna med att tillhandahdlla informationen maste vara stérre an vad det kostar att
ta fram samma information. Eftersom RR 18 & en upplysningsrekommendation som
inte paverkar det redovisade resultatet i RR, eller balansrékningen, & kostnaderna for
att ta fram och redovisa de upplysningar som krévs relativt begransade. Foljden kan
dock bli att &en nyttan blir begrénsad, da RPA pa senare & alt mer har ersatts av
andra analysmatt, som exempelvis kassaflode per aktie. Sett till anvandargruppen
finansanalytiker verkar nyttan dar vara l&g, da det uppges att anvandningen av RPA
inte & sa omfattande. Den stOrsta nyttan har troligtvis de mindre investerarna som vid
en lonsamhetsanalys endast tittar pa enklare och relativt 1&tforstaeliga matt som RPA
och p/e-tal.

6.2 Historisk utveckling

Vid en historisk tillbakablick pa hur redovisningen av RPA har férandrats, leds svaren
in pa upplysningarnas mangfald. Manga av de iakttagelser som vi har gjort handlar om
hur upplysningarna har forandrats i arsredovisningarna. Orsakerna & av olika
karaktar, dels redovisningsmassiga och dels skattemassiga, vilka pa sitt sétt paverkar
jamfoérbarheten av RPA.

6.2.1 Forandrade resultatbegrepp

Vid analysen av tidigare &s arsredovisningar framkommer problemet att
redovisningsprinciper har forandrats genom aren. Resultatrékningen ser inte ut pa
samma satt idag som den gjorde for 10 & sedan. De olika resultatbegreppen gor det
svart att fa jamforbara nyckeltal, da vissa foretag utgar fran det redovisade resultatet
medan andra utgdr fran ett resultat som inte inkluderar extraordindra poster,
bokslutsdispositioner eller minoritetsandelar. Trots att resultat & en obligatorisk
upplysning, & enhetligheten vid berakningen av RPA oklar i och med nyckeltalets
frivillighet, vilket gor att foretagen sjdlva kan véalja vilket resultatbegrepp som ar bast
[ampat for dem. 1990 var uppstaliningen av resultatrékningarna annorlunda mot hur
de ser ut idag och bedémningarna for vad som kunde réknas som en extraordinar post
eller inte var inte lika snava. SFF:s rekommendation foreskriver ocksa att foretagen
skall upplysa om hur vasentliga jamforel sestérande poster har paverkat RPA, vilket
kan ha influerat foretagen att i manga fall redovisa RPA bade fore och efter
extraordindra poster.

Anledningen till att ovanstaende i senare arsredovisningar férsvinner beror pa att fran
och med 1991 géller en restriktivare syn pa vad som far raknas som en extraordinar
post och inte. Som ett led i anpassning till RR 1, uppréttas RR och BR utan
bokslutsdispositioner och obeskattade reserver.

Denna foérandrade redovisning ser vi 1995, da inget av foretagen langre redovisar
nyckeltalet exkl. extraordindra poster, utan alla utgdr fran det redovisade
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nettoresultatet. Nackdelen & att om nagot foretag har valdigt stora extraordindra
poster, kan RPA bli missvisande. 2000 &r det tre foretag som redovisar RPA bade
inklusive och exklusive jamférelsestérande poster, vilket kan ge en mer réttvis
jamforelse mellan olika & inom samma foretag.

6.2.2 Skattebegrepp

En vytterligare faktor som forsvarar jamforbarheten mellan de olika foretagen & de
olika skattebegrepp som foretagen anvander, schablon, betald och full skatt. Ett
foretag som har anvant full skatt & inte direkt jamférbart med ett som har anvant
schablonskatt, da skattesatserna inte & desamma. Va uppfattning & att
jamforbarheten har forbéttrats ndgot 1995 och aven 2000. Det ar fa foretag som
anvander sig av flera skattebegrepp. De flesta féretag anvénder vid berékning av RPA
resultat efter full skatt. Assa Abloy, SCA och Securitas & de enda féretag som
anvander schablonskatt och/eller betald skatt och da redovisar de dessutom &aven efter
full skatt, vilket gor att det ar |&ttare att jamfora olika foretag.

6.2.3 Redovisning av utspadningseffekt

Berakning av antalet aktier har varit relativt enhetlig under dren. Antingen sa anvands
antalet vid drets slut, eller antalet efter full konvertering, beroende pa om utspadnings-
effekt finns eler inte. Influenserna kan &en har ha kommit fran SFF, som vid
konvertibla skuldebrev séger att antalet aktier skall 6kas med antalet som tillkommer
vid full konvertering. Om inga utspadningseffekter finns, och inga
nyemissioner/aterkdp agt rum, ar det naturliga begreppet antal aktier vid arets slut, da
aktieantalet har varit konstant under aret.

Redovisning av RPA efter utspadning & skiftande och i manga fal bristfalig.
Anledningen till detta & att det tidigare inte har funnits nagon obligatorisk
rekommendation som har tvingat fOretagen att redovisa utspadningseffekter, utan det
ar upp till dem gélva att avgora. 1995 &r det fler foretag &n 1990 som tar hansyn till
utspadningseffekten, vilket kan bero pa okat inflytande fran utlandska investerare och
kreditgivare, eftersom kapitalmarknaden vid denna tidpunkt & avreglerad. Nagra
foretag, WM-data och SKF, har utestdende forlagslan men redovisar trots detta inte
RPA efter utspadning. Detta kan bero pa att de antingen har sett utspadningseffekten
som forsumbar och dérfor inte redovisar den, nagot som SFF:s rekommendation
tilldter. Det blir dock en tolkningsfraga vad som &r att se som forsumbart, och var
gransen gar. Vi anser att dennatyp av regler inte ar sarskilt anvandbara och bra, da det
lamnar ett relativt stort tolkningsutrymme &t foretagen. Det & darmed l&tt att forsvara
sig om foretaget skulle bli ifragasatt, med att de ansag att utspadningseffekten inte var
vasentlig, och darfér inte uppgav den. Ytterligare en orsak kan vara att de inte vill
lamna ut upplysningar om utspadningseffekten, for att de anser att den kan paverka
foretaget negativt. Nagra foretag, exempelvis Electrolux, Holmen och Saab-Scania
redovisar 1990 endast RPA efter utspadning. Vad detta beror pa & svart att sdga, men
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en anledning kan vara att de inte vill visa de skillnader i nyckeltalet, som kan
uppkommavid en utspadning.

6.2.4 SFF:spaverkan paredovisningen av RPA

1990 &r det endast Skanska som uppger att de har f6ljt SFF.s rekommendation, men vi
anser att manga av de andra foretagen &en de har paverkats av denna
rekommendation i olika stor utstrackning. Av de étta foretag som har svarat pa vara
intervjufragor uppger sex att de har foljt SFF under de senaste 10 aren. Dock uppges
inte detta i &rsredovisningen. Vi kan inte se nagot klat samband mellan
noteringsstatus och mangden upplysningar som foretagen tillhandahdler. Manga
foretag & 1990 internationellt noterade pa en dler flera borser, enligt
arsredovisningen. Bland dessa finns bade de som gor en bra redovisning av RPA och
de som gor en mindre bra redovisning. De féretag som vi anser har den basta och
tydligaste redovisningen av RPA detta ar & Saab-Scania och Ericsson. Foretagen visar
mycket tydligt i noter hur berdkningarna av framst RPA efter utspadning har gjorts,
vilka skattebegrepp som anvants, hur resultaten har justerats med réntor etc.

1995 blir influenserna fran SFF:s rekommendation mer synbara. Det & inget foretag
som i sin arsredovisning anger att de foljer rekommendationen, men mycket av det
som redovisas stammer dverens med det som rekommendationen foresprékar. Detta
gdler bl.a. att foretagen utgdr fran den redovisade nettovinsten, belastad med full skatt
och att antalet aktier ofta beréknas som ett genomsnitt. | arsredovisningen 2000 &r det
endast SCA som anger att de fdljer SFF:s rekommendation, men da inga stérre
forandringar gentemot 1995 har skett, anser vi att influenserna &ven ar synbara detta
ar.

6.2.5 Internationalisering och harmonisering

Internationalisering och harmonisering har under de senaste dren varit ett aktivt
debattamne. Antalet multinationella foretag har med aren okat, vilka har paverkats av
den internationella kapitalmarknadens krav. Foretagen har 6kat mangden frivilliga
upplysningar for att darmed Oka sin trovardighet och inta en béttre plats i
konkurrensen om kapitalet. Det konkurreras inte bara om kapital utan &en om
arbetskraft. Som ett led i att attrahera och uppmuntra personalen har anvandningen av
incitamentsprogram i foretagen okat. Under 2000 & emitteringen av optionsprogram
vanligare, vilka allt oftare sikras, for att pa sa sitt undvika att resultatet paverkas.
Detta har gjorts av Electrolux, Gambro och WM-data. Vissaincitamentsprogram avser
rétt till befintliga aktier, darmed uppkommer inte heller nagon utspadningseffekt. Av
de undersbkta foretagen som har incitamentsprogram som ger upphov till
utspadningseffekter, ar det fortfarande vissa som inte berdknar bada RPA -begreppen,
fore och efter utspadning, vilket kan ifragaséttas. Den dkade anvandningen av olika
incitamentsprogram gor att utspadningseffekterna kan bli betydande. Darmed borde
det vara av storsta vikt att ge en réttvisande och jamforbar redovisning av RPA, da
utspadningen paverkar befintliga aktiedgare, och dven de investerare som planerar att
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kopa aktier i foretaget. Att 6ka jamforbarheten mellan foretag och mellan lander ar ett
ma som internationella och nationella normgivare har i sitt arbete med att
harmoni sera redovisningsrekommendationer.

6.3 RR 18:s genomslagskraft

6.3.1 Upplysningsrekommendation

RR 18 kan ses som en upplysningsrekommendation, d.v.s. den paverkar inte det som
redovisas i RR och BR och dérmed inte det redovisade resultatet. Foljden blir att
kostnaden for att uppfylla upplysningskraven inte ar stor, men det kan ocksa innebara
att nyttan inte blir sarskilt stor, vilket har diskuterats i avsnitt 6.1.7. Eftersom tidigare
undersokningar har visat att fOoretagen manga ganger brister i tillampning av
upplysningskrav i redan gallande rekommendationer, finns det skal att anta att S &
fallet &ven hér. En upplysningsrekommendation ses troligtvis inte som prioriterad av
foretagen p.g.a. att den inte paverkar redovisningen. Hur upplysningskraven skall
tillampas blir en tolkningsfréga for foretagen. Vad &r tillrackligt for att uppfylla
rekommendationens krav? Nér har foretagen exempelvis redovisat en avstdmning?
Det kan vara sa att foretagen redan anser sig uppfylla rekommendationens krav, vilket
ar falet i SSAB, som i sitt intervjusvar anger att de inte kommer uttka méangden
upplysningar. Vid en analys av SSAB:s delarsrapport anser vi dock inte att samtliga
upplysningskrav uppfylls eftersom de enligt RR 18 borde ange att de inte har nagon
utspadning. Kraven i SFF:s rekommendation & i manga fal dverensstammande med
kraven i RR 18, vilket kan leda till att foretagen som tidigare har tillampat SFF, aven
anser sig uppfylla RR 18:s krav. Med hanseende till ovanstdende resonemang, har vi i
var granskning av huruvida foretagen uppfyller rekommendationens krav varit
uppmarksamma pa att upplysningarna kan forekomma pa manga olika stdlen i
rapporterna, alainte helt givna.

6.3.2 Anpassning till RR 18:s upplysningskrav i Q1

RR 18 skall tillampas pa arsbokslut och delarsrapporter som avser rakenskapsar som
inleddes den 1 januari 2001. Redan i forsta kvartalsrapporten & RR 18:s
genomslagskraft synbar genom att fler foretag redovisar RPA fbore och efter
utspadning jamfort med arsredovisningen 2000. Detta beror pa det faktum att
foretagen & tvingade att folja Redovisningsradets rekommendationer om de &r
noterade pa Stockholmshérsen.

Trots RR 18:s ikrafttradande har fullsténdig tilldmpning inte skett i mer an i ett
foretag, Holmen, som foljer RR 18:s samtliga upplysningskrav i Q1. De uppger i sina
intervjusvar att upplysningarna  har  utokats i delarsrapporten  for  att
rekommendationens krav skall uppnas. Det finns foretag som med fa undantag foljer
RR 18:s upplysningskrav, men vissa forbéttringar maste géras innan full tillampning
uppnas. Bristen ligger oftast i redovisning av vilket resultatbegrepp som foretagen har
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anvant, vilket kan bero pa att foretagen anvander nettoresultat som resultatbegrepp
och dérmed anser att det inte behdver anges, eftersom det ar |&ttillgangligt i RR.

Antalet aktier redovisas i manga fall som genomsnittligt antal aktier efter full
utspadning, men det framkommer inte varfor aktieantalet skiljer sig &t. Foretag som
Electrolux, SKF, SSAB och Scania redovisar ingen utspadning eftersom de inte har
t.ex. personaloptioner eller konvertibler som orsakar utspadning. Trots avsaknaden av
utspadning skall foretagen ange RPA fore och efter utspadning, vilket gor att
anvandarna far tillgang till upplysningen pa ett enkelt och lattoverskadligt sétt, sa att
det blir enkelt att gora jamforelser mellan foretagen. Om forhalandet var omvant,
d.v.s. foretagen redovisar enbart RPA efter utspadning, far anvandaren inte upplysning
om hur mycket utspadningen paverkar RPA, vilket &r viktigt fér dennes férmaga till
riskspridning av sitt kapital. Darmed ar det bade i aktiedgarnas och foretagens intresse
att upplysa om utspadningseffekten, bade fore och efter utspadning. Foretagen okar
sin trovardighet samtidigt som de ger analytiker mojlighet att géra mer tillférlitliga
vinstprognoser. Genom en enhetlig berékningsstandard, vilket RR 18 vill uppng, okar
anvandbarheten av och trovardigheten till nyckeltalet.

I och med att redovisningen av RPA har blivit en obligatorisk upplysning genom RR
18:sikrafttradande, har RPA klassificerats som en relevant upplysning som skall vara
lattillganglig i de finansiella rapporterna. Kravet & att det skall placeras i direkt
anslutning till RR, vilket alla utom 4 féretag gor i Q1, till skillnad mot 13 i
arsredovisningen 2000. Det & det har upplysningskravet som har fatt storst
genomslagskraft, vilket troligtvis beror pa dels att det & detta krav som & mest
framtradande och som férst uppmérksammas vid en granskning av
rekommendationens tillampning, dels & det ett enkelt sétt for foretagen att visa att de
tillampar rekommendationen. Det & &aven viktigt att foretagen visar berakningarna,
enligt kraven i RR 18. Vi anser att detta l&ttast gors i en not, vilket fyra féretag gor
redan i arsredovisningen 2000. Den forbéttring av redovisning av RPA som vi sett
redan i Q1 kommer troligtvis att leda till att fler féretag kommer att redovisa
berakning av nyckeltalet i not i arsredovisningen 2001. Genom att redovisa RPA i not,
kan RR 18:s krav pa avstamning av resultatet uppfyllas. En del foretag placerar
nyckeltalet och det genomsnittliga antalet aktier fore och efter utspadning tillsammans
I RR, vilket i sig &r bra, men dock behdvs en redogorelse dver aktieantalets forandring
och vilket resultat som har anvants, samt dess justering.

Det & 7 foretag som inte har gjort nagra forandringar i Q1 jamfort med
arsredovisningen 2000 vad galler redovisning av RPA. Foretagen brister framst i att
de inte har angivit vilket resultatbegrepp som anvénts vid berékning av nyckeltalet, 5
av 7 foretag. De placerar inte nyckeltalet i direkt anslutning till RR, 3 av 7 féretag. Ett
foretag, Sandvik, visar ingen avstamning pa hur resultatbegreppet har justerats.
Anledningen till att dessa foretag inte gjort nagra forandringar fran arsredovisningen
2000 till Q1, kan bero pa att de tidigare har foljt SFF:s rekommendation och inte
beaktat RR 18:s ikrafttradande. De kan ha sett SFF och RR 18:s krav som
dverensstammande och darmed ansett sig inte behtva gora nagra forandringar. Det
kan &ven bero pa okunskap eller en ovilja att |amna ut upplysningar eftersom det ses
som negativt for foretaget, eller att foretagen inte bryr sig om konsekvenserna av att
inte folja RR 18. De tror formodligen inte att foretaget |0per nagon risk att bli
avnoterat fran Stockholmsborsen. Enligt noteringsavtalet krévs det en véasentlig
avvikelse fran rekommendationerna for att bli avnoterad och en mindre avvikelse fran
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upplysningskrav kan troligtvis inte ses som vasentlig, eftersom RR och BR inte
paverkas.

En ytterligare forklaring till varfor féretagen inte fullt ut har tilldmpat RR 18 i Q1 kan
vara att det var manga nya rekommendationer fran RR som tradde i kraft vid arsskiftet
2000/2001. Bland dessa finns bl.a. RR 9 Inkomstskatter, RR 11 Intékter och RR 20
Delarsrapportering, vilkatroligtvis prioriteras fore RR 18.

6.3.3 Bakomliggande faktorer

For att RPA skall vara anvandbart, krévs jamforbarhet mellan foretagen, vilket innan
rekommendationens ikrafttradande kunde ifragaséttas eftersom resultatbegrepp och
berékning av genomsnittligt antal aktier kunde skilja sig &. Det skall dock poéangteras
att Electrolux, Ericsson och Holmen redan i arsredovisningen 2000, upplyste om RPA
pa ett enhetligt och jamforbart sétt. Detta beror pa att de tidigare tillampat SFF:s
rekommendation, vilken har liknande krav som de som finnsi RR 18. En annan orsak
kan vara att manga av foretagen & internationellt noterade och maste anpassa
arsredovisningen till respektive bors upplysningskrav. Dock kan vi inte se nagot klart
samband mellan upplysningsmangd och noteringsstatus.

Enligt tidigare studier om upplysningar, skall vasentliga upplysningar 1&mnas i de
finansiella rapporterna. Darmed ser normgivare RPA som en vasentlig upplysning,
trots att dess anvandning med aren har blivit mer begrénsad och har fatt statillbaka for
nya anaysverktyg som kassaflode per aktie. RPA har varit ett mindre anvandbart
nyckelta, vars formagatill framtidsprognos inte har varit riktigt trovérdig. | framtiden
kan en mer jamforbar redovisning av RPA efter utspadning leda till en okad
anvandning av nyckeltalet, eftersom det & utspadningen som & intressant for
anal ytiker vid framtida vinstprognoser.

| Sverige har det inte forekommit ndgon debatt om RPA pa samma satt som i USA.
D& ledde debatten om tidigare rekommendationers komplexa och godtyckliga
berékningsmetoder fram till utgivandet av FAS 128 och IAS 33. De finansanal ytiker
som vi intervjuat anvander RPA i begrénsad omfattning, vilket kan vara en orsak till
avsaknaden av debatt. Dessutom & nyckeltal inte ndgot som revisorerna granskar i
storre utstrackning, varfor nagon debatt fran deras sidainte heller har férekommit. En
annan orsak borde vara att Redovisningsradet har dtagit sig att Oversitta IASC:s
rekommendationer, for att harmonisera redovisningen. RR 18 &r just en dverséttning
av IAS 33. RR 18 har inte varit i kraft sarskilt 1ange, ca 5 manader, och det & mgjligt
att det kommer en debatt om nyckeltalets anvandbarhet efter arsredovisningen 2001,
som granskas av revisorerna. Genomslagskraften blir troligtvis mer méarkbar i
arsredovisningen 2001 p.ga att en dasredovisning & mer omfattande
upplysningsmassigt sett, &n en delarsrapport.

Fore RR 18:s ikrafttradande var redovisningen av RPA missvisande pa det sétt att det
var svart att uppna nagon jamforbarhet, p.g.a. olika resultatbegrepp och skattebegrepp.
Efter RR 18:s ikrafttradande kan RPA ses som tillfredsstallande upplysningar genom
att det endast behovs ett visst antal upplysningar for att §alv kunna berékna talet.
Upplysningar om RPA kan laggas i begreppet réttvisande upplysningar eftersom talet
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skall bli detsamma for alla dem som beréknar det. Tidigare fanns ingen enhetlig
redovisningspraxis, vilket ledde till att det fanns skillnader i féretagens berakning av
taljare och namnare och darmed kunde inte upplysningarna ses som réttvisa. RR 18
kommer forhoppningsvis att leda till att upplysningarna om RPA hédanefter blir bade
réttvisa och fullstandiga, dock &r det upp till foretagen att setill att detta mal uppnas.

Sammanfattningsvis kan konstateras att anvandbarheten av RPA har varit tvivelaktig i
och med en minskad anvandning, vilket beror pa att begripligheten och
jamforbarheten av nyckeltalet har varit 1ag. Tillforlitligheten till RPA kan oka efter
RR 18:s ikrafttradande, eftersom kraven pa en enhetlig berékningsstandard influerar
nyckeltalets relevans och vasentlighet vid analys av foretagets framtida finansiella
stéllning. Vid en summering av de skillnader som framkommit i analysen av
utvecklingen av RPA kan namnas resultat och skattebegreppens férandring och deras
paverkan pa berakningen av RPA. Aven den bristande redovisningen av utspadning
har lett till att det inte funnits en enhetlig redovisningspraxis under det senaste
decenniet, vilket har forsvarat jamforelser mellan foretag. RR 18:s klassificering som
en upplysningsrekommendation paverkar dess genomslagskraft. Vissa krav har fatt ett
genombrott i Q1, andra inte, vilket kan bero pa tidigare redovisningstraditioner i
foretagen, internationell paverkan och avsaknaden av en debatt om nyckeltalets
betydelse och anvandning.

Det nasta, avslutande kapitlet kommer att innehdlla de slutsatser som kan dras utifran
den gjorda analysen.

56



Kapitel 7: Slutsatser

7 Slutsatser

Efter att ha analyserat insamlat material kommer nu vara slutsatser att
presenteras. Utgangspunkten &r att besvara de frégor som stélldesi
problemati seringen.

7.1 RR 18:s andamal senlighet

Utifran det som har framkommit i analysen, anser vi att RR 18 uppfyller de kvalitativa
egenskaper; begriplighet, relevans, vasentlighet, tillforlitlighet och jamférbarhet, som
forestdlningsramen uppstéler. Eftersom RR 18 & en rekommendation som framst
paverkar foretagens upplysningar och inte forandrar redovisningssattet, & kostnaden
for att ta fram upplysningarna inte sarskilt stor, men aven nyttan blir déarmed
begransad. Anvandningen av RPA har pa senare & minskat, eftersom nyckeltalet har
visat sig inte vara tillrackligt tillforlitligt. Trenden har istdlet varit att anvanda andra
nyckeltal, som exempelvis kassaflode per aktie. De kvalitativa egenskaperna skall
tillsammans gora att informationen som tillhandahdlls blir anvandbar.

Trots att RR 18 nar upp till de kvalitativa egenskaperna anser vi att anvandbarheten
kan ifrégasittas. Finansanalytiker som yrkesgrupp verkar inte anvanda RPA i nagon
stérre utstréckning och nar de val gor detta & RPA bara en liten del i den totala
analysen. En rekommendation som vill uppna en enhetlig berakningsstandard far da
ett begréansat varde for manga "stora” investerargrupper. De mindre investerarna har
ofta begransade redovisningskunskaper, och eftersom RPA &r ett nyckeltal som &r
relativt latt att forstd, & det troligtvis denna anvandargrupp som finner en stor
anvandbarhet i RPA. Nyckeltalet kan pa ett enkelt sitt bade anvandas for att
kontrollera foretagsledningens forvaltning av kapital och utgbra en input i olika
prognosmodeller. Aven om RR 18 garanterar en jamforbarhet mellan olika foretags
berékning av antalet aktier, kan en total jamforbarhet likva inte uppnas. Detta beror
pa att foretag anvander olika principer for att berédkna vad som utgor resultat, och
darmed kan RPA anda bli missvisande.

Hur pass bra dndamalsenlighet rekommendationen har beror pa om den kommer att
tillampas pa ett korrekt och fullstandigt sétt av foretagen. Lamnas inte fullstandiga
upplysningar och foljs inte berékningsmetoderna pa ett konsekvent satt, sjunker
andamal senligheten. Detta beror pa att manga av de kvalitativa egenskaperna, sasom
tillforlitlighet, jamforbarhet och vasentlighet déarmed inte uppfylls. Foljden blir att
informationen inte blir anvandbar for anvandarna som ett besl utsunderlag.

Forekomsten av en rekommendation som endast behandlar ett nyckeltal, kan gora att

detta nyckeltal far ett for stort fokus och att andra, kanske béttre, nyckeltal gloms bort.
Anvandarna kan aven borja ifrgasitta relevansen och tillforlitlighet i Ovriga
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nyckeltal, om det nu krévs en hel rekommendation for att ett enda nyckeltal skall
kunnaraknas ut paréatt sétt.

7.2 Den historiska utvecklingen

Den historiska utvecklingen av redovisningen av RPA har influerats av
upplysningarnas utveckling och forandring, vilket har paverkat berékningen av
nyckeltalet. Nyckeltalet i sig har varit en frivillig upplysning som féretagen kan ange,
medan utgangstalet vid berdkning av RPA, d.v.s. redovisat resultat, & en obligatorisk
upplysning. Under tiodrsperioden har resultatbegreppen och skattebegreppen skilt sig
a, vilket har medfort att jamforelser mellan féretag har varit svara att gora
Anvandandet av olika resultat och skattebegrepp gor att det inte gér att pasta att det
funnits nagon enhetlig redovisningspraxis vad galler berdkning och upplysning av
RPA. Resultatbegreppet har forandrats mellan 1990 och 1995 genom att det blev en
restriktivare syn pa vad som & extraordindra poster. Aven anvandandet av olika
skattebegrepp har paverkat avsaknaden av en enhetlig redovisningspraxis, eftersom
jamforelser mellan foretagen har blivit missvisande.

Enligt de svar som erhdlits fran foretagen har de flesta influerats av SFF:s
rekommendation vad galler berékningen av RPA. Sarskilt synbart &r detta angaende
redovisning av RPA fdre och efter extraordindra poster. 1990 redovisade manga
foretag mer eller mindre vanliga poster som extraordindra, vilket medférde att de
kunde redovisa ett béttre RPA. | och med den restriktivare synen pa extraordinara
poster, minskade foéretagens mojlighet till att forbattra sin RPA genom att redovisa
"vanliga poster” som extraordindra. SFF:s anser att foretagen kan redovisa RPA efter
jamforelsestérande poster vilket forekommer i arsredovisningen 2000, vilket ger
foretagen majlighet att visa hur vasentliga jamforel sestorande poster paverkat RPA.

Utvecklingen mellan 1990 och 2000 har visat att redovisning av utspadningseffekter
blivit vanligare, vilket troligtvis beror pa att utlandska investerare och kreditgivare
fick ett storre inflytande pa den svenska kapitalmarknaden genom dess avreglering.
Under de senaste aren har intresset for incitamentsprogram okat. Idag har nastan alla
foretag nagon form av incitamentsprogram som & aktierelaterat, vilket Okar
betydelsen av RPA efter utspadning. Det ligger i saval foretagens som aktiedgarnas
intresse att utspadningseffekten redovisas, eftersom foretagens trovérdighet
forhoppningsvis okar medan aktiedgarna far mojligheten till att 6ka sin riskspridning.

Det gar inte att konstatera att det funnits ngon enhetlig redovisningspraxis vad galler
upplysningar och berdkning av RPA, men dock finns det likheter mellan vissa foretag.
Detta leder visserligen inte till att jamforbarheten okar, vilket & viktigt for att RPA
skall kunna anvandas. Foretagen har forbéttrat sin redovisning av. RPA under
tiodrsperioden, vilket troligtvis beror pa att de vill ka sin trovardighet hos investerare
och kreditgivare.
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7.3 RR 18:s genomslagskraft

Eftersom RR 18 kan uppfattas som en upplysningsrekommendation och inte paverkar
foretagens redovisade resultat, & det inte sakert att de prioriterar att redovisa RPA
enligt de krav som RR 18 innehaller. Med anledning av att foretagen maste folja
noteringsavtalet, som kréver att foretagen redovisar enligt Redovisningsradets
rekommendationer, har RR 18 dock fatt en viss genomslagskraft. Det krav som har
fatt storst genombrott i Q1 &r placeringen i direkt anslutning till RR, vilket kan bero pa
att det & enkelt och synbart vid en granskning av rekommendationens tillampning.
Undersokningen av kvartalsrapporterna visade dock att det & endast var ett foretag,
Holmen, som uppfyllde RR 18:s samtliga upplysningskrav. Darmed fick vi ett belagg
for att &ven nér det gdler RR 18, brister foretagen i tillampning av upplysningskraven.
De brister som finns i foretagens kvartalsrapporter & att de inte redovisar RPA béade
fore och efter utspadning, ndgot som maste forekomma for att RPA skall ge en réttvis
bild av de effekter som kan uppkomma vid en konvertering av potentiella stamaktier.
En avstamning mellan det redovisade och justerade resultatet har i Q1 férekommit i
tre foretag, men troligtvis kommer det att Oka, sarskilt i &rsredovisningen 2001,
eftersom en arsredovisning innehdller en betydligt stérre méngd upplysningar jamfort
med en delarsrapport.

Tillampningen av RR 18:s krav redan i arsredovisningen for 2000 visade sig vara
begransad. Det & endast Electrolux som uppfyller RR 18:s krav, med undantag for att
de inte redovisar RPA béde fore och efter utspadning, eftersom de har inte har nagon
utspadningseffekt. Vidare visade det sig vara 6 foretag som inte gjort nagra
forandringar av sina upplysningar als, fran arsredovisningen 2000 till Q1, och som
darmed inte foljer RR 18 till fullo. Anledningen till detta kan vara att dessa foretag
tidigare har foljt SFF:s rekommendation och inte tagit hansyn till RR 18:s
ikrafttrddande, formodligen for att de ansett att rekommendationerna Overensstammer
med varandra. En annan anledning kan vara att féretagen inte vill lamna ut
upplysningar, eller att de inte beaktar konsekvenserna av att inte folja RR 18, da det
kravs en vasentlig avvikelse fran RR:s rekommendationer for att nagon pafoljd skall
bli aktuell.

Hur den framtida tillampningen av RR 18 kommer att bli gar endast att spekulera i.
Vad som troligtvis kommer att 6ka dess tilldmpning & om det i rekommendationen
visas exempel pa hur t.ex. en avstdmning av resultatet skall se ut for att pa sa sétt
klargora vad som behdvs for att kraven skall uppfyllas. Detta kan jamféras med
exempelvis rekommendationen om kassafl6desanalyser, RR 7, dar det i bilagor visas
hur en kassaflodesanalys skall se ut enligt rekommendationen. N&r det galler
upplysningskrav ar det upp till de enskilda féretagen att utforma redovisningen efter
vad de uppfattar som tillrackliga upplysningar och med tydliga exempel pa hur det
skall se ut blir det |&ttare for foretagen att gora redovisningen enhetlig.

Ett annat sétt att 6ka RR 18:s anvéndbarhet &r att vid berékning av andra nyckeltal,
anvanda sig av samma berakningsmetod vad gédler antal aktier fore och efter
utspadning. Dock kravs det ett tillagg i RR 18 som uppmanar eller tvingar foretagen
att anvanda denna berékningsmetod.

Trots avsaknaden av en obligatorisk rekommendation om redovisning av RPA under
det senaste decenniet, har redovisningen foréndrats genom utokade upplysningar som
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berdr berékningen. Genom utgivandet av RR 18 har ett gammalt nyckeltal forfinats,
vilket medfor att det far en dkad trovardighet och majliggor jamforbarhet 6ver tiden.
Fastén dess anvandning har minskat kommer RPA troligtvis aldrig att forsvinna,
eftersom det inte finns nagot matt som ensamt beskriver ett foretag och dess
utveckling.

7.4 Fordlag till vidare studier

Det skulle vara intressant att gora en undersokning av ett antal borsnoterade IT-
foretags redovisning av RPA. Dessa foretag har i hog utstrackning omfattande
incitamentsprogram, vilket gor att de potentiella utspadningseffekterna kan bli stora.
En av de finansanalytiker som svarade pa vara intervjufrégor uppgav att det ofta ar i
foretag med stora utspadningseffekter som jamforbarheten brister.

Vidare studier kan aven inriktas mot att undersoka i vilken utstréckning olika
intressentgrupper anvander sig av RPA, hur det uppfattar detta nyckeltal och hur stor
tillit de har till det. Det finns ytterligare mgjliga inriktningar inom amnet, exempelvis
g&r det att mer ingdende studera olika typer av incitamentsprogram, sasom
personaloptioner, teckningsoptioner, kopoptioner. Intresset ligger i att studera
incitamentsprogrammens paverkan pa RPA och vilka &tgarder foretagen vidtar for att
forhindra denna paverkan. Ett aktuellt amne idag & redovisning av finansiella
instrument och IAS 39, vilket kan ligga till grund for vidare studier eftersom det blir
vanligare att foretagen sékrar utspadningseffekten, genom olika finansiella instrument.

Om ett ar, nér arsredovisningarna for 2001 finns tillgangliga, gar det att genomfora en
undersokning om vilken genomslagskraft RR 18:s upplysningskrav har fatt i denna
En jamforelse kan da goras med arsredovisningen for 2000, eftersom upplysningarnai
arsredovisningar & mer omfattande an i delérsrapporter. Nar rekommendationen har
varit géllande ndgra ar gar det dven att undersoka om RR 18:s syfte, en jamforbarhet i
RPA mellan foretag och Gver tiden, verkligen har uppnétts i och med inférandet av
rekommendationen.
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