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Studien syftar till att undersbka om den information som
lamnas i noterade foretags finansiella rapporter idag uppfyller
de behov som finansanalytiker i Sverige har. Darmed &mnar
studien Kklarlagga hur anvandbar informationen &, om
informationsinnehdllet &  tillfredsstdllande  samt  vad
finansanalytiker anser om utvecklingen av de finansiella
rapporterna.

En deduktiv ansats har anvénts kombinerat med ett deskriptivt
syfte. Utifran tidigare forskning har en hypotes formulerats
som darefter har testats gentemot insamlad empiri. En
kvalitativ smaN-studie, dér ett mindre antal enheter studeras
mer djupgaende, har genomforts genom intervjuer med tio sell-
side analytiker.

Vi har anvant principal-agentteorin for att ange forhallandet
mellan foretag, placerare och analytiker. Vidare hypoteserna
om effektiva marknader och finansanalytikers roll for
klarldggande av kapitalmarknadens behov av analytiker.
Informationen &r tillrécklig for sitt syfte men analytiker vill
altid ha mer information. Utfallsinformation anses mest
anvandbar medan framtidsinriktad information inte vardeséits
pa grund av att den ofta anses vara subjektiv. Information om
risker anses alltfor grundléggande, och redovisningsprinciper
a mingt intressant. Mer detaljerad information efterfrégas och
ytterligare nedbrytning 6nskas, exempelvis for olika segment
eller geografiska omraden. Inforandet av IFRS har varken haft
storre positiv eller negativ effekt, och vardering till verkligt
varde & oftast inte positivt for analytiker i deras arbete.
Informationen & i huvudsak tillfredsstéllande men inte
tillracklig for att gora analyser och rekommendationer.
Informationsomradena i rapporterna & av olika anvandbarhet
och onskemd finns om utveckling av viss information.
Inférandet av IFRS har inte givit betydande effekter och
vardering till verkligt vérde efterfragasinte.
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The purpose is to find out whether the information presented

currently in listed companies financial reports fulfil the

needs of financial analysts in Sweden. Thus, the study

intends to explain how useful the information is, if the

content of the information is satisfactory and also to explain

how financia analysts regard the development of the

financial reports.

We have used a deductive procedure combined with a

descriptive purpose. From prior research, a hypothesis has

been used that has been tested towards the empirical findings.

We have conducted a qualitative study by interviewing ten

sell-side analysts.

We have used the principal and agency theory to explain the
relationship between companies, investors and analysts.
Further we have used the efficient capital market hypothesis
and theory on the role of the financial analyst to clarify the
needs of the capital market for analysts.

The information is generally sufficient for its purpose. Actual
financial information is the most useful, and future oriented
information is not highly valued due to its subjectivity. Risk
information is regarded as too basic, and accounting
principles is the least interesting. We can also identify
requests for more detailed information in some areas. IFRS
has not been either positive or negative for financial analysts,
and measurement at fair value is not requested for at a high
extent.

The information provided is mainly satisfactory, but not
sufficient for analysis and recommendations. The varying
parts of the reports are useful to a different extent, and
requests for a development of the information exist. IFRS
has not given significant effects and fair value is not
requested.
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1 Inledning

| foljande kapitel presenteras inledningsvis en bakgrund till problemomradet.
Dérefter foljer en problemdiskussion som framst belyser tidigare forskning inom
omradet. Vidare presenteras studiens syfte, de viktigaste kallorna som anvands i
under sokningen samt studiens avgransningar och disposition.

1.1 Bakgrund

En kritisk faktor for att kapitalmarknaden ska fungera effektivt & hur mycket
information foretagen lamnar. Foretagen tillhandahdler information till
marknaden pa flera olika sétt, bland annat genom reglerade finansiella rapporter,
pressmeddelanden och andra dokument. | till&gg till detta [&mnar vissa foretag
aven frivillig information, som prognoser. Den empiriska forskning som gjorts
visar att informationsgraden varierar mellan foretag beroende pa deras finansiella
situation. Hur mycket information som avsl@jas beror &ven pa vilken hansyn som
tastill kapitalmarknaden. (Healy och Palepu, 2001:406)

Informationen som lamnas av foretagen har under senare & paverkats av
redovisningsskandaler i néringslivet, bade i Europa och i USA. Fdljderna av
naringslivsskandalerna i USA har visat sig bland annat genom okade krav pa
transparens och dokumentation, vilket medfort inforandet av Sarbanes-Oxley Act.
(Ericson, 2006) Aven i Sverige har naringsivsskandaler paverkat
redovisningsreglerna. Ett exempel pa detta &r att foretagen idag maste redogora
for olika erséttningar och pensionsuppgorelser till féretagsledningen i
arsredovisningen. | Sverige har aen koden for bolagsstyrning inforts.
(Gripenberg, 2007) Foljden av skandalerna i Sverige har sdledes blivit ett okat
krav pa foretagen att |amna mer detaljerad information.

| dagsléget finns fokus pa forbéttrad insyn for placerarei alla foretagets processer,
och varje verksamhet i foretaget skall granskas i detalj (Berg, 2006). Som
Edenhammar och H&gg (1997:11) &ven pdpekar, staller kapitalmarknaden allt



hogre krav pa foretagen, och som en foljd av detta utvecklas foretagens externa
rapporter. Aisbitt (2002) har forskat om utvecklingen av den finansiella
rapporteringen i de nordiska landerna och menar att omfattningen och regleringen
av den finansiella® information som foretagen |&mnar har okat efter den
industriella revolutionen, da &gandet i varje foretag borjade spridas pa flera
aktiesgare. Framfor alt pekar trenderna pa att spridningen av agandet samt
naringsivsskandaler har uppmérksammat den begrénsade information som
foretagen tidigare lamnat. Detta har varit en drivande faktor for ett okat krav pa
informationslamnande? i foretagen. (Aisbitt, 2002:105)

Aven i Sverige kan vi identifiera en debatt om ett okat krav pa
informationsl@mnande. | Dagens Nyheter ndmndes i januari att regeringen har
foreslagit att Europeiska Unionens (EU) Oppenhetsdirektiv skall infoéras i svensk
réatt ("Nya informationskrav pa borsbolag”, 2007-01-29). Oppenhetsdirektivet &
ett av de sista stegen i EU:s handlingsplan for finansiella tjanster, som syftar till
att skapa en integrerad marknad for finansiella tjanster inom EU (Regeringens
hemsida, 2007). Regeringens fordag kommer att stélla ytterligare krav pa
noterade foretag avseende informationsamnandet ("Nya informationskrav pa
borsbolag”, 2007-01-29).

Ett viktigt normgivande organ pa redovisningsrapporteringens omrade &r
International Accounting Standards Board (IASB), som & en oberoende
organisation och har sitt séte i London. 1ASB:s uppgift & att, i almanhetens
intresse, utveckla globala redovisningsstandarder av hog kvalitet, vilka kréver
transparens och jamférbarhet i de finansiella rapporterna. 1ASB ger ut
International Financial Reporting Standards (IFRS), vilka ala noterade foretag i
EU maste rapportera efter i sina koncernredovisningar fran och med 2005.
(IASB:s hemsida, 2007)

Utifran resonemangen ovan kan konstateras att kraven pa foretagens redovisning
okar och de normgivande organen inom redovisningen har sdledes forsokt anpassa
sig till detta genom att regelverken uttkats. De nya regelverken, framfor allt
IFRS, l&gger nu vikt vid enhetlig detaljinformation och okad tillaggsinformation.
(Ostman, 2004:15)

! Aishitt (2002) definierar inte vad som avses med finansiell information.

2 Corporate disclosure kan ha manga olika betydelser i svenska spréket, och det & svart att direkt
Oversdtta detta begrepp till svenska. Vi har i huvudsak valt att Overséita detta begrepp med
informationsutlamnande och Gppenhet.



1.2 Problemdiskussion

Debatten om informationsldamnandet placerar redovisningen i fokus, da den utgor
grunden for vilken information foretagen l&mnar. De flesta & Gverens om att den
externa informationen fran noterade foretag i forsta hand finns till for att
tillfredsstélla marknadens behov och intressen. (Edenhammar och Hagg, 1997:77)
En viktig fraga enligt Ostman (2004) & i vilken man och pa vilket sitt historiskt
inriktad redovisning kan tillgodose de informationsbehov som kapitalmarknaden
har. Ostman (2004) menar vidare att verkliga varden och kapitalvarden till stor
del anvands i finansprofessionen, vilket inte & centralt i “traditionell”
redovisning. (Ostman, 2004:15)

Nagra av de mest betydande anvandarna av foretagens finansiella rapporter ar
radgivare till olika placerare, framst analytiker (American Ingtitute of Certified
Public Accountants —AICPA, 1994:9). Breton och Taffler (2001) konstaterar att
analytiker spelar en central roll pa aktiemarknaden genom att de tolkar och sprider
b&de finansiell® och  ickefinansiell*  information, och  deras
placeringsrekommendationer har en vasentlig paverkan for handeln pa
aktiemarknaden och dérmed pa aktieavkastningen. De som utfardar och utarbetar
redovisningsstandarder maste darfor forstd hur analytiker faktiskt anvander
informationen som foretagen l&mnar. (Breton och Taffler, 2001:91)

Ett krav som blev tydligare i slutet av 1990-talet avseende finansiella rapporter
enligt Edenhammar och Hagg (1997), var att de skulle ge mer fullstandig
information, for att underlédta marknadens beddmningar av foretagens
framtidsutsikter. Detta framst eftersom aktiekurser antas styras av ett foretags
forvantade framtida vinster och kassafléden. Om foretaget i sin externa
rapportering inte |1dmnar tillrécklig information for att marknaden ska kunna gora
korrekta framtidsbedomningar kan de tvingas lamna selektiv information, sa
kallad insiderinformation. For att undvika detta bér darfér den framtidsinriktade®
informationen utdkas, utvecklas och integreras i foretagens arsredovisningar.
Eftersom foretagen & de som producerar information till marknaden, vilken
vidareformedlas av analytiker, forutsétter detta att foretagen har en reaistisk och
korrekt uppfattning om vilken information som efterfragas. (Edenhammar och
Héagg, 1997:12, 77)

% Breton och Taffler (2006) definierar finansiell information som redovisningsbaserade siffror i
balans- och resultatrakningen.

* Breton och Taffler (2006) definierar icke-finansiell information som kvaliteten pa
foretagsl edningens utldtande och foretagets information om dess strategi.

® Edenhammar och Hagg (1997) definierar framtidsinriktad information som information som
underléttar  framtidsbedomningar, exempelvis investeringsplaner, kvalitetsarbete  och
kompetensutveckling.



En globa undersbkning, genomford 1993 av fyra anstdllda vid
PriceWaterhouseCoopers i USA och Storbritannien, visade att det fanns en
skillnad mellan den information som analytiker efterfragar och den information
som foretagen i sin tur tillhandahdller. Det visade sig att analytiker i huvudsak var
missndjda med den icke-finansiella® informationen medan den finansiella’ i stort
sett var tillfredsstélande. (Eccles, Herz, Keegan och Phillips, 2001:123-124)
Edenhammar och Hagg (1997:84) konstaterar att amerikanska analytiker dver lag
& nojda med den traditionella redovisningen, men de efterfrigar mer
tilldggsinformation for att kunna gora béttre prognoser. Ett Okat tillfredsstéllande
av marknadens informationsbehov leder enligt Lang och Lundholm (1996:467)
till minskad osdkerhet, mindre informationsasymmetri och  féarre
resultatOverraskningar, vilket i sin tur leder till minskade kapitalkostnader.

The Chartered Financial Analyst Institute (CFA Institute) & en internationell,
icke-vinstdrivande organisation som ger rad till analytiker och placerare globalt,
med mdet att sétta hoga standarder for etik, utbildning och prestation (CFA
Institutes hemsida, 2007). FOre 2004 hette organisationen Association for
Investment and Management and Research (AIMR), och de publicerade d,
liksom nu, en kravlista pa information analytiker efterfrgar i foretagens
finansiella rapportering (Edenhammar och Hagg, 1997:78). Listan som
presenterades nyligen framstéller ett antal krav pa férandringar i foretagens sétt
att redovisa och presentera sina rapporter till almanheten (Rundfelt, 2006). Den
amerikanska revisorsorganisationen, AICPA, har aen publicerat en rapport som
& baserad pa undersokningar av vilken information analytiker anser sig behtva
(AICPA, 1994:1). Undersokningen visar att amerikanska analytiker framst
efterfragar mer tillaggsinformation i de finansiella rapporterna for att kunna gora
béttre prognoser. Initiativtagandet till bada dessa undersokningar indikerar att
informationen ansdgs otillracklig vid tidpunkten for undersokningarnas
genomforande. (Edenhammar och Hégg, 1997:84, 78) Rogers och Grant (1997)
har utfért en undersokning om vilken information i arsredovisningen som &r
anvandbar for analytiker, och deras resultat ligger delvis i linje med AICPA:s
undersokning. De konstaterar att sa mycket som hélften av den finansiella och
operationella informationen som &beropas av andytiker inte finns med i
foretagens arsredovisning. (Rogers och Grant, 1997:25)

En annan undersokning utférd av CFA Institute visar att det efterfragas mer
ingdende information, fran analytiker, om langsiktiga strategifragor istélet for

® Eccles et al. (2001) definierar icke-finansiell information som kundndjdhet, marknadsandel och
produktkvalitets index.

" Eccles et a. (2001) definierar finansiell information som balans- och resultatrakning med
tillhérande noter.



kortsiktiga vinstma som presenteras idag. ldag & foretagsledningarna i USA
snarare fokuserade pa att mota de kortsiktiga vinstkraven fran Wall Street.
(Pozen, 2007) Breton och Taffler (2001) har genomf6rt en undersokning avseende
vikten av finansiell information i relation till icke-finansiell information foér
analytikers analyser. |1 undersbkningen kommer fram till att analytiker anser den
icke-finansiell kvalitativ information, som relaterar till foretagets ledning och
strategi, vara viktigast och att det vidare & en mycket anvandbar kéalla vid
beddomningar. Undersokningen visar att berdknade utfall och vinstprognoser inte
nodvandigtvis & den viktigaste informationen for anaytiker i deras
bedutfattande. Aven det potentiella vérdet av balansrakningens métt kan vara
Overskattat. Detta bor enligt Breton och Taffler (2001) de normgivande organ som
utfardar standarder och rekommendationer, avseende finansiell rapportering, ta
hansyn till, vilket skulle innebara att den information som presenteras blir relevant
for dem som senare ska anvanda den. (Breton och Taffler, 2001:97, 99)

Holland (2005) har genomfért en undersokning av informationslamnandet i 25
stora foretag i Storbritannien. Denna visar att en anledning till foretagens
forsktighet, vid lamnande av frivillig information om strategiska framtida
mojligheter, &r att de inte vet vilka affarsomraden som kommer bli framgangsrika.
Om ett experiment skulle misslyckas kommer detta synas direkt genom sunkande
aktiepriser. Endast nér ledningen vet att ett experiment kommer bli framgangsrikt
lamnas detaljerad information om experimentet till analytiker. | undersdkningen
kunde sdedes identifieras att det frivilliga informationslamnandet varierade
beroende pa omstandigheterna i foretaget, och drevs av foretagsledningens
opportunism. (Holland, 2005:255)

| Sverige mérks bland analytiker att det finns ett Okat intresse for att i hogre
utstrackning kunna paverka foretagens information. En sammanstallning gjordesii
februari 2007, av Néringslivets Redovisningsgrupp, avseende vilken information
som efterfragas av anaytiker fran svenska noterade foretag. Denna visar bland
annat att analytiker i Sverige ofta efterfragar mer detaljerad information samt
annan information @n den som finns i de svenska foretagens arsredovisningar
idag. (Néringslivets Redovisningsgrupp, 2007)

Som pavisats har det gjorts en hel del understkningar pa omradet, framfor allt i
USA. Mot bakgrund av dessa understkningar kan vi utldsa att det finns en
uppfattning om att den nuvarande informationen i foretagen foretagens finansiella
rapporter inte & tillfredsstéllande och att analytikers informationsbehov inte
uppfylls. Redovisningsnormgivarna verkar dock ha lyssnat pa kraven och
kritiken. Inférandet av IFRS visar att forsok gors for en anpassning till
kapitalmarknadens krav. | Sverige har det inte gjorts undersokningar pa omradet i
samma omfattning som i USA, och vi anser darfor att det &r intressant att belysa



hur situationen bland analytiker ser ut i Sverige idag. Svenska arsredovisningar
haller hog klass avseende resultat- och balansrékningar, verksamhetsberéttelser,
kassafl6desanalyser och tillhérande noter, men det & framfor alt avseende den
frivilliga informationen som svenska fOretag star sig bra i internationell
jamforelse. (Wilke, 2007-05-15) Sammanstéllningen som gjorts av Naringslivets
Redovisningsgrupp visar dock att det kan finnas ett behov av féréndringar
avseende den informationen som ldmnas i foretagens finansiella rapporter i
Sverige, for att tillfredsstélla analytiker. Sammanstéliningen har avsett personer
som arbetar pa foretagen, exempelvis foretradare for Investor Relations (IR)
funktionen, och har fokuserat pa de frégor som dessa personer ofta far fran
analytiker (Naringslivets Redovisningsgrupp, 2007). Mot bakgrund av detta
amnar vi sdledes istdllet undersoka vad svenska analytiker anser om den
information som ldmnas i noterade foretags finansiella rapporter, vilket leder in
0ss pa denna studies syfte, som presenteras i nastkommande avsnitt.

1.3 Syfte

Studien syftar till att undersbka om den information som ldmnas i noterade
foretags finansiella rapporter idag uppfyller de behov som finansanaytiker i
Sverige har. Darmed amnar studien klarldgga hur anvandbar informationen ar, om
informationsinnehdllet &r tillfredsstéllande samt vad finansanalytiker anser om
utvecklingen av de finansiella rapporterna.

1.4 Presentation av kallor

Det finns ett flertal undersokningar samt forskning som gjorts inom vart samt
narliggande problemomraden. Eftersom var studie, framst i analysen, i hog
utstrackning bygger pa foljande forskares undersokningar, slutsatser och
resonemang kommer vi har presentera de som vi frekvent derkommer till i
studien. De ké&lor som gemensamt har forfattat materialet vi anvander presenteras
nedan i samma stycke.

AICPA & en organisation for ala offentliga certifierade revisorer i USA.
Organisationen tillhandahdller resurser, information och kurser i ledarskap till
sinamedlemmar.

Kristina Artsberg & professor vid Lunds Universitet. Hennes huvudsakliga
forskning & fokuserad pa forandringar av de politiska processerna inom
redovisning.



William Beaver & professor vid Stanford University i USA. Hans forskning
avser redovisning och ar framst fokuserad pa kapitalmarknadens roll i férhallande
till redovisning. Han har skrivit mer an 60 artiklar och publicerat tva bocker.

Hans Edenhammar har tidigare varit chef for marknadsbvervakningen pa
Stockholmsbdrsen samt auktoriserad revisor, men & nu ordférande |
Bokfdringsnamnden. Ingemund Héagg & professor vid foretagsekonomiska
institutionen vid Uppsala Universitet. Hans forskning &r inriktad mot styrning
med ekonomiska matt, bolagsstyning samt marknader och hierarkier.

Paul M. Healy & verksam vid Graduate School of Business vid Harvard
University i Boston i USA. Han andl6t sig till Harvard Business School som
professor i foretagsekonomi 1997 och undervisar dar i finansiell rapportering och
analys, bolagsstyrning samt finansiering. Hans forskning inkluderar bland annat
studier om analytikers roll och prestation samt hur foretagens strategier for
informationslamnande péverkar foretagens kapitalkostnader. Aven Krishna G.
Palepu &r professor i foretagsekonomi vid Harvard Business School i USA. Hans
nuvarande forskning och undervisning fokuserar pa strategi och bolagsstyrning.
Hans forskning & inriktad mot hur man kan gora foretagens styrelser mer
effektiva och forbéttra féretagens informationsl&mnande.

Sten Jonsson & verksam vid Handelshégskolan vid Goteborgs Universitet, dar
han mellan 1976 och 1996 var professor i redovisning och finansiering. Under
1970-talet forskade han om utvecklings- och strategifragor och under 1980-talet
bland annat om anvéndning av ekonomisk information vid operativa beslut.

Mark H. Lang & verksam vid North Carolina University vid Chapel Hill i USA
och & professor i redovisning. Han undervisar och forskar i finansiell
redovisning. Hans forskning & inriktad mot bland annat aktiemarknadens
vardering av redovisningsinformation och internationell redovisning och analys.
Han tjanstgor aven i 1ASB:s Share-Based Payment Advisory Group. Russel J.
Lundholm &r verksam vid Michigan University i USA dér han sedan 1993 &r
professor i redovisning. Hans sakkunskap ligger i analys av baans- och
resultatrékningar samt vardering av eget kapital.

Lars Olbert & ekonomie licenciat vid foretagsekonomiska institutionen vid
Lunds Universitet. | sin avhandling "Véardering av aktier: finansanalytikers
varderingsfaktorer  och  informationskallor” undersbker  han  vilka
varderingsfaktorer och informationskélor som anaytiker vardesétter samt
studerar sambandet mellan informationskélor som anvands och bransch som
analytikern foljer.



Rodney K. Rogers & hogskolelektor vid Portland State University i Portland,
Oregon i USA. Hans forskning &r till storsta delen inriktad mot hur analytiker
anvander information, strategier som foretag anvander for att 1dmna information
samt redovisningsprofessionens roll pa kapitalmarknaden. Julia Grant & docent
vid Case Western Reserve University i Cleveland, Ohio i USA, déar hon aven
undervisar. Hennes forskning inkluderar bland annat hur foretags finansiella
information kan anvandas effektivt, analytikers rapporter samt foretags policy
avseende informationslamnande.

Nicolas Verén & medlem i The Accounting and Auditing Practices Committee i
The International Corporate Governance Network, en global organisation som
leds av placerare med Onskan att framja effektiv bolagsstyrning globalt, med séte i
England och Wales. Han har tillsammans med Yves Tiberghien och Julian
Dierkes vid British Columbia Universitet i Vancouver i Kanada arbetat med ett
projekt "Minerva's Moment: Canadian, European, and Japanese Leadership in
Global Institution-Building”.

Robert E. Verrecchia & verksam vid The Wharton School vid Pennsylvania
University i Philadephia i USA. Hans huvudsakliga forskning & fokuserad pa
redovisning, nationalekonomi och informationsl@mnade.

1.5 Avgransningar

For att hoja kvaliteten pa undersokningen har vissa avgransningar varit
nodvandiga. Vi har valt att géra en mer djupgdende studie av farre enheter istéllet
for att gora en kvantitativ studie av fler enheter. Darmed har vi avgrénsat var
studie avseende respondenter samt geografisk omfattning.

Respondenter: Studien utgar fran analytikers syn pa foretagens finansiella
rapporter. En méjlighet hade varit att istéllet utgd fran foretagens syn, men
eftersom en sadan sammanstdlining redan gjorts i Sverige av Néaringslivets
Redovisningsgrupp menar vi att det vore mindre intressant att undersoka denna
aspekt p& fenomenet. Vé&ra respondenter & ala sell-side® anaytiker. Buy-side
analytiker, som kunde ha varit ett alternativ att studera, anvander ofta information
fran sell-side analytiker for att gora sina analyser. Da sell-side analytiker anvander
information direkt fran foretagen ansdg vi sdledes att det var mer sannolikhet att
sell-side analytiker besatt den information vi énskade erhdlla.

8 Sell-side analytiker &r analytiker som normalt &r anstéllda av aktiemaklarforetag och deras
analyser anvéandas for att ge saljrekommendationer, vilka finns tillgangliga for individuella
placerarklienter.



Geografisk omfattning: Studien avser endast finansiella rapporter som
presenteras i Sverige samt sell-side analytiker som & verksammai Sverige, da det
tidigare redan utforts ett flertal studier i andralander.



1.6 Disposition

0

Kapitel 1: Inledning

H&r beskrivs bakgrunden
till  problemomradet som
darefter fdljs a en
problemdiskussion,
studiens syfte, presentation
av kallor samt
avgransningar.

Kapitel 2: Metod
Detta kapitel presenterar
studiens metodval och
tillvagagangssétt.

Kapitel 3:  Teoretisk
referensram

Denna utgors av foretagens
informationsl@mnande,
principal -agentteorin,
hypoteser om effektiva
marknader samt
analytikernsroll.

Kapitel 4: Analys

Detta kapitel innefattar var
analys av de empiriska
data, som finns bifogat i
bilaga 2, utifran den
teoretisk referensramen.

Kapitel 5: Slutsats

Héar presenteras studiens
slutsatser och fordag ges
till fortsatt forskning.



2 Metod

| detta kapitel presenteras understkningens vetenskapliga angreppssatt, hypotes
och undersokningsmetod samt aven val av respondenter. Darefter ges en
beskrivning av studiens validitet och reliabilitet samt kritik av vara metodval och
anvand litteratur.

2.1 Val av forskningsmetod

Enligt Holme och Solvang (1997) & ett av syftena med forskning att oka
fortroendet for pastdenden eller uppfattningar, eller géra dem mindre obestridda. |
allt vetenskapligt arbete & det aven véasentligt att utveckla en béttre uppfattning
och forstaelse for de fenomen som undersoks, vilket kan bendmnas
teoriutveckling. (Holme och Solvang, 1997:16, 50) Innan studien utférs maste vi
forst gora ett antal metodiskaval, vilka presenteras nedan.

2.1.1 Vetenskapligt angreppssatt

Nér forskare vill ta fram redovisningskunskap kan det vetenskapliga
angreppssattet generellt delas in i deduktivt och induktivt tillvagagangssatt. En
induktiv ansats har sin utgangspunkt i empirin och syftet med forskningen &r att
skapa ny kunskap eller teori. (Artsberg, 2003:31) Den deduktiva ansatsen utgar
istallet fran teorin, varifran hypoteser deduceras som dérefter testas genom en
empirisk granskning (Bryman och Bell, 2005:23). Vi har i var studie valt att
studera om informationen i noterade foretags finansiella rapporter uppfyller de
informationsbehov  analytiker i Sverige har. Detta har undersbkts med
utgangspunkt i den etablerade teori som finns pa omradet och som framfor allt
utvecklats i USA, men som dérefter dven spridits till andra lander. Da var studie
undersoker ett problem som tidigare studerats empiriskt, framfor allt utanfor
Sveriges granser, & den deduktiva ansatsen lampligast. (Artsberg, 2003:31)
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Vi har i var undersokning kombinerat den deduktiva ansatsen med ett deskriptivt
gyfte. Detta innebér att vi amnar beskriva hur verkligheten ser ut, med
utgangspunkt i den etablerade teorin. Motivet ar att vi amnar forklara om
infformationen i de finansiella rapporterna  uppfyller  analytikers
informationsbehov, inte hur det bor vara. Genom kombinationen deduktivt
angreppssatt och ett deskriptivt syfte utgar vi fran den etablerade teorin for att
analysera var empiriska granskning av hur verkligheten ser ut. Véara empiriska
data tolkas darefter i analysen med hjdlp av begrepp samt modeller som
presenteratsi vart teoretiska avsnitt. (Artsberg 2003:31-33)

Deskriptiv/deduktiv
Teor] #——
LJ
Hypoteser

¥ .
Datalobservationer

Figur 2.1 Arbetsgang for var studie (Artsberg, 2003:33)

2.1.2 Val av hypotes

Holme och Solvang (1997:51) menar att teorier aldrig &r fullsténdiga men att de
déaremot kan starkas eller forsvagas genom att empiriskt studera problemet.

| v&r studie har vi utgétt fran tidigare forskning inom omradet, och darefter
formulerat en hypotes om hur vi tror det forhdller sig i Sverige. Vi har darefter
samlat in empirisk data for att prova var hypotes. (Jacobsen, 2002:65) Var teori &r
starkt paverkad av den som finns om férhallandenai USA, och vi har darfér utgatt
fran en hypotes av hogre ordning. Detta innebér att hypotesen har anvants som en
utgangspunkt foér insamlingen av empirisk data genom att fragor till respondenter
utformats dérefter. (Holme och Solvang, 1997:52)

Vé hypotes &r: Informationen som foretagen presenterar i sina finansiella

rapporter uppfyller inte de informationsbehov som finansanalytiker har for att
gobra analyser och ge rekommendationer.
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2.1.3 Metodval

Da den kvalitativa forskningsmetoden & fokuserad pa verbal information & den
lampligast for vart syfte (Jacobsen, 2002:48). Var undersokning fokuserar pa att
ta fram nyanser av problemomradet, samt skapa en djupare forstéelse for
fenomenet. Nackdelen med en kvalitativ ansats & dock att den & resurskravande
varvid den endast ger oss mojlighet att studera ett fétal respondenter. (Jacobsen,
2002:48, 145) Den kvantitativa metodens fokus pa statistik och tal gor dock att
den inte & lamplig for var studie, da vi inte vill testa frekvensen eller
utstrackningen av fenomenet (Holme och Solvang, 1997:81).

Davi inte vill ga miste om relevant fakta & det viktigt for oss att vi & 6ppna for
ny information. Detta uppndr vi framst genom att inte styra respondenternai deras
svar. Respondenternas svar kan ge oss nya infallsvinklar pa problemet, och
genom att anvanda en kvalitativ metod kan vi sdledes vara flexibla och anpassa
oss efter svaren vi far. (Holme och Solvang, 1997:78, 101)

2.2 Undersdkningens utformning

Enligt Jacobsen (2002) kan en undersokning utformas pa ett antal olika sétt.
Vilket sétt som & mest |ampligt beror pa om syftet fokuserar pa ett fenomen eller
en kontext samt om studien avser att undersoka manga eller fa enheter. (Jacobsen,
2002:102)

2.2.1 Sma-N-studie

Vid utformning av undersokningen maste vi vélja studiens bredd och djup, det vill
séga hur manga undersokningsenheter som studeras samt hur manga nyanser som
fangas upp. Eftersom syftet & att skapa en djupare forstaelse for problemet, och
understkningens storlek samt resurser inte mojliggor att vi soker djupgaende
information fran samtliga aktorer pa kapitalmarknaden har vi utfort en sm&N-
studie. | en sm&N-studie undersoks ett fatal enheter, oftainte fler an tio. En sadan
studie gor det mojligt for oss att ga pa djupet med varje enhet. Ofta véjs dessa
enheter ut fran en kontext, till exempel en viss organisation, for att majliggora
undersokning av ett specifikt fenomen. Dérmed nedtonas betydelsen av den plats
dér intervjun hdlls eller hur den intervjuade enheten agerar, och fenomenet stéllsi
centrum istallet for kontexten. En rikare beskrivning av ett fenomen uppnas
darmed jdmfort med en enskild fallstudie, samtidigt som djupet i undersokningen
behalls. (Jacobsen 2002:92-99)
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2.2.2 Val av foretag och respondenter

| processen med att ta fram passande enheter var det |ampligt att arbetai tre steg.
Till att borja med skapade vi en dverblick 6ver vad vi skulle ha undersbkt om vi
hade haft obegrénsat med tid, pengar och analysmdjligheter. | vart fall innebar
detta samtliga sell-side analytiker som verkar pa kapitalmarknaden. Vi delade in
dessa enheter i undergrupper och dlutligen valde vi kriterier som véra
respondenter skulle uppfylla.  (Jacobsen 2000:196-198) Fran Sveriges
Finansanalytikers Forening rekommenderades vi att vélja ut respondenter som var
medlemmar i Svenska Fondhandlarféreningen®. Samtliga av de storre svenska
bankerna & representerade i organisationen, och idag & sammanlagt 35 foretag
medlemmar (Svenska Fondhandlarféreningens hemsida, 2007). Eftersom studiens
syfte & oberoende av vilket foretag respektive respondent arbetar for, har vi i
valet av foretag eftersokt respondenter med en viss kunskap och som arbetar med
fundamental analys'®. Detta har varit v& utgdngspunkt i valet av foretag. Vissa
analytikerforetag ar valdigt sma och har av denna anledning inte kunnat avsétta
nagon person for var undersokning varfér de flesta foretag som undersokningen
baserar pa utgor de storre anaytikerféretagen i foreningen. De foretag som
intervjuat respondenter fran &r foljande:

ABG Sundal Collier AB
Carnegie Investment Bank AB
Glitnir AB

Erik Penser Fondkommission AB
Kaupthing Bank

Michael Ostlund & Company AB
Nordea Markets

Standard & Poor’s

Swedbank Markets

Ohman Fondkommission

Vi intervjuade enbart en respondent pa respektive foretag och valet av respondent
giordes i samrdd med det aktuella foretaget. Vi presenterade syftet med
understkningen, efterfragade sell-side analytiker, och efter diskussion med den

® Svenska Fondhandlarforeni ngen &r en intresseorganisation for foretag som arbetar med svensk vérdepappershandel och
darmed en naturlig utgangspunkt for att soka information om det studerade amnet (Svenska Fondhandlarfreningens
hemsida, 2007).

10 De tv vanligaste modellerna for en analytiker vid vérdering av ett borsnoterat féretags aktier & teknisk och fundamental
analys. Teknisk analys baseras pad aktiens historiska varde och ligger till grund for slutsatser om aktiens framtida
utveckling, och & darfor inte intressant for véar studie. Fundamental analys 8 andra sidan tar stérre hansyn till information
om foretaget ifréga och dess omvérld. Denna analysform bygger darfor till stor del pa redovisningsinformation. (Nilsson,
Isaksson och Martikainen, 2002:20)
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aktuella respondenten, vilken sdkerstédllde att denne besatt information om det
understkta omradet, gjordes valet. Da det efterfrigades av vara respondenter
valde vi att ld&a dem vara anonyma. Vi benamner respondenterna i
undersokningen med férnamn och foretag, dar foretagen representeras av
bokstaverna A till J. VVara respondenter och féretag har namngivits enligt foljande,
utan koppling till foretagens ordningsfoljd ovan:

Erik G paforetag A
Han har arbetat i branschen i ungeféar fyra ar och foljer 14 IT-, mjukvaru-, och
konsultforetag.

Mattias pa foretag B
Han har arbetat i branschen i ungefar sex ar och foljer tio nordiska I T-féretag.

Gustaf paforetag C
Han har arbetat i branschen i ungeféar 23 & och foljer mellan &tta och nio foretag,
men &r inte inriktad mot ndgon speciell bransch.

Anders paforetag D
Han har arbetat i branschen i ungefar 12 & och foljer mellan fyra och fem
verkstadsforetag.

Bertil paforetag E
Han har arbetat i branschen i ungeféar 15 ar och foljer 20 bygg-, verkstads-, och
fastighetsforetag.

Erik P paforetag F
Han har arbetat i branschen i ungefér ett & och foljer tillsammans med sitt team

patre personer, 12 verkstadsforetag.

Peter paforetag G
Han har arbetat i branschen i ungefér ett ar och foljer sju detaljhandel sforetag.

Mats B pa foretag H
Han har arbetat i branschen i ungefar nio ar och foljer sju teknologiforetag.

Thomas pa foretag |
Han har arbetat i branschen i ungeféar tva ar och foljer fem mindre I T-foretag.
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Mats H pa foretag J
Han har arbetat i branschen i ungefér atta ar och foljer mellan tio och 12 féretag
inom detaljhandeln, service- och tjanstesektorn samt transport- och
verkstadsbranschen.

2.3 Datainsamlingsmetoder

Det finns olika mgjligheter till datainsamling. Inom den kvalitativa metoden kan
vi vélja mellan primérdata och sekundérdata, sekundérdata kallas &ven
kallgranskning. (Jacobsen, 2002:57)

2.3.1 Insamling av primardata

Davi haft tillgang till primérdata i studien, vilket utgér information som samlats
in av den forskare som utfor studien, har vi valt att enbart anvanda denna data.
Detta eftersom den &r direkt anpassad till vart syfte. (Jacobsen, 2002:152-153)
Priméardata har i var undersokning samlats in genom intervjuer.

2.3.1.1 Intervjuer

Vi har i vér studie valt individuellaintervjuer for att samlain empirisk data. Detta
da vi & intresserade av den enskilda respondentens uppfattning och tolkning av
studiens fenomen. Alternativ. hade varit gruppintervjuer, observation,
dokumentundersokningar eller enkétstudie. De tva forsta ansdgs inte lampliga da
studiens fokus inte ligger pa enighet eller oenighet inom en grupp och inte heller
att studera manniskors beteende. Dokumentunderstkning valdes bort eftersom vi
har mgjlighet att samla in priméardata och enkatundersokning da detta inte skulle
mojliggora en djupgaende studie. (Jacobsen, 2002:174-175, 180, 185)

2.3.1.2 Val av intervjuform

Vid intervjuer anvands en mer eller mindre 6ppen struktur. Intervjuer som &r helt
ostrukturerade blir ofta mycket komplexa att genomféra och materialet nastan
omajligt att analysera. (Jacobsen, 2002:162) D& begreppet information & mycket
brett och komplext har vart syfte kravt en viss struktur, varfor vi anvant oss av en
forstrukturerad intervjuform.
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Hur strukturerad intervjun & kan ses som ett kontinuum dar andpunkterna pa
skalan &r helt sluten eller helt 6ppen (Jacobsen, 2002:163). Vi har haft fragor i en
fast ordningsfoljd med svarsaternativ i vissa fragor, men anda med méjlighet till
oppna svar. Genom att anvanda frégor i fast ordningsfoljd blir vara intervjuer
relativt strukturerade, samtidigt som mdjligheten till foljdfrégor ger indag av
Oppna svar. Vi anser inte att en forstrukturerad intervju innebar att
datainsamlingen blir sluten utan snarare att vissa aspekter av informationen i de
finansiella rapporterna satts i fokus for att materialet ska bli hanterbart. Genom en
mer strukturerad form uppnar vi samtidigt att kontexten for varje intervju blir
densamma och sannolikheten blir storre att respondenterna forstar fragorna pa
samma sétt. (Bryman och Bell 2005:135) (Se vidare intervjumall i bilaga 1)

2.3.1.3 Intervjuernas genomfdrande

Vi har totalt genomfort tio intervjuer med anaytiker som ala & verksamma pa
olika foretag i Stockholmsomradet. Nio av dessa har varit personliga intervjuer pa
respondenternas kontor, och en har varit en telefonintervju, da denne respondent
inte har haft mgjlighet att avséttatid for en personlig intervju. Valet att i stort sett
endast genomfdra personliga intervjuer har baserats framst pa att det starker
tillforlitligheten samt att mojligheten till foljdfragor okar (Jacobsen, 2002:161).

Alla intervjuer har genomforts pa ett likartat sitt. Vi har i ala intervjuer utgétt
fran ett i forvag utarbetat formuldar, som skickats till respondenterna innan
intervjun, och som har anvants pa samma sétt vid ala tillfalen. Dock har
foljdfragorna som stélts varierat nagot beroende pa vilka svar respondenterna
gett. Vid ala intervjuer har ljudupptagning kombinerats med anteckningar for att
undvika utelamnande av relevant information. Ljudupptagning gjordes forst efter
godkannande fran respondenten. Vid alla intervjuer har minst tvd medlemmar i
gruppen narvarat dar en person i huvudsak har varit ansvarig for att stélla fragor.
Bade intervjuaren och andra nérvarande har haft majlighet att stalla foljdfragor.
Intervjuer har pagétt i cirka 45 minuter. (Se vidare intervjumall i bilaga 1)

2.3.2 Litteraturinsamling

| vér studie har vi anvant oss av litteraturkallor, som artiklar, bocker, lagstiftning
och rekommendationer samt Internetsidor, for att studera vart problemomréade,
och dérefter bygga var teoretiska referensram. Denna typ av kélor bendmns dven
dokument (Artsberg, 2003:46).
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Vid sbkande av publicerad litteratur, samt avhandlingar och rapporter, har vi i
huvudsak anvént oss av sokmotorer som finns pa Lund Universitetets bibliotek.
Eftersom litteraturinsamlingen framst legat till grund for inledningen, som vidare
leder fram till syftet, samt den teoretiska referensramen, har vi utifran dessa
kapitel identifierat vilka sokord som var mest relevanta for studien. Sokord har
framst varit analyst, disclosure, financial reports, IFRS och information. Vidare
har vi anvant oss av referendistor i anvanda artiklar for att hitta ytterligare
material. Andra artiklar 8n de av vetenskaplig karaktdr, sdsom debattartiklar i
nationell och internationell press, har sokts via tidningarnas hemsidor. For artiklar
i tidskriften Balans har dock inte samma tillvagagangssétt kunnat anvandas da en
sadan sokmotor inte finns for denna tidskrift. Vi har istéllet studerat Baans pa
biblioteket. For lagstiftning och rekommendationer har vi anvant sokmotorer pa
Regeringens och EU-upplysningens hemsidor.

2.3.2.1 Val av teoretisk referensram

V& teoretiska referensrams byggstenar bestd&r av ett inledande avsnitt om
foretagens informationdamnande. Déar beskrivs utvecklingen av foretagens
finansiella rapporter, reglerad och frivillig information samt normgivare pa
omradet. Darefter foljer principal-agentteorin som & avsedd att forklara varfor
foretag lamnar offentlig information. Principal-agentteorin & kopplad till
hypoteserna om effektiva marknader, som utgor ytterligare en byggsten i var
teoretiska referensram. Hypoteserna om effektiva marknader beskriver olika
grader av effektivitet pA marknaden avseende foretagens informationslamnande.
Slutligen foéljer ett avsnitt om analytikerns roll som mellanhand mellan foretag
och potentiella placerare, vilket syftar till att oka forstdelsen for hur vara
respondenter arbetar.

2.3.2.2 Kritik av teoretisk referensram

Vi har endast dvergripande beskrivit regler, regleringar och rekommendationer
som foretag maste folja i sina finansiella rapporter. Mgjligtvis hade en mer
ingdende och detaljerad beskrivning gett |asaren en béttre forstaelse for hur
situationen ser ut, dock & inte galva innehdllet i regler, regleringar och
rekommendationer det vi avser att undersbka varfor vi anser att en 6vergripande
beskrivning ar tillrackligt.

Trots att principal-agentteorin diskuterats flitigt sedan forsta gangen den

presenterades pa 1960-talet har den kritiserats for flera brister, exempelvis att den
inte anvants i praktiken for att fatta battre kompensationsbesiut. (Anthony och
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Govindarajan, 2004:585) Vi anser dock att teorin &r relevant for var studie trots
denna kritik, da vi inte fokuserar pa de kritiserade delarna av teorin. Vart syfte
med teorin &r att forklara varfor foretagen véljer att 1dmna information, vilket vi
anser att principal-agentteorin uppfyller trots dennakritik.

Aven hypoteserna om effektiva marknader har blivit kritiserade, bland annat av
Malkiel (2003:80) som framst menar att oavsett vilken av de tre olika
styrkehypoteserna som réder pa en marknad kommer det alltid att finnas aktorer
pd marknaden som handlar irrationellt. Darmed kommer det altid att finnas
oriktiga ~ prissdttningar  pa  aktiemarknaden. Da i undersoker
informationsutgivande och analytikers anvéndande av denna information anser vi
att denna aspekt av teorin inte paverkar vart resonemang i nagon stérre
utstrackning.

Avsnittet om analytikerns roll presenterar vi delvis for att ge en forstaelse for
denna yrkesgrupps arbete och koppling till féretagens finansiella rapporter. Av
denna anledning kan vissa delar i detta avsnitt mjligtvis kannas alltfor ingaende,
dock anser vi att informationen & nodvandig for att forsta vara respondenters
arbete.

2.3.3 Kritik av datainsamlingsmetoder

Insamlingsmetoder paverkar oundvikligen validiteten och reliabiliteten av
informationen undersokningen far fram. Det kravs att undersokningen &r utford pa
ett korrekt sétt for att vi ska fa ett resultat som méter det vi har avsett, samt ett
resultat som vi kan lita pa (Jacobsen, 2002:22)

2.3.3.1 Primardata

Var egen narvaro vid intervjuerna har paverkat det fenomen vi undersoker. Denna
paverkan pa respondenternas svar kallas intervjuareffekt. Respondenterna kan
exempelvis ha paverkats av hur vi anvander vart kroppssprék och talar. For att
minska denna paverkan stéllde en av oss frégorna vid samtliga intervjuer. Aven
den kontext dar intervjun utfors kan paverka respondenten. Denna effekt kallas
kontexteffekten och innebér att respondenten kan &ndra sitt beteende efter den
omgivning som han befinner sig i. For att minska denna effekt har vi utfort
intervjuerna pa respondenternas respektive kontor. Vi har dven skickat ut
intervjufragornatill samtliga respondenter i forvag sa de kunde forbereda sig samt
tanka igenom svaren. (Jacobsen, 2002:270-272) Vidare & vi medvetna om att det
finns risk for att fragorna kan ha tolkats olika mellan respondenterna. For att
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minimera denna effekt har vi inlett intervjun med att be respondenten fréga om
nagot & oklart. Vidare anser vi inte att detta & ett betydande problem eftersom
var studie avser visa pa nyanser av problemet snarare an att generalisera.

Nackdelen med telefonintervjuer & att intervjuaren inte har mojlighet till
personlig kontakt med respondenten och sdledes &r det svarare att upptécka om
respondenten & osdker pa innebdrden av fragor. Av denna anledning har vi
minimerat antalet telefonintervjuer. Dock minskar var effekt pa respondenten och
att denne svarar pa ett sétt som han tror férvantas av oss. (Bryman och Bell,
2005:140-141)

Samtligaintervjuer har spelats in pa bandspelare vilket kan ha en stressande effekt
pa respondenterna. Risk finns &ven att de inte vagar 1amna viss information av
rédsla for att bli citerade. (Jacobsen, 2002:166) Vi har dock vid samtliga
intervjuer informerat om inspelningen och fatt samtycke av respondenterna samt
informerat om deras anonymitet.

2.3.3.2 Litteraturinsamling

Dokument har olika trovérdighet beroende pa vem som producerat dessa och var
de aerfinns. Vi har i uppbyggnaden av den teoretiska referensramen anvant
information fran flera oberoende kéllor for att fa en giltig beskrivning av vart
fenomen. (Jacobsen, 2002:153, 261) Vi har granskat kallornas trovardighet genom
att jamfora deras information med varandra. Vid hog grad av Overensstammelse
anses trovardigheten och oberoendet hos kéllorna vara starkt (Holme och
Solvang, 1997:135). For att starka informationens relevans har vi i storsta mgjliga
man anvant oss av de senaste kéllornainom vart problemomrade.

D& de dokument vi anvant har tillkommit for andra syften an vart har det varit
viktigt for oss att anvanda flera olika kdlor for att fa en sa komplett bild av
situationen som magjligt (Holme och Solvang, 1997:134). Eftersom origina av
exempelvis artiklar inte anvants i samtliga fall, finns det viss risk for att
informationen i en del fal har tagits ur sitt sammanhang, vilket sénker
tillforlitligheten i denna information. Vi har dock i sd stor utstréackning som
majligt forsokt anvanda oss av originalforfattare for att minimera detta problem.
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2.4 Undersdkningens kvalitet

Tva aspekter & viktiga att beakta nér vi utreder undersokningens kvalitet. Den
forsta & att var forskning maste ha en god validitet, vilket innebar att vi i studien
undersoker det som vi avsett att undersoka. Det & sdledes viktigt att vi far fram
information som &r relevant for studiens syfte. Den andra aspekten &r att vi maste
forsékra oss om att undersdkningen har god reliabilitet. Denna faststélls genom att
var studie genomférs pa ett palitligt sitt. (Patel och Davidson, 1994:85) Om
studien utfors pa ett pdlitligt satt innebér det att vi ska komma fram till samma
resultat om vi skulle utféra undersdkningen en gang till. Studien far sdledes inte
innehdlla stora métfel. (Jacobsen, 2002:22)

2.4.1 Validitet

Enligt Jacobsen (2002) kan validitet delas in i tva kategorier, intern samt extern
validitet. Vi har enbart utgétt ifran den interna for att sékerstélla studiens validitet,
da den externa validiteten avser i vilken utstréckning resultaten kan generaliseras.
Intern validitet avser om en undersokning méter det som avses. Tva
kontrollfunktioner & viktiga for att sikerstdlla detta. Dels att vi granskar var
studie och dess slutsatser mot andra studier av fenomenet, dels att vi @ vakritiskt
granskar vara resultat. (Jacobsen, 2002:21-22, 266, 256)

Sskerstéllande av den interna validiteten har gjorts genom att vi granskat vara
slutsatser mot andra liknande studiers slutsatser, och da framfor allt i USA, dar
mycket av teorin pa omradet utvecklats. Sakerstéllande av den interna validiteten
har &aven astadkommits genom att vi sava kritiskt granskat vara resultat. Forst
har vi sdkerstéllt att vi har intervjuat relevanta personer som besitter kunskap om
problemomradet. Darefter har vi tagit hansyn till om det & troligt att vara
intervjupersoner har formedlat korrekt information. Da syftet med studien &r att
undersoka informationen i noterade foretags finansiella rapporters avseende
anvandbarhet, informationsinnehdll samt utvecklingen, kan det vara kandigt for
vara respondenter att |amna ut korrekt och utférlig sadan information om deras
svar kopplastill foretaget de arbetar pa. For att sakerstélla validiteten har vi darfor
undvikit att koppla intervjupersonernas namn till féretagen de arbetar pd, samt
|&tit dem vara anonyma. Jacobsen (2002:261) menar att den interna validiteten
aven kan stérkas genom att informationskéallorna & oberoende av varandra, vilket
aven har uppfyllts genom att vi intervjuar personer fran olika foretag istéllet for
flera personer fran samma foretag.
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2.4.2 Reliabilitet

For att sikerstdlla studiens reliabilitet har det varit viktigt hur vi utfort
understkningen samt att bearbetningen av den insamlade informationen skett pa
ett grundligt sdtt (Holme och Solvang, 1997:163). Datainsamlingsmetoden kan ha
paverkat studiens reliabilitet genom intervjuareffekten och kontexteffekten som
beskrivs under kritik av datainsamlingsmetoder. Vi har forsokt att i storsta
mojliga man minska eller likstélla dessa effekter pa respondenterna. For att
sikerstélla att vara kallor ar reliabla har vi, som beskrivits under kritik av
datainsamlingsmetoder, anvént oss av flera oberoende kdlor samt i magjligaste
man anvant de senast publicerade kéllorna fér respektive forfattare, inom vart
problemomrade.

Da vi genomfort ett flertal intervjuer har vart empiriska material varit relativt
omfattande. Detta har medfért att vi i vissa fall varit tvungna att sasmmanfatta
delar av det och inte haft mgjlighet att presentera all information. Detta har
medfort att relevant fakta kan ha utelamnats, vilket kan sanka reliabiliteten i var
undersokning. Vi har dock forsokt motverka denna effekt genom att ala
gruppmedlemmar har gatt igenom och tolkat materiaet tillsammans. Vi tror
darmed oss kunna sikerstédlla att relevant informationen inte har utelémnats.
Under intervjuerna har det &ven framkommit information som fallit utanfor vart
syfte. Dennainformation har sedermera valts bort.

2.5 Sammanfattning metod

Vi har utgatt fran ett deduktivt tillvagagangssétt kombinerat med ett deskriptivt
syfte, dér vi utgar fran foljande hypotes: Informationen som foretagen presenterar
I sina finansiella rapporter uppfyller inte de informationsbehov som
finansanalytiker har for att de ska kunna gora analyser och ge
rekommendationer.

Det metodval som lampade sig bast var den kvalitativa ansatsen da vart
problemomrade &r relativt komplext och inte gar att beskriva i tal och med
statistik. Syftet med undersokningen &r att fa en djupare forstaelse for det aktuella
problemomradet. Den bésta datainsamlingsmetoden for att uppfylla vart syfte
ansdg vi vara intervjuer, dock med ett mer strukturerat upplagg for att
analysarbetet skulle underl&ttas. Enligt tillvagagangsséttet for en sma-N-studie har
vi valt tio enheter. Vi har valt ut respondenter fran foretag som & medlemmar i
Svenska Fondhandlarféreningen. Samtliga av de storre svenska bankerna &r
representerade i organisationen, och idag & sammanlagt 35 foretag medlemmar.
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Eftersom studiens syfte & oberoende av vilket foretag respektive respondent
arbetar for, har vi i valet av foretag eftersokt respondenter med en viss kunskap
och som arbetar med fundamental analys.

For att starka kvaliteten pa studien har vi arbetet med att sdkerstélla bade
validiteten och reliabiliteten. Vi har kritiskt granskat véra slutsatser mot den teori
och forskning som finns pa omrédet samt sakerstallt att var studie méter det vi
avsett att mata. Vi har i sd stor utstréckning som majligt forsokt minska var
paverkan pa respondenterna under intervjuerna, dven kallad intervjuar- respektive
kontexteffekt, samt anvant oss av flera, och i méjligaste man de senaste, kallorna
pa omradet.
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3 Teoretisk referensram

Foljande kapitel utgdr den teoretiska referensram som senare i analysen anvands
for att tolka empirin. Kapitlet behandlar utvecklingen av foretagens finansiella
rapporter fran 1900-talets borjan fram till idag och beskriver @ven dagens
reglering samt normgivning. Vidare redogdrs for grunderna i principal-
agentteorin samt hypoteserna om effektiva marknader. Avslutningsvis presenteras
analytikerns arbete samt vilken roll och betydelse denna yrkesgrupp har.

3.1 Utvecklingen av foretagens finansiella
rapporter

Under 1900-talets borjan, framst i USA, hade foretagen mgjlighet att vélja den
redovisningspolicy som bést lampade sig for deras verksamhet. De kunde &ven
védja att rapportera sin finansiella situation till de placerare som av foretaget
ansags mest |ampade. Konsekvensen av detta blev otillracklig och tvivelaktig
information till allménheten, och det var svért att jamfora féretag med varandra.
(Véron, 2007:7)

| borjan av 1900-talet togs en ny aktiebolagslag fram i Sverige. Denna reviderades
till att, i storre utstréckning an den tidigare, tillfredsstélla aktiedgares och
allménhetens intressen. For att skydda aktiedgarna skarptes bland annat reglerna
om revision. 1932 rasade Ivar Kreugers imperium vilket bidrog till flera
forandringar for det svenska samhéllet och naringslivet. Jonsson (1991) menar att
Kreugerkraschen hade stor betydelse for utvecklingen av foretagens finansiella
rapporter, vilket bland annat medforde att staten fick en betydande roll som
overvakare av normgivningen. Foretagens arsredovisning var vid denna tidpunkt
inte av ndgon storre anvandbarhet for vardering av aktier, dar orsaken framst var
att det inte fanns ndgra krav pa lamnande av upplysningar om obeskattade
reserver. 1944 &s aktiebolagdag tog inte heller hansyn till anvandarna av
redovisningsinformationen, dock hade medvetenheten om behovet av mer
information Okat. Under resterande delen av 1940-talet samt 1950-talet blev
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foretagens finansiella rapporter i Sverige mer informativa.  (Jonsson, 1991:528,
527, 530)

Denna utveckling fortsatte &ven under 1960-talet, bland annat genom att mer text
och jamforelsetal for flera ar presenterades. | samband med detta véxte sig aven
kapitalmarknaden starkare vilket medforde att krav stélldes pa okad Oppenhet i
foretagens finansiella rapporter.  (Jonsson, 1991:530, 527) En utveckling fran
nationella till internationella redovisningsstandarder borjade aven ta form under
dennatid da foretagens aktiviteter, verksamheter och investeringar borjade spridas
till olika lander. Som en foljd av detta borjade aen marknadsakttrernas
aktiviteter spridas Over nationsgranserna vilket innebar ett okat behov av, och
krav pa, mer harmoniserade redovisningsregler. Detta for att placerare skulle
kunna gora jamforelser mellan foretag och verksamheter i olika lander. (Véron,
2007:8, 25-26)

Under 1970-talet vaxte dterigen kravet pa nya reformer i USA. Framfor dlt fanns
ett behov av att processen med att ta fram standarder skulle bli mindre beroende
av foretagens intressen, samt ett behov av en Okad kongruens mellan olika
redovisningsregler. Detta for att foretagen béttre skulle méta marknadens krav pa
relevant information, som ldmnande av information for att kunna ta besut
avseende investeringar. (Véron, 2007:27) Denna utveckling kom till Sverige forst
under senare delen av 1980-talet, vilken &ven medforde en internationalisering av
branscher och ett stort fléde av kapital som &ven avspeglades i
redovisningsregleringen. Kapitalmarknaden véxte sig alt starkare vilket
stimulerade informationsl@mnandet i féretagens finansiella rapporter, medan
fokus forsvann fran redovisningsprinciper. Enligt Jonsson (1991) dtergick dock
fokus till regleringen i och med de foretagsskandaler som intréffade i slutet av
1980-talet, och diskussioner om en gemensam reglering inom EU paborjades i
samband med detta. (Jonsson, 1991:527, 540) Infoérandet och godkannandet av
internationella redovisningsstandarder inom EU i borjan av 2000-talet har givit
redovisningsstandarderna deras huvudsakliga roll som standardséttare, som det &r
idag. (Véron, 2007:8)

3.1.1 Géllande svensk lagstiftning

Europeiska Gemenskapen, (EG), antog pa 1980-talet tre direktiv som behandlar
arshokslutets syften och innehdll, koncernredovisning samt offentlighet i filialer
som Oppnas i en medlemsstat. Fjérde och sunde direktivet syftade till att skapa en
harmonisering mellan medlemsstaternas regler, medan det elfte direktivets syfte
var at framja etableringsfriheten inom unionen. (Thorell, 1993:11-15, 17) Nér
Sverige blev medlem i EU behGvde den svenska redovisningslagstiftningen
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anpassas till EG:s fjarde, gunde och elfte bolagsdirektiv, samt
redovisningsdirektivet for banker och forsdkringsbolag (Regeringens Proposition
1995/96:10; 170-173).

Vid uppréttande av arsredovisning och del arsrapporter maste svenska foretag folja
Arsredovisningslagen 1995:1554 (ARL). Enligt lagen ska ett foretags
asredovisning bestd av baansrékning, resultatrékning, noter samt en
forvaltningsberéttelse. | vissa fall ska det @en ingd en finansieringsanalys.
Arsredovisningen ska vidare uppréttas pé ett sétt som kan anses dverskédligt samt
i enlighet med god redovisningssed. Forutom detta innehdller lagen &ven regler
for  asredovisningens  utformning  samt  for  varderingsprinciper.
Redovisningsreglerna var tidigare ett kapitel i Aktiebolagslagen (ABL) men
reglerna omarbetades under 1990-talet och inkluderades i en ny version av ARL
som trédde i kraft 1997. Bakgrunden till den nya versionen var Sveriges intréade i
EU, vilket medforde att lagen skulle anpassas till EG:s bolagsdirektiv. (Nilsson,
2005:48) Ett centralt begrepp i ARL & god redovisningssed, och den nya lagen
lagger stor vikt vid Redovisningsradets och  Bokforingsndmndens
rekommendationer avseende innehdl i detta begrepp. Sérskild hénsyn ska tas till
dessa enligt den proposition som foregick lagstiftningen. (Edenhammar och Hagg,
1997:57)

Utvecklingen av den externa redovisningen i Sverige gick under slutet av 1990-
talet mot att redovisningsreglerna i alt hdgre utstréckning préaglades av detaljer i
juridisk mening, vilket far konsekvenser for foretagens redovisning. Aven om
denna utveckling kan identifieras har lagstiftningen inom redovisning idag till stor
del karaktéar av ramlagstiftning vilket lamnar mycket Oppet for reglering
dérutbver. (Edenhammar och Hagg, 1997:26) Detta innebér att det behdvs andra
normer for att bestémma vad som & géllande rétt (Artsberg 2003:52). | och med
denna utformning av lagstiftningen &r det av stor betydelse att den reglering som
finns utover lag knyter an till sdrskilda sammanhang déar redovisningen ska
anvandas. Det & oftast bara i undantagsfall som staten deltar i arbetet med
redovisningsnormer, men Sverige tillhor ett av dessa undantag. (Edenhammar och
Héagg, 1997:28, 43)

3.1.2 Normgivning

Artsberg (1992) menar att redovisningens utveckling beror pa forandringar som
sker i samhdlet och att internationella influenser & speciellt viktiga
Statsmakterna har tidigare forsokt ta del i normbildningen genom att féra fram
krav, men enligt Artsberg (1992) var det framfér allt genom praxis som kravet pa
reformer vaxte fram. (Artsberg, 1992:195) For Sverige har USA varit en forebild
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bade avseende redovisningsprinciper och 6kad informationsgivning hos foretagen
(Artsberg, 2003:135).

3.1.2.1 EU och IASB

D& Sverige sedan 1995 & medlem i EU paverkar detta normbildningen i Sverige
(EU-upplysningens hemsida, nr 1, 2007). Sverige har genom att ga med i EU
forpliktat sig att anpassa lagstiftningen efter EU:s forordningar och direktiv, och
Sveriges medlemskap i EU har for den statliga redovisningskommittén inneburit
att deras arbete borjade inriktas mer mot en anpassning till europarstten™.
(Artsberg, 2003:129)

Ar 2002 antogs EU-férordningen (EG) nr 1606/2002, om tillampningen av
internationella redovisningsstandarder, vilken kallas International Accounting
Standards (1AS)-férordningen (Regeringens Proposition, 2006/07:65; 83). EU-
forordningarna skiljer sig fran direktiven genom att forordningarna géller direkt i
respektive medlemsland, som de & skrivna (EU-upplysningens hemsida nr 2,
2007). IAS gavs ut av organisationen International Accounting Standards
Committee (IASC) som efter en omstrukturering heter [IASB. Efter
omstruktureringen bendmns nya standarder IFRS och syftet med dem &r att skapa
harmonisering av redovisningen i foretagens finansiella rapporter samt Oka
rapporternas transparens. (IASB:s hemsida, 2007; Nilsson, 2005:91) IFRS géller
for ala noterade foretag inom EU fran ar 2005. Dock finns valmajlighet till en
sarskild dvergangstid for medlemslanderna, vilken Sverige har valt att utnyttja.
Sdledes borjar IFRS tillampas forst fran och med ar 2007 i Sverige. | Sverige har
ARL é&ndrats si den lamnar storre mojlighet for tillampning av IFRS.
(Regeringens Proposition, 2006/07:65; 83-84) EU:s bedut om att inféra IFRS
som medlemslandernas gemensamma redovisningsstandard har gett IASB dess
stallning idag som normgivande organ pa omradet (V éron, 2007:27).

For de som anvander foretagens finansiella rapporter & fordelen med IFRS enligt
Bal (2006) att foretagen presenterar mer noggrann, omfattande och 1&glig
information i sina rapporter. Han menar vidare att rapportering enligt IFRS
kommer underldtta och forbéttra mojligheterna for anaytiker att gdra mer

™ Europaratten innefattar sival frihandeln inom Europa som alla évriga réttigheter och skyldigheter for enskilda, som féljer
av Sveriges medlemskap i den Europeiska unionen. Europardtten avser dven Europakonventionen for manskliga
réttigheter. (J. Sodergren Advokatbyrd, hemsida)
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korrekta resultatprognoser. (Ball, 2006:11-12) IASB:s redovisningsprinciper har
ett tydligt fokus pa tillgangar och skulder samt vardering av dessa, vilket skiljer
sig avsevart fran “traditionell” redovisning. Fore inférandet av IFRS var
redovisningen generellt sett baserad pa anskaffningsvarden med principer som
realisation, matchning och forsiktighet i fokus. (Lindsell, 2005:3) Redovisning
enligt IFRS tar dock till viss del sin utgangspunkt i vardering till verkligt véarde
och det finns planer pa att omarbeta regelverket pa detta omrade. Ett projekt pagar
inom IASB och Financial Accounting Standards Board (FASB)** som bland annat
innefattar regleringen avseende vérdering till verkligt véarde. (Nilsson, 2005:18)
For tillfallet ska dock vissa tillgangar och skulder vérderas till verkligt vérde,
vilket i vissa fal far stor inverkan pa foretagens resultat och egna kapital. For
foretag med "tunga’ baansrékningar som fastighetsforetag och skogsforetag
innebar de nya reglerna framst en okning av det egna kapitalet. Aven
investmentforetag paverkas eftersom de ska redovisa sina aktieinnehav till
verkligt vérde. ("Nya redovisningsregler far stor inverkan pa foretagens resultat
och egna kapital”, 2005-04-19) Nagra av de tillgangar som ska vérderas till
verkligt vérde & sdledes finansiella instrument och forvaltningsfastigheter. Dessa
vardeforandringar & inte kassagenererande och paverkar darfor inte kassaflodet.
(" Kassaflodesmodell enligt IFRS’, 2007)

| Europa har de nya redovisningsreglerna fatt utsta en hel del kritik och vardering
till verkligt varde har debatterats flitigt. IFRS medfor flera valmojligheter for
foretagsledningen att gora bedomningar, vilket enligt kritiker kan medféra
negativa effekter. IFRS definition av verkligt véarde & bytesvardet pa
balansdagen, vilket kritiker menar & omogjligt att faststélla for flertalet tillgangar.
(Nilsson, 2005-10-05) Annan kritik mot varderingsprincipen tar fasta pa att det
medfor svangningar och volatilitet i resultatet (Nilsson, 2005-11-07). IASB
motiverar varderingen till verkligt varde med att det helt enkelt & den mest
relevanta varderingsprincipen for tillgangar och skulder (Lindsell, 2005:4).

Edenhammar (1997) diskuterar CFA Institutes publicerade kravlista av
information analytiker efterfragar i foretagens finansiella rapportering samt
AICPA:s publicerade rapport om vilken information analytiker anser sig behdva,
vilka tidigare namnts i problemdiskussionen. Han konstaterar att ingen av
rapporterna visar att analytiker efterfragar att foretagen i storre utstréackning ska
overga till en vardering av tillgangar och skulder till verkligt varde. Problemet
med vérdering till verkligt vérde & enligt Edenhammar och Hagg (1997:79-80)
att det inte finns en marknad att hamta tillforlitliga verkliga varden ifran for

2 FASB &r en viktig amerikansk normgivare som har stort inflytande inom redovisningsomradet.
Deras begreppsmassiga ramverk har bland annat varit modell for IASC:s motsvarighet. (Nilsson,
2005:85)
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manga tillgangar, de uttrycker sin asikt om betydelsen av tillforlitlighet vid
varderingen enligt foljande:

" ...otillforlitliga marknadsvarden &r sanmre @ninga alls.”

3.1.2.2 Regler vid Stockholmsboérsen

Foretag som & noterade vid Stockholmshorsen maste aven folja ett antal andra
regler och foreskrifter, dar Stockholmsbérsens Noteringsavtal utgdr byggstenen.
Den svenska koden for bolagsstyrning samt regler om flaggning utgivna av
Néaringdlivets Bérskommitté utgor andra exempel. (OMX Group hemsida, 2007)

Noteringsavtal et reglerar foretagens informationslamning till
vardepappersmarknaden. Avtalet syftar till att garantera att aktOrerna pa
vardepappersmarknaden far snabb, samtidig, korrekt, relevant och tillforlitlig
information frén foretagen. Noteringsavtalet for foretag vars aktier & noterade,
innehdller bland annat regler om hur och nar offentliggérande av féretagens
information ska ske, att foretagen ska folja gédllande lagstiftning samt vilken
information som ska lamnas. Exempelvis ska foretagen lamna upplysningar om
forandringar i bolagsstyrningen, féréndring av verkstéllande direktér (VD) eller
styrelse och beslut som i vasentlig grad paverkar bilden av foretagets situation,
som en storre order eller ett storre investeringsbeslut. (Stockholmsboérsens
Noteringsavtal for aktier, 2006:1, 5-9, 19, 21, 23)

3.1.3 Frivillig information

Alla foretag som & noterade pa en bors maste uppfylla minimikrav avseende
informationsl@amnande. Y tterligare information som lamnas till kapitalmarknaden
varierar dock mellan foretag. Aven for obligatorisk information, sdsom den i
ARL, har foretag en betydande frihet avseende hur informativ och hur mycket
detaljerad information som lamnas. Stora delar av denna information ar svar att
kvantifiera, till exempel tillkénnagivande av nya produkter, ledningens diskussion
och anays samt kvalitativa diskussioner med ledningen. (Lang och Lundholm,
1996:468, 470)

Healy och Palepu (2001) forklarar att tre effekter kan uppkomma da ett foretag
lamnar rapporter med extensiv frivillig information. Mgjligheterna att sdja
aktierna pa kapitalmarknaden okar eftersom placerare blir mer 6vertygade om att
priset dterspeglar vardet pa foretaget béttre. Kostnaden for att attrahera kapital
minskar, da placerare inte behover krava en riskpremie om
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informationslamnandet anses perfekt. Den tredje & att antalet anaytiker som
foljer foretaget Okar eftersom kostnaden for att inférskaffa information om
foretaget minskar. (Healy och Palepu 2001:429-430) Nagar, Nanda och Wysocki
(2002:286) hanvisar till en studie gjord av Nanda 1999, déar det framkommer att
en av anledningarna till att foretagsledningarna inte vill 1dmna icke offentlig
information till kapitalmarknaden, om exempelvis framtida kassafloden och
risker, &r att de ar osdkra pa hur informationen kommer att avspegla sig pa dem.
Anledningen till att foretagsledningar upplever denna osdkerhet kan vara att icke-
finansiell information, som ofta & frivillig, exempelvis kundnjdhet,
marknadsandel och de anstélldas motivation, ofta & den ledande indikatorn pa
den finansiella prestation som slutligen resulterar i varde till aktiedgarna (Eccles
et al., 2001:16-17). Vaet att inte [amna viss information kan tolkas av placerare
som att foretagsledningen innehar ddliga nyheter. Nagar et al. (2002:284)
refererar till en studie gjord av Verrecchia 1983, dér det konstateras att placerare
kan tolka tystnad fran foretagens sida negativt. Aven Lundholm och Winkle
(2006:44) menar att externa placerare tolkar utelamnande av information fran
foretagen som att foretagsledningen har sdmsta mojliga nyheter.

3.2 Principal-agentteorin

Definitionen pa ett principal-agentforhallande & nar en uppdragsgivare anlitar en
person for att utfora en uppgift for dennes rékning. Uppdragsgivaren ar i detta
forhallande principalen och personen som anlitas utgor agenten. Ett principal-
agentforhdllande kan finnas pa olika nivaer i en organisation. Det forhallande som
var studie fokuserar pa & forhallandet mellan placerare och foretagsledning, och
vi menar sdledes detta forhallande nar vi i fortséttningen namner principaler och
agenter. (Anthony och Govindarajan, 2004:582)

Placerare
Delegering av beslutsfattande

Féretagsledning

Figur 3.1 Principal-agentforhallandet (egen figur)
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Forhallandet till risk skiljer sig mellan principalen och agenten. Principalen &r
riskneutral da denne kan sprida sin risk genom &gandet i manga olika foretag.
Agenten har & andra sidan mycket av sin "formogenhet” uppbunden i foretagets
framgang, och marknadens uppfattning av agentens prestation paverkas av
foretagets framgangar. Av dessa skal anses agenten riskavers. (Anthony och
Govindaragjan, 2004:582)

| ett principal-agentforhdllande har uppdragstagaren ett informationsovertag,
genom kunskap om icke offentlig information, vilket leder till att
informationsasymmetri uppstar (Bergstrom och Samuelsson, 1997:22) Enligt
Hedy och Pdepu (2001) finns det en informationsasymmetri pa
kapitalmarknaden dér placerare har mindre information an foretagsledningen om
vérdet och framgangspotentialen hos foretaget. Informationsasymmetrin skapar
ett agentproblem, da placerare normalt inte aktivt deltar i ledningen av foretaget,
ansvaret delegeras istéllet pa agenten. Analytikerns roll i principal-agentteorin &r
att verka som en mellanhand, dar analytikern arbetar med att samlain information
om foretaget for att minska informationsasymmetrin pa aktiemarknaden. (Healy
och Palepu, 2001:407-409)

Informationsasymmetrin kan delas upp i tva typer. Den ena typen av
informationsasymmetri kallas adverse selection, eller hidden information, och
innebar att agenten har tillgang till information om sina personliga egenskaper
samt information om forhdllanden som & viktiga vid beslutsfattande, vilket
principalen inte har. Den andra typen av informationsasymmetri kalas moral
hazard, eller hidden action, och innebér att agenten har handlingsalternativ som
principalen inte kan observera. (Krékel, 2004:22) Ledningen kan exempelvis
underldta att 1amna ut information till kapitalmarknaden, om det pa grund av
utformningen av deras incitamentskontrakt skulle forsdtta dem i en samre
situation (Walker 2006:99). Enligt Lundholm och Winkle (2006) kan det tolkas
som att féretagsledningens priméra anledning att 1amna frivillig information™ till
analytiker och placerare & att minimera problemet med adverse selection.
Problemet gor att placerare och analytiker kan vara skeptiska till informationen
foretaget lamnar om dess framtidsutsikter. Om foretagsledningen har goda
nyheter och motiveras till att maximera véardet pa foretaget véjer de sdledes att
lamna information utdver den som regleras i lag. Genom att |dmna mer
framtidsriktad™® information kommer informationen &terspeglas i aktiepriset.
(Lundholm och Winkle, 2006:43-46)

13| undholm och Winkle (2006) definierar begreppet frivillig information som information om exempelvis information om
pagdende réttstvister.

47| undholm och Winkle (2006) definierar begreppet framtidsinriktad information som information om exempelvis
beraknad tillvaxt pa olika marknader, anstalIningsplaner och uppkdpsplaner.
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Enligt  principal-agentteorin ~ finns det tva it at  forhindra
informationsasymmetrin.  Principalen kan utforma ett kontroll- och
overvakningssystem som kontrollerar agentens handlingar. Ett exempel pa detta
kan vara ett foretags finansiella rapporter. (Anthony och Govindarajan, 2004:583)
En annan losning pa agentproblemet kan vara ett kontrakt mellan
foretagsledningen och placerarna, som ett kompensationsavtal (Healy och Palepu,
2001:410).

Walker (2006) menar att den ursprungliga utvecklingen av foretagens finansiella
rapporter verkar ha motiverats av existensen av agentkostnader. Den externa
rapporteringens roll & att kontrollera dessa kostnader, som uppkommer pa grund
av moral hazard. (Walker, 2006:101) Agentkostnader kan enligt Andrén,
Eriksson och Hansson (2003:75) definieras enligt foljande:

" illnaden mellan vad foretaget skulle kunna vara vart om ledningen inte
misskott sig och vad det faktiskt ar vart.”

Bhat, Hope och Kang (2006) konstaterar att principal-agentteorin visar att
ledningens incitament att rapportera och lamna information kan paverka
kvaliteten pa den finansiella rapporteringen. Foretagsledningen och andra chefer i
foretaget kan utnyttja redovisningens vamgjligheter for att forhindra extern
kontroll och 6vervakning. Da kvaliteten pa den finansiella rapporteringen inte kan
observeras direkt, anvander exempelvis anaytiker olika kéllor for att faststélla
kvaliteten pa rapporteringen. (Bhat et al., 2006:718)

3.2.1 Revisorn och staten som overvakare

Eftersom placerare och analytiker, enligt ovan, inte direkt kan observera
kvaliteten pa foretagens finansiella rapportering & en annan viktig aktor i
principal-agentteorin revisorn. (Anthony och Govindarajan, 2004:583) Revisorn
ar ett av de bolagsorgan som finns i ett aktiebolag och dennes huvudsakliga
uppgift bestdr av att granska foretagets arsredovisning och bokféring. | Sverige
ska revisorn &ven granska den forvaltning som utfors av styrelse och VD.
Revisorn sdkerstéller genom sina kontroller att informationen & trovéardig for
fOretagets intressenter och att den ger en réattvisande bild av foretaget. Genom
revisorns granskning sakerstélls att foretagets olika intressenter inte behover
anlita egna kontrollanter for att granska informationens tillforlitlighet. (Moberg,
2006:27, 29, 34; "Revision: En praktisk beskrivning”, 2006: 12)

Forutom principalen, agenten och revisorn & staten en annan betydande aktor i
sin roll som lagstiftare. Statlig lagstiftning och annan reglering paverkar vilken
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information som lamnas i féretagens finansiella rapporter, vilket innebar att
effekterna av detta arbete maste ses som ett tillagg till principal-agentforhallandet.
Enligt Schroeder, Clark och Cathey (2001) paverkas arbetet med lagstiftning och
reglering av externa forhallanden och andra péatryckningar. Scroeder et al. (2001)
menar vidare att folkvalda representanter agerar i almanhetens och déarmed framst
principalens intresse. Vid olika former av néringslivskriser anser de att dessa
kriser beror pa en ineffektivitet pa marknaden som maste forhindras av statliga
atgarder, till exempel genom regleringar. Folkvalda representanter soker éven
efter normativa teorier som foresprékar redovisningsdtgarder som Okar den
tillgangliga informationen for placerare och som darmed anses gora marknaden
mer effektiv. (Schroeder et a., 2001:50)

3.3 Hypoteserna om effektiva marknader

Beaver (1998) menar att f& omraden inom finansiering har fatt sa mycket
uppmérksamhet som relationen mellan redovisade vinster och aktiepriset for ett
foretag. Undersokningar visar att fore och efter viktiga handelser i foretaget
forandras priset pa ett foretags aktier. Ett tydligt exempel pa detta & nér
forandringar i redovisningen sker, vilket Beaver och Dukes skapade empiriskt
bevis for 1973. Vid en andring av varderingspolicyn i ett foretag &ndras den
redovisade vinsten om foréndringen gors Over resultatrakningen, vilket skulle
kunna ge en 6kning av aktiepriset utan att nagon verklig forandring hade skett i
foretaget. Denna relation mellan aktiepriset och offentlig information utgiven av
ett foretag, visar huruvida den offentliga informationen ger en signifikant effekt
pa aktiepriset. Teorin om detta kallas hypoteserna om effektiva marknader.
(Beaver 1998:89, 97, 125)

3.3.1 Grunderna i hypoteserna om effektiva marknader

Fama (1970) beskriver en marknad dér aktiepriser altid fullt ut reflekterar
tillganglig information som effektiv. Det finns tre olika hypoteser |
marknadseffektiviteten. Den férsta hypotesen kallas den svaga formen, och
innebar att aktiepriset enbart reflekterar det historiska priset pa aktien. Denna
form innebér att morgondagens pris pa en aktie slumpméssigt kan vara bade hogre
och l&gre an dagens vérde, det vill séga att det & omdjligt att forutspa eventuella
forandringars riktning. Fama (1970) anser att det & lampligast ait se denna
hypotes som en forlangning av den halvstarka respektive den starka formen. Med
detta menas att offentlig information & anvandbar pa en 6vergripande niva, men i
fall dér ett foretag skulle granskas pa en detaljerad niva & det svarare att effektivt
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anvanda offentlig information och darmed &ven svérare att bedéma i vilken
riktning en utveckling kan rora sig. Den andra hypotesen kallas den halvstarka
formen, vilken innebér att al offentlig information effektivt speglas i aktiepriset.
Den tredje hypotesen kallas den starka formen och innebér att all information,
savél offentlig som insiderinformation, aterspeglasi priset pa aktien. Denna form
skulle fungera under forutsdttning att det inte finns nagra transaktionskostnader
vid kop av aktier, att all information & kostnadsfri och tillganglig for ala
intressenter samt att alla samtycker till att aktiepriset ar en korrekt dterspegling av
vardet for det aktuella foretaget och dess framtida pris. Enligt Fama (1970)
existerar inte en sadan marknad. Marknaden kan dock &ven vara starkt effektiv
om ett tillrackligt stort antal analytiker har tillgang till tillrackligt mycket
information. (Fama 1970:383-387)

Det & omdjligt att placerare och analytiker lyckas uppna évernormal avkastning
vid en niva av stark marknadseffektivitet, da investeringsbeslut i denna situation
helt baseras pa offentlig information. Utifran samma resonemang &r det, vid den
halvstarka formen av marknadseffektivitet, omajligt att uppna 6vernormal
avkastning baserat enbart pa offentlig information, da det skulle innebéra att
offentliga rapporter blir ointressanta. (Beaver 1998:127-129) Den effektiva
marknadshypotesen innebar dock inte att analytiker inte kan addera vérde till en
investeringsprocess, da deras roll kan anses anvandbar genom att de anvander
offentlig information for att skapa icke offentlig information, vilket &en innebar
att det inte racker med enkla mekaniska modeller for att addera vérde till
processen (Marton 1998:29). Beaver (1998) menar vidare att individuella
placerares genomsnittliga informationsniva, enligt hypoteserna om effektiva
marknader, & lagre an den niva av information som reflekteras i aktiepriset.
Analytiker kan ses som en del i hur information dterspeglas i aktiepriset, da deras
analyser av komplex information reflekteras i priset. Analytiker a darmed ett
komplement till foretagens finansiella rapportering. (Beaver 1998:142-146)

3.3.2 Foretagens informationslamnande i hypoteserna om
effektiva marknader

Begreppet informationsdmnande innefattar enligt Healy och Palepu (2001)
reglerade finansiella rapporter som inkluderar resultat- och balansrakningar, noter,
ledningens diskussioner och analys och andra reglerade dokument. Aven
ytterligare icke-reglerad information som frivillig kommunikation, exempelvis
ledningens prognoser, analytikers presentationss och konferenssamtal,
pressmeddelanden, Internetsidor och Ovriga rapporter ingdr i definitionen.
Informationsl@amnandet &r kritiskt for en effektiv kapitalmarknads existens. (Healy
och Palepu, 2001:206) Det finns ingen vidomspénnande eller enhetlig teori om
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begreppet  informationdamnande, framfor alt pad grund av  att
informationdamnandet beror tre olika @mnesomraden, vilka & redovisning,
finansiering och nationa ekonomi. (Verrecchia, 2001:98-99)

Verrecchia (2001) anser att den alménna teorin  som  behandlar
informationsléamnandet inom redovisning vanligtvis delar in
informationsl&mnandet i tre olika typer. Dessa menar Verrecchia (2001) att
forskningen bor inrikta sig pa for att halla en systematik i undersokningar. Den
forsta typen av  informationsamnande  behandlar  effekterna  av
informationsutldmnandet pa handlingar hos individen. Den andra typen &r
informationsutlamnande baserat pa beslutsrétt. Den innebér att en rationell kopare
tolkar undanhdllen information som ogynnsam information avseende tillgangens
varde och kvalitet. Konsekvensen av detta blir att kOparen reducerar vardet pa
tillgangen till den niva dar det & i sdjarens intresse att avslgja informationen
oavsett hur ogynnsam den &. Om ledningens ma & att maximera foretagets
marknadsvarde, och informationsl@mnande innebé en kostnad for foretaget,
kommer jamvikten hamna dér foretaget véljer att avsigja information som &r
gynnsam for foretagets borsvarde och hdlla tillbaka information som ger motsatt
effekt. | jamvikten kommer sdledes inte al information avsgjas. (Verrecchia,
2001:99, 101, 141) Detta skulle innebara att anvandandet av foretagens finansiella
rapporter som Gvervaknings- och kontrollmekanism i principal-agentteorin inte
uppfyller sitt syfte (Anthony och Govindargjan, 2004:583). Den tredje typen
kallas  effektivitetsbaserat  informationsutlamnande,  vilket &  det
informationsutldmnande marknaden ovillkorligt begéar. Genom att placerare
forutsatter att det finns en skillnad mellan den information som en foretagsledning
innehar, det vill siga foretagets faktiska vérde, och den information som
kapitalmarknaden har tillgang till, kan informationsutlamnandet kopplas till
marknadseffektiviteten. (Verrecchia, 2001:160, 165-166)

Tidigare  understkningar ~ visar  att  kvaliteten pa ett  foretags
informationsutldmnande sammanfaller med vissa karaktéristiska drag hos
foretagen, och foretagens informationsutlamningspolicy paverkar karaktaren pa
de prognoser som lamnas av analytikerna (Eng och Mak, 2003:328; Lang och
Lundholm 1996:471). For att berékna typen och mangden av information som ska
lamnas, tvingas fOretagen gora ett antal val. Béttre informationslamnande kan 6ka
placerares medvetenhet om ett foretag och déarmed minska kostnaderna for kapital
genom att risken fOr adverse selection minskas och att riskpremien pa kapitalet
darigenom blir l&gre. Detta gor att foretag som & beroende av externt kapital bor
lamna mer information. Informationsutldmning medfér dock &ven direkta
kostnader och det finns darfor risk att informationsutldmningen minskar vid
daliga tider och att foretagen enbart 1amnar rikligt med information nér tiderna &
goda. (Berglof och Pajuste, 2005:182)
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3.3.3 Foretagens informationslamnande i Sverige

| Sverige gjordes flera undersokningar av Adrem under 1996 som visar ait
informationdamning beror pa olika variabler, dar variablerna storlek, &gandets
spridning och att foretaget & noterat pa Stockholmsborsen innebér ett okat
informationslémnande. Samma undersokning visade att informationslamnandet &r
mindre bland foretag i service- och detaljhandel sbranscherna. FOretag med storre
intern informationsasymmetri  forsbker minska kostnaden av principal-
agentproblemet genom att forbéttra relationen till placerare, och pa samma sétt
okar informationsutlamnandet hos foretag som & hart pressade fran
kapitalmarknaden. Den generella nivan av informationsutlamning ligger avsevart
hogre an den obligatoriska nivan, vilket indikeras av att néstan samtliga féretag
redovisade frivillig information i sina finansiella rapporter i undersokningarna. En
annan studie genomford av Adrem 1996 visar att det finns ett positivt samband
mellan ett foretags niva av informationsutldmnande och antalet analytiker som
foljer foretaget. Det finns &ven ett negativt samband mellan ett foretags
informations amnande och nivan av spridning pa prognoserna. (Adrem 1999:150-
151, 137)

3.4 Analytiker - en mellanhand

Analytikerns roll pa kapitalmarknaden kan enligt Marton (1998:35) ses som
radgivare & placerare, och utifran analytikerns rekommendationer véljer placerare
vilka foretag som bor investeras i. Healy och Palepu (2001:408) utvecklar detta
och anser att analytikerns roll &r att verka som en mellanhand mellan placerare
och foretagsledning for att minska foretagsledningens informationsovertag.

3.4.1 Roll och betydelse

Hagglund (2001) menar att en anaytikers huvudsakliga uppgift & att
sammanstélla information om det aktuella foretaget och utifran detta gora
prognoser om det framtida vérdet. En stor del av analytikerns arbete bygger idag
pa att tréffa kunder, vilket ofta till storsta delen & stora placerare, samt
representanter fran olika foretag. (Hagglund, 2001:18)

Olbert (1992:1), Healy och Palepu (2001:416) och Beaver (1998:10-11) menar,
som ovan namnt, att analytiker agerar som en mellanhand pa kapitalmarknaden
genom att de utfor informationsformedling mellan foretag och placerare.
Analytikers huvudsakliga betydelse som mellanhand héanfor sig till att samla
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information fran saval offentliga som icke offentliga kélor, utvéardera foretagen
som de fdljer och deras prestationer, gOra prognoser Over foretagens
framtidsutsikter samt rekommendera placerare att kopa eller sdlja aktien ifraga.
(Healy och Palepu, 2001:416) Analytikerns roll som mellanhand har betydelse,
eftersom de besitter en storre kunskap &n manga andra aktorer pa marknaden, och
deras arbete kan fokuseras pa tre aktiviteter som &r informationsrelaterade. Den
forsta & att analytikern soker efter information som inte &r offentlig, det andra &r
att analysera, behandla och tolka informationen for att kunna gdra prognoser och
slutligen, den tredje, tolka handelser som intréffar. Informationssokandet skapar
avkastning for analytiker, vilket gor att de kan motsdtta sig regler for okad
informationsgivning fran foretagen, da okad information konkurrerar med
analytikernas arbete. Samtidigt ger regleringar som medfor okad information, en
storre bas for analytiker att producera sina rapporter och analyser pd, vilket gor att
de &ven kan vara positivt instéllda till dennatyp av regleringar. (Beaver 1998:10-
11, 154-155)

Manga forskare har pa olika sétt pavisat analytikers betydelse fér marknaden och
samhéllet. Healy och Palepu (2001) menar att det finns bevis for att analytiker
genererar ny information genom sina prognoser och rekommendationer. Det finns
en efterfrégan pa marknaden av det arbete som analytiker utfor, vilket framst
beror pa att de engagerar sig i foretagens informationsproduktion och &ven
utldmnande av information som annars skulle ha varit icke offentlig. (Healy och
Palepu, 2001:406, 408)

Breton och Taffler (1995) diskuterar anaytikers betydelse utifran tva
konkurrerande hypoteser som bada kan relateras till informationen pa
kapitalmarknaden. Enligt den forsta, hypotesen om okunniga placerare, kan det
ifrdgasdttas om aktérer pa marknaden, sasom placerare, korrekt tolkar den
redovisningsinformation som féretag lamnar. Mot bakgrund av detta har
analytiker en betydande roll i samhéllet genom att de har kunskapen att tolka och
pa ett riktigt sétt tyda denna information. Genom detta medverkar de till att skapa
en effektiv marknad. FOr att medverkartill en effektiv marknad &r det dock av stor
betydelse att analytikerna gor riktiga och precisa bedomningar. Utifran den andra,
hypoteserna om effektiva marknader, & en mgjlig effekt att analytiker genom sin
roll bidrar till ett Okat informationsflode och damed en Okad
marknadseffektivitet. Oberoende av vilken teori som & av intresse konstaterar
Breton och Taffler (1995) att analytiker har en nyckelposition pa marknaden nar
det géller informationsflddet och prisséttning pa marknaden. (Breton och Taffler,
1995:81-82)

Vinstprognoser som lamnas av analytiker kan konstrueras genom olika former av
tidserieanalyser, vilka baseras pa historiskt material (Olbert, 1992:4-5). Brown,
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Hagerman, Griffin och Zmijewski (1987) har genomfért en undersokning déar de
studerade hur tréffsékra analytikers prognoser & jamfort med traditionella
tidsseriemodeller. Resultatet av studien visar att de vinstprognoser som
analytikerna tog fram var Overldgsna de tre mest anvénda tidsseriemodellerna.
Detta beror enligt forskarna delvis pa att anaytiker kan infoga mer specifik
information om foretaget i sina prognoser &n vad tidsseriemodellerna har
mojlighet till, vilket pavisar att de adderar varde i investeringsprocessen. (Brown
et al., 1987:85)

3.4.2 Analytikerns arbete

Edenhammar (1997) menar att al foretagsvardering baseras pa prognoser for
framtida vinster och/eller kassafl6den. Foretagets historiska redovisning a dock
det huvudsakliga underlaget for framtagandet av prognoser. Det & darmed framst
olika poster i resultat- och balansrakning som utgdr basen for prognoserna
Anaytiker gor ofta relativt noggranna prognoser fér de nastkommande fyra till
fem dren och for tiden efter detta gérs en mer schablonmassig bedémning.
Rapportering om utveckling i delarsrapporter, bokslutskommunikéer och
arsredovisningar & vad anaytiker anvander i sitt arbete for att stdmma av hur
utvecklingen stammer Overens med deras egna prognoser. Om dessa inte
Overensstammer justeras analytikerns prognos, vilket far till foljd att aktiekursen
forandras. Vid framtagande av prognoser underléttas analytikerns arbete om
foretaget forklarar sin resultatutveckling. FOr att kunna férutsdga ett foretags
vinstutveckling, aternativt stdmma av om vinstutvecklingen foljer anaytikerns
egna prognoser, behdvs information om vad arets resultatforandring beror pa samt
om denna paverkan pa resultatet & en engangspost eller ndgot som kommer att
aterkomma framdver. Vidare behtver analytiker aven veta foretagsedningens
uppfattning om hur foretagets resultat och stéllning passar in i de langsiktiga
planerna. (Edenhammar och Hagg, 1997:84-88)

Det finns olika mametoder och ansatser né& en analytiker letar efter
undervérderade aktier. Olbert (1993) menar dock, oavsett vilken ansats som
anvands, att en forutséttning for analysen & att foretagen l[amnar relevant
information. Den information som lamnas i finansiella rapporter maste innehdlla
uppgifter som visar hur foretagets varde paverkas av eventuella forandringar som
sker i omvarlden, pa makroniva. (Olbert, 1993:37) Pa Finforum 2000 diskuterades
aven olika métmetoder. Catherine Moukeheibir, som refereras, & dock av samma
asikt som Olbert (1993) och menar att oavsett vilken méatmetod som anvands sa &r
det oerhort viktigt att den information som foretagsledningen lamnar & béde
detaljerad och relevant. Hon menar vidare att det ligger i foretagets eget intresse
att lamna relevant information och att analytiker annars gor egna prognoser och
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gissningar. Foretagen bor &ven gora egna prognoser for att visa analytiker och
placerare att de har kontroll Gver situationen. (Holmquist och Johansson, 2000:36)

3.4.3 Analytikerns informationskallor

Flera olika studier har genomforts av vilken information analytiker anvéander och
drar nyttaav i sitt arbete. Nedan presenteras ndgra av dessa samt deras resultat.

Olbert (1992) har genomfort en undersokning om vilka véarderingsfaktorer och
informationskélor analytiker anvander vid vérdering av aktier. Hans slutsats var
bland annat att analytiker i hog utstrackning anvander information fran
arsredovisningar och delérsrapporter som underlag. Detta indikerar att analytiker
tror sig kunna finna under- eller dvervarderade aktier genom sina analyser,
eftersom de da inte utgr fran att aktiemarknaden & informationseffektiv pa
halvstark niva Avseende den information som finns i arsredovisningen anvands
framforallt resultat- och balansrékningarna, bokslutskommentarer och noter, VD
har ordet och verksamhetsberdttelsen, av svenska analytiker. Olbert (1992)
hanvisar @ven till andra studier som gjorts, vilka visar att de mest anvénda
informationskéllorna & resultat- och balansrékningar, delarsrapporter samt
diskussioner med foretagsrepresentanter. (Olbert, 1992:99-100, 6-7)

Previts, Bricker, Robinson och Young (1994) hanvisar till en undersbkning
genomford i USA 1987 av The Financial Executives Research Federation (FERF)
som visade att den mest anvanda informationskédlan, for analytiker, var
arsredovisningen foljt av del&rss och kvartalsrapporter och vidare andra
analytiker. Foretagets ledning rankades da som den femte mest anvéanda
informationskallan. Samma understkning visade dock att den viktigaste kéllan till
information var foretagets ledning och arsredovisningen kom da pa femte plats.
Vid forfragan om vilken typ av information som var av stérst intresse ansag
analytiker att nya handelser som paverkade foretagets utveckling och
framtidsutsikter for branschen var det mest betydelsefulla. Studien konstaterar
aven att information av mer icke-finansiell karaktér sdsom marknadsandel,
konkurrensposition och konkurrenters position samt produkter har stor betydelse.
Undersokningen avsag aven vad som, enligt analytikerna, skulle kunna férbéttras
i foretagens externa rapporter. Anaytikerna ansdg att det fanns
forbéttringspotential  genom tillhandahdlande av mer information om den
marknad foretaget verkar pa och dess konkurrensposition. (Previts et al., 1994:56-
57, 65)

McEwen och Hunton (1999) kommer fram till samma slutsats som ovannamnda
undersokning i sin studie genomférd i USA. Deras forskning visade att av atta
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mojliga informationskallor rankade analytiker arsredovisningen som den
viktigaste. Vid fragor om de viktigaste kéllornai arsredovisningen blev svaret att
analytiker valde resultatrakningen som den viktigaste delen foljt av
balansrakningen. (McEwen och Hunton, 1999:3) Aven Chandra (1975:67-69)
konstaterar att informationen 1 resultatrékningen & den viktigaste i
arsredovisningen och att analytiker vill ha mer framtidsinriktad information, dock
inte pa bekostnad av information som kan hanforas till olika transaktioner.

Rogers och Grant (1997) har genom en studie faststallt hur relevant informationen
i foretagens arsredovisning ar for analytiker utifran ett underlag av 187 analytiker
i USA. Deras understkning visade pa nagot annorlunda resultat an tidigare
forskning. | genomsnitt kunde 52 procent av den information som identifierades i
analytikers rapporter aerfinnas i foretagens arliga rapporter, medan resterande
information kom fran en annan kélla. Resultaten visade vidare att den information
som tillhandahdlls i foretagens resultat- och balansrékningar utgor en relativt liten
del av den information som i sin tur presenteras i de rapporter som analytiker tar
fram. Endast en fjardedel av den information som presenterades i analytikers
rapporter kunde aterfinnas i dessa delar. Mer betydelsefulla var de mer beréttande
delarna av foretagens finansiella rapporter dar VD har ordet visade sig vara den
viktigaste. Overgripande utgjorde de beréttande delarna av foretagens arliga
rapporter nastan dubbelt sa mycket information som resultat- och
bal ansrékningen. (Rogers och Grant, 1997:17)

Sammanfattningsvis kan konstateras att de flesta undersokningar visar att
analytiker framfor allt anvander sig av arsredovisning och delarsrapporter i sitt
arbete, och i drsredovisningen &r resultatrakningen av stor betydelse da den utgor
grunden for framtida kassafl 6den.

3.4.4 Information analytiker efterfragar

AICPA (1994), har publicerat en rapport baserad pa undersokningar av vilken
information analytiker anser sig behdva. For de traditionella delarna som balans-
och resultatrékning, ndmner AICPA (1994) bland annat att mer detaljerad
information 1 de finansiella rapporterna onskas, dar béttre segmentredovisning
framhavs. Andra 6nskema som ndamns & betydelsen av att uppmarksamma
informationsl@mnandet och redovisningen av finansiella instrument, béttre
information om risker som uppkommer vid redovisning av poster utanfor linjen
samt separat redovisning av karnverksamhet och icke kérnverksamhet. Det finns
aven onskemdl om forbéttrad informationsgivning om osakerhet vid beréknande
av vissa tillgangar och skulder, béttre kvartalsrapportering samt att normgivande
organ ska soka efter och eliminera irrelevant information i de finansiella
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rapporterna. | rapporterna framkommer d@ven énskema om en forbattrad modell
for rapportering, samt forbéttrad forstdelse for rapporteringens kostnader i
forhalande till nytta (AICPA, 1994:1, 49, 65, 68, 76-77, 79, 87, 90-91).

Aven CFA Institute publicerar kravlistor pa forbattringar som énskas i féretagens
rapportering av analytiker. Under gitt tidigare namn, AMIR, publicerade de en
kravlista "Financial Reporting in the 1990s and Beyond’. Denna kravlista
framhavde samma krav pd forandringar som fortfarande finns idag. Aven
analytiker CFA Institute tillfragat anser att segmentredovisningen bor forbéttras,
att informationen som ldmnas bor vara mer nedbruten, samt Onskar
tillhandhdllande av information om foretagets viktiga kunder och leverantérer och
deras bidrag till foretagets resultat. Andra punkter som ndmns & exempelvis
forbéttrad riskredovisning, béttre redovisning av poster utanfor linjen, samt béttre
redovisning av immateriella tillgangar. (“A Comprehensive Business Reporting
Model: Financial Reporting for Investors’, 2005:3, 53-55, 57, 59)

3.5 Sammanfattning teori

Utvecklingen av foretagens finansiella rapporter gick under 1900-talet fran en
rapportering dér foretagens intressen stod i centrum till att fordndras efter
kapitalmarknadens krav pa mer informativa rapporter. Fokus som tidigare varit pa
redovisningsprinciper forsvann da kaptalmarknaden véxte sig starkare i slutet av
1900-talet. Idag har dock utvecklingen gétt tillbaka mot en mer reglerad
rapportering efter foretagsskandaler som intréffat.

Géllande lagstiftning pa redovisningsomradet utgors i Sverige huvudsakligen av
ARL, som reglerar vilka delar foretagens finansiella rapporter ska besta av. |
tillégg till denna lagstiftning & EU och darigenom IASB viktiga normgivande
organ pa omradet. IASB ger ut IFRS som reglerar noterade foretags finansiella
rapporter. Noterade foretag i Sverige maste aven fdlja Stockholmsborsens
noteringsavtal, som bland annat reglerar foretagens offentliggérande av
information.

| tillagg till den reglerade informationen lamnar de flesta foretag aven frivillig
information. Effekten av detta informationsddmnande & en effektivare
kapitalmarknad, dar foretagens kostnad for att attrahera kapital minskar samt att
antalet analytiker som foéljer och uppmérksammar foretaget okar. Principa-
agentteorin beskriver vilken roll och betydelse foéretagens informationslamnande
har for aktieagarna pa kapitalmarknaden. Principalen, som i vart fal utgor
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placerarna, delegerar uppdraget att forvalta och skota foretagets angel agenheter
till agenten, som utgor foretagsledningen i vart fall. Principalen och agenten har
dock inte samma ma och intressen, och principaen maste darfor utéva
Overvakning och kontroll av agenten for att denna ska handla i principalens
intressen. Foretagens finansiella rapporter utgoér en sadan overvaknings- och
kontrollfunktion. Revisorns roll &r att forsékra att informationen som féretagen
lamnar i sina reglerade finansiella rapporter &r tillforlitlig och ger en réttvisande
bild av foretaget, da principalen inte sav har mojlighet att utfora denna kontroll.

Principal-agentteorin ser redovisningen som leverantdr av information till
kapitalmarknaden. Hypoteserna om effektiva marknader beskriver tre olika
former av effektivitet pA marknaden avseende relationen mellan offentlig och icke
offentlig information. Hypoteserna forklarar mojligheter for placerare och
analytiker att uppna en 6vernormal avkastning. Informationslamnandet &r kritiskt
for en effektiv kapitalmarknads existens, och begreppet innefattar foretagens
reglerade finansiella rapporter.

Analytikerns roll kan ses som en mellanhand pa kapitalmarknaden, och utifran
dennes rekommendationer vajer placerare vilka féretag som bor investeras i.
Analytikers huvudsakliga uppgifter som mellanhand kan anses vara att samla
information fran offentliga och icke offentliga kéllor, utvéardera foretagen som de
foljer och deras prestationer, gbra prognoser 6ver foéretagens framtidsutsikter samt
rekommendera placerare att kopa eller silja aktier ifréga. Flera undersokningar
har genomforts avseende analytikers informationskélor, med olika resultat.
Sammanfattningsvis kan dock konstateras att analytiker till stor del anvander sig
av asredovisning och delarsrapporter i sitt arbete. Vidare konstateras att
resultatrékningen &r av stor betydelse i arsredovisningen da den utgor grunden for
framtida kassafloden. En undersokning har genomférts i USA av AICPA
avseende vilken information analytiker efterfragar i féretagens finansiella
rapporter. Denna visar att analytiker énskar mer detaljerad information och da
framfor allt béttre segmentredovisning. CFA Institute, tidigare AIMR, har aven
publicerat en kravlista som visar att anaytiker bland annat efterfragar mer
nedbruten information samt béttre segmentredovisning.
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4 Analys

| foljande kapitel kommer de empiriska data som samlats in genom intervjuer
analyseras med hjéalp av de teorier vi presenterat i var teoretiska referensram.
Inledningsvis beskrivs de problem som vi har upplevt under intervjuerna och
forutsattningar for analysen samt analysens disposition.

4.1 Inledning

Var analys visar framst pa olika sidor och nyanser av problemet vi har studerat
och den ger forklaringar, utifran var teoretiska referensram, till varfor situationen
& som den &r. Respondenterna skiljer sig i flera avseenden fran varandra i sina
svar, vilket har paverkat var undersokning och darmed &ven analysen.

Respondenterna foljer olika branscher och foretag, vilket har paverkat deras svar
da foretagens karaktar paverkar hur mycket information som lamnas. Detta har
&ven konstaterats av Adrem (1999) som i sin understkning 1996 visade pa att
foretagens informationsl@amnande paverkas av variabler sdsom storlek och
agandets spridande. Hans undersokning visar &en att informationsldmnandet &r
mindre omfattande i service- och detaljhandel sbranscher, vilket & branscher som
nagra av véra respondenter foljer. Aven de foretag som respondenterna arbetar pa
skiljer sig & i viss man avseende hur anayser utfors samt vilka analysmetoder
som anvéands. De respondenter vi intervjuat har &ven arbetat olika lange som
analytiker, vilket framst har paverkat svaren som beror inforandet av IFRS. Nagra
av de yngre analytikerna har arbetat i branschen mindre &n tva ar, vilket medfort
att de endast upplevt informationsdamnandet fran foretagen enligt IFRS och
darmed har haft svért att kommentera hur inforandet paverkat deras arbete.

Analysen har utifran empirin Overgripande delats in i fyra omraden:
"informationsomradenas betydelse”, "informationens tillracklighet och brister”,
"informationens lamplighet och behovet av ytterligare information” samt slutligen
"lagars och regleringars paverkan”. Vidare har vi i vara intervjuer till viss del



anvant oss av en indelning i olika informationsomraden av foretagens finansiella
rapporter, i delen informationsomrédenas betydelse. Detta for att gora empirin
fran vissa fragor mojliga att analysera. De informationsomraden som anvénts
under intervjuerna, och till viss del i analysen, & finansiell information om utfall
(benamns vidare som finansiell information), ekonomisk information med mer
inriktning mot framtiden (ekonomisk information inriktad mot framtiden),
prognoser for finansiella forhdllanden, information om bedémning av risker och
riskhantering och osékra forhallanden (information om bedémning av risker) samt
slutligen redovisningsprinciper. Vi & medvetna om att framst frégan om de olika
informationsomradenas betydelse kan ha tolkats pa olika sétt av respondenterna,
och vi har tagit hansyn till dettai analysen genom att presentera de resonemang
respondenterna har fort. 1 var empiri har vi under varje fréga specificerat hur
manga som har givit olika svar samt hur manga som har haft en viss asikt. Vi sag
dock inget behov att upprepa hur manga som har haft en viss asikt i analysen och
har darfor istéllet anvant oss av uttrycken en, nagra, flera, praktiskt taget alla samt
ala Uttrycket nagra motsvaras av tva eller tre respondenter, uttrycket flera
motsvaras av fyra till sex respondenter och uttrycket praktiskt taget alla
motsvaras av §u till nio respondenter. For antal som haft en viss asikt hanvisas
vidaretill bilaga 2, vilken innehaller det empiriska materialet.

4.2 Informationsomradenas betydelse

En respondent tar fasta pa att analytiker gor heldrsprognoser och menar darmed
att arsredovisningen & utgangspunkten men att han gor uppfdljning utifran
kvartal srapporterna, och med hjép av dessa reviderar arsredovisningen. En annan
respondent skiljer mellan arsredovisningen och kvartalsrapporten och menar att
det i den senare finns ungeféar den information som de vill ha, medan det i
arsredovisningen finns en hel del 6verflodig information. Edenhammar (1997)
menar att foretagets historiska redovisning a det huvudsakliga underlaget for
framtagande av prognoser, vilket kan tolkas som att gammal information i vissa
fal kan vara relevant och darmed anvandbar. Det framkommer i var studie att
|asfrekvensen skiljer sig mellan arsredovisningen och kvartalsrapporterna.
Arsredovisningen presenteras bara en géng per & och viss informationen dar blir
darfor ganska snabbt inaktuell menar ngra respondenter, i synnerhet eftersom
den information som presenteras i forra arets arsredovisning redan har reviderats
genom foretagens forsta kvartalsrapport for detta &r. En av respondenterna menar
att gammal information endast &r intressant om den hjaper honom att forsta
foretagets framtid, vilket dven & var tolkning av Edenhammars (1997) utlatande.



Figur 4.1 Genomsnittspoang for respektive infor mationsomréade (egen figur)

4.2.1 Finansiell information om utfall

For att gora analyser och ge tillfredsstdllande rekommendationer behdver
analytiker information fran foretagen om hur den ekonomiska situationen ser ut. |
var studie visar det sig att finansiell information om utfall & av klart storst
betydelse nér respondenterna ska géra analyser och ge rekommendationer. Detta
ligger i linje med flera av de studier som tidigare refererats dér det konstateras att
resultatrékningen och  balansrékningen & de viktigaste kélorna i
arsredovisningen. Eftersom ala respondenter utom en poadngsatte detta
informationsomrade med 5, den som avvek gav poang 4, fick denna
informationskalla ett snittpoang pa 4,9. (Sefigur 4.1)

4.2.1.1 Informationsomradets betydelse

Praktiskt taget alla respondenter tar upp betydelsen av den kvantitativa
informationen i de finansiella rapporterna och menar att denna & grundléggande
for att gora analyser och ta fram rekommendationer. En respondent papekar att
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hans prognoser till storsta delen baseras pa finansiell information om utfall, och
darmed blir det |&ttare att 1agga prognoser ju mer information han far i denna del.
Vidare & det denna information som flest respondenter aerkommer till oftast.
Aven Edenhammar (1997) péstér att historisk information & mest betydande for
analytiker vid framtagande av prognoser och att foretagets varde bestams av
framtida kassafl6den. Denna information & reglerad i lag. Enligt ARL och IAS
maste ett foretag inkludera balansrdkning, resultatrékning och noter i
arsredovisningen. Inom dessa lagar och regleringar finns dock fortfarande flera
mojligheter for foretag att vélja vilken information de vill presentera, vilket vi
aterkommer till senarei analysen.

Edenhammar (1997) konstaterar att de finansiella rapporterna & vad analytiker
anvander i sSitt arbete for att stémma av foretagets utveckling gentemot sina egna
prognoser och far medhall fran nagra respondenter som menar att utfall &r viktigt
eftersom det & mot dessa analytiker jamfor sina egna antaganden. Vidare menar
en av dem att denna information &r viktig for att underlétta sbkandet av vad som
orsakat avvikelser, for att gora en béttre framétblickande vérdering av foretaget.
En respondent & extrem i sin uppfattning och menar att all information utom
resultatrakning och balansrakning skulle kunna kasseras, vilket pavisar vikten av
den finansiella informationen. Aven McEwen och Huntons (1999) forskning i
USA visar at de viktigaste informationsdelarna i &rsredovisningen &r
resultatrékning och balansrékning. Detta indikerar att analytiker arbetar pa samma
sétt i bade USA ochi Sverige.

En respondent menar att betydelsen av kvantitativ information beror pa hur stor
erfarenhet en anaytiker har. Mer erfarna analytiker har stérre kunskap om de
foretag de foljer och kan darfor géra en bedémning av aktiens utveckling utifran
detta. Vara respondenter har relativt varierande erfarenhet som analytiker, vilket
kan vara en orsak till att de inte faster samma vikt vid de olika
informationsomradena. Orsaken till att en av respondenterna inte gav finansiell
information den hdgsta poangen var att han ansag att ekonomisk information med
inriktning mot framtiden var viktigare. Ytterligare en respondent menar att det &r
framtidsinformation som avgor vérdet pa foretaget, och han var darfor tveksam
till att ge finansiell information hogsta poang.

4.2.2 Ekonomisk information inriktad mot framtiden och
prognoser for finansiella forhallanden

Vi kan konstatera att bada dessa informationsomraden har fatt snarlika snittpoang
dér ekonomisk information med mer inriktning mot framtiden fick 4,1 medan
prognoser for finansiella forhallanden fick 4,2. Bade ekonomisk information
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inriktad mot framtiden och prognoser for finansiella férhdlanden & mestadels
frivillig information som inte méste redovisas enligt ARL dller IAS/IFRS, vilket
innebér att alla foretag inte lamnar detta i sina finansiella rapporter. Eftersom
frivillig information inte & reglerad enligt lag eller reglering finns inte heller
nagon bestdmd uppstaliningsform for hur den ska redovisas eller framstélas.
Néagra respondenter anser att lamnande av prognoser for finansiella forhallanden
varierar en hel del beroende pa foretag och en respondent papekar att prognoserna
oftadr vagaom de val l[amnas. (Sefigur 4.1)

4.2.2.1 Informationens tillforlitlighet

Som tidigare namnt menar ndgra respondenter att den viktigaste informationen i
deras arbete & ekonomisk information inriktad mot framtiden, da denna
information avgor vardet pa foretaget. Detta konstaterande stammer va dverens
med undersokningen utford av FERF i USA 1987, dar analytiker ansag att nya
handelser som paverkade foretagens utveckling och framtidsutsikter for branschen
var av storst betydelse. Detta indikerar att denna typ av information fortfarande ar
av stor vikt idag. En av respondenterna menar dock att foretagets egna
uppskattningar och prognoser inte alltid kan anses tillforlitliga, varfor det mest
intressanta & resonemanget bakom. Analytikers arbete med att ta fram prognoser
underléttas om foretaget |1amnar information om bakomliggande orsaker till sitt
resultat, papekar d&ven Edenhammar (1997).

Pa grund av att informationen &r frivillig kan inte tillforlitligheten sakerstéllas pa
samma sétt som for reglerad information, vilket bekréftas av en respondent som
konstaterar att informationen &r svar att vardera pa grund av dess subjektivitet. En
respondent anser att det & positivt om foretaget gor en egen beddmning av
framtiden eftersom det underlattar hans bedémning. Han menar vidare att foretag
gédva oftast har brainsikt i sinatillvaxtomraden och hur utvecklingen kommer att
se ut. Ytterligare ndgra respondenter menar att det & intressant att hora foretagets
uppfattning om framtiden men att de har en egen uppfattning. Vidare menar en av
respondenterna att han laser informationen men att den inte har ndgon storre
tyngd och klarar sig utan den eftersom han &nda gor sin egen beddmning.
Principal-agentteorin pavisar att analytiker kan vara skeptiska till information
foretaget |amnar om sina framtidsutsikter. Aven om foretaget har brainsikt i sina
tillvaxtomraden kan analytiker vara skeptiskatill frivillig information och vélja att
gobra sin egen beddmning eftersom foretagsledningens motiv kan vara att minska
adverse selection. En respondent tar fasta pa att det & viktigt for en analytiker att
forhalla sig kritisk till bade ekonomisk information inriktad mot framtiden och
prognoser for finansiella forhdlanden. Mot bakgrund av detta & det enligt
respondenten av stor betydelse att han soker si mycket information som majligt
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aven fran andra kéallor. Principal-agentteorin pavisar detta agerande och forklarar
beteendet med att kvaliteten pd den externa rapporteringen inte direkt kan
observeras av dess anvandare.

4.2.3 Information om beddmning av risker

Vi kan konstatera att information om beddmning av risker i genomsnitt far nast
lagst poang av respondenterna. Vid berdknande av en snittpoang far denna
information 3 poang. Sdledes verkar det inte vara av stor vikt for vara
respondenter i deras arbete med analyser och rekommendationer. (Sefigur 4.1)

Olbert (1993) menar att informationen foretagen l&mnar i sina finansiella
rapporter maste innehala uppgifter som visar hur foretagets véarde paverkas av
forandringar som sker i omvarlden. Detta styrks av flera respondenter som
namner att det & viktigt att beakta hur vissa risker paverkar foretagets
verksamhet. Vilka risker som &r vasentliga paverkas av vilken typ av foretag det
gdller och vilken situation som avses.

Catherine Moukeheibir menar att det ligger i foretagens eget intresse att 1amna
relevant information. Om relevant information inte lamnas kan detta leda till att
analytiker gor egna prognoser och gissningar. Det bekréftas av var studie da
informationen som ldmnas inom detta omréde inte & relevant eftersom
informationen & alltfér grundlaggande, allman, byrakratisk och uppenbar enligt
nagra respondenter. En av dem menar att denna information i arsredovisningen
sdedes inte tillfor ndgot och inte ldses pad samma sét som andra
informationsomraden, &en om informationen i sig & viktig. Nagra respondenter
namner vidare att de &r tillrackligt insattai foretagen de foljer och att de redan har
informationen om risker som kan paverka foretaget innan foretagens finansiella
rapporter sldpps. Sdledes foljer respondenterna det beteende som Catherine
Moukeheibir pavisar. Detta forstarks av att en respondent namner att analytiker
gor egna riskanalyser och att detta sdledes blir en del av deras arbete.

4.2.4 Redovisningsprinciper

Redovisningsprinciper i foretagens  finansiella  rapporter & det
informationsomrade som fatt |&gst poéng fran flest respondenter och &r enligt dem
inte av storre vikt i deras arbete med analyser och rekommendationer. Omrédet
har fatt en snittpoang pa 2,5 poang av 5 madjliga. Nagra respondenter tar fasta pa
att redovisningsprinciper & det som de allra minst aterkommer till nér de l&ser
foretagens finansiella rapporter. (Sefigur 4.1)
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En respondent understryker att redovisningsprinciperna &r fastslagna i lagen och
ndgot som sdledes méste finnas i foretagens finansiella rapporter. ARL och
IAS/IFRS & de regelverk som reglerar vilken information foretagen maste lamna
i sina finansiella rapporter och vilka redovisningsprinciper foretagen maste folja.
Informationen om foretagens redovisningsprinciper ar ofta valdigt lika menar en
respondent, och han |&ser enbart detta mer noggrant om det & nagot séarskilt som
sticker ut.

En av vdra respondenter menar att han inte har ndgon stdrre kunskap om
redovisning, och han maste darfor lita pd att revisorerna har sakerstdlt
tillforlitligheten i informationen. En annan respondent uttrycker samma sak nér
han forklarar att han utgar fran att revisorerna gjort sitt arbete och ifrégasatter
sdllan detta. Detta indikerar att anaytiker har stora férvantningar pa revisorerna.
Moberg (2006) forklarar detta med att revisorn har en viktig uppgift i att garantera
informationens tillforlitlighet och att informationen i féretagens finansiella
rapporter ger en réttvisande bild av foretaget. Revisorn sakerstéller genom sina
kontroller att informationen som l|amnas & trovérdig. Respondenternas
uppfattning Overensstdmmer &ven med principal-agentteorin som pavisar att
revisorns granskning & ett viktigt kontrollinstrument for att minimera
foretagsledningens opportunism, det vill siga att foretaget presenterar den
information som gynnar varderingen av foretaget.

4.2.4.1 Vikten av fordndrade redovisningsprinciper

Vér uppfattning &r att analytiker inte behover forsta redovisningsprinciperna for
att kunna tolka informationen i de finansiella rapporterna. Analytikerna anvander
inte redovisningsprinciperna som sadana i sitt arbete, utan snarare finansiell
information som bygger pa dessa. Sdledes &r det tillrackligt for analytikerna om
tillforlitligheten i den finansiella informationen & sékerstélld och att forandringar
av redovisningsprinciperna redovisas. En respondent menar att det viktigaste med
redovisningsprinciper & att de tillampas konsekvent och att ala andringar
rapporteras tydligt med konsekvensutfall. N&gra respondenter menar att det
underléttar for dem néar de gor sina jamforelser mellan foretag. Beaver och Dukes
skapade 1973 empiriskt bevis for att en forandring i varderingspolicyn i ett
foretag kunde innebéra att den redovisade vinsten okade, vilket kunde ge en
okning av aktiepriset utan att ndgon verklig positiv forandring hade skett. Detta
kan vara en anledning till att flera respondenter uttrycker vikten av information
om andrade redovisningsprinciper.
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4.3 Informationens tillracklighet och brister

Praktiskt taget alla vara respondenter anser att de finansiella rapporternai Sverige
& bra och informationen &r tillracklig for sitt syfte. Den generella nivan i Sverige
ar avsevart hogre an den obligatoriska for informationsl@mnandet visar &ven
undersokningar gjorda av Adrem (1999).

4.3.1 Informationens tillrdcklighet och analytikerns roll

Respondenterna anser att informationen som presenteras a bra men inte
tillracklig for deras arbete, och de altid vill altid ha mer information. De ser dock
inte ndgot stort behov av dkad information i de finansiella rapporterna. Detta kan
forklaras av hypoteserna om effektiva marknader, dar analytiker skulle ha svart att
tillfora varde vid en stark form av en effektiv marknad. Vid en stark form skulle
fullstéandig information finnas tillganglig for samtliga marknadsaktorer. Nagra
respondenter papekar att da alla analytiker har tillgang till samma information och
sdledes arbetar utifran samma forutséttningar spelar inte informationsméangden i
foretagens finansiella rapporter nagon roll. Vid en starkt effektiv form av
marknaden & al offentlig samt icke offentlig information aterspeglat i priset pa
aktien, och darmed & det omgjligt for placerare och analytiker att uppna
overnormal avkastning. Detta skulle minska behovet av anaytiker. Hypoteserna
om effektiva marknader pekar dock, enligt Beaver (1998), pa att analytiker aven
vid en stak form av en effektiv. marknad kan addera varde till
investeringsprocessen, da de kan skapa icke offentlig information genom att
bearbeta, tolka och analysera den offentliga informationen. Analytikernas existens
motiveras sdledes genom deras analyser av komplex information, och de kan ses
som ett komplement till féretagens finansiella rapporter.

Om placerare och analytiker ligger fel i sina prognoser innebér detta att kursen
starkt paverkas da foretagen slépper sina rapporter. Denna volatilitet 6nskas inte
av foretagen. En av respondenterna menar att fOretagen vill vara slutna mot
konkurrenter, men Oppna mot placerare. Verrecchia (2001) beskriver
informationsutlamnande baserat pa beslutsrétt, vars innebord &r att en rationell
kopare tolkar foretagens undanhdlande av information som att det finns
ogynnsam information. Konsekvensen av detta blir att kdpare reducerar vérdet pa
foretaget till den niva dér det & i sédljarens intresse att avsldja informationen for
att inte vardet ska sjunka for 13gt, oavsett hur ogynnsam informationen &r.
Darmed finns incitament for foretagen att 1amna sa fullstandig information som
mojligt, men samtidigt undvika att ppna sig mot konkurrenter.
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4.3.2 Anledningar till ofullstandig information

En respondent menar att foretagen generellt sett & valdigt forsiktiga med vilken
information de |amnar och inte ldmnar till analytiker. 1 Stockholmsbdrsens
Noteringsavtal (2006) regleras offentliggérandet av information fran foretagen for
att aktorerna pa vardepappersmarknaden ska fa snabb, samtidig, korrekt, relevant
och tillférlitlig information. Respondenten papekar i Gverensstammelse med detta
att foretagen inte tilldts att ge information enbart till analytiker, da informationen
som lamnas maste vara offentlig och tillganglig samtidigt for ala pa
kapital marknaden.

Konkurrenter kan enligt en respondent anvanda information om enskilda afférer
som & lénsamma for det informationsgivande foretaget och 6ka konkurrensen pa
dessa afférer, vilket & ogynnsamt for foretaget. Flera av respondenterna tror
darmed att det begrénsade informationsutlamnandet beror pa att foretagen &r
ovilliga att slgppa information till konkurrenter. Principal-agentteorin konstaterar
att principalens ma & att oka vardet pa foretaget. Om konkurrentkanslig
information finns tillganglig pa marknaden kan detta forsamra foretagets position
och i dlutdndan foéretagets vinst och noteringsvarde, vilket inte ligger i
principalens intresse. Informationsutldmnandet innebar en kostnad for foretaget,
och en jamvikt kommer att skapas dar foretaget véljer att avdldja information som
& gynnsam for foretagets noteringsvarde och samtidigt halla tillbaka information
som ger motsatt effekt. En respondent pdpekar dock att om informationen i
rapporterna brister beror det pa att viss information inte &r tillrackligt belyst. Han
menar da inte att det &r ett aktivt val av foretagen, utan att det istéllet beror pa att
foretagen forbisett en efterfrégan pd marknaden. Han tror inte att fOretagen
forsoker dolja ndgot genom att uteldmna information, da det inte finns nagon
anledning for dem att gora det. Ett sddant beteende pastar aven Lundholm och
Winkle (2006) samt Verrecchia, i sin studie fran 1983, att foretagen inte vinner
nagot pa Lundholm och Winkle (2006) samt Verrecchia kommer i sina studier
fram till att uteldmnande av information tolkas negativt av marknaden.

4.3.3 Presentation av informationen

Jonsson (1991) beskriver att staten pa grund av Kreugerkraschen fick en
betydande roll som Overvakare av normgivningen och utforligare regler
utformades vilket ledde till att rapporterna blev mer informativa och krav pa
harmonisering vaxte. Nagra respondenter beskriver samma utveckling och menar
att utvecklingen av féretagens finansiella rapporter har gjort att rapporterna idag
a mer standardiserade och mer informativa. Avseende presentationen av
information menar en respondent att utvecklingen av presentationen hela tiden
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drivs pd da olika avdelningar inom féretagen jamfér sig med varandra, och
tavlingar om vilket foretag som har den béasta rapporteringen utlyses. En av
respondenterna tar aven fasta pa att ytterligare en anledning till att presentationen
I rapporterna & mer likartade idag & att samtliga noterade foretag idag foljs av
analytiker till skillnad fran 1990-talet, da i princip bara stora foretag var hart
bevakade. En respondent menar att det nastan har blivit for mycket text och
information i de finansiella rapporterna. En annan respondent forklarar vidare att
det & vanligt att foretagen foradndrar sin rapportering och inkluderar den
efterfragade informationen nasta & om manga analytiker stéller samma fragor.
Utvecklingen av de finansiella rapporterna foljer sdledes behov som finns pa
kapital marknaden.

Praktiskt taget alla respondenter menar att de & nojda med presentationen av
informationen idag. En respondent forklarar dock att det &r |&tt fOr foretagen att
dolja information i sina finansiella rapporter. Enligt Lang och Lundholm (1996)
har foretagen stora valmgjligheter nér det géller presentation av information. De
menar att foéretagen har en betydande bedlutsrdit avseende hur informativa
rapporterna & samt hur mycket detaljerad information som l&mnas. Mycket
information &r enligt dem svar att kvantifiera, som tillkénnagivande av produkter,
ledningens diskussion och analys samt kvalitativa diskussioner med ledningen. En
respondent ndmner i enlighet med detta att han inte tror det finns mgjlighet att
reglera hur informationen i foretagens finansiella rapporter ska presenteras.

En respondent framhdller att foretagdedningen & subjektiv i Sitt
informationsl@mnande, vilket yttrar sig genom att ledningen presenterar den
information som gagnar foretaget. Anaytikerns uppgift, enligt respondenten,
bestdr i att leta upp information han efterfragar och stélla fragor. En annan
respondent forklarar att analytiker |ar sig hur féretagens information ska tydas,
och arbetet bygger till viss del pa att tolka foretagens uttalanden. En respondent
onskar dock, da texten i foretagens finansiella rapporter ibland kan vara véadigt
svar, att foretagen tillhandaholl en kombination av datafil och rapport. En annan
respondent pdpekar att siffror helst ska presenteras i tabeller och att texter bor
vara mer beskrivande. Nagra respondenter konstaterar dock att rapporterna i
Sverige ger en bra dversikt Gver hur foretagen tjanar sina pengar.
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4.4 Informationens lamplighet och behovet av
ytterligare information

Ingen respondent kan direkt peka pa nagon del i foretagens finansiella rapporter
som skulle kunna reduceras markbart eller tas bort. Praktiskt taget alla
respondenter menar &ven att de alltid dnskar mer information och att i princip
ingen information & Overflodig. Framfor alt efterfrégas mer detaljerad
information i vissa avseenden.

4.4.1 Dilemmat med mer information

N&gra respondenter uppmarksammar dilemmat for analytiker med ett okat
informationslémnande. Enligt Beaver (1998) agerar analytiker som en mellanhand
pa kapitaimarknaden genom att soka offentlig och icke offentlig information,
analysera samt tolka och behandla informationen och dutligen tolka handelser
som intréffar. Teorin indikerar att mer information déarmed skulle innebéra att
analytikers betydelse pa kapitalmarknaden minskar om foretagen lamnar
fullstandig information, da behovet av en mellanhand skulle minska. Detta
innebér att det inte altid & av godo med mer information for analytiker och att de
endast efterfrégar offentlig information till en viss grans. Detta stodjer en
respondents asikt att det inte nodvandigtvis finns ett behov av att gora de
finansiella rapporterna mer informativa. Da analytikers funktion, enligt principal-
agentteorin, & att minska informationsasymmetrin mellan placerare och
foretagsledningen, kan vi anta att analytiker inte behovs pa kapitalmarknaden om
marknaden &r starkt effektiv enligt hypoteserna om de effektiva marknaderna.

Marknadshypotesen om okunniga placerare pastar att placerare har altfor dalig
kunskap for att galva tolka redovisningsinformation, vilket enligt Breton och
Taffler (1995) medfor att analytikers tjanster efterfrdgas &en om
informationsutgivningen forbéttras. Detta forklaras av att analytiker besitter
kunskapen att tolka och pa ett riktigt sitt tyda information i de finansiella
rapporterna. En respondent pdpekar i Overensstammelse med detta att exakta
prognoser fran foretagen inte behtver innebéra att efterfrdgan av analytikers
tjanster forsvinner. Exempelvis menar han att foretag i USA ger prognoser med
smala intervall och trots detta ar analytikers tjanster efterfrégade. Beaver (1998)
menar aftt stkandet efter information endast & ett av tre primara ma for
analytiker, och respondentens uttalande om situationen i USA kan déarmed tolkas
som att insamlingen av information inte nédvandigtvis ar anaytikerns viktigaste
bidrag till marknaden.
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4.4.2 Onskemal om ytterligare information

Vid forfragan om vilken ytterligare information respondenterna efterfragar blir
svaret i de flesta fal att det beror pa vilket foretag det galer samt hur
konjunkturen och omvarlden ser ut for tillfalet. PA grund av detta skulle det
troligtvis vara svart att ta fram nagon form av reglering av vilken ytterligare
information som bor inkluderas i foretagens finansiella rapporter och pa sa sétt
béttre tillfredsstélla analytikers behov. Det skulle inte ge ndgot mervarde att
presentera allt som vid nagot tillfélle varit viktigt i arsredovisningen. En av
respondenterna papekar att det altid kommer att finnas utrymme fér foretag att
skénmadla sin verksamhet i de finansiella rapporterna, da det inte gar att exakt
reglera hur foretagen ska redovisa. Ingen av respondenterna kan peka pa nagot
konkret som saknas avseende informationen i foretagens finansiella rapporter,
utan flertalet har endast 6nskema om hur det befintliga kan utvecklas.

Praktiskt taget alla respondenter uttalar explicit att de skulle vilja ha mer
detaljerad information och att det hade varit en férdel om viss information fanns i
mer nedbruten form, exempelvis efter geografiska regioner eller per segment. En
av respondenterna menar dock att detta ofta ror foretagsspecifika detaljer som inte
gar att lamnai de finansiella rapporterna. Han ser inget stort behov av denna form
av information men anser att det skulle oka transparensen och ge en béttre
prisbildning. FOrb&ttrad segmentsredovisning, samt information i mer nedbruten
form & &aven punkter som analytiker i USA efterfragar enligt AICPA och CFA
Ingtitute. Detta trots, som ovan namnt, att det finns svarigheter med att 1amna
dennatyp av information. Dessa undersokningar visar &ven pa andra forbéttringar
som efterfragas i de finansiella rapporternai USA, vilka dock inte efterfragas av
analytikerna i var studie. Enligt undersokningen gjord av CFA Ingtitute
efterfrdgas aven information i foretagens finansiella rapporter om foretagets
viktigaste kunder och leverantdrer samt deras bidrag till foretagets resultat. Denna
information anser dock flera av vara respondenter, som tidigare namnts i avsnitt
4.3.2, att foretagen inte har mojlighet att |amna av konkurrensskal, och efterfragar
sdledes inte detta.

4.4.2.1 Efterfragan pa resultatprognoser

N&gra analytiker namner att de skulle vilja ha mer resultatprognoser fran
foretagen. En respondent menar dock att resultatprognoser fran foretag endast &ar
intressanta om de kan anses trovéardiga och att de kan uteldamnasi den man de inte
ar tillforlitliga. En tredje respondent menar att det hade varit en fordel med
resultatprognoser fran foretagen, men anser att det inte vore véardefullt, eftersom
foretagen sjalva inte alltid vet vad som kommer handa i vissa avseenden. Aven
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Lundholm och Winkle (2006) pastar att orsaken till att analytiker &r skeptiska till
foretagens framtidsutsikter & att analytiker inte anser att informationen
nodvandigtvis &r trovardig.

Resultatprognoser i foretagens finansiella rapporter &r inte reglerat i lag och kan
sdledes benamnas som frivillig information. Flera respondenter menar att
foretagens redovisning forandras mellan goda och ddliga tider, och négra
respondenter namner att det & mer frekvent med resultatprognoser fran foretagen
nar konjunkturen & uppatgdende. Detta bekréftas av Lundholm och Winkle
(2006) som menar att foretagsledningen & mer villig att lamna frivillig
information i goda tider. Daremot visar undersokningar gjorda av Adrem (1996)
att informationslamnandet okar hos foretag i svarigheter, som &r utsatta for press
fran kapitalmarknaden.

4.5 Lagars och regleringars paverkan

Véron (2005) menar att internationaliseringen idag praglar utvecklingen av
redovisningsstandarder. Bildandet av EU har paskyndat internationaliseringen
inom Europa och bidragit till  utvecklingen av internationella
redovisningsstandarder. Detta kan vi tydligt se genom EU:s inférande av IFRS
som gemensamma standarder for hela EU.

4.5.1 IFRS:s paverkan péinformationens anvandbarhet

Som tidigare ndmnt i avsnitt 4.2.4 faststédller Catherine Moukeheibir vikten av att
foretagens information & bade detaljerad och relevant, eftersom analytiker annars
tvingas gora egna prognoser och gissningar. For de som anvénder foretagens
rapporter & fordelen med IFRS, enligt Ball (2006), att foretagen presenterar mer
noggrann, omfattande samt |&glig information i sina rapporter, vilket underl&ttar
maojligheten att gora korrekta resultatprognoser. Flera respondenter faststéller
dock att IFRS varken har gett stora negativa eller positiva effekter for dem i deras
arbete. En respondent némner att regelverken & positiva for deras arbete da de
innebér att foretagen maste redovisa mer information. De sma effekterna av IFRS
beror delvis pa att en viktig aspekt for respondenterna & hur detajerad
informationen féretagen lamnar i sina finansiella rapporter, vilket inte regleras av
IFRS i s hog grad som analytiker 6nskar. En respondent anser att IFRS endast
reglerar hur det som foretagen véljer att redovisa ska redovisas, inte vad som ska
redovisas. Enligt kritiker till IFRS medfor standarderna att foretagsledningen har
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flertalet valmojligheter avseende beddémningar av vérdeforandringar, vilket kan
medfOra negativa effekter som svéangningar och volatilitet i resultatet.

4.5.2 IFRS medfor ett globalt system

Inforandet av IFRS har enligt flera av vara respondenter haft fordelen att det nu
finns ett system som géler internationellt. De menar att inférandet av
standarderna generellt sett har inneburit en 6kad harmonisering och transparens,
da ala noterade foretag pa marknader som anvander IFRS nu redovisar pa ett
standardiserat sitt. Sdledes har 1ASB:s syfte, att standarderna ska ge okad
transparens och jamforbarhet mellan foretag, &ven uppfyllts.

Effekterna av IFRS har varit mindre an forvantat, da IFRS enligt praktiskt taget
ala respondenter fokuserar pa balansrékningen, och denna anvénds i mindre
utstrackning vid analyser. En respondent framhaller dock att inforandet av IFRS
har inneburit att informationen i de finansiella rapporterna blivit mer tillforlitlig,
da den information féretag presenterar i rapporterna redovisas enligt samma
principer. Flera av respondenterna pdpekar att IFRS fatt stora effekter for
fastighetsforetag, skogsforetag, banker och forsdkringsforetag, eftersom detta ar
foretag med "tunga’ balansrakningar. For dessa & en véardering till verkligt varde
mer betydande da vardeforandringar far stora effekter.

4.5.3 Utveckling av reglering av foretagens finansiella
rapporter

Det konstateras av nagra respondenter att information om foretagens historiska
varden & anvandbar for dem. Av denna anledning kan forandringar av
redovisningen fa negativa effekter, da jamforelser kan forsvéras. Nar forandringar
sker maste respondenterna andra i sina modeller och justera bakéat for att se den
historiska utvecklingen. Som namnt tidigare under avsnitt 4.2.4.1 menar en
respondent att det &r viktigare att redovisningsprinciperna ar konsekventa och
forutsagbara, snarare an hur varderingen av tillgangar och skulder egentligen gors.
Ytterligare en respondent menar att han foredrar sa fa forandringar som majligt av
redovisningen. En respondent anser att utvecklingen av IFRS inte fokuserar pa de
omraden i foretagens finansiella rapporter som &r viktiga for honom i hans arbete.
Han menar vidare att en utdkning av redovisning till verkligt varde inte heller
skulle tillfora nagot. Eftersom analytiker har mojlighet till direktkontakt med
foretagen anser han inte att det & relevant att redovisa vérdeforandringar i
arsredovisningen.
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Analytiker Onskar inte véardering till verkligt véarde som paverkar
resultatrékningen, vilket forklaras av en respondent med att han fokuserar pa det
underliggande vérdet och de underliggande intjaningseffekterna och generellt
justerar i kassaflodesberakningarna for véardeforandringar. FOretagets resultat &r
oftast det viktigaste for analytiker, vilket konstateras McEwen och Huntons
undersokning fran 1999, som tidigare presenteratsi avsnitt 4.2.1.1.

4.5.4 Betydelsen av vardering till verkligt varde

IFRS har ett Okat fokus pa vardering till verkligt varde av tillgangar och skulder
gentemot tidigare. Tidigare véarderades tillgdngar och  skulder Htill
anskaffningsvérde, men med det nya regelverket maste vissa av dem vérderas till
verkligt varde. Praktiskt taget alla respondenter & Overens om att véardering till
verkligt vérde av fler av foretagens tillgangar och skulder inte skulle tillféra nagot
i deras arbete. Effekterna av vardering till verkligt véarde paverkar inte kassafl odet
enligt Kassaflédesmodellen for IFRS (2007), vilket vid en analys av foretaget
innebér att anaytiker maste justera for vardeforandringar i kassafl6desanalysen
om foretagen har redovisat vardeforandringarna over resultatrakningen.

Edenhammar (1997) refererar till flera undersdkningar i USA, och konstaterar att
inga av dessa visar att en véardering till verkligt véarde & nagot som sarskilt
efterfrdgas av dem som laser foretagens finansiella rapporter. Det enda
tillgangsslag dar Edenhammar (1997) ser ett visst behov for vardering till verkligt
varde &r finansiella tillgangar, och da endast under forutsittning att det finns
tillforlitliga verkliga varden. Detta Overensstammer med vad flera respondenter
namnt. En vardering till verkligt vérde reducerar osakerhet i viss man, men inte
fullstandigt menar en respondent. En respondent anser att det & positivt med en
tillforlitlig vardering till verkligt varde av tillgangar, vars marknadsvéarde & svart
att verifiera

Flera respondenter diskuterar, precis som kritikerna, svarigheten att gora en
korrekt vardering av tillgangar och skulder. En respondent menar att om det hade
funnits en almant accepterad metod for att uppskatta det verkliga vérdet hade
flertalet av varderingsproblemen som uppkommit i och med IFRS eventuellt inte
funnits. Om det fanns mgjlighet till en tydligare vardering till verkligt vérde
skulle detta enligt en respondent vara positivt, men han fragar sig samtidigt vem
som ska gora denna véardering. En respondent pdpekar &ven att ett vél
genomarbetat varderingsvérde inte behdver vara det faktiska forsaljningsvardet,
och déarmed kommer vérderingen enbart vara en gissning tills tillgangen siljs.
Edenhammar (1997) uppmérksammar detta problem och konstaterar att for de
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flesta tillgangar finns det helt enkelt ingen marknad att hamta verkliga vérden

o

fran.

4.5.4.1 Vardering till verkligt varde ger volatilitet i resultaten

En av véara respondenter menar att IFRS medfor negativa effekter genom att
exempelvis obligationer och valutakontrakt ska vérderas vid varje rapporttillfélle.
Flera respondenter anser att det skulle vara béttre, bade for analytiker och for
foretag, om foretagen gjorde som tidigare da de tog upp vardeforandringen nér
tillgangen realiserades. For respondenterna skulle detta underlétta deras arbete da
de huvudsakligen véarderar foretag baserat pa framtida kassafl6den. Som tidigare
diskuterat under avsnitt 4.5.4 anser praktiskt taget alla respondenter att vardering
till verkligt varde ger negativa effekter om foretagen redovisar férandringarna
over resultatrakningen, eftersom analytiker da maste rensa bort dessa poster for att
fa fram vardet pa den operationella verksamheten. Vardeférandringarna kan
darmed medverka till att foretagens operationella resultat blir mindre transparent.
En respondent menar att informationsvardet i foretagens finansiella rapporter
forsamras, da svangningarna i resultatet kan bli missvisande och den historiska
jamforbarheten forsdmras. Han menar vidare att vardering till verkligt varde kan
fa effekten att foretagens resultat fluktuerar i Okad utstrackning jamfort med
tidigare, vilket & negativt for anaytikerna eftersom de onskar stabilitet i
resultatutvecklingen enligt en respondent. Detta konstateras @en av Nilsson
(2005-11-07) som menar att kritiker av vardering till verkligt véarde anser att
varderingsprincipen kan medfdra svangningar och volatilitet i resultatet.
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5 Slutsatser

| detta kapitel presenteras studiens slutsatser som hérleds fran analysavsnittet,
dar vara empiriska data analyserats utifran studiens teoretiska referensram.
Kapitlet inleds med en slutdiskussion varefter studiens slutsatser presenteras, och
slutligen ges forslag till fortsatt forskning.

5.1 Slutdiskussion

Vi har vat att presentera dlutdiskussionen efter liknande upplégg som
analyskapitlet. Sdledes borjar vi med att diskutera "informationsomradenas
betydelse”’, darefter kommer i fallande ordning ”informationens tillrécklighet och
brister”, "informationens lamplighet och behovet av ytterligare information” och
"lagars och regleringars paverkan”. Avdutningsvis aterkopplas till studiens
hypotes och syfte, samt ges forslag till fortsatt forskning.

Studien visar att lasfrekvensen for arsredovisningen och kvartalsrapporterna
skiljer sig &. Det poangteras att arsredovisningen bara presenteras en gang per ar,
medan kvartalsrapporterna presenteras fyra ganger per ar. Kvartalsrapporterna
innehdller finansiell informationen om utfall, som vid &rets dut darefter
presenteras i konsoliderad form och utvecklas i arsredovisningen. Detta betyder
att den kvantitativa informationen ganska snabbt & inaktuell nar arsredovisningen
sapps. Arsredovisningen innehdller sett pé detta sitt dverflodig information, och
det framkommer att stor del av anayserna baseras pa informationen i
kvartal srapporterna.

5.1.1 Informationsomradenas betydelse

Studien visar att informationsomradet finansiell information om utfall & den
information som utgdr grunden i analytikernas arbete och att det aven a den
information som flest aerkommer till. Da detta omréde & mycket viktigt for
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kapitalmarknaden &r det &ven tydligt reglerat i lag, och respondenterna ar sdledesi
stort sett nojda med den utfallsinformation som l[amnas idag. Det poéngteras dock
att ju mer information om utfall som ges desto bé&itre prognoser kan
respondenterna ge.

Bade ekonomisk information inriktad mot framtiden och foretagens prognoser for
finansiellafoérhadllanden & information som till stor del &r frivillig for foretagen att
lamna. Var studie visar att ala foretag inte |amnar denna typ av information och
att informationslamnandet varierar mellan foretag. Under studiens gang har det
tydligt framkommit att foretagens finansiella rapporter varierar beroende pa
vilken bransch foretaget & verksamt i. Foretag i vissa branscher & béttre och
foretag i andra branscher & sdmre pa att presentera informativa finansiella
rapporter, vilket enligt ndgra respondenter till stor del beror pa
konkurrenssituationen i respektive bransch. Informationsl&mnandet foréndras
mellan goda och daliga tider, och négra respondenter namner att resultatprognoser
exempelvis forekommer mer frekvent nar konjunkturen & uppédtgdende. Det
namns aven att resultatprognoserna ofta & vaga nar de va lamnas och sdledes inte
sa anvandbara for att goéra analyser och ge rekommendationer. Da denna typ av
information fran foretag & subjektiv & den svar att vérdera, och tillforlitligheten
kan inte sakerstéllas pa samma sétt som den reglerade informationen om utfall.
Respondenterna & sdledes skeptiska till resultatprognoser. Foretag kan ha
incitament att skénmdla bilden av framtiden da denna paverkar uppfattningen av
foretagsledningens kompetens och varde. Som framkommer under studien, anser
nagra av respondenterna att eftersokning av dennatyp av information tillhér deras
egna arbetsuppgifter. Sdledes far inte denna information som foretagen lamnar i
sina finansiella rapporter ndgon storre tyngd, trots att det anses vara intressant
med resonemangen som ligger bakom. Informationen anvands snarare for att
jamforaforetagets bild av framtiden med analytikernas egen bild.

Den information som avser beddmning av risker och osékra férhadlanden &r inte
central for flera respondenter. Det framkommer att det & viktigt att beakta risker
och hur dessa kan paverka foretaget, men den information i rapporterna som berér
detta omrade uppfattas som altfor grundldggande, byradkratisk och allman. Det
framhdlls att analytiker redan innehar denna information nér rapporterna sl&pps,
och sdledes ger den ingen ny kunskap. De gor istéllet sina egna riskanalyser.
Analytiker kan dessutom tankas ha béttre information an foretaget om framtiden
avseende konjunkturer, konkurrenter, marknadstillvaxt samt héndelser som
paverkar detta, da de ofta arbetar med flera foretag inom samma bransch dagligen
och darfor far en bredare bild &n féretagen. Daremot har foretagen béttre kunskap
om sina interna risker och liknande faktorer &n analytiker och det skulle darmed
eventuellt finnas ett behov av att fa mer information om detta. Frégan
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respondenterna stéller sig & om denna nedbrutna form av information & mgjlig
att inkluderai foretagens finansiella rapporter.

Redovisningsprinciperna utgor grunden i balans- och resultatrékningarna och
maste sdledes presenteras i de finansiella rapporterna. Studien visar dock att
redovisningsprinciper & den information i rapporterna som analytikerna faster
minst tid och vikt vid. Det framhdls att analytikerna inte har omfattande
kunskaper om redovisning, och sdledes litar de pa att revisorerna har gjort ett bra
arbete och sakerstéllt att posterna &r redovisade och korrekt vérderade enligt lagar
och regleringar. Vad respondenterna anser vara viktigt ar att fa information om
andrade principer, eftersom justeringar da maste géras bakat i tiden for att de ska
se utvecklingen av foretagets varde. En respondent konstaterar att det viktiga &r
att redovisningsprinciperna & konsekventa och forutsagbara, snarare én vilka
redovisningsprinciper som anvands. Var uppfattning &r att analytiker inte behdver
forsta redovisningsprinciper for att kunna tolka informationen i de finansiella
rapporterna. Analytikerna anvander inte redovisningsprinciperna som sadanai sitt
arbete, utan snarare finansiella information som bygger pa dessa

5.1.2 Informationens tillracklighet och brister

Trots att all information inte anvands i lika stor utstréckning pavisar studien att
det inte efterfragas eliminering av nagra delar i foretagens finansiella rapporter.
Géllande presentationen ar praktiskt taget alla vara respondenter nojda med
strukturen pa denna i de finansiella rapporterna, trots att foretagen har stora
vamojligheter avseende presentationen. Det framkommer att det troligtvis inte
finns en mojlighet att ytterligare reglera hur féretagen ska strukturera
informationen i sina rapporter, men att det dock i dagsléget nastan har blivit for
mycket text i de finansiella rapporterna. Analytiker faster, som framkommit under
studien, mycket stor vikt vid utfallsinformationen. Svérigheten att ytterligare
reglera presentationen av informationen beror pa att viss information, exempelvis
tillkdnnagivande av nya produkter samt ledningens diskussioner och analys ar
svara att kvantifiera Foretagen & dock bra pad att anpassa sig efter
kapital marknadens behov och oftainkluderar ny information om det efterfrégas.

| studien framkommer att rapporterna i Sverige star sig bra i internationell
jamforelse. Den generella nivan i Sverige ligger avsevart hogre a@n den
obligatoriska visar &en andra studier pad omradet. Informationen anses av
respondenterna vara tillfredsstéllande, men inte tillrécklig for att gora analyser
och ge rekommendationer. Anledningen till att analytikerna ér tillfredsstallda med
informationen i rapporterna & att de inte nédvandigtvis vill ha fullstéandig
offentlig information, da det skulle vara svarare for dem att addera varde till sina
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kunder. Offentlig information efterfragas baratill en viss gréans, och darmed finns
det inte nodvandigtvis ett behov av att gora rapporterna mer informativa. Det
finns sdledes ett dilemma for analytikerna med 6kat informationsutlamnande fran
foretagen. Dock indikerar teorier att placerare & altfor okunniga for att géva
tolka den information som finns i rapporterna, och sdledes skulle analytikerns
tjanster trots fullstandig information efterfragas. Analytikers arbete ses som ett
komplement till de finansiella rapporterna genom deras tolkning och bearbetning
av informationen.

Flera respondenter tror att den begransade informationen beror pa att foretagen ar
ovilliga att slgppa information till sina konkurrenter. Foretagen vill vara slutna
mot konkurrenter, men Oppna mot placerare. Detta for att effekten pa
rapportdagen blir stor om placerare och analytiker ligger fel i sina gissningar och
prognoser. Informationen som foretagen & ovilliga att d&dppa till sina
konkurrenter kan exempelvis avse enskilda afférer som & |6nsamma for foretaget,
da detta skulle kunna tka konkurrensen om dessa afférer, vilket & ogynnsamt for
dem. Sdledes skapas en jamvikt dar foretaget avslojar information som ger en
gynnsam effekt for foretaget, men de hdller tillbaka information som skulle ge
motsatt effekt. Dock menar en respondent att avsaknaden av viss information i de
finansiella rapporterna inte beror pa att foretagen forsoker dolja ndgot, da det inte
finns ndgon anledning till detta, utan snarare att de forbisett en efterfrdgan pa
kapitalmarknaden. Det finns aven teorier som pekar pa att om foretaget underlater
att lamna information tolkas detta negativt av kapitalmarknaden, vilket innebar att
det ligger i foretagets intresse att [amna den information som efterfragas. Kopare
reducerar vardet pa foretaget till den niva dar det & i sdljarens intresse att avslja
informationen for att vardet inte ska sunka for 1agt, oavsett hur ogynnsam
informationen &r for foretaget. Véar tolkning av detta &r att om foretag valjer att
vara restriktiva i sin informationsutgivning reagerar kapitalmarknaden med att
hoja riskpremien pa aktierna, vilket leder till ett minskat aktievérde.

5.1.3 Informationens lamplighet och behovet av ytterligare
information

Onskemad om ytterligare information i rapporterna beror p& det enskilda foretaget
och férandras beroende pa hur konjunkturen och omvarlden ser ut. Pa grund av
detta skulle det troligtvis vara svart att ge ndgot konkret forslag till vilken
information som generellt skulle behdva inkluderas i de finansiella rapporterna.
Allmant kan konstateras att ingen information saknas i rapporterna, dock
framkommer det under studien att viss information kan utvecklas. Det som
framfor alt efterfrdgas & mer detaljerad information och information i mer
nedbruten form som tydligare redovisning av geografiska omréden och segment.
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Studier i USA visar att denna typ av information &ven efterfragas av analytiker
dér, och sdledes kan dutsatsen dras att situationen i USA liknar den i Sverige.
Denna typ av information & dock, enligt ndgra respondenter, foretagsspecifika
detaljer som inte finns ndgon majlighet att [amna i rapporterna eller reglerai lag i
Sverige.

5.1.4 Lagars och regleringars paverkan

Inom redovisningen infordes IFRS i rapporteringen for noterade foretag fran
2005, och syftet &r att skapa harmonisering mellan rapporteringen fran noterade
foretag inom EU samt Oka transparensen. Flera respondenter faststéller att IFRS
varken har givit stora negativa eller positiva effekter for dem i deras arbete. IFRS
har inte medfort detaljerad information pa det sétt i de finansiella rapporterna som
analytiker efterfragar. Det forvantades att IFRS skulle medfora att rapporteringen
underléttades och att mdjligheterna forbattrades for analytiker att gbra mer
korrekta resultatprognoser. Var studie pavisar dock att detta inte stammer. Enligt
praktiskt taget alla respondenter beror detta pa att vérderingen enligt IFRS
fokuserar huvudsakligen pa balansrakningen. For analytiker &r resultatrakningen
och vérderingen av framtida vinster och kassafl6den den viktigaste informationen
I deras arbete. For de foretag som har "tunga’ balansrékningar, exempelvis
fastighets- och skogsforetag, far sdledes IFRS storre effekt pa resultaten. Fordelen
med IFRS som istdllet ndmns av respondenterna & att det nu finns ett system som
gdller internationellt vilket medfor 6kad harmonisering och transparens. Detta
underléttar vid jamforelser mellan foretag och gor aven informationen mer
tillforlitlig da den redovisas enligt samma principer.

IFRS innebér att vissa tillgangar och skulder numera véarderas till verkligt véarde.
En vérdering till verkligt vérde av fler av foretagens tillgangar och skulder skulle
inte forbattra informationsinnehdllet i, eller anvandbarheten av, féretagens
finansiella rapporter, menar flera respondenter. En vardering till verkligt véarde
reducerar osékerhet i viss man, men inte fullsténdigt. Svarigheten att gora en
korrekt vardering till verkligt véarde av tillgdngar och skulder gor att
varderingsprincipen & svar att tilldampa. Det framkommer &ven av studien att ett
vad genomarbetat vérderingsvarde inte behdver vara det faktiska
forsdjningsvardet, och darmed &r varderingen enbart en gissning tills tillgangen
realiseras. Véarderingen till verkligt varde har i vissa fall givit negativa effekter i
deras arbete, da tillgangar och skulder ska vérderas vid varje rapporteringstilfalle.
Det & dock negativt om effekten av vardeforéndringarna redovisas Over
resultatrékningen eftersom det forsvarar analytikernas arbete med att ta fram
véardet pa den operationella verksamheten. Analytiker anvéander, som tidigare
namnt, framfor allt resultatrékningen for att berédkna och uppskatta framtida
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vinster och kassafldden. Det & darmed mestadel s informationen som presenterasi
resultatrékningen som bestammer vardet pa foretaget. Vardeférandringarna
forsamrar informationsvérdet i de finansiella rapporterna, da svangningarna i
resultatet kan bli missvisande eftersom tillgangarna inte & realiserade, och
dessutom férsamras jamforbarheten.

5.2 Aterkoppling till studiens hypotes samt
syfte

Vér studie syftar till att undersdka om den information som lamnas i noterade
foretags finansiella rapporter uppfyller de behov som finansanalytiker i Sverige
har. Studien har darmed amnat klarlagga hur anvéandbar informationen &, om
informationsinnehallet &r tillfredsstéllande samt vad finansanalytiker anser om
utvecklingen av de finansiella rapporterna.

Vi har mot bakgrund av de undersokningar som tidigare gjorts, framfor alt i
USA, formulerat en hypotes som vi haft som utgangspunkt for studien. Var
hypotes ar foljande:

Informationen som foretagen presenterar i sina finansiella rapporter uppfyller
inte de informationsbehov som finansanalytiker har for att géra analyser och ge
rekommendationer.

Studien indikerar att situationen i Sverige inte helt dverensstammer med de
understkningar och studier som tidigare gjorts i andra lander pa omrédet. Det
framkommer tydligt i studien att véra respondenter Gver lag & ndjda med
informationsinnehdllet samt informationens anvandbarhet i de finansiella
rapporterna. Detta & inte vad tidigare studier pa omradet visat. Vidare visar dven
var studie att dvergangen till IFRS inte har tillfort ndgonting namnvart for
analytikers arbete. Foljande slutsatser kan dras av studien:

5.2.1 Informationens anvandbarhet

Studien visar att informationen i de olika informationsomradena & olika
anvandbara for vara respondenter. Utfallsinformationen &r tillfredsstallande och
mycket anvandbar for analytikerna. Prognoser for finansiella forhdllanden och
ekonomisk information om framtiden &r inte lika anvandbar information. Detta da
den & subjektiv och svér att vardera for analytiker, och tillforlitligheten kan inte
sakerstdllas pa samma sdtt som for den reglerade informationen. Information om
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bedbémning av risker & altfor grundldggande for att anses anvandbar. Vidare &r
redovisningsprinciper det informationsomrade som analytiker lagger minst vikt
vid, enda tillfallet informationen & intressant & néar foretagen andrar sina
redovisningsprinciper. Det som framfor alt efterfragas for att mojliggora béttre
analyser och prognoser & mer detaljerad information och information i mer
nedbruten form som redovisning av geografiska omraden och segment. Detta ar
dock enligt nagra respondenter foretagsspecifika detaljer som det inte finns nagon
majlighet att |amnai rapporternaeller reglerai lag.

5.2.2 Informationsinnehallet

Ingen efterfragan finns pa att eliminera delar i de finansiella rapporterna trots att
al information inte anvands i lika hog utstrackning. Informationen &r
tillfredsstéllande, men inte tillracklig fér att gora analyser och ge
rekommendationer. Anledningen till att analytikerna &r tillfredsstéllda med
informationen i rapporterna & att de inte nédvandigtvis vill ha fullstéandig
offentlig information, da det vid sadan skulle vara svérare for dem att addera
varde till sina kunder. Detta visar att det finns ett dilemma fér analytiker med
Okad information.

De onskemd som finns avseende ytterligare information i foretagens finansiella
rapporter beror pa foretaget samt branschen och férandras efter hur konjunkturen
och omvérlden ser ut. Pa grund av detta skulle det troligtvis vara svart att foresla
ytterligare information som generellt skulle behovas, och reglera detta, for att
béttre tillfredsstélla analytikers behov. Foretagen & dock bra pa att anpassa sig
efter kapitalmarknadens behov och att inkludera ny information beroende pa vad
som efterfragas.

5.2.3 Utvecklingen av de finansiella rapporterna

Studien konstaterar att IFRS varken har givit stora negativa eller positiva effekter
for analytiker i deras arbete. IFRS véantades ge effekten att rapporteringen skulle
underl&tta mojligheterna att gora mer korrekta resultatprognoser, vilket inte blivit
resultatet. Vardering till verkligt vérde reducerar osékerhet i viss man, men inte
fullstandigt. Svarigheten &r att gora en korrekt vérdering av tillgangar och skulder,
samt att resultatet kan bli missvisande om de orealiserade vardeforandringarna
redovisas Over resultatrakningen, gor att varderingsprincipen ar svar att tillampa.
Forandringen av véarderingsprinciper for vissa tillgangar och skulder enligt IFRS
har déarmed snarare givit negativa effekter. Denna utveckling har inte gétt i
Onskvérd riktning, och studien visar att en vardering till verkligt véarde av fler av
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foretagens tillgangar och skulder inte skulle forbéttra informationsinnehdllet i
eller anvandbarheten av foretagens finansiella rapporter.

5.3 Forslag till fortsatt forskning

Under arbetets gang, och framfor alt efter genomférandet av intervjuerna, har
flera omraden uppmérksammats som legat utanfor vart syfte men som hade varit
intressant att studera vidare. Vid varaintervjuer framkom att olika analytiker hade
varierande asikter i manga fragor beroende pa vilken typ av foretag de foljer samt
analyserar. Mot bakgrund av detta hade det varit tankbart att studera sambandet
mellan analytikers asikter om informationen i de finansiella rapporterna och den
bransch de foljer, exempelvis om analytiker som fdljer en viss bransch & mer
positiva till informationen i de finansiella rapporterna. Det skulle @aen vara
intressant att studera vad detta beror pa.

Véa studie har inte haft som syfte att generalisera utan snarare undersoka
problemet mer djupgdende. Vi har mot bakgrund av detta inte dragit nagra
generella dlutsatser utanfor de enheter vi har undersokt, och det hade varit
intressant att genomfora en mer extensiv studie av fler analytiker for att fa en
enhetlig bild av situationen i hela Sverige.

Studien har endast fokuserat pa foretagens finansiella rapporter och helt uteslutit
betydelsen av andra informationskallor som analytiker anvéander. Dock & det
tydligt att analytiker inte kan gora analyser enbart baserat pa den information som
finns i rapporterna utan &ven behdver anvanda andra informationskéllor. Det hade
darfor varit motiverat att studera hur stor betydelse érsredovisningen samt
kvartalsrapporterna  har for svenska anaytiker jamfort med andra
informationskallor. En sidan studie genomfordes av Olbert 1992, men eftersom
patagliga forandringar hela tiden pdgar hade det varit intressant att studera
fenomenet idag.
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Bilaga 1 Intervjumall

Var indelning av informationsomraden i foretagens finansiella
rapporter

1. Finansiél information om utfall, dels balans- och resultatrakningarna med
noter, dels kassafl 6desanalyser med noter

2. Ekonomisk information med mer inriktning mot framtiden (sa som
marknadsanalyser, konkurrentanalyser och konjunkturforhallanden)

3. Prognoser for finansiella forhallanden (framst resultatprognoser)

4. Information om beddmning av risker och riskhantering samt om osékra
forhallanden

5. Redovisningsprinciper (s som véarderingsgrunder for tillgangar och
skulder)

(1 vissa fragor kommer dessa att benamnas som de fem informati onsomradena)

Personlig information om intervjurespondenter

1. Kan Du beréttalite om din bakgrund som analytiker?
2. Hur manga foretag foljer Du?
3. Ar Duinriktad mot ndgon speciell bransch?

Intervjufragor

1. Anser Du att den information som foretagen presenterar i sinafinansiella
rapporter &r tillracklig for att gora analyser och ge tillfredsstélande
rekommendationer? Utveckla garna.

2. Anser Du att foretagens finansiella rapporter innehdller rétt slag av eller
lamplig information for att gbra analyser och ge tillfredsstéllande
rekommendationer? Forklara? Om inte, vad tror Du &r orsaken till
bristerna?

3. Vilken av de fem ovan namnda informationsomradena ar av storst
betydelse, for analyser etc.? Forklara garna hur. Ange dven paen skala

fran ett till fem, dar fem & av stor betydelse och ett av liten betydel se.

4. Ar det ndgon skillnad mellan de fem ovan namnda informationsomrédena
i fraga.om hur ofta Du aterkommer till eller laser den information som
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10.

11.

finns presenterad dar? Varfor?

Anser Du att det & for mycket eller for lite information i nagon av de fem
ovan namnda informationsomrédena? | safall i vilken eller vilka, och
varfor? Anser du att ndgon del kan tas bort eller reduceras markbart?

Onskar Du ytterligare information, som inte finnsi féretagens finansiella
rapporter idag, i nagon eller nagra av de fem ovan namnda
informationsomradena? | safall vilken information, i vilken eller vilka
delar?

Presenterar foretagen informationen i sina finansiella rapporter pa ett
tilIfredsstallande sétt, sa att den & anvandbar? Om inte, vad tror Du &r
orsaken till den bristande presentationen? Finns det en skillnad mellan de
fem ovan namnda informationsomradena?

Om den information som féretagen tillhandahdller i sinafinansiella
rapporter inte ar tillfredsstallande, beror det oftast pa att den information
som redan finnsinte &r tillrécklig, pa presentationen av informationen eller
att vissinformation helt saknas?

Anser du att utvecklingen av regelverk och rekommendationer, framst
inforandet av IFRS, som paverkar vad foretagens finansiella rapporter
innehaller och hur informationen presenteras, fokuserar pa de
informationsomraden i rapporterna som ar viktiga for Dig i ditt arbete?
Forklara garna hur.

Vissafinansiellainstrument, forvaltningsfastigheter och ett fatal andra
tillgangar véarderastill verkligt varde. Skulle Du vilja se en vardering till
verkligt varde av fler av foretagenstillgangar eller skulder? Varfor/Varfor
inte?

Véardering i balansrakningen till verkligt vérde eller inte bertr dock inte

kassafl 6dena, eller kassafl ddesanal ysen. Med tanke pa detta, hur relevant
ar fragan om vérderingsgrundernai balansrékningen?
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Bilaga 2 Sammanstéllning av empiri utifran de
intervjuer som genomforts

Inledning

| denna bilaga presenteras insamlad priméardata for varje fréga, i den ordning de ar
stéllda under intervjuerna. | de fall déar det funnits hog synergi mellan de olika
fragornas svar har vi valt att presentera dem tillsammans eftersom det varit svart
att separera svaren. Vi har aven gjort detta val for att undvika upprepning. Empiri
for varje fraga inleds med ett kort sammanfattande stycke och vidare presenteras
de olika respondenternas svar. Efter svaren for de elva intervjufragorna redogors
for omraden som inte passade in under nagon av fragorna. Som vi &ven
presenterat i vart analyskapitel har vi delat in de finansiella rapporterna i fem
informationsomraden, vilka &r foljande:

1. Finansidl information om utfall, dels balans- och resultatrakningarna med
noter, dels kassafl 6desanalyser med noter. Vidare bendmnt som finansiell
information.

2. Ekonomisk information med mer inriktning mot framtiden (sa som
marknadsanalyser, konkurrentanalyser och konjunkturforhallanden).
Vidare benamnt som ekonomisk information inriktad mot framtiden.

3. Prognoser for finansiellaforhallanden (framst resultatprognoser). Vidare
benamnt som prognoser for finansiella forhallanden.

4. Information om bedémning av risker och riskhantering samt om osdkra
forhallanden. Vidare benamnt som information om bedémning av risker.

5. Redovisningsprinciper (s& som varderingsgrunder for tillgangar och
skulder). Vidare benamnt som redovisningsprinciper.

Frdga 1: Anser Du att den information som foretagen
presenterar i sina finansiella rapporter ar tillracklig for att géra
analyser och ge tillfredsstéllande rekommendationer? Utveckla
garna.

" Foretagen ska inte skriva ner allting jag vill veta, det vore inte klokt av dem att

goéra det”
Mats B, féretag H

Atta av respondenterna anser att de finansiella rapporterna &r tillrackliga for sitt
syfte eller bra. Sju av respondenterna anser att de finansiella rapporterna aldrig &
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helt tillfredsstéllande och att analytiker altid vill ha mer information &n den som
presenteras. Sex av  respondenterna  tror att det  begrénsade
informationsutlamnandet beror pa att foretagen &r ovilliga att avslja information
for sina konkurrenter.

Erik G fran foretag A anser att kvaliteten pa rapporterna varierar mycket, men att
rapporterna generellt sett &r bra. Vidare menar Erik G att vissa fOretag rapporterar
sa lite som mgjligt medan andra & mer transparenta och han menar att det
tydligaste exemplet & huruvida de specificerar sina kostnader eller inte.
Foretagen vill enligt Erik G vara sa slutna som mgjligt mot konkurrenter men sa
Oppna som mgjligt mot aktiedgare samt placerare. Anledningen till att foretagen
vill vara 6ppna mot kapitalmarknaden &r att det ger en stor effekt pa rapportdagen
om marknaden ligger fel i sina estimat och foretagen foredrar en jdmnare
aktiekurs.

Mattias fran foretag B betraktar svenska arsredovisningar som mycket bra
generellt sett och menar att de framfor allt ger en bra dversikt 6ver hur foretagen
tjénar sina pengar. Rapporterna racker dock inte for att gora en analys och mer
information, som ofta fas via en personlig kontakt med féretagsledningarna,
behovs darfor.

Aven Gustaf frén foretag C anser att rapporterna ger en bra bild av foretagets
verksamhet och att storre foretag generellt sett & béttre pa att rapportera an
mindre foretag. Dock behdver en analytiker alltid gora en extra studie Over
branschen av exempelvis branschtillvéxt, marknadstillvaxt och valutakurser for
att kunna sammanstélla tillfredsstdllande rapporter. Gustaf ser anda ingen
majlighet att inkludera dennatyp av information i foretagens finansiella rapporter.

Anders fran foretag D menar att nivan pa foretagens finansiella rapporter &r
tillracklig och att analytiker maste ha respekt for foretagen, da de inte vill 6ppna
upp sig for mycket mot konkurrenter, genom att avsigja sin [6nsamhet.

Bertil fran foretag E anser att de finansiella rapporterna har standardiserats
mycket nu jamfort med tidigare, da det i borjan av 1990-talet endast var de alra
storsta foretagen som var hardbevakade. Idag foljer analytiker &ven medelstora
foretag och det finns mgjlighet till telefonkonferenser samt traffar med personer
fran IR avdelningar. Bertil anser att dagens finansiella rapporter ar val uppbyggda
och tillréckliga som en beskrivning av nulaget samt att de tacker in de viktigaste
omradena. De delar som inte redovisas &r afféarskritiska vilket, precis som dven
Anders pdpekade, beror pa att konkurrenterna inte ska fa tillgang till all
information. Marknaden har globaliserats och déarmed redovisas inte enskilda
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affdrer som ar I6nsamma eftersom detta 6kar risken for konkurrens om dessa
affarer.

Erik P fran foretag F menar att det & svart att ge generella svar eftersom foretag
och branscher fokuserar pa olika omréden. Erik P menar dock att alla analytiker
har tillgang till samma information och att informationsméngden darfor spelar
mindre roll, da alla som gor anayser arbetar utifran samma forutsattningar. Mer
information kan altid finnas i de finansiella rapporterna, och Erik P ppekar att
olika information efterfrégas vid olika tillféllen, beroende pa vad som sker pa
marknaden.

Peter fran foretag G menar att de finansiella rapporterna & en bra grund att utga
fran, sarskilt for de foretag som & nyligen noterade, men anser samtidigt att
rapporterna ar ett minimum for mer etablerade foretag. En bredare och storre bild
beh6vs och Peter pdpekar att foretagen inte ser det som sin uppgift att positionera
sig pa marknaden genom att presentera sina framtidsutsikter i de finansiella
rapporterna. Denna typ av information far stkas i kontakten med konkurrenter
och branschexperter, och det som da framst undersoks & konkurrenssituationen
samt makrofaktorer, exempelvis arbetsloshet och rantenivéer. Den finansiella
rapporteringen skulle kunna utvecklas, men nivan pa rapporteringen varierar dven
kraftigt beroende pa vilken bransch som fdljs. Exempelvis ger
detaljhandelsforetag betydligt mindre information &n verkstadsforetag och
generellt sett ger foretagen relativt oprecisa svar vid presskonferenser och
analytikertraffar.

Mats B fran foretag H forvantar sig inte att foretaget ska lamna ifran sig al
information han o©nskar, da detta skulle vara ogynnsamt for foretaget.
Informationen minimerar visserligen risken for och osdkerheten bland placerare
och andra intressenter, men blir da samtidigt vidoppen for konkurrenter. Det bor
finnas en avvégning déremellan och Mats B anser att det & hans arbete att hitta
den information som saknas, da foretagens mal inte bor vara att séljain foretagets
aktier till analytiker och placerare utan att verka pa en konkurrensutsatt marknad.
Detta innebar att analytiker inte kan begéra for mycket och att dagens niva ar
tillracklig, &minstone bland stora noterade foretag.

Thomas fran foretag | tror, liksom Mats B, att foretagen vill ge placerarna sa
mycket info de har mgjlighet till, och sa lite som mgjligt till konkurrenterna.
Foretagen & inte tilldna att ge information enbart till analytiker, eftersom
informationen maste vara offentlig. Vilken typ av information foretagen sl&pper
beror enligt Thomas dels pa storlek och bransch, dels vilken utvecklingsfas
foretaget befinner sig. Ett foretag som har hittat en sma [6nsam nisch har inte
tillrackliga incitament att lamna ifran sig en storre andel information och om ett
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foretag har sitt varde langt i framtiden blir det mindre intressant att dvervaka
dagens |&ge. | storre foretag & vardet ofta ndrmare nul&get, vilket gor att det finns
ett kortsiktigt fokus som dterspeglas i aktiekursen. Sammantaget tycker Thomas
att informationen & tillrécklig sdtillvida att alla pa marknaden f&r samma
information.

Mats H fran foretag J anser att foretagen hdller en bra niva pa informationen och
aven han forstar att foretagen pa grund av konkurrensskal inte kan lamna all
information som efterfragas. De flesta foretag ger dock relativt uttdmmande
information och det har blivit mycket béttre de senaste tva till tre aren, vilket
nastan lett till att det blir for mycket information. Detta skapar rorelsei kurser och
det & inte helt klart om detta & bra eller daligt. Mats H anser att det ar |&tt att
dolja information i en &rsredovisning, men &ven att det & hans jobb att leta upp
denna information. En arsredovisning blir mer som ett uppslagsverk och bildar en
utgangspunkt for analysen. Med hjdlp av samtalen med foretagsledningar och IR
avdelningar kénner sig Mats H oftast uppdaterad pa vad som sker inom foretagen,
dock inte alltid.

Fraga 2: Anser Du att foretagens finansiella rapporter innehaller
ratt slag av eller lamplig information for att géra analyser och
ge tillfredsstallande rekommendationer? Forklara? Om inte, vad
tror Du ar orsaken till bristerna?

" For att gora analyser vill man kunna se foretagets position pa marknaden och
var de &r pa vag, rapporterna innehaller valdigt mycket information om var man
ar nu, statiskt allts3”

Bertil, foretag E

Sju av respondenterna anser att foretagens finansiella rapporter ar lampliga/bra for
den sortens arbete som analytiker utfor. Flera av respondenterna menar att
rapporterna innehdller information som inte anvands i deras analyser, samt att
rapporteringen & statisk och tillbakablickande och att analytiker efterfrégar
framatblickande information.

Erik G svarar, precis som vid fraga ett, att det varierar valdigt mycket mellan
olika foretag avseende hur val de rapporterar, men att informationen generellt sett
ar bra. Desto mer information foretagen |amnar, desto léttare blir det for en
analytiker. P4 samma sitt som under fréga ett anser Erik G att
konkurrenssituationen &r anledningen till att inte mer information [amnas ut.
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Mattias anser att det gar att fa bra information i sifferform tio ar tillbaka, vilket
han anvander for att se vad foretaget gor och hur de tjénar pengar. Detta menar
Mattias redovisas bra i arsredovisningen. Samtidigt anser han att foretagen ar
valdigt radda for att ge mer information under personliga samtal @n det som tillats
av Stockholmshorsens noteringsavtal, vilket leder till att analytiker far gréava efter
information och tolka svaren som ges. Mattias menar att det var béttre forr. Han
anser inte att det kan finnas for mycket information, och han menar aven att
foretagen i allménhet fokuserar pa rétt sorts information, vilket han anser &r att
forklara foretagets verksamhet och hur de tjanar pengar. Mattias jamfor med USA
och pekar pa att rapporterna dér till stor del & fokuserade pa det juridiska som
han inte skulle hanyttaav. | Sverige &r féretagen mer rakt pa sak.

Gustaf menar att den information som finns & bra, men ibland saknar han
redovisning av flera kvartal i rad for att underlétta jamforelser. Gustaf tror dock
att orsaken till avsaknaden ar att det kréver fOr stora resurser.

Anders tror att foretagen forstar nyttan med att ha en transparent och &t
analyserad finansiell information, men han anser @nda att de borde ge béttre
prognoser. Han jamfor med USA dér foretagen guidar for varje kvartal. Anders
menar att arsredovisningen tangerar sdljmaterial och har provat denna hypotes
genom att flera gdnger summera ihop marknadsandelar som féretag inom en viss
bransch anser att de har, och resultatet blir alltid mer & 100 procent. Den
information som inte &r rena siffror &r altid positivt och subjektivt framstalt, men
Anders sdkerstdller denna information genom samtal med konkurrenter och
foretagen géva.

Bertil menar att han vill kunna se foretagets position pa marknaden och var de ar
pa vag medan rapporterna innehdller mycket statisk information om var foretaget
& nu. Foretag i en ledande position beskriver garna férhallanden pa marknaden,
medan ovriga foretag & samre pa att beskriva sin position och lyfter inte fram
sina svagaste punkter. Darmed blir branschanalysen ofta inte fullsténdig. Han
menar att det & mojligt att utga fran foretagen, men att han §alv maste leta vidare
och ha en egen vision om vart branschen & pa vag. Aven om foretagen ibland
presenterar hur branschen fungerar samt trender, maste han anda ha en egen hild,
vilket &ven blir viktigare ju mindre foretaget &r.

Erik P & av &sikten att informationen som presenteras & lamplig, och att
fOretagen presenterar informationen som de &r tillsagda att gora. Om Erik P skulle
fa informationen precis som han oOnskade skulle &en andra
analytikerkonkurrenter fa det, vilket inte vore foérdelaktigt for honom. Det & mest
fokus pa den finansiella informationen, exempelvis miljoredovisningen paverkar
inte direkt varderingen av foretaget vilket gor den mindre relevant.
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Peter anser att foretagen i detajhandeln, som & den bransch han bevakar,
redovisar vad de & tvungna till, men inte mycket mer &n sA Foretagen & dock
konsekventa med de variabler de visar, och darmed kan analytiker se trender och
informationen & sdledes anvandbar. Den redovisning som finns &r generellt pa en
hog niva, men Peter papekar att redovisning av naturen & bakatblickande, medan
analytikers jobb ar framétblickande.

Mats B & av meningen att rapporterna innehdller vad de ska gora. Informationen
a inte, och ska inte vara, tillracklig for att gora analyser. Det finns mycket
information som Mats B inte alls anvander 1 sitt arbete, exempelvis information
om jamstdlldhet, konsfordelning och miljopolicy. For hans vérderingar av
foretaget & detta irrelevant information, men daremot & adersstrukturen
relevant.

Thomas anser att arsredovisningarna innehdler mycket information som &r
ointressant, pa grund av att den inte innehaller nagon ny information jamfért med
en bokslutskommuniké, &en om drsredovisningen & mer detajerad. Han
fokuserar pa siffrornai de finansiella rapporterna. Den information som finns om
framtidsutsikter & bra, sérskilt nér den & kvantifierad, vilket han verkligen
uppskattar. Prognoserna & bland de mest intressanta delarna i rapporterna
satillvida de kan anses trovardiga. Om de inte &r trovérdiga foredrar Thomas att
de inte presenterar ndgot allsi detta omrade.

Mats H anser att rapporterna ger en bra 6versikt, men menar att det kan vara svart
att fa en helhetshild via dem, da informationen ofta & ganska brett hallen. Ju mer
preciserad informationen & desto béttre. Mats H menar aven att det ska finnas i
atanke att foretagsledningar ofta vid negativa resultat presenterar poster som inte
funnits med under kvartal med positiva resultat. For de foretag som & duktiga pa
att kommunicera blir det oftainte sa stora skillnader mellan utfall och prognos.

Fraga 3: Vilken av de fem ovan namnda informationsomradena
ar av storst betydelse, for analyser etc.? Forklara garna hur.
Ange aven pa en skala fran ett till fem, dar fem ar av stor
betydelse och ett av liten betydelse.

" Historiken i all &ra, men det ar framtidsprognoserna som avgor vardet pa

foretaget”
Mattias, foretag B
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Respondenterna har pa denna fréga blivit ombedda att ge de olika
informationsomradena poang fran 1 till 5 beroende pa hur viktiga de anser
omradena vara, dar 5 & av stor betydelse och 1 av liten betydelse. Den finansiella
informationen fick klart hdgst snittpodng, dérefter hade prognoserna for
finansiella forhallanden hégst poang, marginellt htgre an ekonomisk information
inriktad mot framtiden. Informationen av beddmning av risker fick fjarde hogst
poang, klart Gver redovisningsprinciperna som fick lagsta poang.

Erik G menar att han mestadels varderar foretag utifran resultatrakningen och till
stor del anvander balansrékningen for att stdmma av ovanligheter, exempelvis att
foretaget inte & solitt eller att det & Overkapitaliserat, d den operationella
verksamheten & helt klart viktigast. Erik G anser vidare att de olika
informationsomradena & olika i sin natur och att den del som sticker ut mest &r
redovisningsprinciperna. Om inte en analytiker har kontroll dver hur ett foretag
varderar sina tillgangar och skulder & det omdjligt att géra en analys, denna
information & darfor ett maste. Darmed & det dven det absolut viktigaste
informationsomradet och poangsétts till 5. Efter denna & den finansiella
informationen mest véardefull, och ju mer information foretagen presenterar pa
detta omréde desto léttare & det for honom att gora uppskattningar, och aven
denna information vérderas till 5. Ekonomisk information inriktad mot framtiden
far 2, prognoser for finansiella forhallanden far 3, och information om bedémning
av risker ger han 3 poang. Dessa tre omraden anser Erik G vara hans arbete och
darmed blir de l&gre vérderade. Informationsomradena anvander han mest for att
kontrollera den information han gélv tagit fram. Framfor alt anser Erik G att han
maste vara kritisk till den ekonomiska informationen inriktad mot framtiden
eftersom foretagen alltid kommer att presentera information som ar ger stéd for
att de arbetar pa rétt satt.

Mattias anser att det absolut viktigaste & ekonomisk information inriktad mot
framtiden, den fa& 5 i podng. Han anser att historisk information, likt den
finansiella informationen &r viktig, men att vardet pa ett foretag bestdms av
prognoserna. Trots detta bygger han sina egna prognoser pa den finansiella
informationen da den hjdper till nar han ska bedéma framtida kassafl6den, varfor
&ven den far 5i poang. Prognoser for finansiella forhallanden hanger ihop med
den ekonomiska informationen inriktad mot framtiden och darfor far avenden 5
poang. | almanhet anser Mattias att det enda som & sékert med prognoser ar att
de &r fel, och menar darfor att det intressanta med foretagens information pa dessa
omraden & det bakomliggande resonemanget. Information om beddémning av
risker & viktigt for att forklara hur riskerna paverkar och far 4 i poang.
Redovisningsprinciperna anser Mattias vara ett nddvandigt ont som han maste
varapasin vakt for och ger detta omrade mellan 3 och 4 i poang.
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Gustaf bedomer att det som &r viktigast & det som faktiskt har hant, det vill sdga
den finansiella informationen, den ges 5 poang. Ekonomisk information inriktad
mot framtiden & mycket vardefull om den & vélgjord, i safall sparar den honom
mycket tid varfor Gustaf ger denna information 4 poang. Prognoser for finansiella
forhallanden har mindre betydelse och far 3 poang. Information om bedémning av
risker &r viktigt framst pa valutasidan, men eftersom han utgar fran att foretagen
har sékrat sina valutarisker far &ven detta omréde 3 poang. Da
redovisningsprinciperna &r fastslagna i lagen & det mest intressant att se hur
foretagen hanterar forandringar och aven detta véarderastill 3.

Anders berdttar att det som anvands mest ndr de gor sina modeller & den
finansiella informationen. Den ekonomiska informationen inriktad mot framtiden
bedéms som minst viktig da han gor sina egna prognoser pa detta omrade.
Samtidigt anser han inte att den & helt ointressant eftersom han stémmer av mot
denna information och omrédet far 2 poang. Anders & osdker pa hur manga
foretag som gor resultatprognoser och dérfor hur han skulle vérdera detta omréde,
det far mellan 4 och 5 poang. For redtillgangstunga féretag é&r
redovisningsprinciperna mycket viktiga och far for dessa foretag 5 poang. Han
papekar att analytiker kan ha en avvikande uppfattning an foretaget sava om
varderingen for dessa foretag. For andra typer av foretag far omrédet 2 poang
eftersom han litar pa revisorerna och inte anser att han kan gora en béttre
vardering an foretagen géava.

Bertil anser att den finansiella informationen &r central och att den sdledes far 4
poang, men samtidigt beréttar han att den ekonomiska informationen &r viktigare
och detta omréde f& 5 poang. Detta gdler &en prognoser for finansiella
forhallanden som &ven & mycket viktigt. Information om bedémning av risker far
3 och for att markera skillnaden mot de andra omrédena far redovisningsprinciper
2 poang. Dock pdpekar Bertil att for redtillgangstunga foretag é&r
redovisningsprinciperna mycket viktigare och skulle f& 4 poang och
informationsomraden liknande prognoser for finansiella forhallanden far da hogst
4 poang.

Erik P menar att den finansiella informationen & en hygienfaktor och att han utan
denna inte kan gora nagot, darfér far den 5 poang. Prognoser for finansiella
forhdllanden & viktigt, eftersom marknaden reagerar kraftigt pa informationen
aven om foretagen ofta presenterar denna information vadigt mjukt, den far
sdledes 4 poang. Den ekonomiska informationen inriktad mot framtiden gor
analytikerna galva och den far 3 poang, &ven om det & intressant att se foretagens
perspektiv. pa omradet. Informationen om bedomning av risker & inte als
intressant och far 1 poang. Detta eftersom Erik P anser att om han foljer ett
foretag konstant sa tillfor inte riskredovisningen i de finansiella rapporterna
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nagonting. Aven redovisningsprinciperna far 1 poang, om det inte & nagot
speciellt han letar efter. Erik P beskriver att han snarare forsoker undvika all
information som kan paverkas av redovisningsprinciper.

Peter anser att ekonomisk information inriktad mot framtiden far 5 poang och ar
den enskilt viktigaste, men pdpekar att han maste vara kallkritisk till denna
information samtidigt som den ofta inte & speciellt detaljerad. Denna typ av
information & det som Peter forsoker skapa, och da har han stor hjdp av
foretagens asikter pa omradet, aven om det & mest standardprodukter som
presenteras. Den framatblickande informationen &r alltid viktigast for honom, och
Peter anser inte att foretagen arbetar s& mycket med dettai Sverige, jamfort med
exempelvis USA, men pdpekar dven att det skiljer sig mellan branscher. Vissa
verkstadsforetag vinstvarnar, medan detaljhandeln aldrig gor det. Finansiell
information & viktig for att kunna stémma av antaganden jamfort med utfall och
for att underl&ta sokandet efter vad som har orsakat avvikelser. Den far 5 poang
och behdvs for att béttre kunna gora en framtida vardering. Om mer prognoser for
finansiella forhdllanden fanns skulle Peters arbete vara léttare men efterfragan av
hans tjanster skulle samtidigt minska. Dock skulle det skapas en Dbéttre
prisbildning och en effektivare marknad om trovérdiga prognoser funnits, och
Peter bedomer omradet med 5 podng samt pdpekar att han &ven har maste vara
kallkritisk. Information om bedémning av risker & inte langre av lika stor vikt, da
det idag mest & statiska riskbedomningar som presenteras pa grund av att
foretagen maste, han ger omradet 3 poang. For redovisningsprinciper & det
viktigaste att de tillampas konsekvent och att alla andringar tydligt rapporteras
med konsekvensutfall samt nya respektive gamla utfall parallellt, bade avseende
historik och framtid under en dvergangsperiod. Allra helst ska foretagen anvanda
samma principer under en langre tid for att underlétta jamforelser. Omradet far 3
poang.

Mats B anser att det & svart att namna vad som &r viktigast eftersom det beror pa
situationen och typen av foretag. Redovisningsprinciperna & klart minst viktigt
och far 2 poang. Finansiell information &r otroligt viktigt for att han genom denna
information ser att det gar som foretagen pastar att det gor, och omradet far 5 i
poang. Aven ekonomisk information inriktad mot framtiden & mycket viktig
eftersom foretagen ofta kénner sin bransch béttre &n nagon annan och ges darfor 5
poang. Prognoser for finansiella forhdlanden bygger pa den finansiella
informationen och &ven den far 5 poang. Information om bedémning av risker far
5 poang vid de tillfalen da det har dykt upp nagon storre risk, men lagre om det
ror noga kandighetsanalyser da han inte anvander sig av dessa Vidare &
riskinformationen tyvarr allméngiltig och uppenbar.
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Thomas anser att redovisningsprinciperna inte skiljer sig sa mycket & och det ar
inget han laser speciellt ofta, omradet far 2 poang. Tyvarr skrivs informationen
om bedémning av risker ofta pa ett byrakratiskt sitt och anvands som en form av
friskrivning av ansvar for foretaget, inte for att skydda intressenter och det far
darfor 2 poang. Den finansiella informationen och prognoser for finansiella
forhadllanden & viktigast da Thomas slutliga vérdering baseras pa siffror, som
bygger pa siffror som han tidigare fatt fran féretaget, och bada omradena vérderas
till 5. Samtidigt papekar han att det skiljer sig mellan analytiker avseende hur
bundna de & vid siffror. Ofta & mer erfarna analytiker mindre bundna eftersom
de har storre kunskap om de féretag som foljs. Ekonomisk information inriktad
mot framtiden ges inte mycket av i Sverige, konkurrentanalyser ges nastan inte
als och inte heller information om konjunkturférhdlanden. Pa grund av att
foretagen presenterar marknadsanalyser till viss del far omradet 4 poang.

Mats H menar att den finansiella informationen & mycket betydelsefull, da det
altid & viktigast vad som stér i siffrorna, omrédet far 5 poéang. Ekonomisk
information inriktad mot framtiden far 4 poang. Om foretagen inte presenterar
nagon forvantan als for framtiden blir analysen mer osdker eftersom foretagen
ofta har bra kunskap om sina tillvaxtomraden och om vad de tror om framtiden.
Nar det galler prognoser for finansiella forhallanden &r vissa foretag béttre pa att
ge resultatprognoser medan andra inte ger nagra als, och omradet far 3 poang.
Information om beddmning av risker ger Mats H 4 poadng och
redovisningsprinciper 2 poang. Vidare ansag han att det inte fanns mer att siga
om dessa omraden.

Fraga 4: Ar det nagon skillnad mellan de fem ovan namnda
informationsomradena i fraga om hur ofta Du aterkommer till
eller laser den information som finns presenterad dar? Varfor?

” Arsredovisningen &r en farskvara. Man laser inte s& mycket i den nar den ar ett
halvar gammal”
Bertil, foretag E

Atta av respondenterna aterkommer till den finansiella informationen oftast, fyra
respondenter aterkommer till de olika prognoserna och tva &erkommer till
informationen om beddémning av risker.

Erik G laser bara den finansiella informationen en gang och lagger in den i sin
modell, ekonomisk information inriktad mot framtiden, prognoser for finansiella
forhallanden och redovisningsprinciper kan eller bor han kunnai huvudet for alla
sinaforetag.



Mattias &erkommer till noterna relativt ofta och ibland &ven information om
beddmning av risker.

Gustaf laser helt klart den finansiella informationen mest och stémmer av mot
sina egna prognoser. Han aterkommer aven till den ekonomiska informationen
inriktad mot framtiden ibland, framst nér han ska ta kontakt med foretaget eller
jamforaresultat och utfall.

Anders &erkommer till den finansiella informationen om de andrar |
balansrékningen fran &r till dr, men det & oftast ndgot han gor en gang och han
justerar sdllan sina prognoser historiskt. Information om beddmning av risker
laser han oftare, framfor allt avseende valutafl 6den da han kontaktar foretaget och
undrar hur detta har andrats sedan arsrapporten. Den ekonomiska informationen
inriktad mot framtiden och prognoser for finansiella forhdllanden gar Anders
tillbaka till nér han ska tréffa foretaget eftersom han jamfor sin egen prognos med
marknaden och med foretagets egna prognoser. Detta & dock mest pa
resultatsidan eftersom han menar att nagra forandringar knappt gors i
balansrékningen.

Bertil l&ser arsredovisningen ofta nar den & ny men inte nar den blir ddre.
Prognoserna for finansiella forhdllanden & bara aktuella och lasbara per
kvartal srapport och nar en ny rapport redovisas aterkommer han inte langre till de
ddre rapporterna. Framfor alt &dterkommer Bertil till den finansiella
informationen, och i viss man information om bedémningen av risker och
redovisningsprinciper. Den ekonomiska informationen inriktad mot framtiden
arbetar han mycket med sélv.

Erik P anser att denna fraga ar likstalld med vilka omréden som &r viktigast, vilket
da var att den finansiella informationen &r ett maste, att prognoser for finansiella
forhdllanden &r viktiga, att det & intressant att se foretagens perspektiv pa den
ekonomiska informationen inriktad mot framtiden samt att information om
beddomning av risker och redovisningsprinciperna inte &r intressanta als. Han
aterkommer mest till informationen om det & nagot han glomt bort. | allmanhet
gor han ofta en kort snabb analys och senare en langre. Erik P &erkommer
framfor dlt till rapporterna nér han ska tréffa foretagen och da jamféra med deras
nya rapporter.

Peter laser den finansiella informationen mest frekvent. Den ekonomiska

informationen inriktad mot framtiden &r av framétblickande, strategisk natur, och
andras inte Over kvartalen vilket gor att han laser detta mer sdllan, men istéllet
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mer noggrant. Oftast tittar Peter bara pad |0pande finansiella resultat, som
kassafl6de, och forsoker utifran detta se en trend.

Mats B l&ser den finansiella informationen, den ekonomiska informationen
inriktad mot framtiden och prognoser fér finansiella férhdlanden frekvent.
Information om beddmning av risker lases i mindre utstréckning, och
redovisningsprinciperna valdigt séllan.

Thomas dterkommer néstan enbart till den information som & kvantitativ. Ibland
kontrollerar han aven gamla prognoser som foretagen givit ut for att se om de har
stamt sA han kan beddma vérdet av foretagens framtida prognoser. Gammal
framétblickande information &r enbart intressant om den hjéper honom att forsta
framtiden.

Mats H aterkommer mest frekvent till den finansiellainformationen, framst darfor
att denna presenteras periodiskt i kvartalsrapporter. Arsredovisningen anvander
han for att gora om sin modell precis nar den kommer ut, annars anvands den
mest som ett uppslagsverk en till tvd ganger om dret for att se nyanser i
kvartal srapporterna och for att 1asa VD har ordet. Detta da vV D-ordet ofta & en bra
sammanfattning av vad foretaget gor. Information om framtiden laser Mats H
mest for att gora jamforelser med de kvartal srapporter som presenteras.

Fraga 5: Anser Du att det ar for mycket eller for lite information i
nagon av de fem ovan namnda informationsomradena? | sa fall
i vilken eller vilka, och varfor? Anser du att ndgon del kan tas
bort eller reduceras markbart?

och

Fraga 6: Onskar Du ytterligare information, som inte finns i
foretagens finansiella rapporter idag, i nagon eller nagra av de
fem ovan namnda informationsomradena? | sa fall vilken
information, i vilken eller vilka delar?

" PA ett sétt tycker jag att det ar bra att foretagen inte ger sd mycket prognoser,
det gor det lattare for mig att fa en edge mot mina konkurrenter”
Erik G, foretag A

Tva frégor & sammanslagna under denna rubrik, dels om respondenterna onskar
ytterligare information som inte finns i rapporterna idag och dels om de anser att
det finns for mycket respektive for lite information i rapporterna. Sex
respondenter anser att de aldrig kan fa for mycket information, sju respondenter

86



Onskar ytterligare nedbrytningar och specificeringar och ingen respondent tycker
att foretagen bor ta bort eller reduceranagon del i sin redovisning.

Erik G anser att det sédllan & fér mycket information och att ju mer information
han far, desto béttre prognoser gér han. Resultatprognoser ger i allmanhet for lite
information, de & for generella och behdver bli mer specifika, men samtidigt
skulle béttre prognoser gora att hans tjanster efterfragades i mindre skala och han
skulle da fa minskad mojlighet att sticka ut gentemot konkurrerande analytiker.
Den finansiella informationen maste vara specifik och han onskar en béttre
specifikation av kostnaderna, &en om det & svart att generalisera 6ver branscher.
Den ekonomiska information inriktad mot framtiden menar Erik G att han soker

upp géalv.

Mattias anser inte att det kan finnas for mycket information. Generellt skulle han
vilja se mer information om marknadsanalyser, det vill siga vad foretaget tror om
marknaden, om de tror de kommer att ta marknadsandelar eller hur en ny produkt
kommer att sdlja. Framfor alt & det resonemanget bakom prognoserna Méttias
vill ng, i dagslaget & det for luddigt vilket han dock samtidigt kan forsta. Han
anser inte att ndgon del kan tas bort, sa lange redovisningen inte blir som i USA
déar mycket text om juridik produceras. Oftast har Mattias vad han behover fran
rapporterna, om det & nagot som saknas menar han att det & enkelt att ringa
foretaget, de brukar vara hjapsamma och det gar snabbt. Generellt finns det inget
omrade som alltid behover fdljas upp, men han behover ibland ga in pa
affarsomradesniva i analyserna, arsredovisningen innehdller snarare mer generell
information.

Gustaf vill ha mer information om konkurrenter och marknadsanalyser, vilket
skulle spara honom tid, annars & rapporterna generellt sett bra och det finns inget
han anser ska tas bort. Ibland kunde det vara mer om det historiska utfallet med
jamforelser Over tiden, samt mer specificerade kostnader. Gustaf anser att
kvaliteten pa redovisning beror pa hur kostnadssidan & strukturerad. Generellt
tror han att det &r for farligt fOr ett foretag att berétta allt de tror om framtiden, och
det som efterfragas i redovisningen & beroende av konjunkturen. Viktigast anser
han vara hur foretagen forklarar rorel seresultatforandringar.

Anders 6nskar alltid mer information, nedbrutet i minsta detalj, inget & onodigt,
ju mer kunskap han har om vad som driver resultatet desto béttre. Aven om
Anders ar kritisk till varderingsprinciperna vill han ta del av dem. Dock forsoker
Anders vérdera foretaget monetért, och darmed laser han mestadels siffror och
information om konkurrenssituationen. Prognoser for finansiella forhalanden
finns det relativt lite av i rapporterna och han 6nskar mer information pa detta
omrade. Anders forstar dock att foretagen inte alltid vet vad som sker ett par
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manader framat, pa grund av den just in time princip som rader i manga foretag,
och darmed har han respekt for att informationen kan vara bristfélig. Han menar
anda att det skulle vara intressant att fa mer information om vad foretagen gava
anser om marknader och hur de utvecklas. Ovriga bitar som milj6 och
konsfordelningen &r bra att foretagen presenterar, men han lagger ingen vardering
I dennainformation.

Bertil onskar, for tillverkande foretag, mer information om de forvéarv som gjorts
samt hur de & vérderade, exempelvis information om underliggande
intjaningsformaga. | allmanhet behévs mer information om redovisningsprinciper
men han poangterar aven att informationen 6ver de senaste tio aren kontinuerligt
blivit béttre. Ibland skulle tillverkande féretag &en behtva bryta ner siffror
ytterligare, for att analytiker 18ttare ska kunna foljatrender.

Erik P menar att det vid vissatillfdlen kan varafor lite information i rapporterna,
beroende pa vad han efterfragar. Ofta nér han vill gora jamforelser mellan foretag
a det béttre med mer information eftersom detta gor sannolikheten stérre att
informationen matchar och aven gér att jamfora pa ett trovardigt sétt. Information
som fattas beror oftast pa att foretagen inte vill sldppa denna pa grund av
konkurrens, exempelvis kan marknader som & makroekonomiskt fundamentalt
olika konsolideras sa att siffrorna sager relativt lite. Erik P anser inte att det finns
ndgot som ska tas bort helt, men pdpekar att han exempelvis |aser
miljoredovisningen vadigt lite. Han menar &ven att det inte & nagot problem att
ringa till foretaget och fraga om det & nagot speciellt han soker. Vid dessa
tillfallen handlar det ofta om kostnadsstrukturen och valutakanslighet som vissa
foretag inte als redovisar. Erik P vill altid ha mer information, men det spelar
egentligen inte séarskilt stor roll eftersom ala analytiker far samma information,
om den redovisas i de finansiella rapporterna. Marknaden och makromiljon styr,
vilket gor att olika saker behdvs vid olika tidpunkter. Generellt sett mérks det stor
skillnad beroende pa var foretagen befinner sig i vardekedjan, ju mer exponering
foretagen har mot konsument desto béttre redovisning. Ofta har &ven storre
foretag mer detaljerad redovisning &n mindre, vilket beror pa kostnader och vilket
ekonomistyrningssystem foretagen har. Dessutom anser Erik P att foretag & bra
pa att anpassa sig till efterfrdgan pa marknaden. Han menar vidare det inte finns
nagon analys for honom att gora om foretag ar exakta i prognoser om framtiden,
samt att de antagligen ljuger da det & omajligt att 1agga exakta prognoser. Det &r
viktigt att tyda foretagens uttalanden och mer detaljer skulle antagligen inte
underl&tta hans analyser, eftersom det redan & hog niva pa detaljrikedomen. Erik
P anser &ven att foretagdedningar generellt & ddliga pa att méaka
konjunkturskillnader.
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Peter menar att han inte kan fa for mycket information, sa lange den &r
overblickbar, strukturerad och l&ttlast. Stora textmassor kan vara ett sétt att dolja
information och det finns avsnitt som Peter hoppar helt 6ver ndr han l&ser
finansiella rapporter. Vid tillfélet som rapporterna sldpps letar han framfor allt
efter de Overgripande dragen i relation till vad han sélv har uppfattat och vad
marknaden har forvantat sig. | de fall han énskar mer information efterfragar han
bra, strategisk information, mer information om foretaget samt om makrofaktorer.
Informationen skulle kunna vara nedbruten pa mer detaljerad niva, exempelvis
faktisk lonsamhet per geografiskt omréde eller per segment, vilket sdlan
redovisas och i de fall det gors & det i Gvergripande ordalag. Peter ser inget stort
behov av detta men anser det skulle ©Oka transparensen och ge en béttre
prishildning pad marknaden, och framfér alt pa stora verkstadsforetag dér
foretagen ofta har vasentliga skillnader mellan avdelningarna som ocksa kan ligga
I olika konjunkturer.

Mats B betraktar den genomsnittliga redovisningsnivan i Sverige som
tillfredsstéllande och bra, och anser inte att det hanger ihop med foretagets storlek
hur bra de redovisar. Han menar att han skulle kunna ta emot hur mycket
information som helst. Den information som han efterfrégar utanfor
redovisningen & ofta foretagsspecifik och alltfor detaljerat for att inkludera i en
finansiell rapport. Det som eventuellt skulle finnas mer av & hur skulderna &r
sammansatta och vidare skulle &ven affarsmodellen kunna presenteras béttre, det
vill siga vad foretaget séljer, vem koparna & och distributionen. Sammantaget
vill han se okad tydlighet i vad foretaget bidrar med pa marknaden, hur de
konkurrerar och liknande men samtidigt menar han att foretagen inte ska lamna
all sddan information for att undvika att dppna sig for konkurrenter. Eftersom den
finansiella informationen & regelstyrd, och mycket bra enligt Mats B, & det
sannolikt vid jamforelser att likadana siffror jamfors. Prognoser daremot &
subjektiva och om foretagen & i en ddlig situation vill de ibland ge mer
information for att minska oroligheten pa kapitalmarknaden. Svenska rapporter ar
|&ttare att analysera én exempelvis amerikanska som pa grund av de komplicerade
regelverken redovisar pa tva olika sétt dar det ena syftar till att folja regelverken
och det andra syftar till att ge Ovriga intressenter information. De svenska
rapporterna & brai internationell jamforel se.

Thomas anser att det altid ar l&ttare att gora analyser om han har mer information
och han tror att foretagen gor en avvégning av vad som kan ldmnas av
konkurrenssk&l. Han anser inte att det kan finnas for mycket information och
darfor bor inget heller tas bort, i sa fall & det upp till honom att inte |&sa den
information som han inte anser & nddvandig. Thomas vill garna ha mer
information, men har forstaelse for att rapporterna ser ut som de gor. | hans
perspektiv & endast risker som kan paverka resultatet intressanta, men i vissa fall
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kan &ven varuméarkesbyggande information, si som miljoredovisning for
konsumentforetag, vara intressant. Vid stora forandringar & det bra om féretagen
visar i fortid hur de redovisar foréndringarna, annars blir det stora forandringar
nér rapporterna presenteras. Storsta delen av den information Thomas soker finns
I rapporterna och det enda han tvistar med foretagen om & vad som &
engangskostnader, men i almanhet & nedbrytningar och hog detaljrikedom bra.
Aven bra heldrsoversikter uppskattas, vilket de stora foretagen ofta lamnar och
Thomas fragar sig varfor andra foretag inte gor det for att underlatta jamforel ser.
P4 samma sétt undrar han varfor information som presenteras som datéfiler inte
presenteras i programmet Excel, da foretagen vet att analytikerna anvander detta
program.

Mats H anser att textméangden i rapporter generellt sett har svéllt och att det inte
behover uttkas, men samtidigt pdpekar han att han vill ha mer information,
framfor alt mer nedbruten finansiell information. N& &rsredovisningarna
presenteras & exempelvis anda marknadsdelen inaktuell. Mats H papekar dven att
vissa foretag & daliga pa att producera kanslighetsanalyser och att det finns
omraden i rapporter som i princip skulle kunna strykas, vilket dock vore ontdigt
nar strukturen i rapporterna redan finns. Exempel pa detta & miljopolicy och
foretagsstyrning och han menar i princip att alt utom resultat- och
balansrdkningarna skulle kunna strykas. For att Mats H ska lasa den Ovriga
informationen krévs att den ekonomiska informationen inriktad mot framtiden blir
béttre, och att foretagen blir mer inriktade pa verkligheten, samt mer detaljrika
exempelvis avseende hur de paverkas av konjunkturen. Foretagen ger ofta
svepande ordalag pa detta omrade. Mats H 6nskar mer nedbruten information, han
inser dock att det & en balansgang mellan efterfrégan och att inte ppna sig for
konkurrenter. Vid rapportutlamningen far Mats H ofta en kompletterande datafil
som & béttre an gélva rapporten. Han skulle géarna se en rapport med en balans
mellan dagens rapporter och denna datafil. Dock 1&r han sig de olika féretag han
foljer, dessutom har vissa foretag hela staber av personer anstdllda pa IR
avdelningarna och det & hdgre niva pa rapporterna nu an tidigare. En VD pa ett
noterat fOretag spenderar kanske 20 procent av sin  arbetstid med
finansmarknaden.
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Fraga 7: Presenterar foretagen informationen i sina finansiella
rapporter pa ett tillfredsstallande satt, sa att den ar anvandbar?
Om inte, vad tror Du &r orsaken till den bristande
presentationen? Finns det en skillnad mellan de fem ovan
namnda informationsomradena?

" De flesta foretag presenterar den béttre halvan av foretagets information, sa far
man stalla fragor pa resten”
Bertil, foretag E

Atta av respondenterna anser att foretagen &r bra pa att presentera sin information,
i Ovrigt har respondenterna kommenterat relativt skilda aspekter pa denna punkt.

Erik G anser att tabellinformation & viktig och behjalplig och att siffror helst ska
presenteras i tabeller samt att texter bor vara mer beskrivande. Sa &r inte alltid
falet och nar informationen inte presenteras pa ett bra sétt ar det upp till honom
att hittaden. Det tar baralite [angre tid &n om den vore presenterad pa ett bra sétt.

Mattias menar att informationen generellt sett presenteras pa ett bra sétt och det
enda han saknar & mer resonemang kring prognoserna.

Aven Gustaf anser att informationen presenteras pa ett tillfredsstéllande sétt och
han tror inte att det & mojligt att reglera hur information som avser framtiden ska
presenteras.

Anders har inte mer att 6nska konceptuellt sett om presentationen av rapporterna
och menar att avdelningarna pa olika foretag som sétter ihop rapporterna jamfor
med varandra och tévlar om vilket foretag som har den béasta rapporteringen.
Déarmed drivs utvecklingen helatiden pa och rapporteringen & generellt sett bra

Bertil anser att presentationen av rapporterna & mycket bra, men att
foretagsledningen & subjektiv i sin informationsutldmning och det yttrar sig
genom att ledningen presenterar den information som gagnar foretaget. Darmed
blir det analytikernas jobb att leta upp och stdlla frdgor pa den Ovriga
infformationen. Han anser att foéretagsledningarna vet hur den finansiella
marknaden fungerar och det blir darfor mycket fokus pa tillvaxtsiffror. Det ar
sdlan det & fokus pa information om beddmning av risker eller
redovisningsprinciper i presentationen. Presentationen beror i alménhet pa
konjunktursvangningar och han menar att al information inte redovisas i
rapporterna utan ibland kan aterfinnas i exempelvis affarstidningar.
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Erik P menar att det finns stora skillnader mellan olika féretag, men att de flesta
generellt sett & mycket bra. De mindre féretagen & inte lika detaljerade in sina
beskrivningar som de stérre och ibland kunde Erik P 6nska att informationen
stélldes upp mer per region. Foretagen &r bra pa att anpassa sig till vad som
efterfragas och vad som &r intressant beror pa vilken bransch foretagen verkar i.
Erik P anser att han ganska va & sig hur han ska tyda foretagens ospecifika
uttalanden, eftersom foretagens uttalanden ofta innebér en speciell sak, samt att
han l&r sig vilka foretag som & defensiva respektive offensiva i sina uttalanden.
Né&r han jamfor med foretag i USA anser Erik P att de amerikanska rapporterna ar
mer specificerade och att de har hdgre krav pa sig, men att de samtidigt & samre
pa att presentera informationen pedagogiskt eftersom det & for mycket
information att hantera.

Peter anser att rapporteringen &r tillfredsstallande och tillracklig for att bilda sig
en uppfattning, men menar samtidigt att rapporteringen innehdler mycket
standardformuleringar samt fraser som hela tiden dterkommer och han lagger
darfor inte sa stor vikt vid dem. | almanhet & information om utfall 1&ttast att
hitta. Peter anser &ven att kvartalsrapporterna bara & redovisning av nddvandiga
redovisningsmatt och att dessa visserligen berdr ala punkter som finns i
arsredovisningen men mer ytligt.

Mats B menar att foretagen skiljer sig &, men att de dverlag & bra. Om han har
sett en rapport fran foretaget tidigare & det ganska l&tt att soka upp information
nar nasta rapport kommer. Detta beror pa att foretagen ofta anvander samma mall
och mycket handlar om att tolka deras uttalanden. Den hander att foretagen
blandar in fel information pa fel stéllen, men Mats B anser att det & analytikernas
arbete att reda ut detta Enda problemet & om fel information ligger i den
finansiellainformationen, eftersom dennatill skillnad frén prognoser och liknande
uttalanden inte & subjektiv.

Thomas anser att det viktigaste & den finansiella informationen och han menar
vidare att denna & va uppstyrd. Han uppskattar om den framétblickande
informationen & koncentrerad till ett avsnitt s att han l&t hittar den, och
uppskattar inte om nar den & utspridd eftersom han da tvingas l&sa igenom
mycket onddig text. Han tror att IFRS har medfort en ckad struktur pa detta
omrade, och det enda som kan vara negativt & om bokslutskommunikén skiljer
sig fran arsredovisningen, vilket visserligen séllan sker.

Mats H anser att presentationen altid kan bli battre, men att informationen ska
vara en avvagning mellan sa mycket information som mojligt och att den
samtidigt ska vara allmant hallen. Detta har sin grund i att ingen i efterhand ska
kunna anklaga foretaget for att utfallet inte stémde med det som presenterades i
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den finansiella rapporten. Nér rapporterna sldpps presenterar foretaget &ven
informationen i en datafil till analytikerna med bilder som visar samma sak som
texten. Eftersom texten ibland kan vara ganska svar anser Mats H att en
kombination mellan datafilen och rapportern skulle vara uppskattat. Han anser
aven att han l&r sig de féretag han analyserar efter hand, och om resultaten &r i
linje med vad han forvantar sig laser han bara sadant som kan paverkar
aktiekursen.

Fradga 8: Om den information som féretagen tillhandahaller i
sina finansiella rapporter inte ar tillfredsstallande, beror det
oftast pa att den information som redan finns inte &r tillracklig,
pa presentationen av informationen eller att viss information
helt saknas?

” Om nagon viktig bit saknas i rapporteringen handlar det om att foretagen har
missat en efterfragan, inte att de forsoker dolja nagot”
Anders, foretag D

Vi har i denna fraga utgatt fran situationen att informationen i vissa fall kan vara
bristfallig och utifran detta bett respondenterna identifiera vad det da oftast beror
pa Sju respondenter ansdg att information oftast saknades, tre respondenter
menade att informationen som fanns inte var tillrécklig och ingen respondent
ansag att presentationen var for dalig.

Erik G menar att det antingen & att informationen inte finns eller att den inte &
tillracklig och det & sdllan presentationen som &r bristande, om sa &r fallet & det
upp till honom att bli béttre pa att soka informationen. Om informationen saknas
ar det dock mycket irriterande

Mattias menar att det & sdlan ndgon information helt saknas, & det nagot
problem sa & det ofta att informationen inte &r tillrécklig och han maste i sa fall
fraga mer ingaende om nagon speciell bit av redovisningen.

Gustaf anser att det oftast &r att information helt saknas och att den information
som finnsi rapporterna oftast &r tillfredsstéllande.

Anders & av asikten att informationen inte &r tillrackligt belyst och i sa fall tror
han att det & pa grund av att foretagen har missat efterfragan pa marknaden, inte
att de forsoker dolja nagot, da det inte finns nagon anledning till detta. Om det &r
manga analytiker som stéller samma fragor till féretagen hénder det ofta att de
forandrar sin rapportering och tar med den efterfragade informationen nasta ar,
utvecklingen & darmed konstant. Anders menar att han altid letar upp den
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information han vill ha, men att det skulle kunna vara problem for smasparare att
gora samma sak. Han pdpekar vidare att vissa foretag hanvisar till gamla
rapporter, utan att presentera informationen igen, vilket inte & bra.

Bertil pdpekar att det beror pa att informationen inte altid ar fullstandig, det finns
detaljer som féretagen bara redovisar ibland. Alla analytikers arbete handlar om
att revidera &rsrapporter, da kvartalsrapporter kan komma ut béttre eller samre an
forvantat. Sdledes anser Bertil att det viktiga &r att forsta om detta & en tillfalig
handelse eller en trend som kommer att fortsétta. FOretagen skulle behdva bryta
ner mer siffror for att gora trendanalysen |éttare.

Erik P menar att den informationen som finns inte & tillracklig for ala foretag
och daringer han foretagen for att komplettera.

Peter anser att det vanligaste &r att information saknas, det vill siga att han inte far
information pa segmentsniva som han 6nskar. Ibland kan det &en vara att
informationen inte & tillfredsstéllande eftersom internprisséttningar i foretagen
snedvrider informationen.

Mats B anser att det finns skillnader beroende pa vilken typ av finansiella
rapporter som avses. Kvartalsrapporter ska vara snabba och precisa, medan
arsredovisningar ska vara en beskrivning av verksamheten. Mats B anser att
information ibland saknas och det & ofta information om affarsmodellen, d&r han
efter att ha last foretagens information pa denna punkt vid vissa tillfallen
fortfarande inte riktigt forstar vad foretaget gor.

Thomas anser inte att presentationen brukar vara ndgot problem for vasterlandska
foretag, mgjligtvis endast att foretagen presenterar viss information i bild, men
intei siffror. Kvaliteten pa siffror och uttalanden som finns brukar inte heller vara
nagot fel pAd Vad Thomas daremot ibland kan sakna & en bra redovisning av
dotter- eller intresseforetag som svenska foretag har i utvecklingslander, och han
anser sig da vara helt utlamnad till den information foretagen véjer att presentera
eftersom det i princip & omgjligt fér honom att kontrollera dessa fakta. Det kan
dven vara sa att Thomas behdver begéra ut information fran Bolagsverket, men
det & sdllan och géller inte ofta noterade foretag. | de fall dar informationen inte
ar tillfredsstéllande tar det langre tid for honom att fa informationen, och de
uttalanden foretagen gor pa direkta forfragningar &r vaga for att foretagen inte ska
bryta mot nagraregler.

Mats H tror att det oftast beror det pa att foretagen gor ett medvetet val att inte

lamna informationen, av konkurrensskal. Han anser egentligen inte att kraven pa
redovisningen & speciellt harda, och det finns exempel pa foretag som enbart
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delger vad de maste. Ibland & féretagen tvungna att ge informationen senare |
vilket fal, och da far han ofta reda pa om det & sa att foretagen inte kan eller inte
vill delge informationen. Mats H anser att det &r béttre att foretagen inte |&amnar ut
information for att de inte vill eftersom det tyder pa en dalig intern kontroll om de
inte kan.

Frdga 9: Anser du att utvecklingen av regelverk och
rekommendationer, framst inforandet av IFRS, som paverkar
vad foretagens finansiella rapporter innehaller och hur
informationen presenteras, fokuserar pa de
informationsomraden i rapporterna som ar viktiga for Dig i ditt
arbete? Forklara garna hur.

" IFRS har snarare paverkat redovisningen negativt, det & en massa regler som
inte gor stor skillnad. Jag skulle vilja ha sa lite regler som mgjligt, inom vissa
ramar”

Mattias, foretag B

Det mest genomgéende draget var att fyra av respondenterna ansag att IFRS hade
bidragit positivt till deras arbete genom att gora jamforelser internationellt |éttare
genom standardiseringar, men att IFRS i 6vrigt inte har givit stora effekter pa
deras arbete.

Erik G anser att IFRS ibland kranglar till redovisningen, men pdpekar samtidigt
att regelverket mest paverkar balansrékningen och att han inte analyserar
foretagen primart utifran balansrakningen, utan mestadels efter hur foretagens
verksamhet gér. Exempelvis namner Erik G redovisning av incitamentsystem som
ett omrade som &r ontdigt svart men som visserligen har en god tanke. Samtidigt
ar han skeptisk till kostnader som redovisas innan de & konstaterade. IFRS har
dock standardiserat redovisningen mellan lander sa jamforelser blir lattare.
Samtidigt & Erik G framst intresserad av mer detaljerad information vilket IFRS
inte reglerar. IFRS reglerar snarare hur olika omréden ska redovisas om de
redovisas, men tvingar inte foretagen att redovisa alt eller att foretagen
exempelvis ska dela upp kostnaderna mer. Redovisningen har blivit mer
tillforlitlig, men han pdpekar @ven att det som kallas kreativ redovisning
fortfarande finns,

Mattias menar att IFRS &r svart och har for vana att dubbelkolla med foretagen
han foljer s han har forstatt innebtrden, men anser &ven att foretagen har varit
duktiga pa att redovisa forandringarna som IFRS har medfort. Mattias menar att
det framfor alt & inférandet av nedskrivningstest i samband med goodwill som &
den storsta forandringen och att IFRS inte har haft sa stor inverkan i Gvrigt,
forutom pa banker och forsakringsforetag dar han tror att férandringarna &r
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svarare och mer komplicerade. Mattias menar att IFRS har paverkat
redovisningen negativt genom att foéra in regler som inte gor skillnad i
redovisningen, och &en om han vill haramar for hur foretagen ska redovisa anser
han generellt att det ar battre med férre regler.

Gustaf menar att han inte har ndgon kunskap om hur IFRS fungerar, utan anser att
regelverket &r revisorernas arbete och utgdr fran att de arbetar pa rétt satt. For
vissa foretag blir det stor skillnad, men da ser han detta tydligt och anser att det
bara & en annan metod att redovisa. Det & dock bra att alla redovisar pa samma
sétt och han menar att det &r bra att det finns ett regelverk.

Anders anser att IFRS har medfort betydligt mindre forandringar &n han hade
forvantat sig, forutom for fastighetsforetag och banker, eftersom dessa foretag
anvander sig av redovisning via balansrakningen i storre omfattning. For banker
har Basel 2 paverkat mer &n IFRS. Den stora fordelen Anders ser & att det nu
finns system som géller globalt sett, framfor allt i USA och Europa, vilket medfor
transparens och underl&ttar jamforelser. Det negativa & att det kanns meningsl 6st
att véardera exempelvis obligationer och valutakontrakt vid varje kvartal och
Anders uppskattar inte heller det nya séttet att véardera goodwill. Sammantaget
anser han att IFRS varken har hjépt hans arbete eller gjort det svarare, mest att
foretagen har fétt forklara sin redovisning mer, vilket @&en bolagskoden har
bidragit till.

Bertil menar att det inte varit sA stort fokus pa baansrékningen bland
verkstadsforetag, och han anser att analytikerna inte har smélt de forandringar
som skett an. Anledningen till att han fokuseras mindre pa balansrékningen bland
verkstadsforetag & att han vérderar de rorel sedrivande foretagen genom vinsterna,
till skillnad mot fastighetsforetagen som varderas utifran sina tillgangar. Bland
fastighetsforetagen har det blivit skillnader, och de reviderar varderingen pa sina
tillgangar kvartasvis eler arsvis. Ibland & vérderingen gjord internt, ibland
externt, och Bertil anser att om han gor stickprov mellan foretagen sa &ar
varderingen inte enhetlig &ven om IFRS ska innebdra att principerna & mer
standardiserade nu &n tidigare. Bertil tror det & svart dver lag for revisorer att
tillampa IFRS nér de varderar tillgangarna. | allménhet & det fokus pa vinsten och
tillgangssidan i de noterade foretagen, och IFRS har sdledes inte hamnat i fokus.
Bertil tror dock att det kommer bli mer fokus pa dessa omraden med tiden
eftersom manga globala koncerner har fabriker 6ver hela vérlden. Alla dessa
tillgangar ska i princip varderas, vilket gor att det kommer bli mer fokus pa vad
som & kassaflOdeseffekt respektive omvarldseffekt. Principen med IFRS &
absolut rétt, men foretagen har fortfarande en valfrihet och vérdering & ingen
exakt vetenskap. Bertil tror inte att tillgangarna kommer att styra varderingen av
foretagen men att informationen om detta kommer att 6ka i arsredovisningen.
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Relativt sett tror Bertil att det kommer att handa mycket i informationsflodet
framover.

Erik P menar att IFRS varken har gjort till eller fran eftersom kassafl 6dena oftast
& det intressanta och IFRS inte paverkar dem. Erik P kom lika langt i sina
analyser tidigare som han gor efter inforandet av IFRS och det har darmed varken
paverkat negativt eller positivt. For fastighetsforetag & det annorlunda och IFRS
spelar storre roll dar. Han har inte ténkt pa att IFRS skulle ha gjort redovisningen
mer harmoniserad, och menar i allmanhet att det spelar storre roll om féretagen
gor forandringar i sina strukturer, exempelvis affarsomraden, dn om de andrar
Sina redovisningsprinciper.

Peter anser att IFRS har haft ganska liten relevans for de foretag han foljer. Han
menar att det basta med IFRS & underléttandet av internationella jamforelser, sa
lange ett foretag & noterat pa nagon bors ar det majligt att jamfora siffror utan att
vara valdigt noga med att |1&sa redovisningen. Han anser &ven att IFRS framfor allt
skulle vara intressant om lander som tidigare haft en relativt avvikande
redovisning fran Sverige, som exempelvis Japan, hade infort regelverket. Da
skulle det vara en stor trygghet, och IFRS hade d& medfort att analytikerna inte
langre behovde vara lokalt representerade pa alla marknader utan att de kunde
folja foretag pa ett langre avstand. IFRS har aven lett till att foretagen maste dela
upp redovisningen geografiskt och segmentalt, men det har &ven lett till att det
finns foretag som sé@lva menar att deras siffror inte stdmmer eftersom de fordelar
internt efter grova variabler. Sammantaget & IFRS mest positivt. Det & mer
negativt for dem som behdver producera rapporterna tror Peter, framfor alt med
redovisningen till verkligt varde som framst paverkar fastighetsforetag.
Varderingen av finansiella tillgangar & relativt l&tt att gora, men det & svarare
med fastigheter, dér foretagen alltid har ndgon forsiktighetsprincip och 1agger sig
under de varden som externa, oberoende bedOmare gett, &ven om varderingen
egentligen ska varatill verkligt véarde.

Mats B anser inte att IFRS har paverkat in hogre utstrackning, mdjligen
marginellt positivt i internationella jamforelser. Regelverket & dock inte
tillrackligt precist pa de punkter han soker och eftersom han dnda inte kan l&sa ut
hur foretagen gor sina affarer spelar det ingen roll, darmed &r inte inférandet av
IFRS betydande. Mats B tror inte heller att det skulle ga att reglera béttre, men
han menar att de foretag som presenterar sin information pa ett bra sét blir
positivt belénade av kapitalmarknaden genom att risker léttare kan beddmas.
Samtidigt tror Mats B inte att det gar att reglera for att forhindra foretag som
forsoker skonmala sin verksamhet eftersom det inte gér att berétta for foretagen
exakt hur de skaredovisa.
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Thomas anser att vardering av tillgangar till marknadsvérden i IFRS kan gora
arbetet svarare eftersom vissa poster blir oméjliga att prognostisera. Han menar
dérmed att det inte & gavklart att vardering till verkligt véarde & bra och att det
gbr hans jobb l&ttare. |1 almanhet anser han att revisorer ska jobba med
redovisningsmassiga fragor och finansmarknaden med vérdering av tillgangar.
Dock menar han att IFRS generellt sett innebér en forbéttring. Forbattringen
hanfors till jamforbarheten och aven att regler finns sd Thomas kan sla upp och
kontrollera. Han menar vidare att regelverket bakbinder ledningen och far
redovisningen att representera verkligheten pa ett standardiserat sdtt. Han anser
sig aven se mer struktur i och med IFRS, men vet inte om det & tack vare
regleringen.

Mats H menar att regelverk i almanhet & bra eftersom redovisningen annars
skulle se ut hur som helst och han anser att utbyggnaden av regler tillfredsstaler
ett behov som uppkommit pa marknaden. Detta &r dock inte alltid av godo. Det
kan bli for mycket information och vardering till verkligt varde kan medverka till
att det blir slagighet i resultaten mellan olika &r. IFRS har inte haft en stor effekt,
da reglerna framst paverkar balansrékningen som Mats H sdllan l&ser, men
jamforelser har dock underléttats. Utvecklingen av regelverk anser Mats H inte
paverkar honom i hog utstrackning, men det & anda oftast av godo da foretagen
maste redovisa mer. Det & dock fortfarande svart att jamfora internationella
foretag, exempelvis ett svenskt och ett amerikanskt. | allmanhet anser han att
desto farre forandringar desto béttre, men samtidigt forstar han att vissa
forandringar maste goras och att foretagen maste foljamed i utvecklingen.

Fraga 10: Vissa finansiella instrument, forvaltningsfastigheter
och ett fatal andra tillgangar varderas till verkligt varde. Skulle
Du vilja se en vardering till verkligt varde av fler av foretagens
tillgangar eller skulder? Varfor/Varfor inte?

" Nar IFRSinfordes sa var det val nagra gubbar i Genéve som gjorde
forandringarna, sominte har en aning omvad jag gor pa dagarna. De har ett
annat fokus’

Mattias, foretag B

Ingen respondent dnskade en direkt 6kning av vardering till verkligt varde och tre
respondenter ansag att en vardering av verkligt varde kunde innebara problem.

Erik G anser att vardering till verkligt véarde & ett problem, da varderingen inte

spelar s& stor roll. Da vissa varderingar beror resultatrakningen kan det skapa
fluktuationer som inte har nagot att gora med hur ett foretag ar skott, da
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vardeforandringarna for vissa foretag & stOrre @n den operationella vinsten.
Redovisning av liknande véardeférandringar over resultatrakningen anser Erik G &
tveksamt.

Mattias menar att blir det svérare att se hur den underliggande verksamheten i ett
foretag gar genom vardering till verkligt varde, och uppskattar déarfor inte
inforandet av regelverket. Karnverksamheten behGver standigt rensas for
engangsposterna eftersom Mattias arbetar efter en langsiktig prognos, fram till &r
2022, och da spelar tillfalligaforandringar i varderingen mindre roll.

Gustaf anser att det nog & omojligt att vérdera till verkligt véarde pa ett
tillfredsstéllande sétt och da &r det béttre att ala anvander samma metod med
vanliga avskrivningar. Det som & samst med verkligt vérde & de stora rorelserna,
det & béttre att exempelvis se pa hyresintakterna som & mer konstanta. Fokus kan
forsvinna fran den operationella verksamheten, vardet gar upp och ner utan riktiga
transaktioner. Han anser aven att vérderingen av fastighetsforetag har blivit
svarare eftersom analytiker efterfragar stabilitet och forutsagbarhet.

Anders ar osdker pa vad han ska svara pa fragan, men pdpekar att han inte har
nagot onskemd om att tillgangar ska vérderas for varje rapport, det skulle inte
tillfora ett mervarde. Daremot & det rimligt att gora sadana varderingar for
substanstunga foretag som exempelvis skogsforetag.

Erik P menar att en vardering till verkligt varde inte tillfor ndgot eftersom han
anda soker upp vérdet. Redovisningen av finansiella instrument & ofta mycket
bra, och om han vill ha mer information svarar vanligen féretagen pa fragor. Han
har svart att se att vérdering till verkligt véarde skulle tillfora ndgot och att det
skulle vara relevant, &ven om det skulle bli smidigare for honom. Generellt sett &
inte Erik P intresserad av varden som andras mycket i redovisningen eftersom han
ar intresserad av underliggande varden och underliggande intjaningseffekter. Det
vore vadigt bra att ha med verkligt varde om han ensam fick denna information,
men i och med att det & olagligt anser han att han kan rakna fram vérdet pa egen
hand. Behov andras hela tiden och foretagen kan inte varje gang redovisa sadant
som en gang har varit viktigt.

Peter menar att vardering till verkligt varde inte spelar nagon roll fér honom, da
det inte finns nagra stora 6vre eller undre dolda vérden. Han anser att problemet
med vardering till verkligt varde &r att véarderingen &r svar att gora, och det skulle
reducera osdkerhet i viss man, men inte dltid. For vissa typer av foretag,
exempelvis skogsforetag, vore det dock bra. Sammantaget ser Peter inget behov
av Okad véardering till verkligt varde, men gar det att redovisa varderade tillgangar
till verkligt varde mer tydligt &r det bra.
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Mats B menar att detta inte & nagon stor fréga och han tror det ar arbetsamt for
fOretagen att gora dessa varderingar. Han tror varderingarna skulle kunna tillfora
nagot till hans analyser, men fragar sig om det & vart priset for foretagen.
Problemet med vardering till verkligt véarde ar att véarderingen maste grunda sig pa
antaganden om marknadsvérdet, och han fragar sig vem som skulle gora dessa
antaganden. Mats B papekar att det varje dag pa borsen sker transaktioner av
vardepapper till annat pris &n vad de & varderade till, och menar da att vérdering
till verkligt vérde blir mindre relevant samt en akademisk fraga, sarskilt da de
flestaforetag varderas efter kassafl 6den.

Thomas anser att det viktigare & att vérderingarna & konsekventa och
forutsagbara snarare @n hur varderingen faktiskt gors. Han tror dock att fragan &r
mer relevant for bankanal ytiker.

Mats H padpekar att det & svart att uppskatta ett verkligt vérde, eftersom det ar
forst nér ndgot séljs som vardet blir verkligt. Oftast & vardering till verkligt vérde
mer en bekréftelse om vad analytikerna trodde att vérdet var, och foretagets
vardering skulle darmed inte innebéra en valdigt stor nytta. For fastighetsforetag
skulle det nog vara av stérre nytta. Pa grund av att véarderingar ibland &r svéara
skulle Mats H gérna ser mer varderingar till verkligt vérde av delar som inte &
léttverifierbara, det vill sdga inte vardagstransaktioner. DA blir det genast mer
intressant.

Fraga 11: Vardering i balansrakningen till verkligt varde eller
inte ber6ér dock inte kassaflodena, eller kassaflodesanalysen.
Med tanke pa detta, hur relevant & fragan om
varderingsgrundernai balansrakningen?

" Aven for banker blir skillnaderna med vardering enligt IFRS sma, da vardena ar
sa sma jamfort med de enorma varden som ligger bakom”
Mattias, foretag B

Sex av respondenterna ansag fragan om varderingsgrunder i balansrékningen vara
mindre intressant. Fem av respondenterna papekade att fragan & mer aktuell for
foretag med tyngre balansrakningar.

Erik G anser att detta & mindre relevant och att han inte intresserar sig for

varderingsgrunderna, sdtillvida foretagets huvudverksamhet inte & att &ga
tillgangar, exempelvis fastighetsforetag eller holdingbolag.

100



Mattias litar pad revisorerna avseende véarderingar och anser inte att
varderingsgrunderna & speciellt viktiga for den typ av foretag han foljer, mer for
fastighetsforetag och banker. Véarden som finns upptagnai resultatet men som inte
ar medtaget | kassafl6desrapporten rensas bort. Mattias menar att skillnaderna
med IFRS blir sma aven for bankerna, eftersom de vérden IFRS paverkar & sma
jamfort med de enorma varden som ligger bakom och att bankerna sakrar for att
minska inverkan. Han vet inte annu vad som kommer att handai en 1agkonjunktur
och anser att denna typ av restpost i resultatrékningen & storre nu an fore IFRS.
Den har dock alltid funnits, men berakningarna med IFRS blir svarare och leder
till okad volatilitet.

Gustaf menar att informationsvardet forsamras pa grund av upp- och
nerskrivningarna, och att roérelser i resultatet kan bli missvisande och leder till
dalig jamforbarhet.

Aven Anders menar att han litar pa revisorerna, forutom i realtillgangstunga
foretag dar varderingsgrunderna spelar storre roll. Ovriga foretag varderas Gver
framtida kassafloden och darmed & fragan om véarderingsgrunder mindre
relevant.

Bertil anser att fastighetsforetagen stér for cirka tio procent av vérdet pa borsen
och forutom dessa samt bankerna, vérderas inte foOretag efter
balansrdkningsvérden. For tillverkande foretag & det snarare ett hinder om
balansrékningen svéler, da vissa nyckeltal, exempelvis avkastning pa eget
kapital, minskar.

Erik P pdpekar att fragan om varderingsgrunder inte & viktig om det
huvudsakliga vardet ligger i kassaflodet. Det finns dock undantag, dér vissa
foretag som vérderas efter kassaflodesgenerering dven har ett stort varde som
ligger i tillgangarna. Varderingsvardet drunknar ofta i de andra, mer relevanta,
vardena

Peter anser att transparensen Okar med tydliga varderingsgrunder och det blir
mindre osdkert vad ett foretag & vart. Trots att fOretag oftast vérderas efter
kassafl6det finns det &ven andra varderingsmodeller for analytiker, exempelvis
styckningsvérderingar, som idag & valdigt relevant da det finns manga
riskkapitalbolag med mycket pengar. Det & da mycket viktigt att kunna se vilka
varden som ligger statiskt i féretagen.

D& Mats B menar att han annars inte skulle kunna gissa vardet &r det relevant att

veta hur vérden &r upptagnai balansrakningen. Det skulle vara ett problem om det
fanns en skillnad mellan hur foretag och anaytiker sdg pa vérdena i
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balansrdkningen. Om ett foretag med flera olika verksamheter sdjer en del
kommer dessa pengar att komma aktieagarna till godo. Véardet for denna del som
den sdljs for kommer troligen att vara helt annorlunda &én det bokférda vardet.

Thomas anser att om det finns delar i ett foretag som genererar véarde men inte
genererar kassaflode sa paverkar dessa varderingen i hogsta grad, exempelvis
kassa/lbank. Han menar att det & viktigt att skilja ut operationella delar fran
finansiella tillgangar. Ett vanligt forfarande & att Thomas tar de delar som &
varderade till verkligt varde eller mycket likvida och skiljer av dem, varvid han
dérefter réknar ut kassaflode pa de 6vriga delarna, och till sist 1agger ihop dessa
varden. Thomas pdpekar dven att det & stor skillnad mellan olika foretag
avseende hur viktiga varderingsgrunderna ar.

Mats H menar att det inte & bra om det finns betydande undervarden och da
undrar han om fragan om vérderingsgrunder relevant. Han menar dock att han &ar
fokuserad pa kassafloden och forsoker hdlla sig ifran varderingar som grundas i
balansrdkningen eftersom den &r styrd av foretagen. Om Mats H &r véaldigt nogai
sin véardering menar han att det gar att tain dvervarden i berékningen, men att han
normalt sett inte gor det, da det mest & av intresse om foretagen kan dela ut mer
pengar eller oka beldningen. Mats H anser att de nya reglerna om nedskrivning av
goodwill &r bra eftersom det minskar variationen av vardet mellan rapporterna.

Fragor utanfor fragemallen

Huruvida redovisningen skiljer sig mellan goda och daliga tider

Gustaf anser att det ges ut mer information i goda tider och att foretagen ofta
presenterar informationen som att det & foretagets fortjanst nar det gar bra och
skyller pa marknaden nér det gar daligt.

Anders menar att de stora foretagen altid 6verlever men att det ska bli intressant
att félja de mindre foretagen i samre tider. Han tror dven att det blir svart for
foretag att dolja information da de stéandigt & beroende av kapitalmarknaden.
Tidigare var det vissa ar véldigt dalig redovisning.

Bertil papekar att féretagen i hogkonjunktur redovisar resultatinriktat och att de i
|agkonjunktur & mer inriktade pa att redovisa finansiell uthallighet. Foretagen vet

vad marknaden vill hora

Erik P menar att foretagen anser att det &r tack vare foretagsledningen som det gar
brai godatider och att det i daligatider beror pa konjunkturen.
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Mats B menar snarare att foretag vill ge mer information nér de &r i ett ddligt lage
for att minska oroligheten pad marknaden. Samtidigt ger de farre prognoser i daliga
tider fOr att de helt enkelt inte vet hur framtiden ser ut.

Thomas anser att det & svart att séga, men han tror inte att foretagen kan gémma
sig eftersom resultaten snart visar sig andd Han tror dock att det eventuellt
lamnas fler prognoser i goda tider, da det inte finns ndgon anledning for foretagen
att skynda ut med information i daligatider.

Mats H anser att han granskar mer dversiktligt ndr det & goda tider och letar mer
efter fel nar det gar daligt for ett foretag. Nér foretagen & under finansiell press
kan det markas pa hur foretagen presenterar, men dn mer pa personerna som
presenterar &n géva rapporterna. Generellt sett andras inte redovisningen sarskilt
mycket, men &ven han menar att det |&mnas férre prognoser i sdmre tider. De
storaforandringarna & nér foretagen byter ut ansvariga for IR avdel ningen.

Hur stor del av en analys som baseras pa arsredovisningen
respektive kvartalsrapporter

Erik P anser att rapporterna maste finnas och att de & en grund att sta p, men att
de inte &r till sA stor hjalp nér han ska gora analyser. For mindre foretag & de
dock mycket bra eftersom det inte & sa manga analytiker som foljer dessa foretag.

Peter pdpekar att de finansiella rapporterna utgoér mellan 20 och 50 procent av
grunden for hans analys. De finansiella rapporterna a bra och & den enskilt
storsta bidragaren.

Mats B anser inte att arsredovisningarna &r viktiga, han laser dem endast en eller
tva ganger for att se om han har missat nagot i den andra rapporteringen.
Kvartasrapporter & snabbare och darfor viktigare, arsredovisningarna &r i
jamforelse en ickenyhet.

Thomas menar att han & helt beroende av kvartalsrapporter och arsredovisningar
och att utan dem kan inget arbete goras, men menar den att de maste
kompletteras. Annars anser Thomas att han hade behtdvt besoka varje foretag,
vilket vore ohdlbart. Arsredovisningen & dock en ganska liten del av
varderingen, da en stor del av foretagens véarde ligger langre fram i tiden.

Mats H uppskattar arsredovisningarnas betydelse till 20  procent,
kvartalsrapporternatill 40 procent och 6vrigainformationskallor till 40 procent.
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Ovrigt

Mats B menar att foretagens information och rapporter generellt sett & valdigt
viktiga, men att foretagens framgang till stor del beror pa omvarldsfaktorer.
Rapporterna fokuserar pa att bryta ned information pa kostnadsomraden, men det
a inte lika viktigt i rapporterna som vad de gor, hur de gor det, och vilka
kunderna &r. Darfor & det viktigt att ha forstaelse for marknaden, vilket inte fas
genom rapporterna dven om dessa ger indikationer.

Thomas anser att de flesta rapporter i Sverige & sakliga vid jamférelse med
exempelvis Asien, da vi lever i en reglerad del av varden, vilket & positivt. Han
har ingen direkt uppfattning om USA forutom att foretagen och revisorerna inte
uppskattar Sarbanes-Oxley Act. Over lag menar Thomas att |&nga texter om risker
& meningsl6sa och att det finns bade positiv och negativ reglering.

Mats H menar att det ofta & en balans mellan kvalitet och snabbhet och det &r ofta
tidsbrist i arbetet. Resultatrékningen och balansrékningen & viktiga och
arsredovisningen utgor grunden, sarskilt for nya foretag. For mer kanda foretag &r
det snarare specifik information vid specifika tillfallen som efterfragas. Han
papekar dven att det i allmanhet & valdigt mycket information i jamforelse med
for fem till sex & sedan. Han anser sig kunna identifiera en klar forbéattring dver
de senaste tre till fyra &ren. Mats H menar att nya foretag i allménhet & samre pa
att rapportera, men att de blir battre Gver tiden och att detta ofta beror pa att det &r
kostsamt att rapportera bra. Sma foretag fdljs vanligen inte alls av analytiker, da
det &r de stora foretagen som & |6nsamma for analytiker. Redovisningen i USA &
avsevart samre an den i Sverige men pa grund av att analytikerna har en
annorlunda kontakt med foretagen samt att foretagen ger béttre prognoser i USA
&r estimaten fran analytikerna ofta béttre &n de svenska.
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