(LR 7~
lﬁq_nrq‘j\\l
'_' v ""'.u %

: -.,. |g|

k; -_-

EKONOMI
HOGSKOLAN

Lunds universitet
M agister uppsats
Foretagsekonomiska institutionen 2003-10-16

Investor relations

En studie av de svenska borsforetagens IR-funktioner, deras
mojligheter att utveckla relationer till kapitalmarknaden samt hur
informations- och kommunikationstekniken har paverkat och
kan paverka deras arbete.

Handledare: Forfattare:
Jorgen Carlsson Mike Burko
Ingmar Tufvesson Kerstin Mihlow

Martin Persson



Titel

Forfattare

Handledare

Syfte

Metod

Resultat

Nyckelord

Sammanfattning

Investor relations - En studie av de svenska borsforetagens | R-funktioner, deras méjligheter
att utveckla relationer till kapitalmarknaden, samt hur informationss och
kommunikationstekniken har paverkat och kan paverka deras arbete.

Mike Burko, Kerstin Mihlow och Martin Persson
Jorgen Carlsson och Ingmar Tufvesson

Resultatet av undersdkningen syftar till att ge lasaren olika perspektiv pa IR, som kan
beskriva olika synsitt pa IR. Syftet & ocksd att presentera borsforetagens egen syn pa IR-
arbetet, samt hur informations- och kommunikationstekniken paverkat och kan paverka
deras arbete.

Uppsatsen beskriver IR dels fran ett historiskt och juridiskt perspektiv, dels med hjalp av
transaktionsmarknadsforings- och relationsmarknadsféringsteorier. Borsforetagens syn pa
relationerna till kapitalmarknaden och deras IR-strategier undersbks sedan genom en
enkdtundersokning, utsand till de svenska borsforetagen, och slutligen analyseras hur
informations- och kommunikationsteknikens utveckling paverkat och kan paverka arbetet
med IR.

Den teoretiska genomgangen visade att tre olika synsétt: det juridiska, det transaktions-
marknadsforingsméassiga och det relationsmarknadsforingsmassiga, kan bidra till att
forklara, hur de borsnoterade bolagen kan se pa sina relationer med kapital marknaden.

Enkéatundersokningen pavisade dels att de svenska borsnoterade foretagen anser att IR-
arbetet & ett strategiskt ledningsansvar snarare @n en marknadsaktivitet, dels att
diskrepansen mellan faktiskt handlande och vald strategi tenderar att 6ka med den grad av
ambitionsniva, som bolagen tillskriver arbetet med sina kapitalmarknadsintressenter, enligt
uppdelningen reaktiva, aktiva och proaktiva strategier. Det kunde ocksa pavisas att desto
storre aktieomséttning ett bolag har, desto stérre & sannolikheten att bolaget tillsétter en
sarskild avdelning for Investor relations, samt att de véljer en proaktiv strategi for sitt IR-
arbete. Daremot kunde ingen stérre skillnad i synsétt pa IR-funktionen mellan A- och O-
listan eller mellan de féretag som valt att etablera en IR-avdelning och de som inte tillsatt
nagon |IR-avdelning pavisas.

Den Okade etableringen av IR-avdelningar sedan mitten av 1990-talet, kan antas vara en
konsekvens av Stockholmshorsens avreglering 1994, forandrad lagstiftning och hérdare
villkor for noteringsavtal gallande informationsgivning.

Den dutliga analysen av hur informations- och kommunikationsteknikens utveckling
paverkat och kan paverka arbetet med IR, pavisade att det har gett foretagen goda verktyg
for strategiskt trovardig kommunikation, samt okade mojligheter till dialog med
kapitalmarknaden. Trots detta, kan endast cirka en tredjedel av foretagen idag betrakta IR-
arbetet med sina kapital marknadsintressenter som relationsmarknadsféring.

Borsforetagen ansdg att kommunikationen blivit oppnare och mer praglad av
tvévagskommunikation. Informationen ansdgs ha blivit mer allméant tillganglig, effektiv,
detaljerad och relationsinriktad, samt mer 1&gsiktig, relevant, snabb, aktuell och global.

En hardare reglering och lagstiftning, for att stévja intressekonflikter mellan foretagen och
deras intressenter, kommer sannolikt att utvecklas dels genom nationell lagstiftning, dels
genom internationell samverkan.

Investor relations, IR, kapitalmarknadsintressenter, Relationsmarknadsféring, Public
relations.
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Mike Burko, Kerstin M Uihlow and Martin Persson

Jorgen Carlsson and Ingmar Tufvesson

The paper describes IR from a historical and legal perspective and by means of existing

transaction marketing and relations marketing theories. The Swedish stock exchange
companies view of the relations with the capital market and their IR strategies are aso
examined by means of a questionnaire survey. In conclusion an analysis is made of how the
information and communications technology development has influenced their work.

The theoretical examination showed that three different views: the legal, the transactions
marketing and the relations marketing ones, can contribute towards explaining how the
companies can view their relations with the capital market.

The survey showed, that IR work was considered to be a strategic management
responsibility, and that the discrepancy between actual actions and chosen strategy tends to
increase with the degree of ambition level, that companies ascribe to the work with their
capital market. Communication was regarded as having become more open and more
characterised by two-way communication. Information was regarded as having become
generally available, efficient, detailed and relations orientated as well as being more long-
term, relevant, rapid, up to date and global.

Investor relations, IR, Capital market partners, Relations marketing, Public relations.
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Denna uppsats har utvecklats under en langre tid. Uppsatsen har forandrats och
skrivits om helt och hallet ett flertal ganger, allt eftersom mer datainforskaffats.
Uppsatsen har utvecklatsi takt med och med hansyn tagen till forfattarnas andra
forpliktelser inom forvéarvslivet samt privata livshandel ser, darfor har denna

magi steruppsats tagit langre tid &n normalt. Ambitionen har varit hdg, men arbetet
har ocksa stundtals kants 6vermaktigt for forfattarna. Att bearbetainformation fran
de svenska borsforetagen har varit mycket tidskrdvande och dmnet Investor
relations forefoll till en borjan svarangripbart. Sa smaningom har dock uppsatsen
tagit form och ett alt tydligare monster framtrétt. Vi vill tacka varandra och vara
handledare, for att vi genom talamod har slutfért vad vi tog oss an varen 2002. Det
har varit en larorik tid.

Mike Burko, Kerstin Miuhlow, Martin Persson



|nnehal I sférteckning

INNEHALLSFORTECKNING 5
KAPITEL 1 INLEDNING 7
1.1 INTRODUKTION 7
1.2 SYFTE 8
1.3 PROBLEMFORMULERING 9
1.4 AVGRANSNINGAR 9
1.5 UPPSATSENS DISPOSITION 9
KAPITEL 2 METOD 11
2.1 VAL AV AMNE 11
2.2 TILLVAGAGANGSSATT 11
2.3 UNDERSOKNINGSMETOD 13
2.3.1 URVAL FOR UNDERSOKNINGEN ......cttuitttietteetteeittieettesteesteestaessneesteseseesteeestssraesstaersaersns 13
2.3.2 ENKATENS UTFORMNING ...uutiittiitttiittettteesteseaassatsesansesaaesstssasssasssansseanssstsesnssstneestsesnasssnnns 13
2.3.3 UTSKICK OCH INHAMTNING AV DAT A .. .iituettneitteeitteetttetteesteestaettneestesssaeestaesseesraeestaersaerrn. 14
2.3.4 DATABEARBETNING ....ituiiittiiitiette ettt et ee st e s s e eaa e st e e st e e st esaassan s sansseansssasesnssbnsestasesnssrnnns 15

2.4 VAL AV ANGREPPSSATT 16
KAPITEL 3 INVESTOR RELATIONS—UTVECKLING OCH FORANDRING 17
3.1 INVESTOR RELATIONS UR ETT HISTORISKT PERSPEKTIV 17
3.2 LAGSTIFTNING SOM PAVERKAT INVESTOR RELATIONS UTVECKLING 19
3.3 GLOBALISERING AV REGLER MOT FULLSTANDIG INFORMATIONS-GIVNING 21
3.4 FRAMTIDA UTMANINGAR FOR INVESTOR RELATIONS OCH LAGSTIFTNING 22
3.5 KAPITELSAMMANFATTNING 23
KAPITEL 4 INVESTOR RELATIONSUTIFRAN OLIKA TEORETISKA PERSPEKTIV 24
4.1 INVESTOR RELATIONS SOM EN STRATEGISK TROVARDIGHETS- BYGGANDE FUNKTION 25
o I R 1 = N (11 S N =7 N i = [T 26
4.1.2 TIDIGARE PRESTATIONER AV FORETAGET 1uuiituiiitiitiiiitieeiteetteeeteestessiestneestnssesessteesnaessnns 26
4.1.3 FORETAGETS STRATEGISKA KOMMUNIKATION ....euuiitniitiiitnieiinieianeestessnsssnssanssssnsssnseesnasssnnns 26
4.1.4 VD OCH LEDNINGENS TROVARDIGHET ..uuitttiiitiiiitiitteitieeitteesteestesstessnessneestesesnesstaersaessns 26

4.2 INVESTOR RELATIONS SETT UR ETT RELATIONSMARKNADS-FORINGS PERSPEKTIV 27
4.3 INVESTOR RELATIONS INTRESSENTER. VAD AR VIKTIGT OCH VEM AR VIKTIG? 29
4.4 FRAN PUBLIC RELATIONS TILL INVESTOR RELATIONS 32
4.5 INFORMATIONSSTRATEGIER 33
4.6 FRAN TRANSAKTIONSMARKNADSFORING TILL RELATIONS-MARKNADSFORING 34
4.7 IR-FUNKTIONERNAS VAGVAL — ATT UTVECKLA ELLER ANPASSA ORGANISATIONEN? 36
4.8 KAPITELSAMMANFATTNING 38
KAPITEL 5 ENKATUNDERSOKNINGEN 40
5.1 ENKATENS FRAGEUNDERLAG 40
5.2 BAKGRUNDSFRAGOR - RESULTATSAMMANSTALLNING 42
5.2.1 FRAGA 1. VILKEN FUNKTION HAR DU SOM BESVARAR ENKATEN? ....civniiiiiiiiieiieeiiee it eeei e 42
5.2.2 FRAGA 2. HAR DITT FORETAG EN SARSKILD AVDELNING FOR INVESTOR RELATIONS? ......ccvvn.... 42
5.2.3 FRAGA 3. VILKET AR TILLKOM ER INVESTOR RELATIONSAVDELNING? ...ccuuiiiiiiiiieiieeiieeeieeaanns 42
5.2.4 FRAGA 4. HUR MANGA ANSTALLDA FINNS PA INVESTOR RELATIONS AVDELNINGEN? .........cuvu.... 43

5.2.5 FRAGA 5. OM FORETAGET INTE HAR EN SARSKILD AVDELNING FOR INVESTOR RELATIONS, VILKEN
AVDELNING INOM DITT FORETAG AR ANSVARIG FOR KONTAKTERNA MED AGARE OCH

KAPITALMARKNADSINTRESSENTER? ..uiiittiitttiiiteitteitnietaneesteesnetansstatesasssteeanetanesstsesnesssneesaneerans 44
5.3 VERKSAMHETSFRAGOR - RESULTATSAMMANSTALLNING 44
5.3.1 FRAGA 1. VAR | FORETAGET BEHANDLAS OCH BESLUTAS STRATEGI- OCH POLICYFRAGOR
RORANDE INVESTOR RELATIONS 2 11t ituiiitiiitteettee ittt ettt et eest e sat e staee st e e ebssat e eanteebaeestessneertaessnerans 44
5.3.2 FRAGA 2. VILKEN AV FOLJANDE TRE PASTAENDE PASSAR BAST IN PA HUR DITT FORETAG ARBETAR
MED INVESTOR RELATIONS 2 .. etiiiitiitttetteette e et e ettt e st e e et e e st e e s e e et e e st e e sa e s st e ean e esbaeestasesneesnaestnerans 44

5.3.3 FRAGA 3. NEDAN FINNS DET FEM OLIKA STRATEGIER FOR FORETAGETS ARBETE MED INVESTOR
RELATIONS. VILKEN AV STRATEGIERNA PASSAR BAST IN PA HUR DITT FORETAG VALT ATT ARBETA? .. 45



5.3.4 FRAGA 4. PA VILKET SATT ANSER DU ATT INFORMATIONS- OCH KOMMUNIKATIONSTEKNIK SOM TILL
EXEMPEL INTERNET HAR PAVERKAT FORETAGETS INFORMATIONSGIVNING TILL INTRESSENTERNA?.... 46

5.4 SAMBANDSPROVNING 47
5.4.1 SAMBAND 1: OMSATTNING - FOREKOMST AV [R-AVDELNING ......ccuuiiiiiiiiciieeeeee et ee e 47

5.4.2 SAMBAND 2: OMSATTNING = VALD STRATEGI c.uuiituiitiiiiieiitieiteeiiee it st e eateeeaneeetesatessnessanns 48

5.4.3 SAMBAND 3: HAVDAD STRATEGI - FAKTISK STRATEG . ..uuiiuiiiiieiiiieiieeiieetieeeaneeeiesstesanesannas 49

5.5 KAPITELSAMMANFATTNING 49
KAPITEL 6 DISKUSSION OCH SLUTSATSER 51

6.1 BORSFORETAGENS SYN PA RELATIONERNA MED KAPITALMARKNADEN OCH DERAS STRATEGIER FOR

INVESTOR RELATIONS 51
6.2 INFORMATIONS- OCH KOMMUNIKATIONSTEKNIKENS PAVERKAN PA ARBETET MED INVESTOR RELATIONS
53

6.3 VAD DE OLIKA ALTERNATIVA SYNSATTEN OCH RESULTATET KAN BIDRA MED FOR ATT OKA FORSTAELSEN
AV IR-FUNKTIONEN 55
6.4 KRITIK OCH FORSLAG PA FORTSATTA STUDIER 56
KALLFORTECKNING 58
BILAGA 1- ENKATEN 61
BILAGA 2 - UNDERSOKNINGSDEL TAGARE 66



Kapitel 1 Inledning

Detta kapitel ger en introduktion av Investor relations samt redogdr for uppsatsens
gyfte, problemformulering och avgransning. Avslutningsvis ges en Kkortfattad
beskrivning av uppsatsens disposition.

1.1 Introduktion

Trycket pa borsbolagens Investor relationsfunktioner, hadanefter benamnt
IR-funktioner &r idag betydande. Ett borsnoterat foretag &r idag i stor utstréckning
beroende av och paverkat av kapitalmarknadsintressenters agerande. N&r vi under
uppsatsens gang talar om intressenter, avser vi framst de kapitalmarknads-
intressenter, som har intresse av foretagens finansiella informationsgivning
(analytiker, aktiedgare, investerare och ekonomijournalister). Allt fler bolag har
tillsatt en eller flera personer, som enbart arbetar med att tillgodose dessa
intressenters 6nskemdl om snabb och korrekt information. Verksamheten har
kommit att kallas Investor relations (Edenhammar, 2001).

Faktorer som institutionalisering och globalisering av kapitalmarknaden, samt den
tekniska utvecklingen har drivit pa utvecklingen av foretagens |R-funktioner.

De ingtitutionella investerarna (t.ex. pensions forvaltare) har tagit en aktivare roll
nér det gdller " Corporate governance” (agarstyrning), dar de koncentrerat sig pa att
utvecklainstitutionell makt dver féretagen och deras ledningars agerande.

Globaliseringen av kapitalmarknaden har lett till att kraven pa IR-funktionen har
utvidgats. Konkurrensen om kapitalet har Okat, eftersom foretagens granser
suddats ut pa en mer internationaliserad arena. P& dagens kapitalmarknad ror sig
kapitalet fritt 6ver olika landers granser, eftersom investerarna agerar pafleraolika
marknader.

Intressenterna kan idag nas med tekniska verktyg som bl.a. telefonkonferenser,
Internet och e-post. Den tekniska utvecklingen har bade underl&tat informations-
givningen fran foretagets sida och mottagandet fran intressenternas sida. Tekniken
har skapat nya mojligheter till att "massanpassa’ och samtidigt ” specialanpassa’
information for den specifika intressenten, oavsett om denna & en enskild
analytiker, privat placerare eller en storre investerare (Higgins,1999)



IR har successivt vuxit fram sedan 1950-talet, framforallt och initialt i amerikanska
foretag. | Sverige tillkom de forsta IR-funktionerna i borjan av 1980-talet. 1994
etablerades flest IR-funktioner, vilket var samma & som de sista restriktionerna
betraffande utlandskt &gande togs bort och Stockholmsborsen avreglerades
(Adrem, 1999).

Utvecklingen av dagens informations- och kommunikationsteknik har haft stor
betydelse for kapitalmarknadens utveckling, och darmed ocksa foretagens IR-
funktioners etablering. Globaliseringen och forbéattrade
kommunikationsmajligheter har drivit pa forandringar i bade lagstiftning och
noteringsavtal i olikalénder (Edenhammar 2001, Lukaszewski, 2001).

Sedan 2001 kréver Stockholmsborsen att alla noterade bolag ska ha en hemsida
vilket var ett steg mot 6kad informationstillgéanglighet, dvs. att samma information
gestill ala, vid samma tidpunkt.

Sedan den 1 juli & 2003 kraver Stockholmsborsen att ett féretag, vid borsnotering,
ska presentera en plan for sin informationsgivning till aktiemarknaden. Det
noterade bolagets styrelse, ledning och revisorer ska &ven genomga en uthildning i
Stockholmsbdrsens regi, for att sdkerstdlla foretagets kompetens gdllande
informationsgivning. Styrelsens sammansattning ska ocksa uppfylla vissa krav pa
oberoende. Syftet med detta & att forhindra eventuella bakomliggande
intressekonflikter fran foretagets sida (www.stockholmshorsen.se).

Uppsatsen studerar olika teorier, som anses kunna bidra till att 6ka forstaelsen av
Investor relations, for att sedan, via en enkdtundersokning, undersbka hur de
svenska borsnoterade foretagen gava ser pa sitt IR-arbete. Detta for att sedan
dutligen &en kunna anaysera hur de svenska borsféretagens IR-funktioner
paverkats och kan paverkas av den nya informationss och
kommunikationstekniken.

1.2 Syfte

Resultatet av undersokningen syftar till att ge lasaren olika perspektiv pa IR, som
kan beskriva olika synsatt pa IR. Syftet & ocksa att presentera borsforetagens egen
syn pa IR-arbetet, samt hur informations- och kommunikationstekniken paverkat
och kan paverka deras arbete.

Foljande tre del syften valdes fOr uppsatsens studier:

1. Att understka Investor relations utifran olika teoretiska perspektiv for att se,
vad olika alternativa synsétt kan tillfora forstael sen av IR-funktionen.

2. Att undersoka borsféretagens syn pa relationerna till kapitalmarknaden och
deras strategier for Investor relations.



3. Att anaysera hur informations- och kommunikationsteknikens utveckling
paverkat och kan paverka arbetet med Investor relations.

1.3 Problemformulering

Anledningen till att dessa delsyften valdes var att tidigare uppsatsstudier inte
bedrivits utifran samma perspektiv. Det har varit svart att i tidigare uppsatsstudier
dra négra generella dutsatser dver borsforetagens IR-funktioner, eftersom man
antingen gjort ett mindre urva av foretag eller endast studerat Investor relations pa
ett visst specifikt foretag. Det fanns heller inte nagon litteratur att tillga, som valt
att lyfta fram tekniken och dess betydelse for utveckling av intressentrelationer vid
diskussioner om Investor relations.

Uppsatsen koncentrerar sig pa att undersoka de tre delsyftena, for att pa sa vis
inforskaffa kunskap, som kan fortydliga IR-funktionernas komplexitet och som
kan forklara hur IR-funktionerna kan arbeta med sin informationsgivning. Dessa
undersokningar syftar ocksa till att svara pa, med vilka bakomliggande strategier
de svenska borsnoterade foretagen delger sina intressenter information, utifran
foretagens egen syn pa IR-funktionen.

1.4 Avgransningar

Undersokningen & inriktad pa de svenska borsnoterade foretagen. Urvalet for
undersokningen var samtliga borsforetag pa A- och O-listan & 2001, som &ven var
borsnoterade ar 2002.

| den man juridiska aspekter beskrivs, sa berors i huvudsak de juridiska aspekter,
som géller for de borsnoterade foretagen i Sverige.

Vi behandlar inte de tekniska aspekterna av informations- och kommunikations-
tekniken i sig, utan ber¢r endast den kommunikativa inverkan det generellt gett
och ger paforetagens IR-funktioner.

Undersokningen gors utifrén ett foretagsperspektiv. Vi behandlar inte foretagens
informationsgivning utifran olika malgruppsperspektiv. Nar vi under uppsatsens
gang talar om intressenter, avser vi framst de kapitalmarknadsintressenter,
betraktat som grupp, som har intresse av foOretagens finansiella
informationsgivning (analytiker, aktieagare, investerare och ekonomijournalister).

1.5 Uppsatsens Disposition
Uppsatsens disposition &r strukturerad enligt uppsatsens tre valda del syften.

Kapitel 1, Inledning, ger lasaren en introduktion av Investor relations och redogor
for uppsatsens syfte, problemformulering, avgransning och disposition.



Kapitel 2, Metod, presenterar i korthet de referensramar som utgjort utgangs-
punkten for uppsatsarbetet. Kapitlet redogor for metod, val av amne,
tillvagagangssétt, undersokningsmetod och vald ansats.

Kapitel 3, Investor relations — Utveckling och Foréndring, beskriver ndrmare an i
uppsatsens inledning Investor relations historik och utveckling. Avsikten &r att ge
l&saren en forstéelse av Investor relations utveckling och restriktioner. Kapitlet ger
en inblick i tillamplig lagstiftning och i Stockholmsboérsens noteringsavtal, samt
hur dessa regler anpassats och utvecklats, for att passa en globaliserad ekonomi.
Slutligen berors aven kortfattat, vilka framtida utmaningar som finns fér omradet.

Kapitel 4, Investor relations utifran olika teoretiska perspektiv, presenterar olika
teorier, som under uppsatsarbetets gang ansetts kunna tillfora en for ssmmanhanget
relevant kunskap, tillampbar pa Investor relations. Dessa referensramar & héamtade
fran strategi, relationsmarknadsforings och  transaktionsmarknadsforings
litteratur. Syftet med presentationen av dessa olika teorier, & att undersbka
uppsatsens forsta delsyfte for studien, dvs. att undersoka Investor relations utifran
olika teoretiska perspektiv for att se, vad olika alternativa synsatt kan tillféra
forstaelsen av | R-funktionen.

Kapitel 5, Enkatundersokningen, bearbetar uppsatsens andra delsyfte, dvs. den
syftar till att undersoka borsforetagens syn pa relationerna till kapitalmarknaden
och deras strategier for Investor relations. Detta undersoks via en enkét (se bilaga
1), utsand till samtliga borsnoterade bolag. Kapitlet redogor for varfor och hur
enkdtens frageunderlag utformats, samt ger en sammanstdlining av enkét-
undersokningens berdkningar och resultat. Resultaten fran enkatundersokningen
besvarar &ven delar av det tredje delsyftet for studien, dvs. hur informations- och
kommunikationsteknikens utveckling paverkat och kan paverka arbetet med
Investor relations.

Kapitel 6, Diskussion och slutsatser, sammanfattar slutsatserna och resultaten av
de tre del syftenas bearbetning.
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Kapitel 2 Metod

Detta kapitel presenterar de referensramar som utgjort utgangspunkten for
uppsatsarbetet. K apitlet redogor for val av amne, tillvagagangssitt, undersoknings-
metod och ansats.

2.1 Va av anne

Problemstallningsdiskussionen bdrjade genom samtal, dar Investor relations
utgiorde det gemensamma intresseomradet. En kontinuerlig diallog med hand-
ledarna fordes, for att fa synpunkter och synvinklar pa d@mnesomradet dels
generellt, delsfor att hitta ett avgransat syfte.

Informations- och kommunikationsteknikens utveckling har forandrat mycket i var
omgivning och sidvfalet har det aven paverkat foretagens sétt att arbeta och
kommunicera med sin omvarld. Vi fann det darfor intressant att undersoka det IR-
arbete som sker i samband med informationsgivningen till foretagets kapital-
marknadsintressenter, och hur det arbetet forandrats och utvecklats i takt med
teknikens utveckling.

Vi har valt att understka Investor relations utifran olika teoretiska perspektiv for
att se, vad olika alternativa synsatt kan tillfora forstéelsen av IR-funktionen. Detta
for att tillgodogora oss en generell forstaelse av @amnet som sadant, for att sedan
léttare  kunna undersbka borsforetagens syn pa sina relationer il
kapitalmarknaden, deras strategier for Investor relations och hur informations- och
kommunikations-teknikens utveckling paverkat och kan paverka IR-arbetet.

2.2 Tillvagagangssétt

Praktiskt sett inleddes uppsatsarbetet genom att en litteratur- och artikelsokning
utfordes, for att inforskaffa strategilitteratur, som behandlade elektronisk
informationsgivning och Internets utveckling. Stora delar av den funna litteraturen
befanns vara kunskapsmassigt mager. Den var i vissa fall fordldrad, préglad av
kommersiellaintressen eller svaranvand for uppsatsens studier och syften.

Arbetsstrategin andrades darfor till att undersoka relaterade amnesomraden, som

kunde bidra till att utveckla uppsatsens delsyften. Det ledde fram till IR-relaterade
amnesomraden sdsom strategi, relationsmarknadsforing och  transaktions-
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marknadsforing. Det gav en bred ansats med tvérvetenskapliga kopplingar och
forklaringar, som vi ansdg mer lampliga for att uppna uppsatsens syfte. Nedan
forfattares teorier har tillampats, for att analysera och beskriva olika perspektiv pa
IR. Dessa olika teorier beskrivs ndrmare i kapitel 4. Har ges endast en kortfattad
beskrivning av varfor de valts for uppsatsens studier.

Higgins (2000) modell for strategisk trovardighet ansdgs kunna beskriva olika
internstrategiska komponenter, som &r viktiga att beakta, for att uppna langsiktig
trovérdighet.

Tuominens (1995) six-market model och ladder of stakeholder loyalty ansags dka
forstaelsen av hur foretagets omvéarld paverkar och kan paverka foretagens IR-
arbete, och hur foretaget utifran detta kan agera, for att utveckla relationer och
skapalojalitet.

Mitchell, Agle och Wood (1997) gav genom sin Intressent modell en forstaelse av
olika intressenters betydelse for foretaget, och hur dessa intressenter kan paverka
foretagens |R-arbete och inriktning.

Marcus & Wallaces (1997) resonemang om att informationsgivningen ska utga
fran de olika intressenternas krav och onskemal, ansags forstérka dvriga teoriers
betoning painteraktion for att uppna intressentrel ationer.

Eccles & Mavrinacs (1995) informationsstrategier for att méta kvaliteten pa
foretagets informationsgivning, ansags oka forstaelsen av att informationsgivning
kan betraktas utifran vilken typ av information som delges samt utifran hur IR-
arbetet bedrivs.

Nadlers & Tushmans (1990) modell, som forklarar olika typer av organisations-
forandringar, ansdgs ocksa tillampbar pa IR-funktionernas arbete. Modellen
beskriver ett foretags val att antingen medvetet utvecklas for att vinnafordelar eller
att successivt anpassa sig till forandringar forst nar de skett.

De juridiska aspekterna pa amnesomrédet inforskaffades fran tillamplig
lagstiftning och fran Stockholmsbérsen, samt genom studier genomférda av
Edenhammar (2001) ; Lukaszewski (2001).

Adrems (1999) studier av de svenska borsforetagens |R-etablering och verksamhet
har ocksa anvants, for olikajamforelser med vart eget material.

Tillvégagangsséttet har forutom anvandandet av ovan namnda teorier préglats av
de tre delsyftena, som valts for studien. Dessa delsyften kan ses som tre
arbetsfaser. Det forsta delsyftet som behandlas, och som var den forsta fasen i
uppsatsens utveckling, var att undersoka Investor relations utifran olika teoretiska
perspektiv for att se, vad olika alternativa synsétt kan tillfora forstaelsen av IR-
funktionen. Detta har sedan legat till grund for undersokningsenkéten (se bilaga 1),
som behandlar uppsatsens andra del syfte, dvs. att undersoka borsforetagens syn pa
relationerna till kapitalmarknaden och deras strategier for Investor relations.
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Det sammantagna resultatet av de tva forsta faserna och del syftenas bearbetningar,
gjorde det sedan mdjligt att ga vidare med den tredje arbetsfasen och sista del syftet
for studien, dvs. att analysera hur informations och kommunikationsteknikens
utveckling paverkat och kan paverka arbetet med Investor relations.

2.3 Undersbkningsmetod

Undersokningen baseras pa en kvantitativ undersokningsmetod. For insamling av
data har en enkét konstruerats (se bilaga 1).

2.3.1 Urval for undersokningen

Urvalet for undersokningen var samtliga borsforetag pa A- och O-listan & 2001,
som aven var borsnoterade & 2002. Ambitionen var att genomfdra en total-
undersbkning av dessa borsforetag. Enkaten riktades till IR-ansvariga pa de
svenska borsnoterade bolagen pa A- och O listan.

2.3.2 Enkétens utformning

Enk&tundersokningens syfte och uppsatsens andra delsyfte var att undersoka
borsféretagens syn pa relationerna till kapitalmarknaden och deras strategier for
Investor relations.

Enkétens inforskaffade data gav férutom svar pa uppsatsens andra delsyfte, dven
delvis svar pa uppsatsens tredje delsyfte.

For att uppna onskat resultat, delades enkéten upp i tva delar (se bilaga 1). Den
forsta delen avsdg att tillfora bakgrundsvariabler om borsforetagens |R-funktioner
(se 5.1 Enkétens frageunderlag).

Den andra delen avsdg att tillféra undersokningsvariabler, dvs. den syftade till att
ge data, som senare kunde undersokas, for och prova samband och tendenser (se
5.1 Enkétens frageunderl ag).

Enkétens variabler baseras pa Eccles & Mavrinacs (1995) informationsstrategier
samt pade, i kapitel fyra, presenterade teoretiska perspektiven pa |R-funktionen.

En semantisk differential "Hur informations- och kommunikationsteknik paverkat
foretagens informationsgivning” konstruerades. Semantisk differentiering innebar
att man |&ter undersokningsdeltagare beskriva sin installning och sina kandor till
eller infor ndgot utifran en skala mellan tva motsatsbegrepp ( se bilaga 1, del 2,
fraga 4). Av ekonomiska skal och for att 6ka svarsfrekvensen skapades dven en
e-postvariant av enkdten med exakt samma innehdll. Avsikten med detta var att ge
mottagarna mojlighet att vaja, om de dnskade svara med vandande e-post eller via
post.
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Till enké&tutskicket bifogades aven ett foljebrev till mottagaren (se bilaga 1), som
forklarade syftet med undersokningen, samt forsékrade att svaren skulle anvandas
konfidentiellt.

2.3.3 Utskick och inhédmtning av data.

Enkatundersokningen startades den 15 juli 2002. Det var inte den béasta tiden,
eftersom sannolikheten for svarsbortfall pa grund av semestrar var hdg. Det ansags
emellertid vara vart att starta undersdkningen. Utskicket féljdes upp av
paminnelser nar semestertiden var over och totalt gjordes tre utskick for
undersokningen:

Den 15 juli séndes e-post ut till samtliga 335 bérsbolag som fanns noterade 2001.
E-postadresserna infoérskaffades via foretagens hemsidor, samt via Stockholms-
bdrsens hemsida.

Under samma period sandes enstaka enkéter ut via post till de borsforetag, déar
e-postadress saknades. Den 1 augusti hade 141 svar inkommit.

Den 30 augusti sandes en forsta paminnelse ut via e-post och post till de foretag
som annu inte svarat. Den 15 september hade ytterligare 63 svar inkommit.

Den 15 oktober sindes en andra paminnelse ut via e-post och via post till de
foretag som annu inte svarat. Den 1 november hade ytterligare 21 svar inkommit.

Av de totalt 335 undersokta borsnoterade foretagen & 2001 svarade 225, vilket ger
en total svarsfrekvens pa 67,2 %. Av dessa svarade 9 % att de inte 6nskade delta i
undersokningen. De fyra vanligaste anledningarna till detta var tidsbrist, uppkop,
avnotering eller att de inte tnskade delge informationen, som de ansdg vara av
intern karaktér. Det totala antalet korrekt ifyllda och anvéandbara enkater slutade
sdledes pa 61,2 %. Av dessa valde 68% att svara via e-post och 32% via post. 60,7
% av A-listans bolag samt 61,4% av O-listans bolag valde att svara pa enkaten. For
en redovisning av vilka bolag som svarat se bilaga 2.

Pa grund av den relativt jamna svarsfordelningen mellan listorna och den
acceptabla svarsfrekvensen, har vi valt att inte analysera bortfallet. Vi ansag det
nodvandigt att avgransa vara analyser. En bortfallsanalys hade varit motiverad, om
vi t.ex. Onskat uttala oss om skillnader mellan olika branscher eller skillnader i
agarforhallanden.

| uppsatsens statistiska undersokning har de bolag, som var borsnoterade ar 2001
och som senare avnoteras inte sorterats bort, for att inte paverka rangordningen av
de borsnoterade bolagen, som anvants som storleksmétt for de statistiska
kategoriseringarna.

Eftersom bdrsens aktieomsdttning anvands for att rangordna féretagen for att
darigenom kunna gora jamnforelser med andra inhdmtade undersokningsvariabler,
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skulle ett borttagande av dessa bolag kunnat paverka resultaten, genom att den
faktiska rangordningen &ndras. Att bibehdla dessa bolag i undersokningen
resulterar emellertid i l8gre beréknad svarsfrekvens, eftersom det skulle varit
omdjligt att uppna en 100% svarsfrekvens pa grund av avnotering av en del
foretag.

2.3.4 Databearbetning

Det insamlade materialet har bearbetats i statistikprogrammet SPSS och kodats in
tillsammans med statistik fran Stockholmshorsen Gver borsforetagens omsattning
under 2001.

Deskriptiv analys:. En deskriptiv analys av det insamlade materialet har utforts. De
deskriptiva métt som anvants ar frekvenser, medelvarden, max- och minimivarden
samt standardavvikelser. Syftet var att erhdlla 6versiktligt beskrivande statistik av
det insamlade materialet och att upptacka eventuella stora skillnader dels inom
materiaet, dels mot tidigare genomfdérda studier. Deskriptiva analyser har utforts
med y? for att jamfora kvalitativa variabler, exempelvis vilken strategi ett foretag
anvander jamfort med vérdet av foretagets aktieomsattning.

Korrelationsanalys. Den semantiska differentialen i enkéten har analyserats med
Spearmans rangkorrelation (rho) for att explorera de samband, som ansags kunna
finnas i materialet. Rangkorrelation anvands nar en av variablerna befinner sig pa
minst ordinalskala (vilket innebér att skiljapat.ex. stérre eller mindre, dock inte pa
hur stor skillnaden & mellan stegen i skalan) och innebér att rangordningen mellan
observationerna jamfors (Ejlertsson, 1992). Ett stort antal samband erholls pa bade
1- & 5-procentssignifikansniva (1%-niva innebér att 99% av variansen mellan
variablerna forklaras av sambandet, 5%-niva innebér att 95% av variansen
forklaras av sambandet). Eftersom sambanden var fér manga for att ge meningsfull
information, misstankte vi att det fanns underliggande komponenter eller faktorer i
materialet, som kunde forklara variansen. Principalkomponentsanalys (Principal-
Components Analysis, PCA) anvandes da for att kontrollera om underliggande
komponenter fanns. Principalkomponentanalys anvands nér man &r intresserad av
att kunna férklara vilka variabler i det anvanda understkningsformuléret som
tenderar att vara oberoende av varandra. Komponenterna som analyseras fram ar
tankta att forklara vilka underliggande tendenser (underliggande komponenter)
som finns i materialet, och sdledes kan ha orsakat de korrelationer som erhdlits. Vi
genomforde en PCA pa den semantiska differentialen (Semantisk differentiering
innebar att man later undersokningsdeltagare beskriva nagot utifran en skala
mellan tva motsatsbegrepp, se bilaga 1, del 2, frdga 4. ) for att soka efter
underliggande komponenter. Syftet med PCA var i detta fall dels att identifiera de
underliggande komponenterna, dels att fa ut sinsemellan okorrelerade
komponenter (Tabachnik & Fidell, 2001). For att konstruera komponenterna
anvandes den sa kallade markormetoden (Hjelmquist & Brenner, 1979). Denna
metod innebér att den komponent, déar en variabel & hogst laddad, anses definierad
av variabeln (och andra variabler) (Linander, 2002). Man bortser fran variabelns
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lagre varden i 6vriga komponenter och sdledes kan endast variabeln forekomma en
gang per komponent. Darmed blir komponenterna sinsemellan okorrel erade.

Reliabilitetsanalys: Vi har anvant Cronbachs o for att analysera reliabiliteten.
Detta &ar ett vanligt anvant méatt, som méter de interna sambanden mellan ett antal
variabler. Vi har reliabilitetsanalyserat de tre komponenter som erhélls genom
PCA. Genomgadende har Cronbachs o >. 70 tagits med for fortsatta analyser
(Robinson, Shaver & Wrightsman, 1991) eftersom det anses vara en godtagbar
korrelation. Vi har valt att anvéanda ett hogre krav &n vad t.ex. Aron & Aron (2003)
rekommenderar, vilka menar att ett godtagbart métt bor ligga mellan .60 - .90.

2.4 Val av angreppssatt

Uppsatsen har utvecklats successivt. Amnesomradet och dess avgransning var inte
fast forankrade fran borjan. Uppsatsens studier och dess tolkningar av resultatet har
varit en stegvis process. Ambitionen var att bidra till 6kad kunskap om Investor
relations, samt att forsoka ge en tolkning av informations- och kommunikations-
teknikens paverkan pa IR-funktionernas arbete. Uppsatsen kan darfor sigas ha haft
ett explorativt angreppssétt.

Det har varit en fordel att ansatsen, som uppsatsen grundat sig pa, har varit flexibel
i den meningen att den gett mojlighet till breda tolkningar av Investor relations,
och pasavis gett utrymme for breda tolkningar utifran olika perspektiv.

Under arbetets gang anvands olika teorier som referensramar till véra
observationer. De har valts, for att de anses kunna bidra till att utveckla och
undersoka uppsatsens uppsatta syften (se 2.2 Tillvagagangssétt). Det finns dock en
medvetenhet om perspektivens brister, men sammantaget ansags dessa teorier,
tolkningar och reflektioner kunna bidra till att 6ka forstaelsen av IR-funktionens
villkor och omvarld. Uppsatsen har sdledes anvant sig av ett deduktivt arbetssétt i
den meningen att befintliga teorier har studerats och anvants fér analyser och
beskrivningar av Investor relations komplexitet. Pa detta sitt har det ocksa
tillagnats en grund for att utforma enkéaten.

Eftersom omradet Investor relations i kombination med teknikens utvecklings-
konsekvenser &r relativt outforskade, har det i vissa fall varit svart att hitta precisa
teorier. Darfor har det i en del sammanhang ocksa i viss man anvéants ett induktivt
arbetssétt, for att ge utrymme &t arbetsmetoder som inte till fullo grundasi tidigare
teori, utan pa forfattarnas eller respondenternas egna erfarenheter och antaganden.
Resultatet av detta sammantaget skulle kunna ses som ett abduktivt angreppssétt.

Uppsatsens fokus, avgransning och slutliga syfte har foljaktligen successivt vuxit

fram, alt eftersom vi inforskaffat mer kunskap i annet. Enkétens svar och dérmed
funna samband, har ocksa paverkat uppsatsens slutliga utformning och resultat.
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Kapitel 3 Investor relations — Utveckling
och Forandring

| detta kapitlet presenteras Investor relations historik och utveckling. Kapitlet ger
en inblick i tillamplig lagstiftning och i Stockholmsborsens noteringsavtal. Det
presenteras hur dessa regler anpassats och utvecklats for att passa en globaliserad
ekonomi, samt vilka framtida utmaningar som finns for omradet.

3.1 Investor relations ur ett historiskt perspektiv

Investor relations har sedan 1950-talet successivt vuxit fram, ursprungligen i
amerikanska foretag, som en atgard for att forbétra kommunikationen med
fOretagets aktiedgare och investerare. Begreppet Investor relations tros ha
tillkommit av tva PR-anstdllda pd General Electric. 1953 namngav dessa ett
program for foretagets kommunikation med sina aktiedgare; Investor relations
(Andréasson & Sjoholm, 1995).

Fore introduktionen av Internet till en bredare publik i USA och Europa sag manga
IR-funktioner det som sin priméara uppgift att halla professionella analytiker
uppdaterade med information om bolagets utveckling. Informationen blev
tillganglig for en viss intressentgrupp, som darefter sag det som sin uppgift att
omformulerat kommunicera ut budskapet till aktorer och intressenter langre ned pa
skalan. Denna, som kan tyckas oréttvisa behandling, har genom Internets
kommunikationsmgjligheter i stort sett upphort. Mindre aktorer har organiserat sig
I interaktiva diskussionsforum och Internethandel med aktier i realtidssystem har
utvecklats. Det har paskyndat utvecklingen av Investor relations informations-
givning och dess syn pa sin uppgift. Ett uttalande fran Simmons & Thatcher (1999)
beskriver utvecklingen pa féljande vis:

Companies must recognize that the Investor relations process has changed. Technology
has replaced the trickledown communication model with a broadcast paradigm. Never has
it been easier for a company to communicate fairly and simultaneously with all of its
Investor constituents. (Smmons & Thatcher, 1999, sid 4.)

The National Investor relations Institute (NIRI) i USA &r en intresseorganisation,
som verkar for utvecklingen av IR-funktionen som sadan, dess arbetsmetoder och
dess vetenskapliga och pragmatiska forankring. Under uppsatsens utveckling
andrade NIRI sin definition av Investor relations och markerar i den nya
definitionen ett nytt synsatt pa funktionen.
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Definitionen fram tills september 2001 lydde:

A corporate marketing activity combining the disciplines of communication and finance,
and providing present and potential investors with an accurate portrayal of a company’s
performance and prospects. Conducted efficiently, i. e. relative to that of the overall
market and a company’s cost of capital, it can have a positive effect on a company’s total
value. (Edenhammar, 2001, sid 8).

Sedan September 2001 definieras Investor relations pa foljande sétt:

Investor relations is a strategic management responsibility using the disciplines of finance,
communication and marketing to manage the content and flow of company information to
financial and other constituencies to maximize relative valuation. (Adopted by the NIRI
board of Directors, September 2001).

Den senare definitionen uttrycker en tydligare processyn pa IR-funktionen, dar
begreppet fléde i den senare definitionen (flow) kan illustrera processbegreppet. En
aktivitet (activity) daremot & nagot organisationen utfor och verkstéller, dvs. nagot
man gor. | den senare definitionen & Investor relations mer definierat som ett
strategiskt ledningsansvar .

Ordet ansvar (responsibility) pekar ut att Investor relations & nagot man ar,
snarare an nagot man gor. Skillnaden mellan de tva definitionerna kan kortfattat
beskrivas som att den forsta definitionen talar om hur man arbetar, medan den
andra talar om hur man ténker. Varken den forsta eller den andra definitionen
innehdler ndgon dialog eller interaktion mellan foretaget och dess intressenter.
Definitionen séger endast att det handlar om kommunikation fran féretaget till (to)
dess intressenter. Ingenting namns om nagon dubbelriktad kommunikation. Skiftet
fran den gamlatill den nya definitionen markerar en ideologisk forskjutning ifran
att se Investor relations som en separat foretags funktion till ett ansvar for
fOretagets ledning.

| Sverige tillkom de forsta IR-funktionernai borsnoterade foretag i borjan pa 1980-
talet.

1996 genomfordes en enkdtundersokning, som riktade sig till samtliga svenska
borsnoterade foretag. Syftet var bland annat att kartlégga de svenska foretagens IR-
funktioners uppkomst (Adrem, 1999). Av 213 borsnoterade foretag besvarade 163
enkéten. Endast tva foretag uppgav att de hade etablerat en IR-funktion 1983. Den
stoérsta 6kningen av enheter skedde 1994, vilket var samma & som de sista
restriktionerna betréffande utléndskt &gande togs bort. Stockholmsbdrsen blev
déarmed fullstandigt avreglerad (Adrem, 1999).
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Figur 1: Utvecklingen av IR-funktioner (Adrem, sid. 9, 1999). Stapeldiagrammet nedan visar de
svenska borsnoterade foretagens etablering av | R-funktioner Gver tiden.

3.2 Lagstiftning som paverkat Investor relations
utveckling

Informations- och kommunikationsteknikens utveckling har gett upphov till
forandringar i bade lagstiftning och noteringsavtal vid olika landers borser
(Edenhammar, 2001; Lukaszewski, 2001). Det som drivit pa utvecklingen & de
okade kraven painformationstillganglighet. James E Lukaszewski, Fellow i Public
Relations Society of America (PRSA) menar att reglerna for fullstandig
informationsgivning blir alt mer omfattande. Utvecklingen avslgjar &ven
analytikers eventuella bakomliggande intressekonflikter och syften, eftersom alla
far tillgang till samma information vid samma tidpunkt. Det & inte langre det
enskilda foretagets ensak att beddma vad som &r viktig eller relevant information
ifran bolaget. Det avgors i alt storre utstréckning av mottagaren sav
(Lukaszewski, 2001).

Ar 2001 inférde Stockholmsborsen krav pé att ala noterade bolag ska ha en
hemsida. Noteringsavtalet kraver att all offentliggjord information, till exempel
pressmeddelanden, ekonomiska rapporter samt arsredovisningar fran bolaget till
aktiemarknaden, ska finnas tillgangliga via hemsidan. Informationen ska dessutom
finnastillganglig ett ar tillbakai tiden (Edenhammar, 2001).

Informationsgivningen fran ett foretag kan forenklat delas upp i tvadelar:
1. Tvingande informationsgivning: Den del som foretaget & skyldig att redovisa.
Det regleras av: Arsredovisningslagen (ARL), Redovisningsrédets

rekommendationer (RR), Aktiebolagslagen (ABL) och Stockholmsbdrsens
noteringsavtal.
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2. Frivillig informationsgivning: Den del av informationsgivningen som
betecknas som frivillig och avser den information, som foretaget géav
bestdmmer 6ver och véljer att [dmna ut.

Genom att skilja mellan tvingande och frivillig informationsgivning kan foretag

utifran sitt agerande betraktas som mer eller mindre aktivai sitt IR-arbete.

Adrem (1999) menar att den tvingande informationsgivningen utgor ett troskel-
varde, varifran den frivilligatar vid.

Frivillig informationsgivning

Troskel varde
Tvingande informationsgivning

Figur 2: Den frivilliga informationsgivningen driver utvecklingen (egen modell)

Adrem (1999) har i en studie forsokt att forklara, varfor vissa svenska borsnoterade
foretag a mer Oppna i sin informationsgivning &n andra. Resultatet visade att
sannolikheten for att ett foretag ska ha en proaktiv informationsgivning 6kar med
dess omséttningsstorlek, dgarspridning och officiella notering.

Pa vilket sitt ett borsbolag ska informera och vilken information som far [amnas ut
till  kapitalmarknadsintressenter, &  till viss del reglerat  enligt
aktiemarknadsbolagen (Guide till borsregler, 2001, www.stockholmsborsen.se).
Syftet med regleringen &r att alla aktorer pa aktiemarknaden ska kunna agera pa
lika villkor. Nedan presenteras Oversiktligt och kortfattat de regler som styr
informationsgivningen i borsbolagen.

Borsforetagens  informationsskyldigheter regleras genom  Stockholmsborsens
noteringsavtal. Noteringsavtalet bestar av:

Ett basavtal dér bolagets och borsens principiella skyldigheter regleras. | detta
foreskrivs bland annat att brott mot noteringsavtalet kan leda till sanktioner.
Bilaga 1 i basavtalet med centrala bestdmmel ser redogor for:

e vad bolagen ska hdlla aktiemarknaden informerad om, t.ex. kvartalsrapporter,
boksutskommunikéer och  6vriga vasentliga bolagshandelser  och
foretagsbeslut.

e hur informationen ska offentliggoras, t.ex. krav pa att pressmeddelanden ska
sandas ut per fax till minst tre rikstéckande tidningar och till tva etablerade
nyhetsbyraer, samt att detta ska publiceras dven pa bolagets hemsida.

e nar information ska ga ut.
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e Regleringar och forbud mot sa kallad selektiv information, t.ex. kurs-
paverkande information till utomstdende intressenter. Det kan dock i vissa
undantagsfall varatillatet att |amna selektiv information.

Av bilaga 1 framgar att borsbolagen bor folja god redovisningssed, tillamplig lag

och Redovisningsradets (RR) rekommendationer vid uppréttande av

arsredovisning, bokslutskommuniké och delarsrapport. Pa detta sétt har &ven

Redovisningsradets roll som normbildare etablerats och deras normgivning knutits

till noteringsavtalet.

Basavtdets bilaga 2 innehdller rekommendationer fran Néringslivets
Borskommitté (NBK). Pa sa sétt har man forankrat &ven deras rekommendationer
till noteringsavtalet. Man informerar har om hur man ska ga tillvéaga infor val av
styrelse och pa vilket sétt foretag ska informera rérande kop och forsdjning av
egnaaktier.

V arderingspaverkande information regleras ocksa enligt noteringsavtalets bilaga 1,
punkt 1:

Information som i inte ovasentlig grad & agnad att paverka varderingen av bolagets
noterade fondpapper far inte i annat an sarskilda fall lamnas pa annat sitt &n genom
offentliggorande. (Noteringsavtalet, bilaga 1).

Det vanligaste problemet for en IR-ansvarig & enligt Edenhammar (2001),
problematiken kring vad som ytterligare far sdgas utéver vad som sagts i den
offentliggjorda skriftliga informationen. Enligt rad fran borsen (se Borsregler
2001) &r det tillatet:

e att l&mna uppgifter om detaljer som foretaget bedomt vara av otillrackligt
allmant intresse for att inkluderasi den skriftligainformationen.

e att pAminna om tidigare |amnad information, t.ex. information om erhdlina
order.

e att pdtala uppenbara fel, exempelvis om IR-funktionen far in uppgifter om att
en anaytiker grovt missforstétt négot eller réknat fel (Den IR-ansvarige far
dock inte ta upp till diskussion, om huruvida en vinstprognos &r realistisk eller
inte).

3.3 Globalisering av regler mot fullstéandig informations-
givning

Informations- och kommunikationsteknikens utveckling har skapat goda
forutséttningar for borsnoterade foretag att kommunicera likvardigt med alla sina
kapitalmarknadsintressenter. Trots detta & det langt ifran ala foretag som
ohdmmat slapper all den information, som kan paverka bedémningen av foretagets
vardering. Négra foretag & visserligen proaktiva i sitt informationsarbete, men
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manga har svart att informera med total Oppenhet (t.ex. da det galer mindre
behagliga dverraskningar om det senaste kvartal ets utveckling).

Vem &r det da som driver pa en utveckling mot fullstandig informationsdppenhet?
Finns det overhuvudtaget en sddan trend? Roger Davis, som & chef for
Professional Affairs pa PriceWaterhouseCoopers, menar att:

The principal driver/towards greater transparency in Europe/ is the progressive opening
up of the European capital markets generally, and, more specifically, many continental
companies desire to access the US capital markets. (Preston, 2001, sid. 13).

Reglerna for informationsoppenhet (full disclosure) & generellt mycket hogre
stéllda i USA och i England &n i 6vriga Europa. Intrédet pa den amerikanska
kapitalmarknaden har darfor tvingat foretag, som till exempel Deutsche Bank att
anpassa sin informationsgivning till de forhallanden, som Securities and Exchange
Commission (SEC) stdller. Ett annat exempel & Chrysers samgdende med
Daimler, som skapat en helt ny inriktning och instélining till informationsgivning,
nédr foretaget nu lyder under SEC (Preston, 2001). Globaliseringen av
kapitalmarknaden har lett till att kraven pa IR-funktionen har utvidgats.
Konkurrensen om kapitalet har okat. FOretagens granser suddats ut pa en allt mer
internationaliserad marknad. Pa dagens kapitalmarknad ror sig kapitalet fritt Gver
olika landers granser, eftersom foretagens intressenter agerar pa flera olika
marknadsplatser och anpassar sina krav efter den globala kapitalmarknadens
utveckling (Higgins, 1999).

3.4 Framtida utmaningar for Investor relations och
lagstiftning

Det har pd senare tid visat sig att foretagdedningens mal inte alltid
dverensstammer med dgarnas mal. Ledningen far vanligtvis betalt utan att ta nagon
egen risk. Personliga bonusar, pensionsavtal, etc., kan leda till konflikt mellan
foretagets ledning och olika kapitalmarknadsintressenter.

Institutionaliseringen av kapitalmarknaden har lett fram till att de stora instituten
som &ger makten over "folkets pengar” t.ex. i form av pensioner, som ska
forvaltas, har stéllt krav pa detaljerad, tidsanpassad, strategisk och finansiell
information. De institutionella investerarna har tagit en aktivare roll nar det galler
" Corporate governance” (&garstyrning). IR-ansvariga har tvingats att ge jambordig
information till bade "buy side” som "sell side” analytiker (sell-side analytiker &r
de analytiker, som ger réd till kapitalmarknaden, medan buy-side analytiker t.ex. &
de som sitter pa de stora institutionerna). Foretagens IR-ansvariga har blivit
tvungna att sétta sig in i hur de institutionella investerarna resonerar och tanker,
dvs. vilka ma de har? Vilka investeringsstrategier de anvander sig av? Vilken
teknik de anvander? IR-funktionen har tvingats att forstd nar och vilken
information som skall ges till vem, samt hur den ska delges till bade individuella
och ingtitutionellainvesterarna. (Higgins, 2000).
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Foretagen kommer att bli tvungna att pa ett tydligare sitt redovisa intresse-
konflikter mellan foretagets intressenter och dess ledning. Detta har redan medfort
och kan mojligen ledatill en alt kraftigare reglering vialagstiftning.

Nytt fran den 1 juli & 2003 & att Stockholmsborsen kraver att de svenska
borsforetagen, ska kunna presentera en plan for sin informationsgivning till
aktiemarknaden. Det kréavs ocksa att de noterade bolagens styrelser, ledning och
revisorer gar igenom en utbildning i Stockholmshorsens regi, for att sakerstélla att
foretagen har tillracklig kompetens, for att kunna skéta sin informationsgivning.
Bolagen ska &ven kunna uppvisa att styrelsens sammanséttning uppfyller vissa
krav pd oberoende. Denna nya lagstiftning har uppkommit for att forhindra
eventuella dolda bakomliggande intressekonflikter (www.stockholmsborsen.se).

Det &r troligt att aven en allt striktare global reglering kommer att utvecklas, dér
ingen intressent far information, som kan vara kurspaverkande, utan att en annan
intressent f&r samma information.

3.5 Kapitel sammanfattning

Investor relations bakgrund, nuvarande regler och skiftande definitioner ger en
storre forstaelse av dagens IR-funktioner. En 6kad kunskap om historiken och de
forandrade spelreglerna tydliggor och forklarar till viss del varfér foretagen gor
somde gor. Det forklarar t.ex. uppkomsten av bolagens hemsidor och utvecklingen
av foretagens IR-funktioner.

Mot bakgrund av regler, utveckling och férandring kan man aven forutspa nagot
om framtidens IR-funktioner och vilka utmaningar de star infor. Man kan anta att
intressekonflikter mellan agare, ledning och dvriga intressenter kan komma att
regleras allt hardare via framtida lagstiftning. Reglering och lagstiftning for att
reglera en global utveckling, kan rimligtvis &ven komma att utvecklas i framtiden,
dels genom nationell lagstiftning, dels genom internationell samverkan.

Stockholmsbdrsen har kommit till insikt om den informations- och kommunika-
tionstekniska utvecklingens betydelse. Att noteringsavtalet kréver att alla
borsnoterade féretag ska ha en hemsida, & Stockholmsborsens séit att ge en
fingervisning, om hur de vill att de bérsnoterade foretagen ska hantera och agera
med hjap av den nyatekniken.

Foretagen kan etablera och utveckla relationer med sina kapitalmarknads-
intressenter genom att anvanda tekniken. Det & emellertid viktigt att foretagen inte
begransar sin roll till att bli enkelriktade formedlare & sinaintressenter. Darfor vill
vi havda att foretagens IR-funktioner bor utvecklas langre, an vad The National
Investor Relations Ingtitute (NIRI) definition beskriver. Vi anser att foretagen bor
efterstrava integration och dialog med sina intressenter, eftersom det forst da kan
skapas relationer. Forhallandet och relationen med foretagens kapitalmarknads-
intressenter bor praglas av bade Oppenhet och delaktighet. Oberoendet, som
foreskrivsi tillamplig lagstiftning, maste daremot alltid hallas tydlig.

23



24



Kapitel 4 Investor relations utifran olika
teoretiska perspektiv

| detta kapitlet presenteras olika teorier, som under uppsatsarbetets gang ansetts
kunna tillféra olika perspektiv pa Investor relations. Dessa referensramar &r
hamtade fran strategi, relationsmar knadsforings- och
transaktionsmarknadsforings litteratur, darfor att de anses oka forstdelsen av
Investor relations.

Syftet med att presentera dessa teorier som referensramar ar initialt att undersoka
uppsatsens forsta delsyfte for studien dvs: Att undersoka Investor relations utifran
olika teoretiska perspektiv for att se, vad olika alternativa synsatt kan tillféra
forstaelsen av | R-funktionen.

4.1 Investor relations som en strategisk trovardighets-
byggande funktion

Higgins (2000) trovardighetsmodell bygger pd antaganden om att strategisk
trovardighet &r viktigt och svart att bibehalla, och kanske @nnu svérare att reparera
vid ett eventuellt felhandlande. Higgins modell presenteras, eftersom den ger en
god overblick 6ver hur olika trovardighetsagerande komponenter i ett foretag kan
bidratill IR-funktionens relationsskapande arbete.

Strategisk
kapacitet
Forbattrade relationer till
Foretagets finansmarknaden
prestationsformaga
Strategisk Fler motiverade
trovardighet medarbetare
Foretagets
kommunikation Forbattrade relationer till
investerare & aktiedgare
VD och ledningens
trovardighet

Figur 3: Den strategiska trovardighetsmodellen (Higgins, sid. 12, 2000)
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Ett foretag som kan pavisa att deras framgang inte beror pa tillfaligheter, utan ar
ett resultat av ett va fungerande kommunikations- och planeringssystem, ar
strategiskt trovéardigt. Det gynnar fOretaget, eftersom kapitalmarknads-
intressenterna beddmer och vérdesétter trovéardigheten i den information de
erhdller fran foretaget och dess ledning.

Higgins definierar strategisk trovardighet med general notion of corporate image
(fritt Oversatt: generellt noterbar foretagsimage). Han anser att strategisk
trovardighet framst skapas genom interaktion av fyra faktorer: 1) Strategisk
kapacitet, 2) Tidigare prestationer fran foretaget, 3) FoOretagens strategiska
kommunikation och 4) VD och ledningens trovérdighet.

4.1.1 Strategisk kapacitet

Foretagets strategiska kapacitet skapas enligt Higgins utifran foretagets effektivitet
i den strategiska planeringsprocessen. Foretagets strategi ska innehdlla en
framtidsvision och en plan 6ver hur foretaget ska uppna strategiska mal. Strategin
ska vara saklig och rimlig. Nér foretaget bygger upp en effektiv strategisk
planering, & det viktigt att de har nyckelkonkurrensfaktorer i atanke, samt att
planeringsprocessen sker I0pande och att foretaget integrerar operationella och
finansiella planer.

4.1.2 Tidigare prestationer av foretaget

Foretaget bor enligt Higgins (2000) uppriktigt informera och diskutera problem
som uppkommer, och informera om hur man ténker ga tillvaga for att |6sa dem.
Om foretaget visar goda resultat & efter & och uppnar de ma som de tidigare
utlyst, skapas en tro pa foretagets potential. Intressenterna skapar forvantningar,
som baserar sig pa den information som givits av foretaget i tidigare skeden.

4.1.3 Foretagets strategiska kommunikation

Enligt Higgins & det framst tre faktorer som bor efterstravas vid kommunikationen
med nyckelintressenter. Dessa faktorer &r:

e Oppenhet i sin kommunikation

e Specifik information

¢ Snabb information och strategi beskrivningar, nér situationen kraver det

4.1.4 VD och ledningens trovéardighet

Ett foretags trovardighet paverkas av rykten och den image, som formedias fran

VD och dess ledning. Om foretagets VD har en bra utstrining, & kand och
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respekterad inom néringslivet samt kommunicerar ut foretagets mal och strategier
pa ett effektivt sétt, sA har detta betydelse for foretagets trovardighet. Om daremot
VD och ledningen inte &r skickliga pa att hantera och kommunicera féretagets mal
och dtrategier, sa kan detta t.ex. resultera i att investerare vdjer andra
investeringsobjekt.

Higgins pavisar med sin trovardighetsmodell, hur foretagen genom stérre
medvetenhet om sitt agerande och med rét hantering av utgiven och
kommunicerad information, kan paverka sina intressenters uppfattning om
fOretaget och aven relationen dem emellan.

4.2 Investor relations sett ur ett Relationsmarknads-
forings perspektiv

| detta avsnitt presenteras Tuominens six-market model och Tuominens ladder of
stakeholder loyalty. Modellerna Okar forstdelsen av hur foretagets omvérld
paverkar och kan paverka foretagens |R-arbete.

Relationsmarknadsforing stodjer sig ofta pa grundlaggande antaganden om att
foretag & att betrakta som Oppna system, vilka karakteriseras av en néra
interaktion med omgivningen. | det 6ppna systemet ar utbytet fritt. Desto 6ppnare
system, desto mer utbyte i jdmforelse med det sténgda systemet, dér utbytet ar litet
och ofta reglerat. Tuominen (1995) menar att det Gppna systemet & malorienterat.
Det stravar mot sténdiga forbéttringar och mot anpassning till foréndringar i dess
omgivning.

Marknadsforing har av tradition betraktats som en aktivitet mellan en producent av
en viss varadller tjanst och en konsument, men behdver inte nddvandigtvis omfatta
enbart forhallandet mellan dessa tva parter. En modell som vidgar synen pa den
traditionella marknadsféringen och som fokuserar pa foretagets omgivande
intressenter & Tuominens The six market model (De sex marknadsarenorna).

Internal

markets

Supplier Referral

markets markets

Consumer
markets

Influencer
markets

Recruitment
markets

Figur 4: De sex marknadsarenorna: Ett utokat perspektiv pa marknadsforing (Tuominen, sid. 15,
1995)
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Modellen visar att det finns olika marknadsarenor, som kraver uppmérksamhet
fran foretaget och dess IR-funktion. | modellen representerasinvesterare i "supplier
markets', som har en viktig roll for foretagen nar det gdler kapitalanskaffning. |
"influencer markets' ingar analytiker, maklare och ekonomijournalister, som ala
har stor paverkan pa vilkainvesteringar som riktas mot foretaget.

En definition pa Relationsmarknadsforing som presenteras av Christian Grénroos
fran Svenska Handel shogskolan i Helsingfors, Finland, lyder:

[ Relationship] Marketing is the process of identifying and establishing, maintaining, and
enhancing, and when necessary also terminating relationships with customers and other
stakeholders, at a profit so that the objectives of all parties involved are met; and thisis
done by a mutual exchange and fulfillment of promises. (Gronroos, 1999, sid. 328).

Detta stammer va 6verens med Tuominens (1995) synsétt. Tuominen poangterar
aven han att processen inte bara handlar om att identifiera och etablera relationer
till intressenter (stakeholder catching), utan att det &r lika viktigt att upprétthalla
och foradla befintliga relationer (stakeholder keeping).

Resonemanget illustreras av Tuominen (1995) genom modellen "The ladder of
stakeholder loyalty” (Lojalitets-stegen).

Advocating stakeholder Maintain and enhance
Stakeholder Relationships
(stakeholder keeping)

Supporting stakeholder

Regular stakeholders

New stakeholders

Identify and establish
stakeholder relationship
(stakeholder catching) Potential stakeholders

Figur 5: Lojalitets-stege (Tuominen, sid 19, 1995)

Malet for relationsmarknadsforing inom Investor relations bor vara att identifiera
och omvandla nya intressenter till "regular stakeholders'. Detta for att de ska
utveckla en starkare relation till féretaget och slutligen bli intressenter, som aktivt
talar for och marknadsfor foretaget, dvs. fa dem att fungera som referensobjekt for
andra eventuella intressenter, t.ex. investerare (Tuominen, 1995). Detta &stadkoms
genom att skapa fortroende (Higgins, 2000) och genom en utdkning av den vanliga
interaktionen mellan foretaget och dess direkta (potentiella och reella privata och
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ingtitutionella investerare) och indirekta (analytiker, fondforvaltare, méklare och
journalister) malgrupper.

Modellerna kan anvéandas i IR-funktionernas arbete. De pavisar de potentiella
mojligheterna i att genom Okad integration med kapital marknadens aktorer, skapa
langsiktiga rel ationer som gynnar foretaget.

4.3 Investor relations intressenter. Vad &r viktigt och
vem ar viktig?

Mitchell, Agle och Wood (1997) resonerar och soker svar pa fragorna: vilka
intressenter raknas? och vem ska foretagsledningen bry sig om? Deras modell
presenteras, eftersom den ger en okad forstaelse av foretagets olika intressenter,
deras betydelse for foretaget och hur dessa kan och bor paverka foretagens IR-
funktioners arbete och inriktning.

POWER LEGITIMACY

Dormant stakeholder

Dominant
stakeholder

Discretionary
stakeholder

Definitive
stakeholder

Dangerous
stakeholder

Dependent
stakeholder

Demanding stakeholder
Non stakeholder

URGENCY

Figur 6: Typologi 6ver olika intressenter (Mitchell, Agle & Wood, sid. 874, 1997)

| syfte att konstruera en generell modell for identifikation av ett foretags
intressenter har Mitchell, Agle och Wood (1997) inventerat flera forekommande
intressentdefinitioner, for att bygga en teoretisk modell. Den vanligaste och mest
klassiska definitionen & Edward Freemans (Freeman, R. Edward, 1984):
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A stakeholder in an organization is (by definition) any group or individual who can affect
or is affected by the achievement of the organization’s objectives. (Freeman, 1984, sid.
46).

De olika definitionerna har lett Mitchell, Agle och Wood (1997) fram till foljande
tre Overgripande faktorer som kénnetecknar olikatyper av intressenter:

1. Makt (power), En definition av makt &r: ” The ability of those who posses it to
bring about the outcomes they desire” (Salancik & Pffefer, 1974, sid. 3), dvs. en
magjlighet for de intressenter som innehar makt att anvanda den till att generera det
resultat som maktinnehavaren dnskar. Makt kan vara tvingande (i den bemérkelsen
att den baseras pa fysiska resurser eller krafter, vald och inskrankningar), praktisk
eller andamalsenlig (baserad pa materiella och finansiella resurser) eller normativ
(baserad pa symboliska resurser som prestige, uppskattning och acceptans).

2. Legitimitet (legitimacy), & ett antagande om att gavstandiga intressent-
handlingar legitimt kan paverka foretaget, t.ex. inom vissa socialt konstruerade
system, styrande normer, véarden, 6vertygelser och definitioner, Suchman (1995).

3. Angelagenhetsgrad/tidskanslighet/aktualitet (urgency) & den tidsram som
intressenter har att arbeta med, dvs. vilka tidsfordrojningar som accepteras. Enligt
Mitchell, Agle och Wood (1997) tar man altfor sallan hansyn till tidsaspekten i
den generella intressentlitteraturen. Denna aspekt anses viktig att ta hansyn till vid
t.ex. problem- och krishantering.

Mitchell, Agle och Wood (1997) menar att man maste beakta, hur olika
intressenter betraktar sin relation till foretaget, utifran variablerna riskmedvetenhet
och kandlighet. Vissa kan ha en historisk relation till foretaget. De & da bendgna
att behdlla relationen, oavsett hur foretaget presterar. Vissa grupper kan ha stora
framtida férvantningar pa bolagets prestationer och accepterar darfor en storre risk,
genom att behdlla sin relation &ven under samre tider. Intressenter beddmer och
upplever risken med relationen till foretaget olika, dvs. olika intressenter ser olika
fOreteel ser som risker.

Som tillagg till de tre faktorerna poéngtera Mitchell, Agle och Wood (1997)
sarskilt att foljande faktorer géller for modellens teoretiska underbyggnad.

1. Intressenternas attribut ar ett variabelt tillstand, intei ett statiskt

Attributen, dvs. makt, legitimitet och aktualitet, foréndras Over tiden. Det & darfor
vasentligt att inte placera in olika intressenter i fardiga "fack”. Intressenter kan
inneha méanga olika roller och dessa roller kan vid forandring vara motsagel sefulla
och i konflikt med varandra.

2. Intressenternas attribut &r sociala konstruktioner, inte objektiv verklighet

Uppfattningen om makt, legitimitet och aktualitet bestdms av sociala faktorer, t.ex.
véarderingar som baseras pa tidigare erfarenheter, normer och inte minst kultur.
Inneborden av ett begrepp konstrueras kanske i samspelet mellan tva eller flera
individer i en viss situation. Det skulle i sa fall bara gélla i den specifika

30



situationen, for att sedan tvingas omprovas i andra fall. Attributen &r att betrakta
som sociala konstruktioner, som standigt forandras utifran situationsbetingade
faktorer och genom dialog.

3. Medvetenhet

Olikaintressenter &r i olika grad medvetna om olika faktorer. Ett exempel skulle
kunna vara att de boende kring en asbestfabrik inte nédvandigtvis behover vara
medvetna om riskernai boendemiljon. Likasa géller att vissadgarei AB X inte
visste om att I T-bubblan medforde finansiella risker, samtidigt som andra var fullt
medvetna om detta.

Genom att kombinera de tre faktorerna makt, legitimitet och angelégenhetsgrad, sa
skapar Mitchell (1997) ett antal olika intressentgrupper i modellen. De sa kallade
latenta intressenterna, de sa kallade blivande intressenterna och de sa kallade
definitiva intressenterna. Grupper som inte kannetecknas av nagon av de tre
faktorerna, anses inte varaintressenter (sa kallade icke-intressenter).

Héar presenteras ett par exempel pa kombinationer med kopplingar till Investor
relations, for att oka forstéelsen av den mangfald av intressenttyper, som en IR-
funktion har att hantera och bor vara medveten om. Olikheterna pavisar betydelsen
for en IR-funktion att anpassa informationsgivningen till prioriterade malgrupper.

Passiva intressenter: Denna grupp besitter makt men anvander den inte. Den kan i
Investor relations sammanhang vara den som & nojd for tillféallet. Generellt menar
Mitchell (1997) att det & kapitalstarka intressenter som har mycket makt och som
kan utnyttja den. Det & grupper som kan &kalla medias uppméarksamhet, om de
finner det 1dampligt.

Diskretionara intressenter: Denna grupp utmérks av sin legitimitet men har ingen
makt och &r inte heller angeldgen om att astadkomma nagon forandring. | Investor
relations sammanhang skulle dessa intressenter exempelvis kunna vara enskilda
smasparare eller pensionarer, som besoker bolagsstéamman, men vars syfte framst
ar att faett trevligt avbrott i tillvaron och en bit god mat.

Kravande intressenter: Dessa paminner om de diskretiondra intressenterna, men de
utmérker sig genom sin vilja att féréndra. Det kan t.ex. vara krévande pensionérer
med aktieposter pa mindre an 0,3 promille av aktiekapitalet, som forsoker paverka
styrel searvoden genom hdgljudda och vilda protester pa bol agsstamman.

Dominanta intressenter: Denna grupp innehar makt och legitimitet. Den utgor och
bildar ofta en slags koalition, for att visa sin betydelse for foretagets ledning. For
att bemoéta dessa intressenters pétryckningar, svarar foretagen ofta med olika
atgarder. Nagra exempel ar:

- for kapitalmarknadsintressenter skapas IR-funktioner

- for anstéllda skapas persona avdel ningar
- for stadsmakten skapas omvérldsenheter.
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Intressenter | beroendestélining: Dessa utmérks av sin legitimitet och sin
angel &genhet att astadkomma forandring, men de saknar makt for att kunna na sina
mdl. De & darfor beroende av att fa andra grupper att driva deras krav. Sadana
grupper skulle t.ex. kunna vara: Aktieagarna, Greenpeace, Foreningen Varna om
tallskogen i Smastad, etc.

Farliga intressenter: Denna grupp utmaks av sin avsaknad av legitimitet i
kombination med en patrangande angel &genhet och mycket makt. Det kan i dessa
fall vara fragan om fientliga uppkdp, terroristangrepp mot viktiga intressen och
strejker utan tillstand.

Definitiva intressenter: Denna grupp & dominanta intressenter med bade makt och
legitima krav. Ett exempel skulle kunna vara de intressentgrupper som ar 2002
agerade bakom é&terbetalningen av pensions- och avgangsvederlagen i ABB, dvs.
Goran Persson, Aktiedgarna, Mediamed flera.

Olika handelser i foretagets vardag skapar ett behov av att kunna vara flexibel och
vidsynt. Nér t.ex. ett byggforetag forgiftar stora naturvérden, reagerar foretagets
olika intressenter samtidigt. Intressenter i beroendestdlining far da storre
mojligheter att alliera sig med bade farligaintressenter och dominanta intressenter,
for att driva igenom sina krav. Stéller personalen i ett foretag upp pa deras
agerande? Det & inte ovanligt att krav lacker ut anonymt, som i falet med
asfaltkartellernai NCC &r 2001, nar personal slog larm.

Modellen ger en bred och Gversiktlig bild av foretagets omgivande intressenter,
deras motiv, behov och formagor att driva igenom sina krav. | jamforelse med
Tuominens ladder of stakeholder loyalty sa vidgas faltet till att &en rymma andra
intressenter an kapitalmarknadsintressenter. Spektrat av intressentgrupper blir
tydligare. Medvetenhet om olika gruppers existens och paverkan forbéttrar
forutséttningarna for ett brett IR-arbete, préglat av relationsmarknadsf éring.

4.4 Fran Public relations till Investor relations

Marcus & Wallace (1997) beskriver en trendutveckling hos foretagen. De menar
att foretagen utvecklats fran att ha varit generellt Public relations (PR) inriktade till
att ga mot en allt tydligare IR-inriktning. Resonemanget redovisas, eftersom det
anses ge annu ett perspektiv pa |R-funktionens utveckling.

Marcus & Wallace (1997) menar att Investor relations ursprungligen startades som
mindre PR-funktioner hos foretagen. Nar sedan betydelsen av ett starkare
konkurrensmedel pa den allt mer globaliserade och informationsméttade
kapitalmarknaden uppmérksammades, sa andrades fokus fran PR till IR.
IR-funktioner skapades, grundade pa en storre efterfrdgan pa finansiell
information.

IR-funktionernas huvudsakliga uppgift & enligt Marcus & Wallace (1997) att
formedla information till sina malgrupper. Det ska dessutom ges mojlighet for
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intressenten att 5jdv kunna paverka valet och formen av informationen. Marcus &
Wallace (1997) anvander sig av en prioriteringsuppdelning, dar magruppens
behov och efterfragan sétts i fokus, enligt pastdenden, som att "In Investor
relations, telling more, usually means getting more" (Marcus & Wallace, 1997,
sid. 242). Informationsgivning handlar inte om att méta kraven i tillamplig lag,
utan snarare att méta det informationsbehov som foretagets intressenter har. Véardet
av informationsgivning, som moter efterfragan, dverstiger alltsa vad lagstiftarna
nagonsin kan krava av borsforetagen.

Detta synsétt pavisar att det inte racker med kdnnedom om sina intressenters
karaktér, utan det betonas an mer @n hos Mitchell, Agle och Wood (1997) att IR-
funktionerna i sitt informationsgivningsarbete ocksa bor anpassa sig till de olika
intressenternas utvecklade krav och 6nskemdl.

4.5 Informationsstrategier

Foretagens arbete med finansiell informationsgivning kan betraktas utifran vilken
typ av information som delges och hur detta arbete bedrivs. Eccles & Mavrinac
(1995) presenterar foljande uppdelning for att mata kvaliteten pa foretagets
informationsgivning (fri Oversittning fran engelska till svenska av Eccles &
Mavrinacs (1995) strategiuppdel ning):

Informationsstrategi 1:

Vi foljer adla legaa informationsgivningsregler i tillamplig bolagslag och
marknadsplatsens noteringsavtal, som alla borsnoterade foretag maste teckna i
samband med borsnotering. Dock erbjuder vi inte nagon ytterligare information.

Informationsstrategi 2:

Vi tillhandahdller all information i enlighet med forsta strategin och erbjuder
ytterligare skriftlig information, som vi anser vara viktig och relevant samt
andvandbar for investerare och analytiker.

Informationsstrategi 3:

Vi tillhandahdller all information i enlighet med andra strategin och besvarar alla
fragor fran investerare och analytiker snabbt och utforligt. Dock avslGjar vi aldrig
pris- och konkurrenskanslig information.

Informationsstrategi 4-
Vi tillhandahdler al information i enlighet med tredje strategin och tar initiativ till
kontakter med investerare och analytiker, nérhelst ny information finns tillganglig.

Informationsstrategi 5:

Vi tillhandahdller al information i enlighet med fjarde strategin och arbetar
proaktivt for att forekomma fragor och forebygga problem for investerare och
analytiker. Detta sker genom att upprétthdlla en kontinuerlig dialog och utifran
denna bygga starka relationer med dem.
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Eccles & Mavrinac (1995) har i sina studier, pavisat stora skillnader mellan den
strategi ett bolag sager sig ha och hur finansiella analytiker uppfattar foretagens
strategi. Detta & intressant och & nagot som vi amnar aterkopplatill i vara senare
egna empiriska analyser. | Eccels & Mavrinacs (1995) undersokning pavisas de
storsta diskrepanserna kring den femte informationsstrategin.

Man kan utifran denna informationsstrategiuppdelning och tidigare genomgang av
olikateorier urskiljatre synsétt:

Det forsta synséttet, har representerat i den forsta informationsstrategin, kan ses
som strikt juridiskt. Det har tidigare redovisats att informationsgivningen kan
betraktas utifran tvingande och frivillig informationsgivning. Reglerna for
informationsgivning i tillamplig bolagslag och borsens noteringsavtal utgor enligt
Eccles & Mavrinacs (1995) i teorin ett troskelvarde, dvs. den nedre grans som ges
for den tvingande informationsgivningen. All 6vrig information & frivillig och
bolaget bestdmmer gélv hur omfattande den ska vara.

Det andra synséttet kan liknas vid transaktionsmarknadsforing och okar gradvis
fran informationsstrategi nummer tvatill nummer fyra.

Det tredje synséttet, som kan liknas vid relationsmarknadsforing, representeras av
den femte informationsstrategin, dar det arbetas aktivt med dialog och relationer.

Modellen kan anvandas for att undersoka olika aternativa synsdtt pa IR-
funktionernas arbete. Eccles & Mavrinacs uppdelning anvands i var senare
presenterade enkatundersokning.

4.6 Fran transaktionsmarknadsforing till relations-
marknadsforing

Hér presenteras ett resonemang kring rel ationsmarknadsforing kontra transaktions-
marknadsforing, som &r intressant att beréra ur ett Investor relations perspektiv.
Gronroos (1999) anvander Strandvik & Storbakkas (1996) Transition curve
(Forandringskurva), for att illustrera skillnaden mellan de tva filosofierna
relationsmarknadsféring och transaktionsmarknadsféring. Modellen Transition
Curve from TM to RM (Grénroos, 1999) &r intressant, darfor att den ger en
forstelse av skillnaderna mellan de tva olika filosofierna, och tydliggor var IR-
funktionerna har mest att hamta
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Figur 7: Forandringskurva — fran transaktionsmarknadsforing till relationsmarknadsforing
(Gronroos, sid 333., 1999)

Transaktionsmarknadsféringen foddes under det industrialiserade samhdlets
hojdpunkt. Produktionsorientering stod i fokus for verksamheterna och levnads-
standarden Okade genom att masstillverkade produkter blev tillgangliga for den
breda allmanheten. Standardisering blev viktigt for att kunna massproducera varor
efter vissa bestdmda dimensioner, funktioner och egenskaper. | detta samhélle var
transaktionsmarknadsforingen en revolution och med hjdlp av segmentering,
differentiering och positionering fick foretagen effektiva verktyg for att avskiljasig
fran varandra och kommunicera med sina konsumenter.

Gronroos (1999) presenterar atta olika tankgangar om hur foretag kan utmana den
traditionella marknadsorienteringen, som transaktionsmarknadsforingen erbjuder.
Ett urval av Gronroos (1999) tankar redovisas har pa engelska och de presenteras
med kommentarer kring deras giltighet, applicerad pa Investor relations. Eftersom
vi inte ansdg att alla tankarna kunde tillampas pa omradet Investor relations eller
var relevanta for sammanhanget, sa har endast tre av dessa étta tankegangar
beaktats, f6ljande urval har gjorts.

Viewpoint 1:

In relationship marketing, the firm cannot predetermine a set of marketing variables.
Instead, depending upon the stage and nature of the relationship with any given existing or
potential customer, it must use all resources and activities that make a desired marketing
impact by creating value and enhancing satisfaction, regardiess of where in the
organization they are located.

Tankegangen kan kopplas till Tuominens (1995) resonemang kring lojalitet och de

olika kategorier, som intressenter kan delas in i. Mot bakgrund av tidigare
resonemang kring lojalitet och identifiering av intressenter, blir det naturligt att
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mota dem med situationsanpassad information. Gronroos (1999) menar att dagens
konsumenter & mer sofistikerade, vilket ocksa stédller krav pa forandrade
relationer. Detta argument stammer val in pa de kapitalmarknadsintressenter, som
IR-funktionen arbetar med, ndmligen redan val informerade intressenter, som &r
beroende av att f& lopande information om foretagets utveckling. Samtidigt &r
bilden av konkurrerande investeringsobjekt, dvs. aternativa foretags utvecklings-
potentialer, minst lika valkanda fér dem.

Viewpoint 3:

In relationship marketing, marketing cannot be organized as a separate organizational
unit, rather a marketing consciousness must be developed organization wide. However,
marketing specialists are needed for some traditional marketing activities and as internal
consultants to top management in order to help instill such a marketing consciousness.

Viewpoint 4:

Because the implementation of relationship marketing relies upon the support of a host of
part-time marketers, the firm must create an internal marketing process to ensure that
part-time marketers understand and accept their marketing duties and learn the skills
needed to performin a customer-oriented manner.

Viewpoint 3 ifrégasétter den traditionella marknadsavdelningens arbetsmetoder.
Likasa kan den anvéandas for att ifragasétta den traditionella uppfattningen av IR-
funktionen. NIRI:s (2001) senaste definition av begreppet Investor relations
tydliggor ett allt mer resursbaserat synsétt pa IR-funktionen. Definitionen uttrycker
att det handlar om "...to manage the content and flow of company information to
financial and other constituencies to maximize relative valuation” , vilket stodjer
tanken pa att IR-arbetet maste organiseras pa ett sadant sétt att de som har kontakt
med intressenterna, tillats utfora en vasentlig del av informationsutbytet. Rollen for
IR-funktionen forandras darmed enligt viewpoint 4 fran att vara en
speciaistfunktion, till att bli en konsultfunktion, vars roll & att stddja,
medvetande-gora och inkorporera ett Investor relations medvetande i hela
organisationen.

4.7 IR-funktionernas vagval — att utveckla eller
anpassa organisationen?

Hur véjer ett borsforetag att mota de 6kade kraven pa snabb och effektiv finansiell
information? Vilka krav stéller det pa nytankande i séttet att organisera arbetet?
Ser bolaget en strategisk fordel av sina anstrangningar eller & det bara ett
nodvandigt ont?

Borsforetagen har, som tidigare namnts, genom noteringsavtalet blivit tvingade att
infora ny teknologi i form av t.ex. hemsidor. Manga hade redan innan detta krav
infordes en tydlig nérvaro pa Internet, medan andra inte fanns pa Internet
Overhuvud taget. Nadler & Tushman (1990) har utvecklat en modell som forklarar
olika organisationsforandringar, dess drivkrafter och incitament.
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Modellen &r intressant i detta sammanhang, eftersom den ger en 6kad forstéelse av
hur IR-funktioner kan agera och reagera pa forandringar.

Incremental Strategic
Anticipatory Turning Re-orientation
Reactive Adaptation Re-creation

Figur 8: Modell dver organisationsforandringar, dess drivkrafter och incitament (Nadler &
Tushman, sid. 80, 1990)

| den forsta dimensionen skiljer Nadler & Tushman (1990) pa férandringar som
sker genom tillagg eller 6kning (incremental) och forandringar som &r strategiska
(strategic). Forandringar genom till&gg kan t.ex. varaintroduktion av nya arbetssétt
eller nya teknologier. Dessa forandringar & vanligtvis kontinuerliga och
begransade till ndgon eller négra enheter inom foretaget. Strategiska forandringar
& daremot forandringar som paverkar hela organisationen, t.ex. att grundsynen pa
foretagets verksamhet foréndras och att dess strategi, vérderingar och personal
darmed maste fornyas.

Den andra dimensionen skiljer mellan reaktiva (reactive) forandringar och
foregripande (anticipatory) forandringar. Reaktiva forandringar &r ett svar pa yttre
omstandigheter, t.ex. att Stockholmsborsen infor krav pa att en hemsida ska
existera. FoOrandringarna betecknas som foregripande, na organisationen
bestammer sig for att genomfdra en forandring, for att man forvantar sig ett visst
handelseforlopp, t.ex. att bolaget X véljer att utveckla ett system for rostning till
bolagsstamman via hemsidan och mobilen. Detta trots att bolagslagen inte kréver
detta, men de véjer att agera s3, for att man vill prioritera sina aktiedgares
delaktighet och sakra sin position som en av de storsta folkaktierna.

Modellen kan anvandas for att forklara skillnader mellan, hur olika foretag kan se
pa sin IR-funktions verksamhet, och hur de véljer att arbeta med Investor relations.
De tva dimensionerna beskriver olika kategorier av organisationsférandringar.
Turning, dvs. att man svanger i riktning mot det forvantade i vantan pa. Denna
forandring &r isolerad i det avseendet att den inte ror foretagets totala verksamhet.
Forandringar, som pa ett genomgripande sitt forandrar foretaget mot det
forvantade, kallas for re-orientation (omorientering). De reaktiva férandringarna
delas upp i adaption (adaptation), dvs. att foretaget tar till sig ett nytt tillgangligt
arbetssétt eller implementerar ndgot som inte funnits i foretaget tidigare. Re-
creations innebar att man aterskapar foretaget utifran yttre forutsdttningar och
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krav. En IR-funktion kan medvetet vélja eller omedvetet ansluta sig till nagon av
dessa kategorier, givetvis kan de ocksa skifta mellan dessa, beroende pa situation
och prioriteringar.

4.8 Kapitel ssmmanfattning

Vi har i detta kapitel narmat oss ett forhallningssétt till Investor relations som
praglas av ett resursbaserat processorienterat synsatt pa relationer till ett foretags
olika intressenter. Liksom Gronroos (1999) menar vi att IR-funktionerna bér ha ett
brett perspektiv pa sin verksamhet, som omfattar hur foretaget véljer att organisera
sitt arbete, hur de betraktar sina intressenter och hur de uppmérksammar aktorerna
som agerar i métet med intressenterna.

Vi har presenterat olika sétt att identifiera och segmentera olika intressenter utifran
begreppen lojalitet och senare makt, legitimitet och angeldgenhet. Det traditionella
kundlojalitetsresonemanget vidgas genom att peka pa aspekter ur ”stakeholder
management”. Vi tror att perspektivet pa Investor relations blir bredare och att
kunskapsvérdet for IR-funktionerna blir storre, da man betraktar storre helheter och
bredare foretagsmodeller, som beskriver féretagens omvérldsfaktorer och aktorer
ur ett vidare perspektiv. Investor relations &r ett tvarvetenskapligt amnesomrade,
eftersom det ber6r omrdden som: corporate communication, reputation
management, stakeholder management, strategic management, consumer /
stakeholder loyalty.

Organisationens vagval mot utveckling eller anpassning Nader & Tushman (1990),
& ett st att beskriva ett foretags forhallningssétt till Investor relations. Vi & av
den asikten att varje organisation maste forma sitt unika sétt till IR-utveckling,
baserat pa sina resurser, dar foretagets personal, som hanterar intressent kontakter,
blir centrala. Det kréver kreativitet, medvetenhet och individuell handlingskraft
fran foretagens sida (Higgins 2000). Vi anser att anpassning endast &r en tillfalig
Overlevnadsinstinkt. En renodlad anpassningsstrategi ger inte féretaget de
mojligheter, som en mer medveten utveckling skulle kunna generera.

Foretagens sétt att arbeta med Investor relations och sina intressenter styrs av hur
de ansvariga for IR-arbetet forstar, ser pa och tolkar arbetets innebord. Vi menar att
detta kan delasin i tre synsétt utifrén tolkningen av den teori som presenterats: ett
juridiskt perspektiv, ett transaktionsmarknadsféringsmassigt perspektiv och ett
relationsmarknadsf 6ringsmassigt perspektiv.

Juridiskt perspektiv:

Informationsgivning uppdelat enligt begreppen tvingande och frivillig. | detta
synsétt ligger fokus pa att verksamheten har vissa krav pa sig och sedan sév
bestammer, vilken 6vrig information som ska lamnas ut. Kontrollen finns alltsa
hos foretaget, och dess agerande styrs i stor utstrackning av lagstiftning. Det
juridiska synséttet fokuserar pa relationen mellan det reglerade och det frivilliga.
Foretaget betraktas som en enhet med réttigheter och skyldigheter. Foretaget véljer
vad, ndr och hur mycket information som ska delges. Att gora formellt rétt blir
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centralt. Marknadsforingsaspekten i detta synsdtt & i stort sett franvarande,
synséttet & snarare helt juridiskt.

Transaktionsmarknadsforingsper spektiv:

Detta synsétt beaktar regler och tillamplig lagstiftning, men det betraktas som
ointressant i fOretagets informationsarbete. Informationsgivningen syftar hér till att
mdta malgruppens behov av information. Den information som efterfragas av
fOretagets intressenter, avgor vilken information som formedlas. Detta 6verstiger
altid vad regler kan tillgodose. Synséttet berérs av Marcus & Wallace. Detta
transaktionsmarknadsforingsmassiga synsétt, ser arbetet som vinstgenererande,
dvs. genom att stimulera intressenter med information, som de till viss
utstrackning kan vélja gdva, ska en respons framkallas. Detta leder till olika
intressentageranden, som kan generera vinst for foretaget. Exempel pa detta kan
vara kop av aktier, en positiv tidningsartikel eller en héjd rekommendation. Detta
synsétt kan liknas vid transaktionsmarknadsforing, dar verktygsladan i
marknadsmixen (Kotler, 1988) anvands for att skapa ett tilltalade erbjudande for
intressenten att respondera pa. Systemet & har slutet. Foretaget & foretag och
intressent & intressent, dvs. tva parter som utbyter pa forhand bestamda varor eller
tjanster, representerade av tva olika organisationer och roller.

Relationsmar knadsforingsper spektiv:

Tuominen (1995), Gronroos (1999) betonar interaktion med intressenter, for att
identifiera, etablera, uppratthdlla och foradla relationer, i syfte att underlétta for
dem att nd sina mal med relationen och samtidigt generera vinst for foretaget.
Fortroende och tillit & viktiga nyckelbegrepp i detta synséit som illustreras av
Tuominen (1995) och & relaterat till relationsmarknadsforingen. Det tredje
synsittet emanerar sdledes ur  den Nordiska skolans tankar om
servicemarknadsforing och industriell marknadsforing, dér begrepp som nétverk
och interaktion placerats pa kartan av foretradare som Norrman (1984), Hakansson
(1989), Gummesson (1977) och Gronroos (1979). Har & intressenten inte bara
intressent utan medproducent, som tillsammans med foretaget producerar och
konsumerar informationen genom interaktion dem emellan. De separerade
organisationerna och rollerna  upploses, né& informationsgivare och
informationsmottagare har starkare och mer utvecklade relationer till varandra. Det
bildas gemensamma imaginéra organisationer, dvs. en funktion och relation som &r
osynlig for den fysiska betraktaren men verklig och pétaglig for de involverade.
Lojalitet, tillit och fortroende blir avgorande for utvecklingen mellan de olika
parterna. Det &r i detta sammanhang som relationsmarknadsforing och relationer
kommer in bilden.
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Kapitel 5 Enkatundersdokningen

Hittills har uppsatsens forsta delsyfte behandlats, dvs. vi har undersokt Investor
relations utifran olika teoretiska perspektiv, for att se vad olika alternativa synsétt
kan tillfora forstdelsen av IR-funktionen. Detta har legat till grund for en
undersokningsenkét (se bilaga 1), som behandlar uppsatsens andra delsyfte, dvs.
syftar till att undersoka borsforetagens syn pa relationerna till kapitalmarknaden
och deras strategier for Investor relations.

For att fortydliga enkdtundersokningens syfte och efterféljande resultat
redovisning, ger vi inledningsvis en Kortfattad beskrivning av enkéatens
frageunderlag (se bilaga 1) och dess avsikter. Efter detta redovisas frégornas
respektive svar och resultat. Avslutningsvis sa redovisas de sambandsprévningar
som har utforts, samt de resultat och slutsatser som dragits utifran de berakningar
och analyser som genomforts. For praktiskt tillvagagéngssitt, se kap 2.3
Under skningsmetod.

Resultaten fran enk&tundersokningen besvarar &ven delar av det tredje delsyftet for
studien, dvs. hur informations- och kommunikationsteknikens utveckling paverkat
och kan paverka arbetet med Investor relations.

5.1 Enkétens frageunderlag
Enkétens frageunderlag delades upp i tva delar:

1. Den forstadelen, bakgrundsfragor, avsag att tillfora bakgrundsvariabler om
borsforetagens IR-funktioner.

2. Den andradelen, verksamhetsfragor, avsag att tillfora undersokningsvariabler,
for att undersotka och préva samband och tendenser.

(1) Enkétens forsta del, bakgrundsfragor, har fem bakgrundsvariabler. Forst i
enkaten finns en fraga om respondentens tjanstefunktion i organisationen med
svarsalternativen Investor relations ansvarig respektive Annan funktion, var god
ange vilken. Eftersom vi var intresserade av att understka borsforetagens syn pa
relationernartill kapitalmarknaden, behtvde vi veta vem som besvarat enkaten. Det
finns &en en bakgrundsvariabel om foretagen har en IR-funktion eller inte. Dessa
tva variabler anvande vi, for att fa kategorier, utifran vilka materialet kunde
analyseras. Vi ville med dessa kategorier undersoka, om foretag med en sarskild
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IR-avdelning hade en annan syn pa sina relationer till kapitalmarknaden, jamfort
med sadana foretag som valt att inte inrétta sérskilda avdelningar. Till den andra
bakgrundsvariabeln finns &ven tre tilldggsfragor vid jakande respektive nekande
svar namligen, "Vilket &r tillkom Er Investor relationsavdelning, Hur manga
anstallda finns pa Investor relations avdelningen resp. Om foretaget inte har en
sarskild avdelning for Investor relations, vilken avdelning inom Ditt foretag ar
ansvarig for kontakterna med &gare och kapitalmarknadsintressenter?". Aven hér
var syftet att fa in varden och kategorier for analys. Tidigare forskning (Adrem,
1999) inom omradet har, som tidigare ndmnts (se 3.2 Lagstiftning som paverkat
Investor relations utveckling), visat att faktorer som alder och omséttningsstorlek
har  betydelse for foretagens ambitionsnivda vad gdler finansiell
informationsgivning.

(2) Enkétens andra del, verksamhetsfragor, har fyra undersokningsvariabler. Forst
finns en fraga om, pa vilken niva strategi- och policyfragor bedutas. For att
undersbka hur IR prioriteras inom bolagen, valdes svarsalternativen
avdelningsniva, koncernledningsniva samt styrelseniva. Den andra variabeln & en
fraga som syftar till att undersdka hur foretagen arbetar med Investor relations.
Svarsdternativen foljer de tre olika synsétten pa IR, som vi presenterat i kapitel
fyra (se 4.8 Kapitelsammanfattning). Det forsta svarsaternativet "Vart arbete
handlar framst om att uppfylla och tillgodose de krav som finns i tillamplig
bolagslag och vara marknadsplatsers noteringsavtal”, representerar ett juridiskt
synsétt. Det andra svarsalternativet "Vart arbete handlar framst om att informera
om och marknadsféra foretaget i syfte att 6ka vardet och omséttningstakten pa
aktierna", representerar ett synsétt pa Investor relations som kan liknas vid
transaktionsmarknadsféring. Det sista svarsaternativet "Vart arbete handlar
framst om att bygga langsiktiga relationer till foretagets olika intressenter, vilket
ska bidra och verka for en korrekt vardering av foretagets aktier"”, representerar ett
synsétt pa Investor relations som kan liknas vid relationsmarknadsforing. Denna
variabel anvande vi for att tillsammans med den tredje variabeln, som & baserad
pa Eccles & Mavrinacs informationsstrategiuppdelning, som vi presenterat i
kapitel fyra (se 4.5 Informationsstrategier), for att gora olika anayser och
tolkningar. Den sista av undersokningsvariablerna & en semantisk differential,
som avser att méta hur foretagens informationsgivning paverkats av informations-
och kommunika-tionsteknikens utveckling (Semantisk differentiering innebéar att
man |ater undersokningsdeltagare beskriva sin instéllning och sina kanslor till eller
infor négot utifran en skala mellan tva motsatsbegrepp). Differentialen i enkéten
bestar av 12 motsatspar pa temat information och kommunikation (se bilaga 1, del
2, fraga 4). Vi vade att konstruera en semantisk differential, for att kunna
undersbka respondenternas egna upplevelser av  informations-  och
kommunikationsteknikens paverkan pa deras informationsgivning.
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5.2 Bakgrundsfragor - Resultatsammanstéllning

5.2.1 Fréga 1. Vilken funktion har Du som besvarar enk&ten?

Vilken funktion har Du som besvarar enkaten?
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Av respondenterna, n=205, uppgav nastan haften, 95 personer att de var Investor
relations ansvariga (46,3%). 39 personer var ekonomi- och finanschefer (19%), 24
personer var informations- och kommunikationschefer (11,7%) och 21 personer
var verkstéllande direktorer (10,2%). Resterande 26 personer (12,8%) hade vitt
skilda funktioner i de undersokta bolagen (exempelvis styrelseordférande,
marknadschef, analytiker, etc.)

5.2.2 Fréga 2. Har Ditt foretag en sérskild avdelning for Investor
relations?

Av respondenterna, n=203, uppger 64 personer att de har en sarskild avdelning for
Investor relations (31,5%).

5.2.3 Fréga 3. Vilket ar tillkom Er Investor relationsavdelning?

Fordelningen nedan visar, nar foretagens IR-funktioner tillkom, uppdelat pa
noteringslistorna A och O. 30 bolag av A-listans respondenter uppgav att de har en
sarskild IR-avdelning. Den storsta etableringen skedde under perioden 1995 —
1997, da 9 avdelningar tillkom. 34 bolag av O-listans respondenter uppgav att de
har en IR-sérskild avdelning. Den stOrsta etableringen skedde under perioden
1999-2000, da 21 avdelningar tillkom. Av vart material kan man utlasa att A-listan
har haft en jdmnare successiv etablering av IR-avdelningar an O-listan. O-listans
bolag har haft en senare mer tidskoncentrerad tillséttning av IR-avdelningar an A-
listan.
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Man kan ocksa utlasa att etableringen av IR-avdelningar framst tagit fart sedan
mitten av 1990-talet, vilket kan ha samband med att restriktionerna betraffande
utlandskt &gande togs bort 1994 och att Stockholmsborsen darmed blev
fullstandigt avreglerad (Adrem, 1999).

Vilket ar tillkom Er Investor Relationsavdelning?

8 O A-listan

m O-listan

Antal IR-avdelningar

Tillkomstar

Utvecklingen av IR-avdelningar

O A-listan
M O-listan

Antal IR-avdelningar
N
o

5.24 Fraga 4. Hur manga anstdllda finns pa Investor relations
avdelningen?

Av respondenterna, n=64, som har sarskilda avdelningar, anger magjoriteten, 47
foretag att deras avdelning har 1-2 anstallda (73%).
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5.2.5 Fraga 5. Om foretaget inte har en sérskild avdelning for Investor
relations, vilken avdelning inom Ditt foretag ar ansvarig for
kontakterna med &gare och kapital marknadsintressenter?

Av de foretag som inte har nagon sérskild avdelning for Investor relations, n=141,
kan ett antal huvudgrupper med ansvar for kontakterna med &gare och kapital-
marknadsintressenter utlésas. 34 foretag (24,1%) uppger att ekonomiansvarig
ansvarar for fragorna. 26 foretag (18,4%) anger att VD skéter kontakterna. 23
foretag (16,3%) anger att VD och ekonomiansvarig tillssmmans ansvarar for
fragorna. Enligt var undersokning, hanterar sdledes majoriteten (58,8%) av bolagen
utan ndgon IR-avdelning frégornavia VD och ekonomiansvarig.

Ovriga grupper, som respondenterna angett som ansvariga for kontakterna, ar
informationschefer tillsammans med ekonomiansvariga (7 foretag), koncern-
ledningen (9 foretag) samt enbart informationsansvarig (11 foretag). Endast tva
foretag i var undersokning, uppger sig ha valt att lagga ut Investor relation arbetet
pa konsulter.

5.3 Verksamhetsfragor - Resultatsammanstallning

5.3.1 Fragal. Var i foretaget behandlas och beslutas strategi- och
policyfragor rorande Investor relations?

Majoriteten av respondenterna, 163 av 204 foretag, uppger att strategi- och
policyfrégor rérande Investor relations beslutas pa koncernledningsniva. 39 foretag
uppger att fragorna behandlas av styrelsen och endast tva foretag uppger att
fragorna behandlas pa avdel ningsniva

5.3.2 Fréga 2. Vilken av foljande tre pastéende passar bast in pa hur
Ditt foéretag arbetar med Investor relations?
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Av respondenterna, n=203, uppger majoriteten (77.9%) att foretagets |R-arbete
framst handlar om att bygga langsiktiga relationer med foretagets olika
intressenter, i syfte att bidra och verka for en korrekt vardering av foretagets aktier.
Den andra stora gruppen (14,6%) uppger att arbetet framst handlar om att uppfylla
och tillgodose de krav som finns i tilldmplig bolagslag och deras marknadsplatsers
noteringsavtal. Endast 7,5% av respondenterna uppfattar att arbetet framst handlar
om information om och marknadsforing av foretaget, for att oka vérdet och
omséttningstakten pa aktierna.

5.3.3 Fraga 3. Nedan finns det fem olika strategier for foretagets
arbete med Investor relations. Vilken av strategierna passar bast in pa
hur Ditt foretag valt att arbeta?

Vilken av strategierna passar bast in pa hur Ditt

foretag valt att arbeta med Investor Relations?
120
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201
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Reaktiv Aktiv Proaktiv

Av respondenterna, n=198, kan tre huvudgrupper utlasas. En grupp av féretag om
7 respektive 13 (totalt 10,1%) har valt strategi 1-2. En annan grupp om 78
respektive 31 foretag (totalt 55,3%) har valt strategi 3-4 och en tredje grupp om 69
foretag (34,7%) har valt strategi 5.
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De fem olika strategierna har vi omgrupperat och tilldelat andra namn. Vi har valt
att bendmna strategi 1-2 reaktiva strategier, strategi 3-4 aktiva strategier och
strategi 5 proaktiv. Resultatfordelningen illustreras ovan och ligger till grund for
senare analyser.

5.3.4 Fraga 4. Pavilket sétt anser Du att informations- och
kommunikationsteknik som till exempel Internet har paverkat
foretagets informationsgivning till intressenterna?

Svaren fran respondenterna, Nn=191-194, redovisas har dels som medelvéarde for
gruppen, dels som en principal komponentanalys (se 2.3.4 Databearbetning).

Medelvarde:

Den analys, som baseras pa medelvarden, visar att respondenterna sammantaget
anser att informations- och kommunikationstekniken har paverkat foretagens
informationsgivning, pa ett sadant sétt att den blivit dppnare samt att den till storre
del praglas av tvavagskommunikation och dialog. Informationen anses ocksa ha
blivit mer allmant tillganglig, effektiv, detaljerad och relationsinriktad, samt mer
langsiktig, relevant, snabb, aktuell och global.

Variabel M SD
Oppen / Sluten 1.9 .70
Tvavags- / Envagskommunikation 24 .85
Monolog / Dialog 2.6* .85
Selektiv / Allmént tillganglig 1,9* .85
Effektivare/ Langsammare 1.7 .63
Ytlig/ Detajerad 2.3* .70
Tillfdligaforbindelser / Relationsinriktad 2.5* .86
Kortsiktig / Langsiktig 2.4* .83
Relevant / Irrelevant 2.2 .80
Langsam / Snabb 1,7* .70
Aktuell - / Gammal information 1.7 .78
Lokal / Globa 2.4* .89

* Medelvérdet avser det hdgra ordet i begreppsparet.

Medelvardes resultat (baserat pa inkomna svar pa enkatens semantiska differential)

Principal komponentanalys:
PCA (se 2.3.4 Databearbetning) for den semantiska differentialen ” hur
informations och kommunikationsteknik, som till exempel Internet, har paverkat
foretagets informationsgivning” gav tre komponenter som tillsammans férklarade
57% av den totala variansen:

Komponent 1, som bendmndes dialog, forklarade 33% av variansen och innehdll
fem variabler: Tvavagskommunikation/envagskommunikation, monolog/dialog,
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ytlig/detaljerad, tillfalliga forbindel ser/relationsinriktad samt kortsiktig/langsiktig.

Komponent 2, som bendmndes trovardighet, forklarade 13% av variansen och
innehdll fyra variabler: Oppen/duten, effektivare/ldngsammare, relevant/Investor
relationsrelevant samt aktuell information/gammal information.

Komponent 3, som benamndes tillganglighet, forklarade 11% av variansen och
innehdll tre variabler: Selektivt/almant tillgangligt, langsam/snabb och
lokal/global.

En reliabilitetsanalys med Cronbachs alpha (se 2.3.4 Databearbetning) for de tre
komponenterna visade godtagbara vérden for tva av dem. For komponenten dialog
var o = .78, for komponenten trovardighet var oo = .72 och fér komponenten
tillganglighet var oo =.53. Reducering (genom att olika kombinationer av faktorns
variabler provas) av komponenten tillganglighet visade sig inte hdja vérdet
tillrackligt for ett acceptabelt varde, varfor vi i forsdttningen inte tar hénsyn till
denna (Enligt Aron & Aron (2003) ska ett acceptabelt oo vérde ligga mellan .60

och .90).
Komponent 1 Komponent 2 M
Variabel Dialog Trovardighet
o =.78 o=.72

Tvévags- / Envagskommunikation .68 2.4
Monolog / Dialog .81 2.6*
Ytlig / Detaljerad .50 2.3*
Tillfaliga forbindelser / Relationsinriktad .78 2.5*
Kortsiktig / Langsiktig .70 2.4*
Oppen / Sluten 74 1.9
Effektivare/ Langsammare 77 1.7
Relevant / Irrelevant .58 2.2
Aktuell - / Gammal information .70 17

* Medelvéardet avser det hogra ordet i begreppsparet.

5.4 Sambandsprovning
5.4.1 Samband 1. Omséttning - Forekomst av |R-avdelning

En provning av sambandet mellan bolagens rangordning efter omséttning (totala
vardet av aktiens omséttning & 2001 pa Stockholmsboérsen) och forekomsten av en
sarskild IR-avdelning utfordes. Sambandsprovningen genomfordes, for att
undersdka om vart material gav samma resultat som tidigare forskning visat
(Adrem, 1999), namligen att faktorer som ader och omsattningsstorlek har
betydelse och darfor kan bidra till att forklara foretagens ambitionsniva gallande
finansiell informationsgivning.

47




Har Ditt foretag en
sarskild avdelning for
Investor Relations?
ja nej Total
Rangordning efter 1-100 Antal 46 24 70
omsattning (det totala 65,7% 34,3% 100,0%
vardet av aktiens 101200 Antal 14 54 68
omséttning pa
Stockholmsborsen 20,6% 79,4% 100,0%
under &r 2001), 201-300 Antal 4 47 51
kategorier om 100 bolag. 7,8% 92,2% 100,0%
301-335 Antal 14 14
100,0% 100,0%
Totalt Antal 64 139 203
31,5% 68,5% 100,0%

* 1 cell (12,5%) har en férvantad frekvens om farre &n 5 bolag. Den minsta forvantade frekvensen ar 4,41.

Det fanns ett samband mellan rangordningen av bolagen efter deras omséttning och
forekomsten av en sarskild Investor relations avdelning (x> = 61,366, df = 3, p =
,000). Detta pavisar att desto storre aktieomséttning ett bolag har, desto storre ar
sannolikheten att bolaget véljer att ha en sdrskild avdelning for Investor relations.

5.4.2 Samband 2: Omsdttning - Vald strategi

En provning av sambandet mellan bolagens rangordning efter omséttning (totala
vardet av aktiens omsattning ar 2001 pa Stockholmshdrsen) och den strategi, som
fOretagen valt att anvanda for sitt arbete med Investor relations, har utforts enligt
nedan. Denna sambandprévningen har samma syfte som den féregaende.

Vilken av strategierna passar bast in
pa hur Ditt foretag valt att arbeta
med Investor Relations?
reaktiv aktiv proaktiv Total
Rangordning efter 1-100 Antal 2 24 41 67
omsattning (det totala 3,0% 35,8% 61,2% 100,0%
vérdet av aktiens 101200 Antal 7 40 20 67
omsattning pa
Stockholmsbérsen 10,4% 59,7% 29,9% 100,0%
under &r 2001), 201-300 Antal 8 35 7 50
kategorier om 100 bolag. 16,0% 70,0% 14,0% 100,0%
301-335 Antal 3 10 1 14
21,4% 71,4% 7,1% 100,0%
Total Antal 20 109 69 198
10,1% 55,1% 34,8% 100,0%

* 2 celler (16,7%) har en forvantad frekvens om férre &n 5 bolag. Den |&gsta forvantade frekvensen &r 1,41.

| analysen framkom ett samband mellan rangordningen av bolagen efter deras
omsattning och vilken strategi de valt att anvanda for sitt arbete med Investor
relations (x* = 37,488, df = 6, p = ,000). Detta innebér att desto storre aktie
omsdttning ett bolag har, desto storre & sannolikheten att fOretagen véljer en
proaktiv strategi for sitt Investor relationsarbete.
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5.4.3 Samband 3: Havdad strategi - Faktisk strategi

En prévning av sambandet mellan den strategi som féretagen valt att anvanda for
sitt arbete med Investor relations, och hur de uppger att de arbetar med Investor
relations, har utforts enligt nedan. Syftet med sambandsprévningen var att
undersoka om foretagen arbetar i enlighet med sin ambition.

Vilken av strategierna passar bast in
pa hur Ditt féretag valt att arbeta
med Investor Relations?
reaktiv aktiv proaktiv Total
Vilken av foljande tre  Uppfylla / tillgodose krav i  Antal 7 20 2 29
pastdende passar bolagslag / noteringsavtal 24.1% 69,0% 6,9% | 100,0%
b,?‘St In pabhur Ditt q Informera / marknadsféra Antal 2 10 3 15
foretag ar eta_r me ftg i syfte 6ka vardet / oms.
Investor Relations? takt
akten 13,3% 66,7% 20,0% | 100,0%
Bygga langsiktiga Antal 11 79 64 154
relationer 7,1% 51,3% 41,6% | 100,0%
Totalt Antal 20 109 69 198
10,1% 55,1% 34,8% | 100,0%

* 2 celler (22,2%) har en forvantad frekvens om farre &n 5 bolag. Den |&gsta forvantade frekvensen &r 1,52.

| analysen framkom ett samband mellan den strategi som foretagen valt att anvanda
for sitt arbete med Investor relations och hur de faktiskt valt att arbeta med
Investor relations (x* = 18,368, df = 4, p = ,001). Vi kan dock inte anvanda detta
resultat, eftersom mer an 20% av cellerna har férvantade frekvenser under 5.
Déarmed, kan det inte pavisas att det existerar ett samband i detta materialet. For att
sa ska kunna ske, behtver antalet respondenter oka.

Vi kan emellertid deskriptivt utldsa att av de 154 bolagen, som uppger att de
faktiskt arbetar med att bygga langsiktiga relationer till foretagets olika
intressenter, for att bidra och verka for en korrekt vardering av foretagets aktier,
har endast 64 av bolagen en strategi som stodjer detta. Mgjoriteten av bolagen har
antingen valt en aktiv strategi, 79 bolag (51,3%) eller en reaktiv strategi, 20 bolag
(10,1%). Av den andra kategorin, "informera om och marknadsfora foretaget i
syfte att 6ka vardet och omsattningstakten pa aktierna", har majoriteten av bolagen
(10 av 15 bolag) valt en strategi som passar in pa vad foretaget faktisk gor,
namligen en aktiv strategi. Likasa har bolagen som valt den férsta kategorin
"uppfylla och tillgodose de krav som finns i tillamplig bolagslag och deras
marknadsplatsers noteringsavtal”, valt en strategi som passar in pa vad foretagen
faktiskt gor, namligen en reaktiv eller aktiv strategi. 27 av 29 bolag har valt denna
strategi.

5.5 Kapitel sammanfattning
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Allt fler borsforetag véljer att etablera sérskilda IR-avdelningar. A-listan har haft en
jamnare successiv etablering av IR-avdelningar an O-listan. O-listan uppvisar en mer
tidskoncentrerad etablering av IR-avdelningar 8n A-listan. Man kan &ven utldsa att
etableringen av IR-avdelningar framst tagit fart sedan mitten av 1990-talet, vilket kan
ha samband med att restriktionerna betréffande utlandskt &gande togs bort 1994 och att
Stockholmsbdrsen darmed blev fullsténdigt avreglerad (Adrem, 1999).

Ingen storre skillnad i synsétt pa IR-funktionen mellan A- och O-listan eller mellan de
foretag som valt att etablera en IR-avdelning och de som inte tillsatt ndgon IR-
avdelning kunde pavisas. Mgjoriteten av respondenterna uppger att deras IR-arbete
handlar om att bygga langsiktiga relationer, samt att besluten kring foretagens IR-
strategier beslutas pa koncernledningsniva Huvuddelen av respondenterna anger att
fOretaget har valt en aktiv strategi for sitt IR-arbete och de uppger att syftet med deras
arbete & att verka for en korrekt vardering av foretagets aktier.

Analysen baserad pa medelvéarde visar att kommunikationen har blivit 6ppnare och att
den till storre del préaglas av tvavagskommunikation och dialog. Informationen anses
ocksa ha blivit mer allmant tillganglig, effektiv, detaljerad och relationsinriktad. Den
anses ocksa vara lagsiktig, relevant, snabb, aktuell och global. Principakomponent-
anaysen pavisade att det fanns tva komponenter i materialet med god reliabilitet,
namligen trovardighet och dialog.

En sambandsprévning pa materialet visar att:

e Desto storre aktieomséttning ett bolag har desto stérre & sannolikheten att bolaget
vdljer att ha en sérskild avdelning for Investor relations.

e Desto storre aktieomséttning ett bolag har desto storre & sannolikheten att
fOretagen véljer en proaktiv strategi for sitt IR-arbete.

Sambandsprovningen antyder ven att:

e Diskrepansen mellan faktiskt handlande och vald strategi 6kar med graden av
ambitionsnivafor |R-arbetet.
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Kapitel 6 Diskussion och slutsatser

Investor relations har undersokts utifran olika teoretiska perspektiv for att se, vad
olika alternativa synsitt kan tillfora forstdelsen av IR-funktionen (se 4.8
K apitel ssmmanfattning). Efter detta har borsféretagens syn pa relationerna till
kapitalmarknaden och deras strategier for Investor relations undersokts genom en
enkatundersokning, utsdnd till de svenska borsféretagen (se 5.5 Kapitel-
sammanfattning). Resultaten fran enk&tundersokningen besvarade dven delar av
det tredje delsyftet for studien, dvs. hur informationss  och
kommunikationsteknikens utveckling paverkat och kan paverka arbetet med
Investor relations.

Detta kapitlet sammanfattar slutsatserna och resultaten av del syftenas bearbetning,
samt avslutar med studiekritik och forslag pa fortsatta studier.

6.1 Borsforetagens syn parelationernamed
kapitalmarknaden och deras strategier for Investor
relations

Allt fler borsforetag véljer att etablera sarskilda IR-avdelningar. A-listans foretag
uppvisar en tidsmassigt jdmnare successiv etablering av IR-avdelningar an O-
listan. O-listans féretag har haft en senare och mer tidskoncentrerad etablering.
Man kan konstatera att tillséttningen av IR-avdelningar framst tagit fart sedan
mitten av 1990 -talet, vilket kan ha samband med dels Stockholmsborsens
avreglering 1994 (Adrem, 1999), dels genom forandringar i bade lagstiftning och
noteringsavtal vid olika lénders borser (Edenhammar, 2001; Lukaszewski, 2001).

| véra studier pavisades ingen storre skillnad i synsétt pa IR-funktionen mellan A-
och O-listan eller mellan de féretag som tillsatt respektive inte tillsatt en IR-
avdelning. Generellt ansags ansvaret vila pa ledningen och generellt ansdgs arbetet
syftatill att bygga langsiktiga relationer med kapital marknaden.

Ett grundldggande antagande for att ett bolag ska uppna strategisk trovardighet, ar
att foretaget faktiskt gor, vad det séger sig hafor avsikt att gérai sitt IR-arbete. Vi
har emellertid funnit diskrepans mellan vad foéretagen faktiskt gor och vad
foretagen séger sig hafor avsikt att gora.
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Bolagen med den l&gsta ambitionsnivan, dvs. de som svarar att deras IR-arbete
handlar om att uppfylla och tillgodose de krav som finnsi tillamplig bolagslag och
deras marknadsplatsers noteringsavtal, & diskrepansen den lagsta, endast 6,9%
mellan handling och strategi (Endast en reaktiv och aktiv strategi anvandas for att

uppna syftet).

For den andra gruppen som svarar att deras arbete framst handlar om att informera
om och marknadsféra foretaget i syfte att tka vardet och omséttningstakten pa
aktierna, &r diskrepansen mellan handling och strategi 13,3% (Endast en aktiv och
en proaktiv strategi kan har anvandas for att uppna syftet).

De bolag som uppger att deras arbete handlar om att bygga langsiktiga relationer
till foretagets olika intressenter, vilket ska bidra och verka for en korrekt
vardering av foretagets aktier, vilken & den hogsta ambitionsnivan av de tre
forekommande, visar en diskrepans pa 58,4% mellan handling och strategi (Endast
en proaktiv strategi anvandas for att uppna syftet).

En dutsats ar att diskrepansen mellan faktiskt handlande och vald strategi tenderar
att oka med den grad av ambitionsniva, som bolagen tillskriver arbetet med sina
kapital marknadsintressenter.

Véra resultat ligger sdledes i linje med Eccles & Mavrinacs (1995) resultat, som
aven de har funnit stora skillnader mellan den strategi ett bolag séger sig ha, och
hur finansiella analytiker uppfattar foretagens strategi. | Eccels & Mavrinacs
(1995) material pavisas ocks3, liksom i vara studier att de storsta diskrepanserna
fanns kring den femte strategin, som vi valt att kalla proaktiv. Om inte foretagen
gélva & medvetna om att de inte handlar i enlighet med sina valda strategier, hur
ska da kapitalmarknaden tolka deras agerande?

Vér sambandsprévning pa materialet pavisade att desto storre aktieomsattning ett
bolag har desto storre & sannolikheten att foretagen véljer en proaktiv strategi for
gitt IR-arbete, vilket Overensstammer med Adrems (1999) tidigare studier.
Sambandsprévningen pavisade ocksa att desto storre aktieomséttning ett bolag har
desto storre & sannolikheten att bolaget véljer att tillsdtta en sérskild avdelning for
Investor relations.

Vi noterade i var undersokning att arbetet med Investor relations organiseras runt
VD och den hogsta ledningen. Detta resultat antyder att féretagen i enlighet med
NIRI:s definition, anser att Investor relations &r ett strategiskt ansvar for foretagets
ledning (Definitionens tidigare lydelse talade om Investor relations som en
marknadsaktivitet istallet for ett strategiskt ledningsansvar (se 3.1 Investor
relations ur ett historiskt perspektiv). Vararesultat pa fragan om faktiskt handlande
antyder att denna forskjutning skett i de svenska bolagen. Endast 7,5% uppfattar
det som sin frdmsta uppgift att marknadsféra foretaget i syfte att Oka
omsattningstakten pa aktierna.
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Slutsatser:

1. A-listan uppvisar en tidsmassigt jdmnare successiv etablering av IR-
avdelningar an O-listan, som uppvisar en senare och mer tidskoncentrerad
tillséttning av IR-avdelningar. Den tkade etableringen av IR-avdelningar sedan
mitten av 1990-talet, kan antas vara en konsekvens av Stockholmsborsens
avreglering 1994, forandrad lagstiftning och hardare villkor for noteringsavtal
géllande informationsgivning.

2. Ingen storre skillnad i synsétt pa IR-funktionen mellan A- och O-listan eller
mellan de foretag som tillsatt en IR-avdelning och de som inte tillsatt nagon
|R-avdelning kunde pavisas.

3. De svenska borsnoterade foretagen anser att IR-arbetet & ett strategiskt
ledningsansvar snarare @n en marknadsaktivitet, vilket stammer va Overens
med NIRI:s definitionsandring.

4. Diskrepansen mellan faktiskt handlande och vald strategi tenderar att 6ka med
den grad av ambitionsniva, som bolagen tillskriver arbetet med sina kapital-
marknadsintressenter, enligt uppdelningen reaktiva, aktiva och proaktiva
strategier. Resultatet stdmmer va Overens med Eccles & Mavrinacs (1995)
tidigare studier.

5. Desto storre aktieomséttning ett bolag har, desto storre & sannolikheten att
bolaget véljer att tillsdtta en sérskild avdelning for Investor relations, samt att
desto storre aktieomséttning ett bolag har, desto storre & sannolikheten att
fOretagen véljer en proaktiv strategi for sitt IR-arbete, vilket stdmmer Gverens
med Adrems (1999) tidigare studier.

6.2 Informations- och kommunikationsteknikens
paverkan pa arbetet med Investor relations

Resultaten fran den semantiska differentialen visar att bolagen upplever sin
informationsgivning som allt mer dppen, allmant tillganglig, effektiv, relevant och
snabb samt att den praglas av mer aktuell information.

PCA gav tre sinsemellan |agt korrelerade komponenter vilka benamndes
trovéardighet, dialog och tillganglighet. Variablerna i dessa tre komponenter
stammer val dverens med Higgins (2000) tre viktigaste faktorer som bor beaktas i
kommunikationen med nyckelintressenter (se 4.1.3 Foretagets strategiska
kommunikation) Han papekar att féretagen ska vara dppna i sin kommunikation,
och att informationen ska vara specifik (jamfor detaljerad), samt att informationen
bor vara snabb i krévande situationer.
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Komponenten trovardighet innehdll i var undersdkning begreppet "Oppen”
tillsammans med begreppen "effektivare, relevant och aktuell”.

Komponenten dialog visar att féretagen anser att de forbattrade kommunikations-
mojligheterna har skapat okade forutsdttningar for tvavagskommunikation,
relationsinriktning, langsiktighet och detaljerad information.

Den tredje komponenten tillganglighet, som inte uppfyller vara krav pa reliabilitet,
innehall i var undersokning begreppet "snabb” tillsammans med begreppen "global
och allméant tillgangligt".

Vararesultat kring hur kommunikationstekniken paverkat foretagens informations-
givning pavisar en 6kning av foretagens mojligheter att vara strategiskt trovérdigai
sin kommunikation med sina kapitalmarknadsintressenter. Foretagen har, enligt
véra resultat, vad Higgins (2000) anser vara goda verktyg for god strategisk
kommunikation.

For att foretagen ska uppnd strategisk trovardighet kravs dock, enligt Higgins
(2000), fler delar an bara strategisk kommunikation. Foretaget behover &ven ha en
god strategisk kapacitet, dvs. formaga att forklara tidigare prestationer samt ha en
trovardig ledning. Med héanvisning till var tidigare diskussion om stora
diskrepanser mellan vald strategi for IR-arbetet och det faktiska agerandet, sa
skulle majoriteten av foretagen kunna sagas sakna delar i sin strategiska
kapacitetsplanering. De har ddremot goda verktyg for trovardig kommunikation.

Av de 198 bolag i undersokningen som besvarat enkétens fragor om strategi och
handlande, uppger 154 av dem att de arbetar med att bygga langsiktiga relationer.
Av dessa 154, har 64 respondenter angett en strategi som stodjer detta handlande.
Det skulle sdledes kunna sigas att det trovérdiga urvalet av foretag som skulle
kunna se sitt IR-arbete som relationsmarknadsforing, & 64 av 198, dvs. 32,3%.
Knappt en tredjedel av borsforetagen uppger saledes att deras |R-arbete handlar om
att bygga langsiktiga relationer med intressenterna  och att goda
kommunikationstekniska verktyg resulterat i att deras informationsgivning blivit
en effektiv, dppen, relevant och relationsinriktad tvavagskommunikation, som
praglas av aktuell information.

Mot bakgrund av Investor relations historik, kan man aven forutspa nagot om
framtidens IR-funktioner och vilka utmaningar de star infor. Man kan anta att
intressekonflikter mellan &gare, ledning och Gvriga intressenter, kan komma att
regleras dlt hardare via framtida lagstiftning.

Slutsatser:

1. Kommunikationen anses genom teknikens utveckling ha blivit dppnare och
mer préglad av tvavagskommunikation. Informationen anses ocksa ha blivit
mer allmant tillganglig, effektiv, detajerad och relationsinriktad samt mer
|agsiktig, relevant, snabb, aktuell och global.



2. Informations- och kommunikationsteknikens utveckling har skapat goda
verktyg for strategiskt trovardig kommunikation. Ett flertal bolag forefaller
dock brista i sin strategiska kapacitetsplanering, vilket resulterar i att de inte
alltid utnyttjar dess potential.

3. Den tekniska utvecklingen har gett foretagen storre mojligheter till dialog i
kommunikationen med kapital marknaden.

4. Trots Informations- och kommunikationsteknikens utveckling och dérigenom
Okade mgjligheter till dialog, kan endast knappt en tredjedel av foretagen
betrakta sitt arbete med sina kapitalmarknadsintressenter som relations-
marknadsforing.

5. Det kan antas att en hardare reglering och lagstiftning, for att stévja
intressekonflikter mellan foretagen och deras intressenter kommer att utvecklas
dels genom nationell lagstiftning, dels genom internationell samverkan.

6.3 Vad de olika alternativa synsatten och resultatet
kan bidra med for att 6ka forstaelsen av | R-funktionen

Utifran den teori, tillampbar pa Investor relations, som vi studerat, tycker vi oss
kunna urskilja tre olika perspektiv, som skulle kunna representera tre olika synst,
vilka hjé per oss att forsta IR-funktionernas arbete béttre.

Ett juridiskt synsétt, som i grunden handlar om att uppfylla vissa krav, man
andluter sig till en reaktiv anpassningsstrategi Nadler & Tushman (1990). En
gradskillnad i ambitionsniva kan héar urskiljas, genom att analysera foretagens
omfattning av frivillig respektive tvingande informationsgivning.

Det andra synséttet, som kan liknas vid transaktionsmarknadsforing, handlar
framst om att finna finansidrer och sdlja dgarandelar, for att anskaffa kapital till
verksamheten. Systemet & hér dlutet, foretaget & foretag och intressenten &r
intressent, dvs. tva parter, som utbyter pa forhand bestamda tjanster, representerade
av tvaolika organisationer och roller.

Det tredje synséttet & praglat av relationsmarknadsforingens begrepp och synséit,
dar dialog och integration med intressenterna efterstravas Tuominen (1995),
Gronroos (1999). Har & intressenten inte bara intressent utan delaktig.
Tillsammans med foretaget skapas och konsumeras informationen genom
interaktion dem emellan. Informationsgivare (féretaget) och informationsmottagare
(intressent) har starkare och mer utvecklade relationer med varandra och de
separerade organisationerna och rollerna upploses. Imagindra organisationer
skapas, dar lojalitet, tillit och fortroende blir avgorande for utvecklingen mellan
fOretagen och deras intressenter.
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Vi anser att de tre olika synsétten: juridiskt, transaktionsmarknadsf6ringsmassigt
och relationsmarknadsféringsméassigt, ger oss olika perspektiv, som bidrar till att
forklara, hur de borsnoterade bolagen ser pa sina relationer med kapital marknaden.
Det juridiska synséttet tycks framst anvandas av mindre bolag (métt som vérdet av
aktieomséttningen) Har har vi kunnat pavisa att diskrepansen mellan handling och
strategi & den lagsta. Bolagen verkar varainforstadda med och tydligai sitt arbete,
de har valt en |ag ambitionsniva, som de star for.

Den minsta gruppen av bolag, endast 15 av de 205, uppger att deras syn pa IR-
arbetet préglas av transaktionsmarknadsforing. Aven har & diskrepanserna sma
Endast tva av bolagen avviker fran hur vi valt att definiera detta synsétt. Det verkar
darfor finnas bolag som av olika anledningar vill eller har behov av att 6ka vardet
och omséttningstakten pa aktien och som forsoker uppna detta genom att i viss
man "sdlja’ information. Trovardigheten foér dessa bolagen &r, liksom for bolagen
med det juridiska synséttet htg. De agerar s3, som de siger sig agera.

Den storsta gruppen av foretag sager sig ha en syn pa IR-arbetet, som kan liknas
vid relationsmarknadsforing. Dock har majoriteten av dem inte strategier som kan
stodja detta. Resultatet skulle kunna tolkas som att bolagen tror och dnskar att de
ar relationister (relationsmarknadsforingsmassigt inriktade). Problemet i dagsléget
&r att de inte vill vara sa 6ppna, som kapital marknadsintressenterna onskar (Eccles
& Mavrinac, 1995) och darmed blir det svart att utveckla relationer (Gronroos,
1999) och skapa lojalitet (Tuominen, 1995). Resultatet skulle ocksa kunna tolkas
som att dessa foretag &r relationister endast gentemot utvalda intressenter sasom
dominanta eller definitiva intressenter (Mitchell, Agle & Wood, 1997). For varfor
skulle egentligen ndgon uppge att de bygger langsiktiga relationer i sitt dagliga
arbete, utan att ta initiativ till diskussion och dialog med intressenterna? En
forklaring kan vara att foretagets strategi allmant anses gélla for alla intressenter,
men att det i det dagliga arbetet endast omfattar nagra fa, kanske ett mindre antal,
viktiga och inflytelserika kapitalmarknadsaktorer, med stor makt och mycket
kapital. Genom att analysera forutséttningarna for de som arbetar pa IR-
funktionerna och deras specifika malgrupper, kan kanske resultatet forstas som
mer logiskt.

6.4 Kritik och forslag pa fortsatta studier

| vara studier kunde ingen storre skillnad i synsétt pa IR-funktionen mellan A- och
O-listan eller mellan de foretag som har en IR-avdelning och de foretag som saknar
en IR-avdelning pavisas. Generellt ansdgs ansvaret vila pa ledningen och generellt
ansags arbetet syftatill att bygga langsiktiga relationer med kapitalmarknaden.

Det kunde emellertid ha varit intressant att ndrmare studera var IR-avdelningarna
ar placerade i organisationsstrukturen, dvs. att undersbka var IR-funktionerna ar
inordnade, for att béttre kunna utlasa vilket verksamhetsomrade, narmast ledningen
sett, som det anses tillhora. Det kunde ha varit intressant att jamfora det med
respondenternas syn pa IR-funktionen utifran tjanstebefattning, i de bolag som inte
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har tillsatt ndgon IR-avdelning. Detta for att se om man kan finna nagra skillnader i
synsétt beroende pa vem som utfor arbetet, eller var i organisationen arbetet utfors.

| efterhand, anser vi att anvandandet av tjanstebefattningen IR-ansvarig, som vi
anvant oss av i var enkatundersokning (se bilaga 1, del 1, fréga 1), var en for
odefinierad tjanstebefattning, eftersom en IR-ansvarig, enligt vara studier kan ha
fleraroller i ett foretag.

Kompletterande djupintervjuer hade troligen gett oss en storre inblick i och
forstdelse av IR-funktionernas vardagliga arbete.

Nagra kompletterande fragor i enké&tundersokningen hade varit intressanta att |agga
till, t.ex.:

e Vad som specifikt initierat att foretagen tillsatt en IR-avdelning
e Vilkaforetagen gévaanser vara nyckelintressenter

e Hur de praktiskt arbetar och kommunicerar med sina intressenter, dvs. hur de
utvecklar och underhaller sinarelationer med kapital marknaden.

e Om och pa vilket vis de efterstréavar en diversifierad informationsgivning,
anpassad till olika malgrupper.

Detta hade varit intressanta fragestdllningar, for att narmare anaysera
forutséttningarna, for de som arbetar pa IR-funktionerna och deras specifika
malgrupper. Det hade sannolikt varit givande att g& vidare och undersoka foretagens
informationsgivning utifran olika malgruppsperspektiv (analytiker, aktiesgare,
investerare och ekonomijournalister). Det hade troligen gett en mindre
generaliserad bild av IR-funktionernas arbete.

Analyser utifran specifika branscher och agarférhallanden skulle ocksa kunna vara

intressant att studera, for att understka om nagra samband mellan detta och olika
syn pa IR-funktionen kan pavisas.
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Bilaga 1 - Enkaten

Detta brev vander sig framst till Er som ar Investor relations
ansvarig pa foretaget.

Investor relations

| Sverige borjade Investor relations (IR) vaxa fram under 1980-talet. Den snabba
utvecklingen inom informations och kommunikationstekniken har bidragit till att
kapitalmarknaden blivit allt mer éppen och konkurrensutsatt, vilket resulterat i att
kampen om kapitalet och investerarna har hardnat de senaste artiondena.

Vi ar tre studerande vid Ekonomihdgskolan vid Lunds Universitet som skriver var
magisteruppsats inom amnet Investor relations. Det har tidigare gjorts
undersokningar dar man Kkartlagt de storsta boérsnoterade foretagens IR-
verksamheter. Vi anser emellertid det svart att dra nagra generella slutsatser om
hur foretagen arbetar med IR utifran dessa, darfor vander vi oss till Er via denna
enkat. Vi har gjort den kort for att underlatta for Er. Det ar vasentligt for oss att fa
en hog svarsfrekvens for att ge undersokning en hog validitet och reliabilitet. Vi
vore darfor mycket tacksamma om Ni ville ta Er tid och besvara denna enkat.

Syftet med var uppsats ar att utreda hur de svenska borsnoterade foretagen
arbetar med IR och hur de ténker i detta arbete. Alla foretag pa A och O-listan
ingar i var undersokning. Anledningen till att vi valt de bdrsnoterade foretagen ar
att Ni i viss man ar skyldiga att tillhandahalla "lika eller samma information " till
era intressenter. Uppgifterna och svaren fran Er behandlas sjalvklart konfidentiellt

Vid fragor, synpunkter eller nagra oklarheter ar Ni varmt valkomna att ta kontakt
med oss, per telefon eller e-post. Vi tackar for ert deltagande, samt uppskattar
erhallet svar fére den 2002-0X-0X.

Vanligen skicka Ert svar till student@rexcode.com eller till:

Magisteruppsats
Rexcode AB
Carlsg 12A

211 20 Malmd

Tack pa férhand!
Med vanliga halsningar

Studenter: Mike Burko Kerstin Muhlow Martin Persson
Telnr: 0709-16 42 90 0703-97 71 24 044-203 284
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Del 1

Bakgrundsfragor

. Vilken funktion har Du som besvarar enkaten?

IR-ansvarig Annan funktion, var god ange vilken:

. Har Ditt foretag en sarskild avdelning for Investor relations?

JA Om Du svarat JA pa fragan, besvara fraga 3 och 4.
NEJ Om Du svarat NEJ pa fragan, besvara fraga 5.

. Vilket ar tillkom Er Investor relationsavdelning?

Ar

. Hur manga anstallda finns pa IR-avdelningen?

antal anstallda.

% av heltid.

. Om foretaget inte har en sarskild avdelning for Investor relations,
vilken avdelning inom Ditt féretag ar ansvarig for kontakterna med
agare och kapitalmarknadsintressenter?

Ekonomiavdelningen

Marknadsavdelningen

PR-avdelningen

Annan, ange vilken:
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Del 2

Verksamhetsfragor

1. Var iforetaget behandlas och beslutas strategi- och policyfragor
rorande Investor relations?

Pa avdelningsniva

Pa koncernledningsniva

Pa styrelseniva

. Vilken av foljande tre pastaenden passar bast in pa hur Ditt foretag
arbetar med Investor relations?

Var vanlig och markera en av boxarna med ett kryss.

Vart arbete handlar framst om att uppfylla och tillgodose de krav som finns
i tillamplig bolagslag och vara marknadsplatsers noteringsavtal.

Vart arbete handlar framst om att informera om och marknadsfora
foretaget i syfte att Oka vardet och omsattningstakten pa aktierna.

Vart arbete handlar framst om att bygga langsiktiga relationer till féretagets

olika intressenter, vilket skall bidra och verka for en korrekt vardering av
foretagets aktier.
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3. Nedan finns det fem olika strategier for foretagets arbete med Investor
Relations. Vilken av strategierna passar bast in pa hur Ditt foretag valt
att arbeta?

Var véanlig och kryssa for ett av pastaendena.

Vi foljer alla legala informationsgivningsregler i
tillamplig bolagslag och marknadsplatsens noterings
avtal, dock erbjuder vi inte nagon vytterligare
information.

Vi tillhandahaller all information i enlighet med den
forsta strategin och erbjuder ytterligare skriftlig
information som vi anser viktig och relevant for
investerare och analytiker.

Vi tillhandahaller all information i enlighet med den
andra strategin och besvarar alla fragor fran
investerare och analytiker snabbt och utforligt, dock
avslojar vi aldrig pris- och konkurrenskénslig
information.

Vi tillhandahaller all information i enlighet med den
tredje strategin och tar initiativ till kontakter med
investerare och analytiker narhelst ny information
finns tillganglig.

Vi tillhandahaller all information i enlighet med den
fjarde strategin och arbetar proaktivt for att
forekomma fragor och forebygga problem for
investerare och analytiker genom att uppratthalla en
kontinuerlig dialog och utifran denna bygga starka
relationer med dem.



4. Pavilket satt anser Du att informations- och kommunikationsteknik
som till exempel Internet har paverkat féretagets informationsgivning

till intressenterna?

Var vanlig och markera en av cirklarna for varje rad med ett kryss, ju
narmare ordet ni markerar i raden av cirklar desto starkare betydelse ges

ordet.

Exempel: Var informationsgivning har blivit mer

Oppen
Tvavagskommunikation
Monolog

Selektiv

Effektivare

Ytlig

Tillfalliga forbindelser
Kortsiktig

Relevant

Langsam

Aktuell information

Lokal

O0O0O0OO0O0OOO0OOOOO
O0O0O0OO0O0OOO0OOOOO
O0O0O0OO0O0OOO0OOOOO
O00OO0OO0O0OOO0OOOOO

Tack for medverkan!
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Sluten
Envagskommunikation
Dialog

Allmant tillgangligt
Langsammare
Detaljerad
Relationsinriktad
Langsiktig

Irrelevant

Snabb

Gammal information

Global



Bilaga 2 - Undersokningsdeltagare

Bilaga 2 redovisar undersokningsdeltagare. Noterade vid Stockholmsbdrsen & 2001.

Lista Forkortning Id Bolagsnamn Svar 0: Ej svar*
1. Svar IR-ansvarig
2: Svar annan funktion

A ERIC 1 Ericsson, Telefonab. L M 1
A NOKI 2 Nokia 0
A SDIA 3  Skandia, Forsakringsab. 2
A NDA 4 NordeaAB 1
A AZN 5 AstraZenecaPLC 1
@) HM 6 Hennes& MauritzAB,H& M 0
A SECU 7  SecuritasAB 1
A SHB 8 Svenska Handelsbanken AB 1
A TLIA 9 TeliaAB 1
A SEB 10 Skandinaviska Enskilda Banken AB 1
A SAND 11 Sandvik AB 1
A ATCO 12 AtlasCopco AB 0
A PHA 13 Pharmacia Corp. 0
A VOLV 14 Volvo, AB 1
A ELUX 15 Electrolux, AB 2
A STE 16 StoraEnso Oyj 0
O TEL2 17 Tele2 AB 0
A ABB 18 ABB Ltd 1
A FSPA 19 ForeningsSparbanken AB 1
A INVE 20 Investor AB 0
A SCA 21 Svenska CellulosaAB SCA 1
A ASSA 22 ASSA ABLOY AB 2
@) ENRO 23 Eniro AB 0
A SKA 24  SkanskaAB 2
A SKF 25 SKF, AB 1
A ALIV 26 Autoliv Inc. 2
A ASDO 27 AssDomén AB 0
A GAMB 28 Gambro AB 1
@) EURO 29 Europolitan Holdings AB 1
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SWMA
WM
INDU
MTG
HOLM
SONW
KINV
TREL

TIEN
SSAB
NOBE
DROT
OM
GIND
SHOT
TLOG
SEGE
SVDA
M
SYD
ATLE
WIHL
SAPA
BURE
CAST
CAR
IFS
EKTA
SAAB
ENEA
OBS
MICR
FTID
INT
CAP
HOGA
ADCO
BOSS
SCOR
LOIL
RATO
PBIO
ALLG
NCC
AVPO

Swedish Match AB
WM-dataAB
Industrivéarden, AB

Modern Times Group MTG AB
Holmen AB

Song Networks Holding AB
Kinnevik, Industriforvaltnings AB
Trelleborg AB
SCANIA AB

TietoEnator Abp

SSAB Svenskt Stal AB
Nobel Biocare AB

Drott AB

OM AB

Getinge AB

Scandic Hotels AB
Telelogic AB

Segerstrom & Svensson, AB
Svedala Industri AB

JM AB

Sydkraft AB

Atle AB

Wihlborgs Fastigheter AB
Sapa AB

Bure Equity AB

Castellum AB

Carnegie & Co AB, D.
Industrial & Financial Systems, IFS AB
ElektaAB

SAAB AB

Enea Data AB

Observer AB

Micronic Laser Systems AB
Framtidsfabriken AB
Intentia International AB
Capio AB

Hoganas AB

Adcore AB

Boss Media AB
SwitchCore AB

Lundin Oil AB

Ratos AB

Perbio Science AB

Allgon AB

NCC AB

AvestaPolarit Abp

FLNMNNFRFEPNFEFODNMFEFERPNEFENPRPPRPORPEPNPNMNMNOOOMOORPORPPPORPREPPOORPPEPORPONDN
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BILL 76 Billerud AB

SAS 77 SASAB

CTEC 78 C Technologies AB
TORN 79 Tornet, Fastighets AB
LGP 80 LGP Telecom Holding AB
MTRS 81 MuntersAB

TELC 82 TedecaAB

HIQ 83 HiQ International AB
LUND 84 Lundbergforetagen AB, L E
USAS 85 SASSverigeAB

MTRO 86 Metro International S.A.
SLT 87 Essdte AB

RROS 88 Rottneros AB

ICON 89 Icon Medialab International AB
BOLX 90 BolidenlLtd

MAXM 91 Maxim Pharmaceuticals, Inc.
AUS 92 AU-System AB

KLED 93 Kungsleden AB

PROE 94 Proffice AB

BCOR 95 Biacore International AB
KARO 96 KaoBioAB

LDEX 97 Lindex, AB

GUNN 98 Gunnebo AB

QMED 99 Q-MED AB

AXFO 100 Axfood AB

IBS 101 IBSAB

LATO 102 Latour, Investmentab.
PERS 103 Perstorp AB

HLDX 104 Haldex AB

CARD 105 Cardo AB

SYN 106 SyngentaAG

CELL 107 Ceél Network AB

DMSN 108 Dimension AB

ORC 109 Orc Software AB

MFAS 110 Mandamus Fastigheter AB
SECO 111 Seco ToolsAB

NEXU 112 Technology Nexus AB
INVK 113 Invik & Co AB

CLAS 114 ClasOhlson AB

BERG 115 Bergman & Beving AB
TURN 116 TurnlT AB

POOL 117 PooliaAB

UTFO 118 Utfors AB

PYRO 119 PyroSequencing AB
PEAB 120 Peab AB

CusT 121 Custos, AB
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MUNK
BIOR
LIND
SEMC
HURV
FTEC
NETI
PAND
PROT
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RSOF
HOST
TGNT
JOBL
VOST
ELAN
WALL
BILI
MOD1
PACT
TV4
CYBE
NOLA
ACTI
ANGP
OXGN
KAB
NEWA
HEXA
CASH
BIOP
FVED
VIKT
ORES
PRIC
AXIS
BEIA
GRAN

M2S
FRAN
TICK
PLAT
SCC
MEKO
ELGR

122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167

Munksi6 AB

BioraAB

Lindab AB

Semcon AB

Hufvudstaden AB

Frontec AB

Net Insight AB

Pandox AB

Protect Data AB
PartnerTech AB

ReadSoft AB

HOIST INTERNATIONAL AB
Teligent AB

Jobline International AB
Vostok Nafta Investment Ltd.
Elanders AB

Wallenstam Byggnadsab., Lennart
BiliaAB

Modul 1 Data AB

ProAct IT Group AB
TV4AB

Cyber Com Consulting Group Sc. AB
Nolato AB

Active Biotech AB
Angpanneféreningen, AB
Oxigene, Inc.

Karlshamns AB

New Wave Group AB
Hexagon AB

Cash Guard AB
BioPhausia AB

Finnveden AB

Viking Telecom AB
Oresund, Investmentab.
Pricer AB

AXISAB

Beljer AlmaAB

Graninge AB

Jacobson & Widmark, AB
M2S Sverige AB

Frango AB

Ticket Travel Group AB
Patzer Fastigheter AB
Scandiaconsult AB
Mekonomen AB
ElektronikGruppen BK AB
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SCRI
CFA
TMT1
BOL
AUDV
TPEP
TWW
BELE
MVIR
JC
SVOL
ADDT
LEDS
NEO
TRIO
DURC
BIOG
AVES
WSON
CAPO
PERG
CCOR
NIBE
SECT
STEK
ADER
PREC
BINV
ARTI
COLU
SVIK
NOVE
ACOM
NOCM
SAEK
FAG
RESC
NEA
KMT
LAGR
FING
BRO
OEM
IMS
VITR
SARD

168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213

Scribona AB

Cloetta Fazer AB

TMT One AB

Boliden AB

AudioDev AB

Tripep AB

Transcom WorldWide S.A.
Beljer Electronics AB
Medivir AB

JCAB

Svolder AB

Addtech AB

Ledstiernan AB

NeoNet AB

Trio AB

Duroc AB
BioGaiaBiologics AB
Avesta Sheffield AB
Wilh. Sonesson AB
Capona AB

Pergo AB

Concordia Maritime AB
NIBE Industrier AB
SECTRA AB

Skanditek Industriforvaltning AB
AderaAB

Precise Biometrics AB
Biolnvent International AB
Artimplant AB
Columna Fastigheter AB
Studsvik AB

Novestra, AB

A-Com AB

NOCOM AB

Sakl AB

Fagerhult, AB

Resco AB

Néarkes Elektriska AB
Karolin Machine Tool AB
Lagercrantz Group AB
Fingerprint Cards AB
Brostrom AB

OEM International AB

Intelligent Micro Systems Data AB

Vitrolife AB
Sardus, AB
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SPCS
EPS|
REAL
NORD
BONG
HAGQ
ALFA
scoL
CTT
WED
NEF
MCOV
THAL
HL
SPEN
SINT
AZA
ASP
KNOW
SIGM
ORTI
EXPA
VLT
SVED
DORO
GLOC
SWEC
FEEL

LIGR
BN
PREV
ACSC
FPAR
GORT
BEIJ
OPCO
BTS
HEBA
RHYT
GOTL
LUXO
MEDT
ARTM
MIND
MOGL

214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
229
230
228
231
232
233

235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259

SPCS-Gruppen ASA
Epsilon AB

Redlia AB

NH Nordiska Holding AB
Bong Ljungdahl AB
Hagstromer & Qviberg AB
Alfaskop AB
Scandinavia Online AB
CTT Systems AB

Wedins Norden AB
Nefab AB

MEDICOVER Holding SA.
Thalamus Networks AB
HL Display AB
Spendrups Bryggeriab.
SinterCast AB

Avanza AB

Aspiro AB

Know IT AB

SigmaAB

Ortivus AB

Expanda AB

VLT AB

Svedbergsi Dalstorp AB
DORO AB

Glocalnet AB

SWECO AB

Feelgood Svenska AB
Softronic AB
LjungbergGruppen AB
B&N Nordsj6frakt AB
Prevas AB

All Cards Service Center - ACSC AB
FastPartner AB

Gorthon Lines AB

Beijer AB,G& L

Opcon AB

BTS Group AB

Heba Fastighets AB
Riddarhyttan Resources AB
Gotland, Rederiab.
Luxonen SA.

MediTeam Dental AB
ArtemaMedica AB

Mind AB

Mogul.com Group AB
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NN
SKIS
CLPT
MATT
GVKO
XPON
AKZO
ARRA
CHER
P
DV
VPE
CITY
HBHY
STRA
SENE
ENLI
RKS
TIME
IAR
KIPL
MIDW
ITAB
DAYD
ICTA
SENS
CONN
CONS
TRAC
NTEK
MEDA
NAN
AFFS
SALA
MSC
PROF
MEAB
WEST
MULQ
MTVP
RNBS
FIAL
WAFV
KLIP
HAV
DNG

260
261
262
263
264
265
266
267
268
269
270
271
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298
299
300
301
302
303
304
305

Nordnet AB

SkiStar AB

CellPoint Inc.

Matteus AB

Geveko, AB

XPonCard Group AB
Akzo Nobel N.V.

Array AB
Cherryforetagen AB
Johnson Pump AB
Digital Vison AB

Vision Park Entertainment AB
CityMail Group AB
Handel sbanken Hypotek AB
Strélfors AB

Senea AB

Enlight AB

RKSAB

Time Space Radio AB
l.A.R. Systems AB
Kipling Holding AB
Midway Holding AB
ITAB Industri AB
Daydream Software AB
Intellecta AB

Sensys Traffic AB
ConNova Group AB
Consilium AB

Traction, AB

NOVOTEK AB
MedaAB

North Atlantic Natural Resources AB
Afférsstrategerna AB
SalusAnsvar AB

MSC Konsult AB
ProfilGruppen AB
Malmbergs Elektriska AB
Westergyllen, AB

MultiQ International AB
MTV Produktion AB

rnb Retail and Brands AB
Fjéalraven AB

Boras Wéfveri AB
KLIPPAN AB

Havsfrun, AB

Dia NXT Group AB
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ACAD
HYDR

FTEL

JABO
NETW
DIFF

PRY X
ALCA
NILG
TRIM
JEEV

KABE
BRIO
FRIL

SAGO
BRG

CELT
SCMI
TAUR
TIVO
IMG

VBG

EMP

GAND
SLAB
NOFA
BULT
CAPI

FBI
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* Inkluderar &ven de foretag som uppgett att de inte vill medverkai undersokningen.

306
307
308
309
310
311
312
313
314
315
316
317
318
319
320
321
322
323
324
325
326
327
328
329
330
331
332
333
334
335

AcadeMedia AB

Norsk Hydro ASA

Svenska Orient Linien AB
Freetel AB

Jabo Tréprodukter AB

Netwise AB

Diffchamb AB

Pronyx AB

Alcatel Alsthom Comp. G.E.
Nilorngruppen AB
TricoronaMineral AB

Jeeves Information Systems AB
KABE Husvagnar AB

BRIO AB

Friluftsbolaget Ekelund & Sagner AB
Saint-Gobain, Comp. de S.A.
Berg& Co, AB,CF

Cdltica, Fastighetsab.
ScanMining AB

Taurus Petroleum AB

Tivox AB

Independent Media Group Sweden AB
VBG AB

Empire, The AB

Gandalf AB

StenaLine AB

Nordifagruppen AB

Bulten AB

Capinordic A/S

FB Industri Holding AB
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