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PURPOSE: The purpose of our study is to discuss the design and effects of internal
risk management and external reporting of risk in three listed companies.

METHODOLOGY: A qualitative case study with an inductive approach, based on
primary data in the form of interviews and secondary data.

THEORETICAL PERSPECTIVES: The theoretical perspective is based on Knight’s
definition of risk, Probohudonos et al. risk categories, COSO’s ERM framework for
risk management, ICAEW's recommendations to improve risk reporting, legitimacy
theory and institutional theory.

EMPIRICAL FOUNDATION: The empirical material consists of presentations of
how three Swedish listed companies view and work with risk management and risk
reporting. The presentations are based on interviews with risk managers and corporate
annual reports.

CONCLUSION: The result shows that the three examined companies external
reports differ both in form and content, which reduce the comparability between
companies. All companies consider risk reporting a competitive advantage, which can
be seen as an incentive to make voluntary disclosures. There is also a tendency for
risk reporting among companies within the same industry to become uniform.
Companies find the current regulations regarding risk disclosures as sufficient, but
this study show that the company with the strictest regulation also has the most
transparent risk reporting.
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1. INTRODUKTION

1 foljande kapitel kommer uppsatsens bakgrund presenteras, foljt av
problemdiskussion som leder fram till uppsatsens fragestdllning och syfte. Ddrefter
redogors for de avgrdinsningar som gjorts och avslutningsvis presenteras uppsatsens

disposition.

1.1 BAKGRUND

Det senaste decenniet har foretags investerare och ovriga intressenter efterfrigat en
mer omfattande rapportering om risker och osdkerhetsfaktorer. Flera stora
redovisningsskandaler samt en omfattande finansiell kris har gjort &mnet aktuellt och
nya standarder har tillkommit for att reglera den information foretag upplyser om.
Amnet har dven uppmirksammats genom forskning (Dobler, 2008) och det kan ses
som en del av ett okat intresse och en storre tilltro till riskhantering inom foretag

(ICAEW, 2011).

Upplysningar om risk i finansiella rapporter har tidigare frimst forekommit inom
bank- och fOrsdkringssektorn, men pa grund av uppmirksammade kriser och
skandaler har rapportering dven blivit aktuell inom icke-finansiella foretag. Den
okade efterfragan kan forklaras av de fordndringar som skett i ekonomin. En global
utveckling har medfort att foretag expanderar sin verksamhet och ér beroende av fler
externa intressenter. Detta har resulterat i ett mer konkurrensutsatt klimat och en
komplex marknad med okade risker for alla aktdrer (Dobler, 2008). Den tekniska
utvecklingen och digitaliseringen har medfort att nya typer av risker vuxit fram,

sasom exempelvis IT-risker (EY, 2009).

Det huvudsakliga syftet med rapportering av risk dr att upplysa intressenter om
faktorer som kan pédverka foretagets ekonomiska stéllning och siledes paverka
beddmningen av foretaget (Linsley & Shrives, 2006). For att identifiera ett foretags
risker krdvs en forstdelse for dess verksamhet och det &r diarmed viktigt att den
information foretag upplyser om &r vésentlig som beslutsunderlag for investerare. Vid

beddmning om vad som &r visentligt bor foretag se Over vad som ér relevant och var i
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verksamheten risker kan uppstd, och direfter anpassa rapporten sa att den &r

foretagsspecifik och relevant (Scheja, 2012).

Marknaden styrs av utbud och efterfrdgan, vilket innebér att foretag tar en risk redan
nir det viljer att gd in p en marknad. Aven investerare stills infor en risk d4 beslut
méste fattas utan fullstindig information. Denna brist pd information definieras som
ett informationsgap mellan fOretaget och dess intressenter. Att f{Oretags
riskrapportering dr bristande och att ett informationsgap existerar har blivit
konstaterat i bland annat forskning av Soloman (2000) och The Institute of Chartered
Accountants in England and Wales (ICAEW) (1998, refererad i Linsley & Shrives,
2006). For att tillgodose intressenters krav har foretag idag blivit béttre pd att upplysa
om den risk de méter. Det finns dédremot ett fokus pd finansiell risk och foretag
behover bli béttre pa att upplysa om strategiska och operativa risker, da dven de
paverkar resultatet (EIU-MMC, 2001, refererad i Beretta & Bozzolan, 2004). Vidare
tenderar fOretag att rapportera mer allmidnna risker med generell beskrivning, dn de
specifika risker de moter och hur dessa atgéirdas (Kajiiter, 2004, refererad i ICAEW,
2011).

Som en reaktion pd den okade efterfragan pa riskupplysningar har nya ramverk och
regleringar tillkommit. Dessa utgér ifran att en forbéttrad intern kontroll krévs for att
reducera de risker och hot ett foretag star infor. Intern kontroll har tidigare varit en
foretagsintern frdga, men péd grund av de kriser som uppméarksammats har nu kraven
skirpts kring rapportering av den (Arwinge & Hult, 2013). I USA infordes lagen
Sarbanes-Oxley Act (SOX) ar 2002, som innebér att foretag maste ha en béttre intern
kontroll samt rapportera om det i den finansiella rapporten, for att ge investerare en
bittre insyn 1 foretaget. SOX giller dven for utlaindska foretag som &r noterade i USA
(Nilsson, 2010, Fredelius, 2010). Den stéller detaljerade krav pd rapporteringen och
flera svenska foretag valde att ldmna den amerikanska borsen eftersom de ansag att
kostnaden for detta var for hog (Fredelius, 2010). I Sverige tillkom Svensk kod for
bolagsstyrning ar 2005. Koden innebér bland annat att foretag ska upplysa om intern
kontroll i den finansiella rapporten, i syfte att oka &garinsynen och forbdttra
bolagsstyrningen (Kollegiet for Svensk Bolagsstyrning, n.d.). Koden ér inspirerad av
SOX och béada poidngterar att genom en vélfungerande intern kontroll och

riskhantering kan foretagets risker reduceras. Koden &r dock inte lika detaljstyrd
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(Arwinge, 2013, Deloitte, n.d.). Intern riskhantering &r dven en fOrutsittning for
extern rapportering om risk, eftersom rapporteringen kraver en viss medvetenhet om
risk. Den externa rapporteringen kontrolleras genom ett antal lagar pd nationell och
internationell nivad. I Sverige tillimpas &rsredovisningslagen (ARL) for juridiska
personer, medan International Financial Reporting Standards (IFRS) tillimpas av

borsnoterade koncerner (Marton et al., 2010).

1.2 PROBLEMDISKUSSION

VASENTLIG INFORMATION

En problematik med riskrapportering dr att det grundar sig i hur ordet risk definieras.
Begreppet risk och dess innebord har ldnge varit omdebatterat och det har haft olika
betydelser i och med att nya risker vuxit fram i samhillet (Linsley & Shrives, 2006).
Risk kan ses som en social konstruktion byggt pa ménskliga virden och subjektiva
bedomningar, vilket kan innebdra att foretag tolkar begreppet pa olika sétt. Det kan
dven paverka hur foretag dversitter de riktlinjer som finns i standarder och regelverk.

Informationen som ldmnas kan darfor variera (Dobler, 2008).

Efter inforandet av IFRS har svenska foretags arsredovisningar okat i omfattning.
Denna Okning har framst skett i upplysningar och noter, vilket har lett till att
normgivare och regulatorer borjat diskuterat huruvida all information &r nodvéndig
(Scheja, 2012). I forestillningsramen finns direktiv for hur foretag ska uppritta den
finansiella rapporten och dédr ndmns att foretag ska upplysa om vésentlig information
som kan paverka investerares beslut (Marton et al, 2010). Det svara ar dock att avgora
var denna grins gér, samt om det gir att faststdlla franvaron av en vésentlig
upplysning (Rundfelt, 2010). Fér mycket regleringar av upplysningar kan leda till att
foretag ldmnar mycket ovésentlig information, vilket i sin tur kan medfoéra problem da
for mycket information kan innebdr att anvdndarna inte hittar och kan utldsa den
vésentliga informationen i den finansiella rapporten (Arnellér et. al, 2012, Miihkinen,
2012). Ovisentliga upplysningar kan dven undanskymma relevanta och darmed

forvringa tolkningen av &rsredovisningen (EFRAG, 2012). Ar 2011 genomfdrde

L Problemdiskussionen har utforligt behandlat forskning och litteratur. Den ersitter darfor ett
avsnitt om tidigare forskning.
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European Securities and Markets Authority (ESMA) en undersdkning om berdrda
parters forstaelse for olika aspekter av vésentlighet i1 finansiella rapporter. En slutsats
av denna undersokning var att ett ramverk avseende upplysningar efterfrdgades, da

det idag finns en stor variation i hur begreppet visentlighet tolkas (ESMA, 2013).

Vidare kan dven diskuteras huruvida det &r mangden upplysningar som &r vésentligt
eller om det dr kvaliteten pa upplysningar som ges. Beretta & Bozzolan (2008)
diskuterar detta problem och anser att kvantitet som enda variabel inte ar ett korrekt
métt pd kvaliteten. Istdllet bor andra variabler adderas for att fa en mer fullstindig
analys pa upplysningarnas kvalitet. For att anvdnda detta alternativa synsétt bor det
daremot klargdras vilken anvéndargruppen av rapporterna ér, for att klargora vilka

som ska forsta upplysningar och vilka det ska vara relevant for (Botosan, 2004).

Hur bedoms vad en risk dr och hur avgors vad som dr visentlig information inom
olika foretag? Hur formuleras ett ramverk for riskrapportering som ser till att
inkludera vdsentlig information, och samtidigt exkludera ovdsentlig, i
drsredovisningar? Anpassas riskupplysningar efter vilka anvindarna av finansiella

rapporter dr?

INTERNT RISKHANTERINGSARBETE

En forutsittning for att uppnad ett vilfungerande riskhanteringsarbete ar att foretag har
en gemensam definition av begreppet risk och att den uppfattas likartat av hela
verksamheten (Hult & Svernlov, 2012). For att forstd hur de risker som foretag
upplyser om atgirdas, dr det av betydelse att foretag dven upplyser om sitt
riskhanteringsarbete (ICAEW, 2011). En vilutformad riskhanteringsfunktion bidrar
till att risker hanteras snabbare och effektivare inom foretag vilket kan medfora
kostnadsfordelar (IRM, n.d). Information om detta stirker dven foretagets image och
okar dess trovirdighet gentemot intressenterna (Borghezi & Gaudenzi, 2013). Detta
menar dven ICAEW (2011) som sdger att det &r tdnkbart att ett foretags
riskhanteringsarbete forbittras genom extern riskrapportering samt att det kan ses och

anviandas som en konkurrensférdel gentemot foretagets konkurrenter.

Upplyser foretag om sitt interna riskhanteringsarbete och vilken roll spelar denna

upplysning for anvindaren av rapporterna?
10



OBLIGATORISK REDOVISNING OCH FRIVILLIGA UPPLYSNINGAR

Det finns ett positivt samband mellan hardare reglering avseende upplysningar och
lamnande av  frivillig information, d& obligatoriska upplysningar behdver
kompletterande information for att forstas (Einhorn, 2005, refererad i Broberg et al.,
2009). Enligt Einhorn (2005, refererad i Broberg et al., 2009) kommer foretag
frivilligt att ldmna upplysningar i den utstrickning det efterfragas pad marknaden. De
foretag som &dr Oppna med information kan tjdna pa det i det 1dnga loppet, d& de
kommer att anses vara trovirdiga (Skinner, 1994), men en 6kad och mer transparent
rapportering innebdr dven hogre kostnader och kan innebdra konkurrensméssiga
nackdelar for foretag. Resultatet av detta &dr att incitamenten till att ldmna mer

transparenta upplysningar dr varierande (Broberg et al., 2009).

Kravet och Muslu (2011, refererad i Cheng et. al, 2013) har funnit att en 6kning i
transparenta riskupplysningar gir hand i hand med en ©kning av mer korrekta
analytiska prognoser, vilket tyder pé att riskupplysningar innehaller information som
ar viktig for investerares foretagsvirdering. Detta stodjer att riskrapportering inte helt
kan utgoras av frivilliga upplysningar, eftersom foretagen da har mojlighet att vilja
om information ska inkluderas eller ej (Hail, 2011). Foretag tenderar att fordroja
redovisning av negativ information (Iatridis, 2008). Exempelvis limnade ménga
foretag bristfilliga upplysningar om hur de paverkades negativt under finanskrisen r

2008 (PWC, 2010).

Viljer foretag att frivilligt ldmna transparenta riskupplysningar, trots varierande

incitament? I sadana fall, varfor?

INFORMATIONSASYMMETRI

Informationsasymmetri mellan foretagsledningen och dess intressenter medfor
overvaknings- och kontrollkostnader, samt en ldgre virdering av bolaget pa grund av
den riskpremie som investerare stills infor (Oxelheim, 2006). Ju hogre osédkerhet
investerare upplever pa grund av informationsasymmetri, desto hogre avkastning

kommer de sannolikt att kriva (ICAEW, 2011). Minskas informationsasymmetrin kan
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foretagets kapitalkostnad minskas och det kan medfora en hogre vérdering och en

okad villighet att investera i foretaget (Oxelheim, 2006).

Potentiellt informationsgap

Figur 1. Informationsasymmetri

Kélla: egen.

Aven om foretagets intressenter har ritt att ta del av informationen kan det vara i
foretagsledningens intresse att hélla viss information inom foretaget, men det ar inte
tillatet att utelimna vésentlig information enbart med anledningen att det kan innebéra
konkurrensmissiga nackdelar (PWC, 2010). Detta dr nidgot som kan forekomma, da
Marshall & Weetman (2008, refererad i ICAEW, 2011) funnit att foretag endast
rapporterar omkring hélften av den information som finns tillgdnglig internt om
strategi, mal och policy avseende finansiella risker. Cheng et al. (2013) menar att
dven om frivilliga upplysningar minskar informationsasymmetrin, dr det inte
tillrdckligt effektivt for att ersdtta upplysningar som krévs enligt lag. Kombinationen
av att det blir en kriminell handling att inte 1dmna dessa upplysningar samt att det
medfor en Overtrddelse av samhéllets normer, gor det mycket kostsamt att bryta mot
lagstadgade krav. I enlighet med Rock (2002, refererad i Chung et al., 2013) kan

informationsasymmetrin 6ka om lagreglerade upplysningar blir frivilliga.

Den betydelse riskupplysningar har i1 drsredovisningen har dven diskuterats av
ICAEW (2011). Det menar att om intressenter endast informeras om en risk via
arsredovisningen dr det ett misslyckande i kommunikationen. Foretag ska rapportera
vésentliga risker kontinuerligt, exempelvis via sin hemsida. Financial Reporting
Council (2011, refererad i ICAEW, 2011) fann att investerare faster storre vikt vid

information avseende riskupplysningar direkt frdn foretagsledare eller
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styrelsemedlemmar &n frdn vad som star i deras arsredovisningar. Abraham et al.
(2011) fann dock att investerare generellt sett ansdg information i arsredovisningen

avseende finansiella och verksamhetsrelaterade riskfaktorer var anvindbar.

Varfor minimeras inte informationsasymmetrin om det kan oka foretagets virdering
och ge en okad villighet att investera i foretaget? Finns det risker som foretag av
olika anledningar inte upplyser om? Upplyser foretag om risk pa andra sdtt dn genom

drsredovisningen?

1.3 FRAGESTALLNING

Hur skiljer sig hantering och rapportering av risk i tre svenska bérsnoterade

fallféretag?

1.4 SYFTE

Uppsatsens syfte dr att diskutera utformning och effekter av intern hantering och

extern rapportering av risk i tre borsnoterade foretag.

1.5 AVGRANSNING

En avgrinsning gors da vi endast studerar foretags perspektiv. Inga fullstindiga
slutsatser om nyttan av riskrapportering kan dras, da vi inte undersoker ur investerares
eller vriga intressenters perspektiv. Rapporteringens efterlevnad av lagar och regler
har inte analyserats djupt, eftersom arsredovisningarna har kontrollerats och godkénts
av revisorer. Vidare behandlas inte finansiell risk i detalj, d& det &r ett mer komplext

dmne och fallforetagen har separata avdelningar for det.

1.6 DISPOSITION

Resterande del av uppsatsen ér strukturerad pé foljande vis: Kapitel tvd diskuterar val

av undersokningsmetod och forskningsdesign. I kapitel tre presenteras institutionalia,
13



dérefter presenteras den teoretiska referensramen i kapitel fyra. I kapitel fem
presenteras den empiri som inhdmtats om fallforetagen. Denna analyseras och stélls
mot dess teoretiska referensram i kapitel fem. I det sjétte och sista kapitlet diskuteras

resultat, slutsatser och forslag till vidare forskning.
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2. METOD

Foéljande kapitel inleds med en motivering av uppsatsens tillvigagdngssdtt. Ddrefter
redogors for den teoretiska referensramen och den empiriska studien. Sedan
diskuteras val av fallforetag vilket foljs av en diskussion om datainsamlingen.

Avslutningsvis diskuteras uppsatsens validitet och reliabilitet.

2.1 METODISKT TILLVAGAGANGSSATT

Dagens forskning om samhallsvetenskap utgér ifran tva vetenskapliga forhallningssétt
om hur forskning ska bedrivas och tolkas: Positivism och hermeneutik (Andersson,
1979). Positivismen utgdr ifran ett objektivt forhallningssitt dir samhillsméssiga
fenomen kan forklaras utifran sociala lagar, medan hermeneutiken kan ses som en
tolkningsprocess som utgar ifran att det manskliga beteendet dr fordnderligt och méste
forstds och tolkas (Bryman & Bell, 2011). Det vetenskapliga forhallningssittet 1
denna uppsats dr ett tolkande synsétt. Det anses lampligt da avsikten med studien &r

att 0ka forstaelse av hantering och rapportering av risk i tre borsnoterade foretag.

Vid val av vetenskapligt angreppssétt finns tva inriktningar: Deduktiv och induktiv.
Det deduktiva angreppsséttet utgar ifran teori och jaimfor sedan hur vil den insamlade
empirin stimmer dverens med teorin, medan det induktiva angreppsséttet forutsétter
att forfattaren gér in med ett oppet sinne och utgar frin empirin for att forklara teorin.
Detta dr ddremot problematiskt dd man ofta redan har en viss kunskap inom omrédet.
Likaséd kan den deduktiva inriktningen kritiseras dé forskaren endast tar med den
information som ar relevant och ger stdd 4t teorin, och bortser fran 6vrig information
som kan vara vésentlig (Jacobsen, 2002). Ansatsen i uppsatsen ér induktiv da denna
strategi anses mest anvindbar for uppsatsen syfte, eftersom den &r mer Oppen i

tolkandet av ny information.

For att bearbeta den insamlade informationen finns det tva vetenskapliga metoder:
Kvalitativ och kvantitativ. En kvalitativ metod erbjuder ett tolkande synsitt medan

den kvantitativa metoden fokuserar pé siffror och méitbarhet (Jacobsen, 2002). Den
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kvalitativa forskningsteorin betonar ett induktivt synsdtt pd teorin och
overensstimmer med uppsatsens syfte, vilket dr att fa en djupare forstdelse for
motiven bakom hur de tre fallforetagen tolkar och rapporterar risker och

osdkerhetsfaktorer (Bryman & Bell, 2011).

2.2 TEORETISK REFERENSRAM

Den teoretiska referensramen dr hamtad fran Lunds Universitets biblioteksdatabas
“Lovisa” och forskningsartiklar har hdmtats frdn artikeldatabasen “LUBSearch”.
Sokord som anvints dr “risk”, “risk disclosure”, “voluntary disclosure”, “risk

reporting”, “quality of risk reporting”, “risk management”, risk measurement” och

“materiality”.

Da syftet med uppsatsen ar 6ka forstaelse for bade intern och extern riskhantering, har
referensramen 1 uppsatsen huvudsakligen utgétt fran teori som behandlar definition av
risk, riskhanteringsarbete och extern riskrapportering. For att skapa en forstaelse for
hur risk och vésentlighet definieras och kategoriseras inleds referensramen med
Knights klassiska verk och kompletteras med tidigare forskning av bland annat
Sandin och Probohudono et al. Att redogora for definitionen av risk kan motiveras av
att det dr grunden till all riskhantering och dérfor dr relevant att ha en forstaelse kring
problematiken med detta. Dérefter presenteras COSO:s ramverk for internt
riskhanteringsarbete. COSO behandlas i denna uppsats dé det &r framstdende inom
intern kontroll och da dess riskhanteringsramverk &r det som fatt mest
uppmérksamhet och storst spridning inom fOretagsvérlden. Dérefter presenteras
ICAEW:s rekommendationer for en forbéttrad riskrapportering. ICAEW édr en
organisation specialiserad inom redovisning och revision. Det har publicerat ett flertal
rapporter om riskrapportering och det kan dérfor belysa for- och nackdelar med
dagens rapportering. Vidare forklaras funktionen riskupplysningar fyller utifran
positiv teori. Den positiva teorin presenteras utifrdn tva olika inriktningar:
Legitimitetsteori och institutionell teori. Legitimitetsteori forklarar hur foretag agerar
och varfor det frivilligt vdljer att upplysa om viss information. Institutionell teori ger
en kompletterande syn pd funktionen av upplysningar och tar upp varfor foretag inom

samma bransch tenderar att likna varandra.
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2.3 EMPIRISK STUDIE

Det ar vanligt att kombinera en fallstudie med kvalitativ metod. Genom denna metod
kan en djupare analys genomforas pa enskilda fall och generella slutsatser kan dras
dérefter. Det som studeras 1 en fallstudie dr for det mesta ndgot som redan existerar,
vilket innebar att det utspelar sig i en mer naturlig milj6 &n om motsvarande utfordes i
experimentell forskning (Denscombe, 2000). Tre fallforetag anses vara ett lampligt
antal att studera i denna uppsats, da det ger mdjlighet att studera skillnader och
likheter mellan foretagen. Kritik mot fallstudier dr att det gér att ifragasétta hur
representativt det dr att endast undersoka ett fital fall, samt om resultatet gar att
generalisera och dess niva av trovirdighet (Denscombe, 2000). Diaremot gar det inte
att motivera en studie av fler foretag, d& det blir for omfattande for att uppfylla

uppsatsens syfte.

En fallstudie gor det d&ven mdjligt for forskaren att anvinda sig av fler typer av kéllor,
dér en intervju kan kompletteras med dokument for att f en djupare analys. Det finns
tva olika typer av informationskéllor, primér- och sekunddrdata. Primérdata kan ske
genom observation, intervjuer eller enkdter och sekundédrdata &r data som redan
samlats in (Denscombe, 2000). Primirdata kommer att samlas in under
semistrukturerade intervjuer for att fi djupa svar av de studerade foretagen och
intervjuer dr det frimsta underlaget for empirin. For att komplettera intervjuerna
kommer dven sekundirdata att anvindas i form av finansiella rapporter hamtade fran
foretagens hemsidor. Dokumentundersdkning kommer att ske av fOretagens
arsredovisningar upprittade ar 2012. Eftersom foretagen &r borsnoterade dr dessa
dokument offentliga handlingar som granskats av externa revisorer och informationen
kan darfor anses som tillforlitlig och objektiv (Bryman & Bell, 2011). En ytterligare
fordel med sekundérdata dr att det dr en icke-reaktiv mitmetod. Det vill sdga, vid
insamlande av primirdata tenderar den intervjuade att anpassa sitt beteende eller svar
efter vad den tror efterfragas. En begriansning med sekundérdata &r att man inte har
kontroll 6ver kvaliteten, samt att informationen kan vara framtagen i ett annat syfte dn

vad det kommer att anvindas till (Bryman & Bell, 2011).
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For att uppfylla uppsatsens syfte jimfors foretagen i tre steg: Hur de uppfyller lagar
och rekommendationer, hur det interna riskhanteringsarbetet dverensstimmer med det
som rapporteras externt, samt en redogdrelse for vilken funktion riskupplysningar

fyller.

2.4 VAL AV FALLFORETAG

Da fokus i1 denna studie dr hantering och rapportering av risk spelar urvalet av foretag
mindre roll. Dock &r det passande att gora ett urval med storre foretag da de kan
tainkas ha en mer omfattande riskrapportering. Tre foretag borsnoterade pa Nasdaq
OMX Stockholm Large Cap valdes av anledning att de foljer likartade regelverk. En
avgransning har dock skett for finansiella foretag d& de foljer mer komplex reglering.
Foretag med huvudkontor i Stockholm eller Malmé har prioriterats av den orsaken att
det mojliggjort for forfattarna att besdka foretagen och ha personliga intervjuer. Detta
for ar att skapa sa homogena och likvérdiga forutsittningar som mdjligt for studien.
Vidare valdes tre foretag som dr framgangsrika inom olika branscher for att fa en
bredd i studien och skapa en uppfattning om hur risk hanteras och prioriteras inom

olika branscher.

2.4.1 INTERVJUER

Intervjuer anses ldmpligt vid denna typ av uppsats, da det endast &r ett fatal foretag
som undersoks och intervjuer ger en djupare foOrstdelse for foretaget. En
forskningsintervju skiljer sig frén ett vardagligt samtal da det sker genom ett sedan
tidigare bestdmt mote dér forskaren bestdmmer dagordningen. Det krdvs darfor
mycket forberedelser och kunskap inom dmnet som undersoks. En personlig intervju
ar fordelaktig da den ger mojlighet att ta del av detaljerad information fran
nyckelpersoner och siledes en djupare forstaelse for amnet (Denscombe, 2000). De
semistrukturerade intervjuerna har skett via personliga mdten med riskansvarig pa
respektive foretag. En semistrukturerad intervju innebdr att en intervjuguide forbereds
med d&mnen som ska diskuteras, vilket ger mojlighet till 6ppna svar (Jacobsen, 2002).
Riskansvarig fick mojlighet att ta del av intervjuguiden innan intervjun dgde rum for

att forbereda relevanta svar. Nackdelen med en intervju &r att trovédrdigheten 1 det som
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sdgs kan diskuteras samt att den intervjuade kan ta over kontrollen. Intervjuaren har
ddrmed ett personligt ansvar over att innehdllet i intervjun blir relevant (Denscombe,
2000). For att oka tillforlitligheten har darfor tvd av gruppmedlemmarna deltagit vid
intervjun 1 den utstrickning som detta har varit mdjligt. Ambitionen var att
upptagning av intervju skulle ske genom inspelning, men da det inte varit mdjligt har
upptagning skett genom anteckningar som sedan sidkerstillts genom

respondentvalidering.

2.5 METODKRITIK

Vid en empirisk studie uppstar fridgor kring valen som gors och konsekvenserna av

valen maste Gvervégas, for att utreda om empirin &r tillforlitlig och trovardig.

Validitet behandlar huruvida empirin dr giltig och relevant, samt om undersokningen
overensstimmer med verkligheten. Eftersom underlaget i empirin frimst bestir av
semistrukturerade intervjuer kan detta minska validiteten, d& respondenternas svar
kan spegla deras personliga dsikter och uppfattningar (Bryman & Bell, 2011). Detta
giéller dven 1 kvantitativa studier och &r inte ndgot som é&r specifikt for en kvalitativ
undersokning. For att 6ka trovérdigheten har de personer som intervjuats varit de som
anses ha bist kunskap om foretagets dvergripande riskhantering. I tvé foretag har det
varit Risk Managern som intervjuats och i det tredje foretaget var det den ansvarige
for intern kontroll, da det foretaget inte har en riskhanteringsfunktion pa koncernniva.
Da det kravts har intervjun dven kompletterats med svar fran ytterligare en respondent
pa foretaget som kunnat ge mer specifik information. Efter transkribering skickades
resultatet ut till samtliga respondenter for validering, for att sékerhetsstilla att
informationen atergivits korrekt. I de fall dér respondenterna haft anmérkningar har
informationen korrigerats. Ingen information har diaremot tagits bort, vilket enligt
Bryman & Bell (2011) kan ske vid respondentvalidering. Den insamlade primérdatan
har sedan jamforts och kompletterats med sekunddrdata fran drsredovisningar for att
oka uppsatsens validitet. De artiklarna som anvédnds dr i huvudsak av vetenskaplig
karaktir med reviewprocess, for att sékerstélla trovdrdigheten i innehéllet. Uppsatsen
innehéller dven en del referenser till tidningsartiklar som saknar vetenskapligt virde

och dessa har dirfor endast anviants som kompletterande material.

19



Reliabilitet handlar om huruvida studien ar replikerbar och oberoende av forfattaren.
Vid en kvalitativ studie menar Bryman & Bell (2011) att en del forskare anser att
reliabilitet inte dr lika relevant, dd intervjuer kan vara svara att replikera. Det viktiga
ar att det dr en fullstdndig och utforlig redogorelse. Pa sé sétt handlar reliabilitet inom
en kvalitativ studie om pdlitlighet (Bryman & Bell, 2011). I uppsatsen anvinds
rekommendationer och ramverk frn framstdende och inflytelserika organisationer for
att bedoma foretagens hantering och rapportering av risk. Detta gors utifran
forfattarnas personliga tolkning och kunskap, vilket sdanker pélitligheten. Hansyn bor
dven tas till att denna studie dr en fallstudie dir tre unika fall studeras. Ett annat urval
av foretag hade sannolikt resulterat i annan information och hade gett ett annat

resultat, darav kan svaren ej generaliseras och inga i en bredare kontext.
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3. INSTITUTIONALIA

[ foljande kapitel presenteras de regleringar som finns avseende riskrapportering.
Inledningsvis redogors for standarder av det internationella regelverket IFRS.

Darefter redogors for de svenska reglerna som dterfinns i drsredovisningslagen.

3.1 INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS

Da det finns skillnader i politiska och ekonomiska system skiljer sig redovisningen &t
mellan ldnder. For att gora redovisningen gangbar mellan ldnder utvecklade
International Accounting Standards Committee (IASC) ett internationellt regelverk
med principbaserade standarder, International Accounting Standards (IAS). Dessa
standarder utvecklades for att harmonisera redovisningen for noterade foretag. Ar
2001 omstrukturerades kommittén till en oberoende organisation och bytte namn till
International Accounting Standards Board (IASB). IASB ger ut International
Financial Reporting Standards (IFRS). Sedan &r 2005 ska borsnoterade koncerner i
Sverige upprétta finansiella rapporter i enlighet med [ASB:s direktiv. Dock kan en
skillnad 1 redovisningen uppstd mellan foretag, dd IFRS ger ut principbaserade
standarder istéllet for regelbaserade standarder. Detta innebér att foretag sjilva
oversitter och tolkar dessa principer, sa att de anpassas efter foretagets verksamhet

(Marton et al., 2010).

3.1.1 FORESTALLNINGSRAM

Forestéllningsramen innehaller riktlinjer om hur IFRS ska tolkas och tillimpas i
praktiken. Den behandlar hur den externa redovisningen ska upprittas for att
tillgodose anvéndares informationsbehov. Anvéndarna av de finansiella rapporterna ar
externa intressenter; sasom investerare, anstillda, leverantorer och finansiella institut.
Efterfragan pé information kan skilja sig 4t mellan intressenter, men da investerare ar

de som tillfor kapital till foretagen, kan den information de efterfragar anses vara av
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intresse for samtliga anvdndare av de finansiella rapporterna. Forestéllningsramen
anger att upplysningar om risker och osédkerhetsfaktorer kan férekomma under noter
eller 6vriga upplysningar i de finansiella rapporterna, men det dr ej tvingande. Den tar
dven fram de viktigaste kvalitativa egenskaperna som finansiella rapporter ska
innehalla. Upplysningarna som ldmnas 1 de finansiella rapporterna ska vara
lattbegriplig for anvdndarna och relevant som beslutsunderlag. De ska dven ge en
korrekt bild och innehdlla visentlig information (IFRS-volymen, 2012). IFRS

forestillningsram definierar vésentlighet som:

“Information dr vésentlig om ett uteldmnande eller en felaktighet kan paverka de
beslut som anvindaren fattar pd basis av informationen i de finansiella rapporterna.
Graden av visentlighet beror péd postens eller felets storlek och pé
omstdndigheterna kring utelimnande eller felet. Visentlighet &r dirfor mer en
fraiga om en troskelnivda &n en grundliggande kvalitativ egenskap som

informationen maéste ha for att vara anvandbar” (IFRS-volymen, 2012)

3.1.2 IAS1 UTFORMNING AV FINANSIELLA RAPPORTER

IAS 1 Utformning av finansiella rapporter ndmner att finansiella rapporter ska ge
vésentlig information och en rdttvisande bild av foretagets framtida finansiella
stdllning. Tillimpningen av IFRS, med ytterligare upplysning dér s& krdvs, forutsitts
leda till att finansiella rapporter ger en rdttvisande bild. Enligt IAS 1 ska noter
innehalla icke-finansiella upplysningar om foretagets mal och riktlinjer. Det dr dven
vanligt att foretag lamnar ytterligare upplysningar om risker, osdkerhetsfaktorer och
omvdrldsforandringar inom foretaget verksamhetsomrade for att ge en rittvisande
bild. Diaremot behdver foretag inte lamna information som kravs av IFRS om den inte

ar vasentlig (IFRS-volymen, 2012).

3.1.3 IFRS7 FINANSIELLA INSTRUMENT: UPPLYSNINGAR

Det finns tydliga och mer tvingande direktiv nér det géller redovisning av finansiella

instrument. IFRS 7 Finansiella instrument: Upplysningar kraver att:

“Ett foretag ska ldmna upplysningar som gor det mojligt for anvdndare av de
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finansiella rapporterna att beddma karaktir och omfattning av de risker som
uppstar genom finansiella instrument och som fOretaget &r exponerat for vid

rapportperiodens slut” (IFRS-volymen, 2012)

Information ska dven ges om hur dessa risker hanteras av foretaget. Dessa kvalitativa
upplysningar ska ldmnas i samband med kvantitativa upplysningar om kreditrisk,

likviditetsrisk och marknadsrisk (IFRS-volymen, 2012).

3.2 ARSREDOVISNINGSLAGEN

I Sverige foljer juridiska personer Arsredovisningslagen. Enligt ARL 2 kap. 3§ ska
foretaget ge en rittvisande bild av foretagets stdllning och resultat. Om det krévs for
att ge en rdttvisande bild ska tilliggsupplysningar ldmnas. Risker och
osikerhetsfaktorer behandlas i ARL 5 kap. Tilliggsupplysningar och i ARL 6 kap.
Forvaltningsberdttelsen. Dér finns det riktlinjer for hur utformandet av
forvaltningsberittelsen ska se ut for att den ska ge en réttvisande bild av foretagets
finansiella position. Enligt ARL 6 kap. 1§ 2st. p.3 ska upplysningar i

forvaltningsberittelsen 1dmnas om:

"Foretagets forvintade framtida utveckling inklusive en beskrivning av vdsentliga

’

risker och osdkerhetsfaktorer som foretaget stdar infor.’
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4. TEORETISK REFERENSRAM

Foéljande kapitel inleds med en introduktion av begreppet risk. Ddrefter redogors for
den teori som publicerats om riskhantering, samt en beskrivning av COSO:s ramverk
for riskhantering. Vidare beskrivs ICAEW:s riktlinjer for en forbdttrad

riskrapportering och avslutningsvis behandlar kapitlet positiv teori.

4.1 RISK

Ordet risk hdrstammar fran franskans risqué som syftar till fara, men med en
inneboende positiv mdjlighet (Littré, 1863, refererad i Vesper, 2006). Historiskt sett
har ordet haft olika innebdrd dé risk &r nadgot som foréndras i samband med att nya

mdjligheter och hot véixer fram i samhallet (Linsley & Shrives, 2006).

I nationalekonomen Frank H. Knights verk “Risk, Uncertainty and Profit”, som
publicerades fOrsta gangen 1921, behandlas skillnaden mellan risk och osdkerhet.
Knight menar att en finansiell risk &r métbar och anses dérfor vara en verklig risk,
medan en ométbar risk dr en osékerhetsfaktor - vilket majoriteten av icke-finansiella
foretags risker dr (Knight, 1964). Vidare hdvdar Knight att pd en vélfungerande
marknad &r det just osékerheterna som gor att foretag kan gora en vinst som dr hogre
dn standardavkastningen. Dessa omitbara risker mits i1 praktiken ofta genom

kalkylering dédr risken dr variansen kring ett forvantat utfall ICAEW, 2011).

Aven i senare forskning papekas att det inte finns en fullstéindig definition av risk utan
att det beror pa vem anvéndaren av begreppet dr. En tdnkbar definition av begreppet
ar att det bedoms som en slumpartad héndelse som leder till ett odnskat resultat och
har en negativ inverkan pa foretagets verksamhet och malsattningar (Sandin, 1980).

For att identifiera en risk maste begreppet definieras. Aven om definitionerna kan se
olika ut menar Renn (1998, se Merkelsen, 2010) att de olika tolkningarna av risk har
en sak gemensamt, och det &r att risk dr skillnaden mellan verkligheten och ett

potentiellt framtida utfall.
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4.1.1 RISKKATEGORIER

Foretag star infor bade interna och externa risker. De interna riskerna ér finansiella
och operationella, medan de externa riskerna syftar pa sddant som foretaget inte sjdlva
kan styra dver, exempelvis politiska och legala risker (Borghezi & Gaudenzi, 2013).
Dessa risker kan variera bade i innebord och beroende pa vilka atgdrder som krévs.
For att battre forstd och hantera risk brukar det dérfor dessa delas in i kategorier. Det
finns inget tydligt ramverk over hur risker ska kategoriseras och det skiljer sig darfor
at mellan foretag. I den forskning som publicerats om riskupplysningar har ett flertal
olika kategorier anvénts i syfte att kvantifiera informationen (Mousa & Desoky,
2012). I senare forskning har fler kategorier tillkommit, vilket kan bero pa att det
ekonomiska klimatet har fordndrats och nya risker har uppstétt (EY, 2009). En ofta
forekommande uppdelning som stimmer dverens med flera studier om risk &r att fyra
kategorier anvédnds for att analysera riskernas innebord och atgérd. Dessa ar afférs-,

operativ, strategisk och finansiell risk (Probohudono et al., 2013).

Finansiell risk Operativ risk
Marknadsrisk Intern drift
Kreditrisk
Likviditetsrisk

Figur 2. Riskkategorier
Killa: egen

Affarsrisk dr den risk som dr forknippad med foretagets specifika bransch och
16pande verksamhet. Det handlar om hur foretag arbetar internt med sin dvergripande
strategi. P4 en organisatorisk niva dr det exempelvis hur foretaget ska konkurrera och

pa affarsenhetsnivd dr det vad dess konkurrensfordelar dr. Denna risk ar viktig vid
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utformande av strategi for att tillgodose samtliga intressenters behov, dd den vid ett
korrekt utformande skapar mervirde for foretagets aktiedgare (Cabedo & Tirado,
2004). Exempel péd affdrsrisker dr risker kopplade till produktefterfrigan och
konkurrens (Vandemaele et al., 2009).

Operativ risk dr den risk som &r forknippad med foretags investerings- och
produktionsbeslut (Dhaliwal et al. 1983, refererad i Probohudono et. al, 2013). Det
giller fOrluster som uppkommer genom otillrickliga interna kontrollsystem,
bedrigerier och minskliga fel. Legala risker brukar dven réknas in bland operativa
risker. (Cabedo & Tirado, 2004). Operativa risker dr exempelvis efterlevnad av lag

och reglering, driftstopp och miljorisker.

Strategisk risk dr den risk som dr forknippad med fordndringar i den ekonomiska
eller politiska omgivningen. Den vérldsekonomiska utvecklingen kan skapa
osédkerheter som péverkar foretagets prestationer i olika grad. Enligt Cabedo & Tirado
(2004) bor foretag kommunicera hur de paverkas av dessa risker. En strategisk risk ar

exempelvis en finansiell kris.

Finansiell risk dr den risk som innefattar marknads-, kredit- och likviditetsrisker
(Vandemaele et al.,, 2009). Marknadsrisker syftar till risken for fordndringar i
marknadspriser kopplat till finansiella instrument, exempelvis valuta- och rinterisk.
Kreditrisk dr risken att motparten i ett ingdnget finansiellt avtal inte kan uppfylla sin
betalningsforpliktelse. Likviditetsrisk uppstér nar foretaget inte kan uppfylla sina egna
betalningsforpliktelser (Cabedo & Tirado, 2004).

4.2 RISKHANTERING

Den risk foretag exponeras for kan inte helt elimineras eller undvikas, utan behover
hanteras genom intern kontroll for att minimeras och for att strategiska fordelar ska
uppnaés till sd 1laga kostnader som mdjligt (Borghezi & Gaudenzi, 2013). Det ar darfor
av betydelse att foretag forstar de risker som det utsétts for 1 sin verksamhet for att
kunna hantera dem (IRM, n.d.). Riskhantering gér ut pé att identifiera, klassificera
och prioritera risk och genom en effektiv resursallokering minimera, 6vervaka och
kontrollera sannolikheten till negativa héndelser (Hubbard, 2009). Fordelen med en
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vil integrerad riskhanteringsprocess dr att foretag identifierar och lér sig forstd sina

framsta risker, samt hur det sa effektivt som mojligt ska atgérda dessa (Scheja, 2012).
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Figur 3. Riskhanteringsprocessen

Kalla: pharmainfo.net, n.d.

4.2.1 COSO - ERM INTEGRATED FRAMEWORK

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commissions (COSO) ér en
amerikansk organisation som bildats i syfte att utveckla ramverk for riskhantering och
intern kontroll. Det star for det ramverk som haft storst spridning och ar vanligast
forekommande: “Enterprise Risk Management - Integrated Framework” (ERM).
ERM édr ett integrerat riskhanteringssystem. Foretag utvecklar ofta ett eget
riskhanteringssystem men grundidén dr generellt densamma som ERM; att hjdlpa
foretag att identifiera sina huvudrisker och arbeta proaktivt med dessa (Bohn &
Kemp, 2006). Det finns dock kritik mot ERM-system, vilket bland annat podngterats
av Powers (2009, refererad i ICAEW, 2011) som menar att ERM endast dr ett forsvar
mot dngslan och osédkerhet och att det tilldter foretag att forsdkra bade sig sjdlva och

andra att tro att deras risker hanteras effektivt.
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Utgangspunkten 1 allt riskhanteringsarbete &r att det ska utgéra en forsdkran till
aktiedgare att foretag nar sina uppsatta mal. Det syftar till att pd samtliga nivaer inom
foretaget hantera de potentiella risker och osdkerhetsfaktorer som ryms inom
foretagets faststillda riskbendgenhet, dess sa kallade riskaptit. Riskaptiten bestdms
utifran och kopplas samman med foretagets dvergripande strategi och mal. ERM ska
pa det viset mojliggora att de accepterade riskerna hanteras proaktivt genom hela
organisationen efter en faststdlld strategi, och pa si sitt astadkomma ett sa stort
virdeskapande som mdjligt at foretagets intressenter. For att implementera ERM-

systemet i sin verksamhet utgér foretag frdn COSO:s kub (COSO, 2004).

Risk Response

Control Activities
Information & Communication

Monitoring

Figur 4. Enterprise Risk Management Integrated Framework
Killa: COSO, 2004

COSO-kuben idr uppdelad i tre huvuddelar. Den forsta delen representerar foretagets
mal och riktlinjer. Inom ramarna for foretagets syfte och vision formulerar ledningen
organisationens strategi och mail, vilka ska vara i1 enlighet med fOretagets
riskbendgenhet (Moeller, 2007). Ledningen ser till att ett effektivt utnyttjande av
foretagets resurser gors i den operativa verksamheten, genom integrerade processer
mellan foretagets olika delar. Vidare har foretaget en tillforlitlig intern och extern
rapportering samt foljer de lagar och restriktioner som det lyder under. Den andra
delen representerar foretagets enheter och det ér 1 dessa som risker uppstar. Den tredje

delen &r riskhanteringsarbetet som foljer atta steg. Riskerna hanteras i enlighet med
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foretagets riskbenégenhet, genom att implementera de atta stegen i samtliga delar av
foretaget. ERM ér inte en strikt process, utan en upprepande process dér de olika
huvuddelarna  péverkar varandra (COSO, 2004). De atta stegen i

riskhanteringsprocessen som utgdr ramverkets grund ar foljande:

1. Intern milj6é - Omfattar klimat, struktur och kultur inom foretaget, vilket utgdr

underlag till dess syn pa risk, riskaptit och etiska virderingar.

2. Milsittning - Foretaget miste sdtta upp mal att nd som é&r i enlighet med dess

strategi och riskbenédgenhet.

3. Hindelseidentifiering - Identifiera héndelser som kan komma att paverka

foretagets mal.

4. Riskbedomning - Foretaget maste gora en riskbeddmning och analysera riskens

konsekvenser och sannolikhet, vilket utgér beslutsunderlag till hur den ska hanteras.

5. Riskrespons - Ledningen véljer sedan hur riskerna ska atgérdas och hanteras for att
passa foretagets riskaptit, exempelvis om risken ska undvikas, accepteras, delas eller

reduceras.

6. Kontrollaktivitet - For att sidkerhetsstilla att risken hanteras korrekt faststills

rutiner och kontrollaktiviteter.

7. Information och kommunikation - Relevant information maste kommuniceras
effektivt inom fOretaget, s& att ansvarig personal ges utrymme att utfora sina
uppgifter. Den faststéllda riskbenigenheten maste dven kommuniceras ut sa att den

forstas av investerare och intressenter.

8. Overvakning - Slutligen maéste hela den foretagsdvergripande riskhanteringen

Overvakas och modifieras vid behov.
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4.3 RISKRAPPORTERING

ICAEW, The Institute of Chartered Accountants in England and Wales, dr en
framstdende organisation specialiserad inom redovisning och revision. Det har i sin
rapport “Reporting Business Risk: Meeting Expectations”, undersokt hur
riskrapportering utvecklats i Nordamerika och Europa under de senaste 20 aren.
Rapporten visar pa att den riskrapportering som gors inte &r tillracklig, och det lyfter
fram punkter pd hur den kan forbéttras samt goras mer anvéndbar for ldsaren. Det
anser att det som bor belysas i riskrapportering &r riskens natur, dess framkomst,
hanteringsprocessen och hur risken for tillfallet paverkar foretaget (ICAEW, 2011).

Nedan foljer en ndrmare beskrivning pa de viktigaste punkterna:

Limna anvindbar information - Foretag bor rapportera den information om risker
och osidkerhetsfaktorer som efterfragas och ér till nytta for dess intressenter, sa att
dessa kan gora en egen riskbeddmning. En forutsittning ar dock att foretag vet vad
som dr av intresse for anviandare, da olika anvédndare har olika informationsbehov.
Hir ldmnas nagra exempel péd information som kan vara anvéndbar, som foretagets
riskaptit, riskindikatorer, foretagets interna riskhanteringsarbete och om sérskilda
risker Okar eller minskar. ICAEW (2011) har uppfattningen att anvindare dr mer

intresserade av att veta att risk hanteras pd ett 1dmpligt vis, dn av riskupplysningen 1

sig.

Kvantitativa upplysningar - Upplysningar bor innehalla mer kvantitativa analyser,
istillet for beskrivande listor. ICAEW (2011) menar att foretag inte endast ska
rapportera sannolikhet och forsumma kvalitativa beskrivningar, utan att de
kvantitativa upplysningarna exempelvis ska behandla hur stora delar av foretaget som

paverkas av en risk.

Integrera informationen - Riskupplysningar bor s& ldngt som mgjligt vara
integrerade 1 sitt sammanhang i arsredovisningen. Foretag tenderar att ha ett eget
avsnitt om risker och osdkerhetsfaktorer, men enligt ICAEW (2001) forstas risk béttre
i ett sammanhang. Exempelvis &r det naturligt att beskriva risk i fOretagets
affairsmodell eller i deras framtidsutsikter. Ett problem med detta dr dock att

information upprepas och att rsredovisningen dkar i omfattning.
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Tink utanfor drsredovisningscykeln — Foretag lamnar ett flertal rapporter utdver
arsredovisningen, exempelvis deldrsrapporter och kvartalsrapporter. All risk &ndras
inte frédn &r till &r d& den kan ha att gbéra med affirsmodellen. Daremot finns det
vésentlig risk som fordndras mer frekvent och den bor foretag upplysa om mer dn en
gang per 4ar. Utdover arsredovisningen som idag &r det storsta forumet for
riskupplysningar bor foretag 1dmna information kontinuerligt i separata rapporter, via

sin hemsida eller andra forum (ICAEW, 2011).

Berditta om erfarenhet - Den storsta delen av risker ett foretag utsétts for dr mer eller
mindre desamma fran ér till &r. Det kan darfor motiveras att informera om hur det
tidigare har arbetat for att atgérda detta. Foretag kan dven rapportera om tidigare
erfarenheter av riskrapportering, exempelvis hur utfallet blivit och vilken lairdom de

kunnat dra av det ICAEW, 2011).

4.4 POSITIV TEORI

Positiv teori studeras genom observationer, dédr utgdngspunkten dr att forklara varfor
foretag foredrar vissa metoder och principer, samt varfor foretag viljer att forse
intressenter med frivillig information. Genom positiv teori forsoker forskare forklara
och forutse vad som sker utan hdnsyn till om det &r ett effektivt system. Detta till
skillnad fran den normativa teorin som istillet forklarar vad som bor goras. Tvéa
teoretiska perspektiv inom den positiva teorin behandlas i denna uppsats:

Legitimitetsteorin och institutionell teori (Deegan & Unerman, 2011).

Legitimitetsteorin och den institutionella teorin dr bada systemorienterade teorier.
Systemorienterade teorier innebér att foretag har relationer med sina intressenter och
att det paverkar vilken sorts samt hur mycket information som foretag ger. Med hjélp
av dessa teorier kan forklaras varfor foretag viljer att ldmna en viss typ av
information. Det kan @ven hérledas fran politisk-ekonomisk teori som forklarar hur
samhille, politik och ekonomi dr sammanldnkade och hur de paverkar varandra.
Genom denna teori blir det mojligt att se pd hur foretag agerat och vilken information

de viljer att dela med sig av ur ett bredare perspektiv. Legitimitetsteorin forklarar hur
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foretag anpassar sig till omvérlden medan den institutionella teorin &r mer
branschspecifik. Siledes behover de inte ses som tvéd enskilda teorier, utan de kan

anvéndas tillsammans. En teori utesluter inte en annan (Deegan & Unerman, 2011).

4.4.1 LEGITIMITETSTEORI

Legitimitetsteori utgar ifran att foretag influerar och influeras av samhéllet som de
verkar i, samt att de har en strdvan efter att uppfattas som legitima av sin omvérld.
Det existerar ett socialt kontrakt mellan foretag och samhille som bygger pd normer
och forvintningar om hur foretag bor bete sig. Det dr den generella uppfattningen som
samhillet har av fOretaget som avgdr om de dr legitima och sdledes dr det mer
vésentligt hur foretag uppfattas av sin omvérld an hur de faktiskt agerar. Det sociala
kontraktet fordndras dver tid i takt med samhéllets utveckling och dé ny information
blir tillgénglig for omvérlden eller samhillets forvintningar fordndras. Kan foretaget
inte uppfylla det sociala kontraktet och réttfardiga sitt agerande uppstar ett
legitimitetsgap. Det finns tva anledningar till att legitimitetsgap uppstar: Att
samhillets forvantningar fordndras och detta leder till ett gap, &ven om foOretaget
fortsatt agerar som det tidigare gjort (Sethi, 1978), eller att ny information om
foretaget dyker upp, exempelvis genom media (Sethi, 1975). Uppstar ett
legitimitetsgap finns det fyra handlingsvdgar for att uppritthdlla och reparera
legitimitet. Genom kommunikation kan det undervisa och informera samhillet om
fordndringar 1 beteende och handlingar, fordndra samhillets uppfattning men inte
faktiskt beteende, manipulera samhéllets uppfattning genom att skjuta fokus fran ett
problem till andra, eller fOrdndra samhéllets fOrvdntningar. Legitimitetsteorin
fokuserar pa det sociala kontraktet och hur organisationen dr en del av samhéllet det

verkar i (Deegan & Unerman, 2011).

4.4.2 INSTITUTIONELL TEORI

Den institutionella teorin behandlar varfor foretag inom samma bransch tenderar att
agera likartat och applicera institutionella regler om lampliga strukturer for att oka
legitimiteten i organisationen. Den kan ses som ett komplement till legitimitetsteorin

dé den forklarar hur foretag anpassar sig efter institutionella férvintningar och agerar
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pa ett sitt som anses accepterat inom respektive bransch (Deegan & Unerman, 2011).
Isomorfism dr processen genom vilken organisationer inom samma bransch tenderar
att likna varandra. Institutionell isomorfism finns i tre olika former: Tvingande,
mimetisk och normativ. Tvingande isomorfism innebdr att en tvingande forandring
sker pa grund av att starka intressenter krdver det; sdsom statliga inflytandet, lagar
och regler. Mimetisk isomorfism &r ett resultat pad osdkerheten ett foretag kan std
infor. Det kan ske vid implementering av nya redovisningsmetoder da foretag ser pa
hur andra framgangsrika foretag har gjort for att sedan kopiera det. Normativ
isomorfism dr en fordndring som sker pd grund av press fran gruppnormer eller

kulturella foreteelser, pa grund av profession (DiMaggio & Powell, 1983).
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5. EMPIRI

[ foljande kapitel presenteras den data som samlats in avseende respektive foretag.
Avsnitten foljer samma struktur och inleds med en kort presentation av foretaget.
Didrefter presenteras foretagets definition av risk, vilket foljs av en redogérelse for
hur foretagens interna riskhanteringsarbete ser ut. Fortsdttningsvis redogors for hur
foretagen uppfyller lagar och rekommendationer och avslutningsvis diskuteras

riskupplysningars funktion.

5.1 ALFA

Alfa dr borsnoterat pad Nasdaq OMX Stockholm Large Cap. Det ér organiserat efter en
matrisstruktur ddr verksamheten dr uppdelad i tre séljande divisioner. Utdver detta
finns det dven en gemensam séljenhet. Intervju holls med Group Risk & Insurance
Manager och Assistant Risk & Insurance Manager den 13 december 2013. De har

arbetat pa Alfa i sju respektive sex ér.

5.1.1 RISK

Definitionen av risk dr en subjektiv bedomning och enligt teorin dr en
foretagsgemensam uppfattning och definition av begreppet vdisentligt for ett
fungerande riskhanteringsarbete. Vi har frdgat foretag Alfa om hur det definierar och

ser pd risk. Ddrefter redogors for vilka risker det rapporterar i sin drsredovisning.

Begreppet risk definieras som en héndelse som kritiskt padverkar en process och
framkallar ett negativt utfall. Vésentliga risker definieras som de riskerna som har en
avsevird paverkan pa foretaget. Det som &r avgdrande for att en risk ska rapporteras 1
arsredovisningen dr att den dr kritisk och Alfa poédngterar att det rapporterar de
vésentliga risker som finns. Det dr Risk Managers som ansvarar for att definitionen

och uppfattningen av risk dr densamma inom hela foretaget.

I arsredovisningen for 2012 har riskerna kategoriserats under finansiell och
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operationell risk. Den finansiella risken behandlar finansiella instrument och det tar
upp prisrisk, likviditetsrisk, kassaflodesrisk och motpartsrisk. Det operationella
avsnittet avser interna risker; sasom kundforlust, reklamation och teknikrelaterade
risker, men det behandlar dven externa risker, exempelvis miljo, politik och juridiska

risker.

5.1.2 INTERN RISKHANTERING

Foretags riskhanteringsarbete dr nagot som uppmdrksammas allt mer och idag dr det
vanligt att foretag implementerat ett ramverk for riskhantering i sin styrning. Vi har
frdagat om foretag Alfa har ett sadant ramverk och bett dem redogéra for hur deras

interna riskhanteringsprocesser ser ut.

Den interna riskhanteringen pd Alfa &r uppdelad i tre nivder: Operationell risk,
finansiell risk och risk pa affarsenhetsnivd. Det dr Risk Managers som arbetar med
den Gvergripande operationella risken. De utvecklar policies om hur risk identifieras
och hanteras pad bolagsnivd samt foljer upp arbetet och rapporterar till CFO. De
finansiella riskerna skdts av en finansfunktion och det finns strikta policies for hur
dessa ska hanteras. Regelbunden uppfdljning for att minimera dessa risker sker.
Risker pa affarsenhetsnivé skots av respektive enhet da de forstar affarsprocessen och

kan upptécka risker.

Alfa har arbetat med riskhantering de senaste tjugo aren och har &ven lidnge
rapporterat risk externt. Det interna arbetet utvecklades for nagra ar sedan, da det tog
fram ett system for riskhantering. Detta system dr anpassat efter dess verksamhet och
innebdr att det hanterar risk pa ett mer systematiskt och proaktivt sitt. ERM-systemet
ar egenutvecklat och &r ett projekt som &r drivet av styrelsen. Det anser detta vara en
bittre 10sning dn att kopa in ett fardigt ERM-koncept eller att outsourca. ERM-

systemet foljer foljande process:

1. Forsta affirsprocessen - Sker pa afférsenhetsniva.
2. Identifiera en kritisk affirsprocess - De producerande enheterna identifierar

de kritiska risker som uppstér i den 16pande verksamheten. De beskriver vilka
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risker som kan intréffa i en process och viljer sedan ut de risker som har storst
paverkan pé flodet. Det finns en strikt policy for hur detta ska ske.

3. Riskkartliggning - Enheter identifierar vilka risker som kan paverka en
kritisk process.

4. Konsekvensanalys - Vad ér kostnaden for respektive risk? De risker med
hogst kostnad prioriteras.

5. Skadeforebyggande atgirder - Forebyggande dtgirdsplaner for att minimera
riskexponeringen. Risk Managern berdttar att det &ven har bytt
forsakringsbolag till ett som enbart arbetar med foretag som har ett aktivt
riskhanteringsarbete.

6. Nodligesplan - Hur foretaget ska agera vid nodlidge, exempelvis brand i
fabrik som kan orsaka produktionsstopp.

7. Katastrofplan - Hur det ska agera vid en katastrof, exempelvis en
naturkatastrof.

8. Uppdatera och utbilda - Enheter foljer sedan upp och arbetar nira interna
revisorer med kontrollfunktioner. Det finns riskuppfoljning pd alla enheter

inom Alfa.

5.1.3 LAGAR OCH REKOMMENDATIONER

Enligt teorin dr den externa rapporteringen av risk bristfdllig. Vi har fragat foretag
Alfa om hur det ser pd detta och om det anser att det krdivs en tydligare reglering.

Darefter har vi studerat hur det rapporterar om risk och riskhantering.

Alfa tillaimpar IFRS, sdsom den &r antagen av EU och for moderbolaget tillimpas
ARL. Vidare tillimpas dven ridet for finansiell rapporterings rekommendationer,
samt specifika regleringar frin NASDAQ OMX Stockholm. Det tror inte att
overgangen till IFRS innebar ndgon storre skillnaden i rapporteringen och kan inte
svara pa om det finns en skillnad i kraven mellan ARL och IFRS. Det tycker inte att

det behdvs ett mer detaljerat ramverk for riskrapportering.

I &rsredovisningen for 2012 utgor risker och osdkerhetsfaktorer ett avsnitt under

kommentarer till bokslut. Det finns ytterligare upplysningar om finansiella instrument
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i noter. Alfa redogor for de viktigaste riskerna och diskuterar hur dessa kan paverka
foretagets stéillning. I vissa fall presenteras risken kvantitativt. Det redogér dven kort
for hur det arbetar med att hantera och minimera de operationella riskerna. Vidare
diskuteras fordndringar som sker i omvirlden, deras ansvar for detta och hur det
arbetar med exempelvis energi, miljo och livsstilsfordndringar. Det arbetar aktivt for

att mota nya regleringar och rapporterar dven vilka deras frimsta konkurrenter &r.

Forutom arsredovisningen far intressenter information om risk via Alfas hemsida dér
syftet ar att kontinuerligt tillgodose investerare med relevant och dppen information.
Kvartalsrapporter innehéller dven uppdaterad information om risk. Utdver detta har
Alfa kapitalmarknadsdagar dir investerare fr ytterligare information och det har dven

en ansvarig for investerarrelationer.

Den externa rapporteringen av risker har lidnge sett likadan ut pa Alfa. Ménga
funktioner tar hand om utformandet av &rsredovisningen, men den utgér fran
regelverk och externa revisorer. I jimforelse med det interna arbetet utgar den externa
rapporten frdn ett bredare perspektiv, dir de storsta och mest kritiska riskerna
presenteras. Alfa redovisar inget om sitt interna riskhanteringssystem i

arsredovisningen, men Risk Managern betonar att det ar ndgot som ska utvecklas.

5.1.4 RISKUPPLYSNINGARS FUNKTION

Syftet med riskupplysningar dr att de ska formedla en rdttvisande bild av foretaget
och dirmed utgora beslutsunderlag for foretagets intressenter. Vi har frdgat foretag

Alfa om vilken funktion det anser att riskupplysningar fyller.

Alfa ser upplysningar om risk och riskhantering som en kvalitetsstimpel gentemot
sina intressenter. Det ser det som en skyldighet gentemot aktiedgare att rapportera sd
bra som mdjligt och det anser att det kan mota investerares behov genom den policy
det har. De primédra intressenterna &r kunder, investerare och finansiella institut.
Intressenter efterfrdgar information d& de ar 1 en beroendeposition och &r intresserade
av att foretaget hanteras pd ett bra sitt. Alfa betraktar all information om risk som

konfidentiell tills dess att det har en riskétgirdsplan.
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Enligt Risk Managern foljer manga foretags &rsredovisningar samma struktur.
Didremot har Alfa byggt sitt system utifran det som &r ldmpligast for dem. Det anser
att rapporteringen som gors dr pa en bra niva och att foretaget kontinuerligt arbetar for
att utveckla den. Vidare poédngteras att Alfas storsta konkurrenter finns utanfor
Sverige och att det déarfor inte dr aktuellt att undersoka hur dessa utformat sin

arsredovisning.

5.2 BETA

Beta dr borsnoterat pA Nasdaq OMX Stockholm Large Cap. Betas verksamhet ar
uppdelad 1 tva affirsomraden. Till detta finns en gemensam funktion for intern
kontroll. Beta har varit inblandad i en miljoskandal som uppmirksammades i media
och foljdes av en réttstvist. Den 16 december 2013 holls en intervju med Director of
Group Internal Control. Den intervjuade har arbetat pd Beta i fem ar och arbetar idag
med intern kontroll med fokus pa finansiell rapportering. Kompletterande svar har

dven erhallits via telefon och e-mail frin projektledaren for Betas arsredovisning.

5.2.1 RISK

Definitionen av risk dr en subjektiv bedomning och enligt teorin dr en
foretagsgemensam uppfattning och definition av begreppet vdisentligt for ett
fungerande riskhanteringsarbete. Vi har fragat foretag Beta om hur det definierar
och ser pa risk. Ddrefter redogérs for vilka risker det rapporterar i sin

drsredovisning.

Risk dr en hindelse som har méinga olika konsekvenser. Vad som é&r en visentlig risk
bedoms utifrdn sannolikhet att intrdffa och ekonomisk konsekvens, pd en
vérderingsskala mellan ett och tio. Beta podngterar att det finns mer att utveckla och
att det krivs fler dimensioner for att méta det. D4 olika typer av risker har olika
konsekvenser behdvs en tydligare definition pa vilken konsekvens det syftas pa.
Exempelvis ér det svart att mita den ekonomiska konsekvensen av ménniskoliv och
skador pa miljon. Det finns inga exakta grinser for vad som &r vésentligt, utan de

risker som tas upp 1 arsredovisningen &r det viktigaste ur perspektiven medarbetare,
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miljo, verksamhet och ekonomi. Det finns ingen koncerngemensam definition av
begreppet risk inom organisationen, utan respektive affirsomrade definierar sina egna
risker. Detta dr dock nagot det vill utveckla, da det strivar efter en hogre grad av
standardisering. Beta betonar att det underlédttar med gemensamma definitioner for att
kunna samla riskerna inom kategorier. Det dr viktigt att identifiera en tydlig riskigare,

vilket dr den som dr ansvarig for att forebygga och hantera risken pé respektive niva.

I arsredovisningen for 2012 har riskerna kategoriserats under verksamhetsrisk,
marknads- och afféarsrisk samt finansiell risk. Bland verksamhetsrisker anser det att de
véisentliga riskerna dr  sdkerhet, driftstopp, milj6 och utslipp samt
kompetensforsorjning. Bland marknads- och afférsriskerna ar det frimst pris pa och
tillgdng till ravaror, energipris och kundberoende som dr vésentliga. De vésentliga

finansiella riskerna &r valuta-, rinte-, likviditets-, forsdkrings- och kreditrisker.

5.2.2 INTERN RISKHANTERING

Foretags riskhanteringsarbete dr nagot som uppmdrksammas allt mer och idag dr det
vanligt att foretag implementerat ett ramverk for riskhantering i sin styrning. Vi har
frdgat om foretag Beta har ett sadant ramverk och bett dem redogora for hur deras

interna riskhanteringsprocesser ser ut.

Beta dr en decentraliserad organisation med sjdlvstyrande enheter. Det arbetar inte
med nagot koncerngemensamt ramverk for riskhantering, men det utvecklas allt mer
mot gemensamma processer inom fOretaget. Affirsomrddena definierar och
kontrollerar risker inom sin enhet, dd de forstér sina risker bést och &r riskdgare. Det
ar riskdgaren som gor identifierar, analyserar samt sékerstéller bdde forhindrande och
atgdrdande aktiviteter. De finansiella riskerna hanteras centralt pd koncernniva. Det
finns en frén styrelsen faststélld policy om hur de finansiella riskerna ska minimeras

och hanteras.

Beta utgar inte ifran ndgot ERM-system 1 sitt riskhanteringsarbete. Daremot har det
ett lean project, vilket dr ett projekt for att identifiera flaskhalsar och ineffektivitet
inom den vérdeskapande processen. Lean project innebdr att kommunikation och

information hanteras dppnare och hanteringen blir dirmed enklare. Detta arbetssétt
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effektiviserar foretaget och hdr kommer dven riskhantering in for att hitta béttre

16sningar.

Beta styr organisationen genom ett flertal olika policies, som exempelvis en
miljopolicy och en hélso- och sékerhetspolicy. Dessa ger klara instruktioner och
handlingsplaner for hur de operativa riskerna ska identifieras och kopplas till atgarder.
Hogre befattningshavare gar igenom risker och dtgérder pd operationell niva. Enligt
Beta borde processen standardiseras och effektiviseras eftersom enheterna nu arbetar
pa ungefir samma sétt, men utan en gemensamt formulerad standard for hela

organisationen.

5.2.3 LAGAR OCH REKOMMENDATIONER

Enligt teorin dr den externa rapporteringen av risk bristfdllig. Vi har fragat foretag
Beta om hur det ser pa detta och om det anser att det krdvs en tydligare reglering.

Darefter har vi studerat hur det rapporterar om risk och riskhantering.

Beta tillimpar IFRS, sdsom den &r antagen av EU och for moderbolaget tillimpas
ARL. Vidare tillimpas iven ridet for finansiell rapporterings rekommendationer,
samt specifika regleringar frin NASDAQ OMX Stockholm. All rapportering sker 1
enlighet med géllande lagar och uppdatering sker nér det krivs. Vidare anser Beta att
det inte krdvs ett tydligare ramverk for riskrapportering. Beta tror att det oavsett
reglering alltid kommer att finnas information som anses vara konfidentiell och som
foretag inte kommer att 1dmna ut. Det menar att en risk som kan skada foretaget inte
kommer att upplysas om i arsredovisningen. Dock poéngteras att transparensen i de

riskupplysningar som Beta ldmnar har 6kat de senaste aren.

I &rsredovisningen for 2012 wutgdr risker och riskhantering en egen del i
forvaltningsberittelsen. Inom de tre kategorierna verksamhetsrisker, marknads- och
affdrsrisker samt finansiella risker finns en beskrivning av vad risker innebdr och hur
de hanteras. I noterna ges dven kompletterande information om de finansiella
riskerna. I flera fall beskrivs riskerna kvantitativt for att forstd hur risken péverkar

foretaget. I deras kénslighetsanalys gér det att utldsa resultateffekterna av forédndringar
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i exempelvis ravarupris och valutakurs. I de flesta fall &r hanteringen noggrant
redogjord for, sd att det gér att forstd Betas strategi och riskbenégenhet. Beta sikrar
exempelvis energipriser, men inte metallpriser, och ldmnar dven en motivering till
detta. Beta har en dven nollvision avseende miljoolyckor vilket beskrivs utforligt. En
del risker beskrivs mindre utforligt, sdsom att Beta dr beroende av ett fatal stora
kunder samt deras kompetensforsorjning. Vidare innehéller den finansiella rapporten
tydliga finansiella mal som &r vésentliga for att forstd Betas dvergripande strategi. |
arsredovisningen beskrivs inte hur deras interna riskhanteringsarbete och

kontrollprocess sker, utan enbart att det genomfors.

Utover arsredovisningen arrangerar Beta kapitalmarknadsdagar dér det informerar
intressenter om riskerna de star infor. P4 dess hemsida och i1 delarsrapporten
presenteras de framsta riskerna allmént och kortfattat, med hénvisning till foretagets
arsredovisning. Det har dven en ansvarig fOr investerarrelationer som ldmnar

kompletterande information, for att underldtta bedomningen av foretaget.

Betas riskrapportering har de senaste dren blivit tydligare och mer strukturerad, men
Beta poéngterar att det fortfarande finns sadant det Onskar utveckla. Det wvill
exempelvis lagga till en kategori med politiska risker. Inom en snar framtid kommer
det formodligen dven léggas till en del som det kallar dvriga risker. Det har dven en
ambition om att komplettera varje risk med drets kommentar, for att rapporteringen
ska uppdateras varje dr. Annars menar det att det & mdjligt att upplysningar ser

likadana ut fran ar till ar, eftersom risker och atgérder inte alltid foréndras.

5.2.4 RISKUPPLYSNINGARS FUNKTION

Syftet med riskupplysningar dr att de ska formedla en rdttvisande bild av foretaget
och dirmed utgora beslutsunderlag for foretagets intressenter. Vi har frdgat foretag

Beta om vilken funktion det anser att riskupplysningar fyller.

Beta menar att analytiker och investerare sjélvklart vill ha mer information 4n den
som ldmnas, men att foretaget upplyser om det som dr mgjligt att upplysa om. Det

studerar dven i vilken omfattning deras konkurrenter redovisar risker. Beta anser att
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det &r viktigt att visa att det ar ett foretag som arbetar med risk. Detta dr viktigt ur ett
investerarperspektiv, da dessa vill veta att det &r ett vilskott foretag. Det dr ocksé
viktigt att ur ett rekryteringsperspektiv visa att det dr ett foretag som arbetar aktivt
med risk, d4 det inom Betas bransch féorekommer olycksfall. Vidare upplever Beta att
intressenter med hjdlp av mer transparenta upplysningar har blivit mycket battre pa att
prognostisera foretagets arsresultat. Foretaget upplever ockséd att mycket fragor om

risk kommer fran media, men att det d4 mest handlar om specifika héndelser.

5.3 GAMMA
Gamma dr borsnoterat pa Nasdaqg OMX Stockholm Large Cap, samt pa Nasdag OMX

New York. Det dr uppdelat i fyra affarsenheter och har gemensamma gruppfunktioner
for finans, teknologi, juridik och investerarrelationer. Gamma har under de senaste
aren vunnit ett pris som delas ut till det foretag som 1 sin &rsredovisning pé bista sétt
rapporterar de risker det &r exponerade mot och hur deras riskhanteringsarbete
fungerar. Den 11 december 2013 holls en intervju med Head of Group Risk
Management pd Gammas huvudkontor. Den intervjuade har arbetat pd Gamma i 16

o

ar.

5.3.1 RISK

Definitionen av risk dr en subjektiv bedomning och enligt teorin dr en

foretagsgemensam uppfattning och definition av begreppet vdisentligt for ett
fungerande riskhanteringsarbete. Vi frdagat foretag Gamma om hur det definierar och

ser pd risk. Ddrefter redogors for vilka risker det rapporterar i sin drsredovisning.

Gamma definierar risk som ndgonting som utmanar och forsvarar foretaget fran att nd
dess kortsiktiga och langsiktiga mal. Det framhaller dven att risk inte enbart dr ndgot
som kan kvantifieras. Hur vésentlig risk definieras och beddms varierar mellan
risknivderna pa Gamma. Riskens vidsentlighet &r beroende av storleken pé risken och
affarsenheten som den paverkar. Det forsoker att upplysa om alla vésentliga risker det
star infor. For att mojliggora ett effektivt riskhanteringsarbete, har Gamma uppréttat
en gemensam fOrstaelse och ett gemensamt sprak for att underldtta beslut, dtgirder,

kommunikation och samordning.
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I &rsredovisningen for 2012 rapporteras risker enligt foljande kategorier: Marknads-,
teknik- och affdrsrisker, risker avseende bolagsstyrning, efterlevnad av lagar och
regler och risker forenade med innehav av Gammaaktier, samt finansiella risker som

rapporteras i not.

5.3.2 INTERN RISKHANTERING

Foretags riskhanteringsarbete dr nagot som uppmdrksammas allt mer och idag dr det

vanligt att foretag implementerat ett ramverk for riskhantering i sin styrning. Vi har
frdagat om foretag Gamma har ett sddant ramverk och bett dem redogéra for hur

deras interna riskhanteringsprocesser ser ut.

Det interna riskhanteringsarbetet pA Gamma é&r uppdelat i tre risknivaer: Lopande
verksamhet, taktiska risker och strategiska risker. Risker hanteras dagligen i den
operationella verksamheten, med stdd av globala processer och policies. Ansvaret for
de operativa riskerna ligger pé respektive affarsenhet. De taktiska riskerna kan
utmana foretaget att nd ndstkommande ars mal och identifieras i samband med den
arliga malséttningsprocessen. De strategiska riskerna kan utmana foretaget att na sina
langsiktiga mal och identifieras i samband med den arliga strategiska planeringen.
Utover detta kontrolleras finansiella risker av en finansfunktion, under tillsyn av
Gammas finanskommitté. Det finns tvd medarbetare pd Gamma som arbetar
koncerndvergripande med taktisk och strategisk risk, inom funktionen Group Risk

Management.

Gamma har ett globalt styrsystem vars funktion dr att stodja foretagskulturen och se
till att foretaget styrs i1 en riktning som gynnar intressenter och haller risktagande
inom vissa ramar. Vidare innebér det en tillforlitlig intern kontroll, samt att foretaget
foljer regleringar och tar sitt ansvar gentemot samhéllet. Systemet &r baserat pa ISO
9001 vilket dr en internationell standard for kvalitetshantering, men har utformats for

att passa till Gamma.
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Gamma borjade utveckla sitt ramverk for riskhantering 2012, med anledningen att det
ville skapa klara ansvarsled och tydliggéra vem som ansvarar for vad. Inom
ramverket utvecklade det enkla mallar for risk som fylls i regelbundet under aret av
de olika enheterna. Det har bidragit till en gemensam riskhanteringsprocess samt en
starkt kontroll 6ver taktiska och strategiska risker. Ramverket innebdr att foretaget
arbetar koncerndvergripande med riskhantering, rapportering, konsolidering och
overvakning. Det anvinder resultatinriktade verktyg som mojliggér och stddjer
riskhanteringsprocessen, samt sédkerstiller gruppens samstimmighet. Deras
verksamhetsmodell har en tydlig rollférdelning och en gemensam inriktning for
beslutsfattandet, for att sdkerstélla effektivitet i riskhanteringen. Processen for att
identifiera och hantera strategiska och taktiska risker for regioner, affarsenheter och

koncernfunktioner ser ut enligt f6ljande:

1. Forbereda - Respektive affarsenhet sammanstiller information och analyserar
sina styrkor, svagheter, mojligheter och hot.

2. Uppriitta bruttolista - P4 koncernledningsnivd bedoms de identifierade
riskerna och delas upp i interna kategorier: Bransch- och marknadsrisker,
kommersiella risker, operativa risker samt risker avseende efterlevnad av lagar
och regler.

3. Prioritera risker - Riskerna rangordnas pa en riskkarta efter dess sannolikhet
och paverkan. Uppdelning gors efter taktiska risker som &r pd 0-1 ar och
strategiska risker som dr pé 1-5 ar.

4. Fordela ansvar - Ledningen bestimmer om risken ska accepteras, minskas
eller elimineras och fordelar ansvaret for riskhantering bland affarsenheterna.

5. Hantera risker - Affdrsenheterna tar fram atgirder for att hantera riskerna.

Uppfdljning sker via rapporter och uppfdljningsméten.

Ansvaret for operativa risker ligger pé affdrsenheter och de hanterar risker dagligen i
sitt arbete. De maste pa daglig basis kunna fullfdlja projekt och leverera till kunder.
De operative riskerna kan vara exempelvis brister i resurser eller maskiner. Denna
riskhanteringsprocess ér vilstrukturerad och reglerad, och innebér generellt sett inga
problem. I den 16pande verksamheten dr begreppet vésentlig risk tydligt definierat da
det finns marginaler, mekanismer och olika risknivder kopplade till en styrmodell,

exempelvis beslutsspérrar och krav pd godkdnnande frén en hogre befattningshavare.
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Riskidentifierings- och hanteringsprocessen har implementerats i den sedan tidigare
faststdllda kalendern for strategisk planering. Varje ar hélls dven ett globalt
ledningsmote, dir de 250 hogsta ledarna pa Gamma nérvarar och diskuterar strategi
och risker. Stora risker och avyttringar maste godkdnnas av finanskommittén pa
Gamma. Risker och strategier modifieras tre ginger per ar utifran riskmoten enligt

strategikalendern och maste sedan godkinnas av styrelsen.

Gamma har ldnge arbetat med riskarbete, men Risk Managern poidngterar att det
tidigare var otydligt och att enheter ofta menade samma sak, men uttryckte det pa
olika sdtt. De senaste tvd aren har stora fordndringar skett i och med det nya
ramverket. Idag sker riskarbetet mer gemensamt och integrerat mellan enheterna. Det
tror att det interna riskarbetet har forbéttrats pd grund av Gammas hoga krav pa sig
sjdlva och att riskhanteringsarbetet antagligen hade funnits i samma utstrackning dven

utan kraven pd rapportering i drsredovisningen.

5.3.3 LAGAR OCH REKOMMENDATIONER

Enligt teorin dr den externa rapporteringen av risk bristfdllig. Vi har fragat foretag

Gamma om hur det ser pad detta och om det anser att det krdvs en tydligare reglering.

Darefter har vi studerat hur det rapporterar om risk och riskhantering.

Gamma tilldimpar IFRS, sdsom den dr antagen av EU och for moderbolaget tillimpas
ARL. Information limnas &ven i enlighet med US Securities Exchange Act samt
specifika regleringar frain NASDAQ OMX Stockholm och NASDAQ New York.
Gamma tycker inte att det behovs ett tydligare ramverk for riskrapportering, utan
anser att kraven snarare dr for hoga, sérskilt i och med SOX. Vidare anser det att det

ar bra att halla en viss niva av rapporteringen pa frivillig basis.

I rsredovisningen for 2012 finns information om riskhantering och riskfaktorer pa ett
flertal stdllen. Riskfaktorer har ett eget avsnitt dar foretaget upplyser om de risker det
anser vara de viktigaste utifrdn den informationen foOretaget besitter. Det finns

ddremot en mgjlighet att risker de idag anser dr ovésentliga eller inte vet om kan
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komma att ha betydande negativ effekt pd foretaget. Riskhanteringsprocessen
beskrivs utforligt under bolagsstyrning. Finansiella risker presenteras under noter. Det
anvinder sig inte av kvantitativ information for att illustrera icke-finansiell risk. I
brevet fran styrelseordférande podngteras att Gamma har strikta normer kring
riskhantering och 1 bolagsstyrningsrapporten beréttas utforligare om dess erfarenhet

av riskhantering, samt om hur det nya ramverket har forbéttrat denna.

For att tillgodose intressenters behov delger foretaget inte bara information via
arsredovisningen, utan dven via hemsida, delarsrapporter och kapitalmarknadsdagar.
Det har kapitalmarknadsdagar tvd ganger om aret, dér det bjuder in investerare och
ovriga intressenter. D4 informeras allmidnt om bolagets stillning och strategi, och
intressenter ges mojlighet att stilla frdgor. Gamma har en ansvarig for

investerarrelationer.

Det dr den juridiska avdelningen som bestimmer utformningen av arsredovisningen
och ser till att den &r i enlighet med rddande lagar och regleringar. De gor dven en
avvigning for hur mycket som ska upplysas om varje risk. Gamma upplever att det
linge haft en dppen riskrapportering, men att det utvecklats mycket de senaste aren 1

och med att nya regleringar tillkommit.

5.3.4 RISKUPPLYSNINGARS FUNKTION
Syftet med riskupplysningar dr att de ska formedla en rdttvisande bild av foretaget

och ddrmed utgora beslutsunderlag for foretagets intressenter. Vi har frdgat foretag

Gamma om vilken funktion det anser att riskupplysningar fyller.

Gamma har en policy om att ha en transparent, relevant och konsekvent finansiell
rapportering och kommunikation med sina intressenter, i syfte att skapa fortroende
och trovardighet. Det ser den externa riskrapporteringen som en konkurrensfordel och

Risk Managern beréttar att det dr bra varumirkesbyggande.

De som framst efterfragar information om risk 4r Gammas investerare, men det ir
dven av intresse internt frdn koncernledning och styrelse. Gamma forsoker att upplysa
om alla visentliga risker de star infor, men det podngterar att olika investerare ser
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saker ur olika perspektiv och att de vill ha s mycket information som mojligt, &ven

mer information 4n Gamma rapporterar.

Gammas riskrapportering ar erkdnt framgangsrik och dérfor upplever det att andra
foretag tar efter dess rapportering. Det menar att riskhantering &r en frdga om kostnad
och prioritering. Alla foretag har inte de resurser som krivs och darfor dr det enklare
och mer kostnadseffektivt att kolla pd redan utvecklad riskrapportering. Gamma tror

att det kommer att gd mer emot att foretag rapporterar pa miniminiva och att det blir

mer likformigt inom branscher.
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6. ANALYS

I foljande kapitel analyseras den insamlade empirin utifran den teoretiska

referensramen. Analysen foljer samma struktur som empirin.

6.1 RISK

I den inledande delen av analysen jamfors foretagens definition av visentlig risk med

den teoretiska definitionen. Ddrefter analyseras foretagens kategorisering av risk

utifrdn den teoretiska kategoriseringen.

6.1.1 RISK OCH VASENTLIGHET

De studerade foretagens definition av begreppet risk syftar liksom Sandins (1980)
definition, till hidndelser som har en negativ inverkan pd foretagets verksamhet.
Knight (1964) gor en skillnad mellan risker och osdkerhetsfaktorer, ddr han bendmner
risk som ndgot mitbart och osdkerhetsfaktorer som en ométbar risk.
Osidkerhetsfaktorer stdr for majoriteten av de studerade foretagens risker. Vid
beddmning om vad som ar vésentligt bor foretag, enligt Scheja (2012) se dver vad
som &r relevant och var i verksamheten risker kan uppstd. Viasentlig risk bedoms i
Alfa som en stor risk som kan sidnka bolaget, medan Beta och Gamma har verktyg
och processer for att beddma en vésentlig risk. I dessa foretag bedoms visenlighet
utifran en skala dér sannolikhet for utfall jimfors med vad konsekvens av risken blir.
Att bedomningen av vésentlig risk skiljer sig 4t mellan foretagen beror dels pa att de
verkar i olika branscher dér risker uppstar pa olika stédllen, men &ven pd att de har

olika styrsystem.

Enligt Hult & Svernlov (2012) och ICAEW (2011) dr en gemensam definition av risk
och vésentlighet en forutséttning for ett fungerande riskhanteringsarbete. Bdde Alfa
och Gamma har upprittat en gemensam forstaelse och ett gemensamt sprak for att
underldtta beslutsfattande, handlingstagande, kommunikation och konsolidering. De
har dérefter utvecklat policies for hur risk ska atgérdas och minimeras, vilket de olika
affarsenheterna anvinder i sin bedomning av risk i den 16pande verksamheten. Beta
saknar ddremot en central definition av risk inom foretaget. Ett problem med att inte

ha en gemensam definition &r att en affarsenhet kan komma att bortse fran en kritisk
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risk om deras riskbendgenhet inte dverensstimmer med resterande affirsenheter. Det
bekriftas av Rundfelt (2010) som papekar att det dr svért att faststélla franvaron av en
véasentlig upplysning i riskrapportering. Beta betonar dock att det efterstrdvar en

standardiserad definition for hela foretaget i syfte att forbattra riskarbetet.

6.1.2 INTERNA RISKKATEGORIER

Da foretag star infor risker som har olika innebord och krédver olika typer av atgérder,
gors ofta en uppdelning av risk for att béttre forstd och hantera den (Mousa &
Desoky, 2012). Det finns inget klart ramverk for hur risk ska kategoriseras och darfor
skiljer det sig 4t mellan fOretagen. De har anpassat uppdelningen efter deras
verksamhet och efter vad som dr mest lampligt for dem som foretag, vilket stimmer
overens med Schejas (2013) resonemang om att foretag ska wutveckla en

foretagsspecifik rapport och upplysa om det som ar visentligt for dem.

Uppdelning enligt teori Affarsrisk Operativ risk |Strategisk risk| Finansiell risk
Exempel p& risker Produktefterfrdgan Driftavbrott Finansiell kris Betalningsforpliktelse
Konkurrens Miljorisk Politisk risk Valutarisker
Alfa kategorier
Finansiell risk Likviditetsrisk
Kassaflodesrisk
Motpartsrisk
Prisrisk
Operationell risk Konkurrens Driftavbrott Konjunktur
Kundférlust Miljorisk Politisk risk
Reklamation Rattstvist Ravarupriser
Teknik
Beta kategorier
Finansiell risk Likviditetsrisk
Kredit och motpartsrisk
Prisrisk
Marknad & Affarsrisk Energipris
Metallpris
Ravarupriser
Verksamhetrisk Kompetens Driftavbrott
Kunder Halsa
Miljorisk
Gamma kategorier
Finansiell risk Kreditrisk
Likviditetsrisk
Prisrisk
Gammaaktien Marknadsrisk
Valutarisk
Marknad, teknik, affirsrisk Kunder Teknik Ravarupriser
Leverantorer
Styrning och lagar Politisk risk
Miljorisk
Figur 5. Riskkategorier
Killa: egen
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Figuren illustrerar Probohudonos et al. (2013) kategorisering av risk och hur de
studerade foretagens risker forhaller sig till denna kategorisering. Den teoretiska
uppdelningen redovisas vertikalt och under varje kategori finns exempel pé den typ av
risk som tillhor kategorin. De studerade foretagens interna riskuppdelning redovisas
horisontellt under respektive foretag. Foretagens risker dr sedan uppdelade och

placerade efter hur den teoretiska definitionen klassificerar dem.

De tre fallforetagen har alla en kategori for finansiell risk, men utover den ser
riskkategoriseringen 1 darsredovisningarna vildigt olika ut. Utformningen av
riskkategorier 1 Alfas arsredovisning &r finansiell och operationell. Beta kategoriserar
sina vésentliga risker utifran de tre kategorierna verksamhetsrisk, marknads- och
affdarsrisk samt finansiell risk. Medan Gamma kategoriserar sin risk som marknads-,
teknik och affarsrisk, risker forenade med innehav av Gammaaktier, risker avseende

bolagsstyrning, efterlevnad av lagar och regler samt finansiell risk.

I Alfa &r de operationella riskerna en sammanslagning av vad Probohudono et al.
(2013) kategoriserar som affdrs-, operativ och strategisk risk. Till afférsrisk kan de
risker som dr kopplade till efterfrdgan och konkurrens riknas in. Under operativ risk
tar det upp teknik, miljo, rattstvister och driftsavbrott. I den strategiska risken

inkluderas ekonomiska risker sdsom konjunktur, ravarupriser samt politisk risk.

I Beta star verksamhetsrisk for bade affdrsrisk och operativ risk.
Kompetensforsorjning och kunder gar under den l6pande verksamheten och behandlar
hur foretaget arbetat internt med sin Overgripande strategi for att exempelvis locka
kompetens till foretaget, det kategoriseras darfor som afférsrisker enligt Probohudono
et al. (2013). Resterande del under verksamhetsrisk &ar hélsa, drift och miljorisker
vilket stdimmer dverens med den operativa risken. De risker Beta kategoriserar som
marknads- och afférsrisk hamnar alla under strategisk risk d& de ar beroende av

fordndringar 1 ekonomin.

Kategorin som Gamma benndmner som marknads-, teknik- och affarsrisk utgdér den
klart storsta delen av Gammas riskavsnitt. Den innehéller risker som tillhor tre olika
kategorier enligt Probohudono et al. (2013). Foretaget skulle kunna dela upp

marknads-, teknik- och afférsrisk i fler och smalare kategorier som fyller en storre
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funktion och skiljer olika typer av risk. Bolagsstyrning och efterlevnad av lagar
rdknas som béade operativ och strategisk risk enligt den teoretiska definitionen. Risker

med innehav av Gammaaktien avser finansiella risker.

De tre fallforetagens rapporterade riskkategorier stimmer dverens med de som teorin
lagger fram. Daremot har de olika bendmningar pa risker och uppdelningen sker inte
pa samma sitt som Probohudono et al. (2013). Foretagen anvédnder exempelvis
bendmningen operativ eller operationell pa olika sdtt. Alfa anvdnder det som sin enda
kategori utdver finansiell. Gamma anvinder begreppet pa olika risknivaer, dels
bendmns de dagliga riskerna i affarsenheterna som operationella och dels ar det en
kategori som de delar in de taktiska och strategiska riskerna i. D& det inte finns ett
specifikt ramverk for hur risker ska rapporteras har foretagen anpassat det efter vad
som dr ldmpligast for dem. Det blir dirmed svart att jaimfora foretagen och utlésa vad

respektive riskkategori innebir.
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6.2 INTERN RISKHANTERING

I denna del analyseras och jamfors foretagens riskhanteringsprocess utifran COSO:s

ramverk for riskhantering.

COSO - kuben Alfa Beta Gamma
Intern miljo
Struktur Standardiserat Decentraliserat Standardiserat

Nej, pa gang.
Ja, Group Risk & Hanteras idag inom Ja, Group Risk

Insurance funktionen fér Management
intern kontroll

Koncerngemensam riskfunktion

Malsittning
Riskbendgenhet Definieras av ledning | Ingen gemensam Definieras av ledning
och styrelse definition och styrelse
Niv8 p3 risker Daglig, operjatnonell, Affirsenhet Daglig, ta!msk 0-3. ar,
finansiell strateqisk 1-5 ar
Handelseidentifiering
Ramverk fér riskhantering Egenutvecklat ERM- Nej Egenutvecklat ERM-
system system
Affarsenhetsniva, Affarsenhetsniva Affarsenhetsniva,
Identifiering av risk finansavdelning och Ve finansavdelning och
. och finansavdelning .
riskqrupp riskqrupp
Riskbedémning
Framst nyckelfabriker, Riskkarta for

Skala 1-10, bedéms
efter sannolikhet
och konsekvens

dar kostnad fér
respektive utfall

respektive kategori,

Hur beddédms risker analys av styrkor och

analyseras svagheter
Riskrespons
. Ledning och Risk Affarsenheter Ledning och Risk
Vem ger repons pa riskbedémning arbetar efter
Manager - Manager
policies
Kontrollaktivitet
) Policies och Risk . Policies och Risk
Hur kontrolleras riskarbetet Manager Policies Manager
Information & Kommunikation
Hur sker uppféljning Regelbundet Regelbundet Regelbundet

-5vervaknlng

Overvakning av arbetsprocessen

Risk Manager,
affarsenhet och
finanskommitté

Risk Manager och Intern kontroll och
finansavdelning finansavdelning

Figur 6. Riskhantering
Killa: egen

Figuren illustrerar hur foretagens interna riskhanteringsarbete ser ut analyserat utifran

COSO:s ramverk for riskhantering.

Intern miljoé - Den interna miljon behandlar hur foretaget ser pd och hanterar risk.
Risk dr oundvikligt ndr det kommer till foretagande och det dr darfor av vikt att
foretag forstar den risk det utsétts for i sin verksamhet, for att effektivt kunna hantera

den (IRM, n.d.). De tre fallféretagen verkar i olika branscher och den risk de stélls
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infor skiljer sig dérfor at. Vidare har de dven olika organisationsstruktur vilket
paverkar hur riskhanteringsarbetet dr uppdelat. Alfa och Gamma har ett standardiserat
riskarbete med en koncerngemensam riskenhet, medan Betas verksamhet &r
decentraliserad med affarsenheter av sjdlvstyrande karaktidr. COSO (2004) lyfter fram
att det dr vésentligt att synen pé risk och riskbendgenhet dr densamma inom hela
organisationen. Detta dr ndgot som dven styrks av Hult & Svernloév (2012) som anser
att det dr en fOrutsittning for ett fungerande riskhanteringsarbete. Ett gemensamt
sprék och en gemensam uppfattning av risk dr ndgot som finns inom Alfa och

Gamma, men som Beta saknar och strivar efter.

Samtliga foretag styr sin verksamhet och riskhantering efter faststillda policies som
anger riktlinjer for riskbenigenheten. Bade Alfa och Gamma har en
koncerndvergripande riskfunktion med en Risk Manager som styr och Overvakar
riskhanteringsprocesserna. Detta dr ndgot som Beta saknar, dd riskarbetet sker
sjdlvstindigt 1 affarsenheter. En problematik med detta kan vara att synen pa risk och
riskbendgenheten inom foretaget kan variera mellan affarsenheterna, samt att kunskap
om riskhantering stannar inom enheter. Aven fast Beta har en faststilld policy skulle
en central riskfunktion bidra med att riskbenéigenheten inom organisationen blir mer
homogen. Beta strivar efter ett integrerat riskhanteringsarbete med gemensamma
processer inom organisationen. Gamma anser att deras riskarbete tidigare var spretigt
och utférdes sjélvstindigt 1 enheterna innan det implementerade  sitt
riskhanteringssystem. Det menar vidare att ramverket har medfort att spréket inom
organisationen blivit gemensamt och att affdrsenheterna har integrerats, vilket
inneburit ett mer effektivt arbete och utnyttjande av foretagets resurser. Ramverket
har séledes verkat vérdeskapande for foretaget, vilket COSO (2004) anser &r

huvudsyftet med ramverket.

Milséittning - Ett foretags mal ska séttas 1 enlighet med dess vision och malen sétts
utifran dess riskbenéigenhet. Ddrav dr det av betydelse att dessa dr gemensamma for
hela foretaget (Moeller, 2007). Alfa och Gammas har koncerndvergripande
riskfunktioner som tillkommit efter att styrelse och ledningsgrupp efterfragat det,
vilket bor leda till att mélen ar tydligt kopplade till foretagens riskbendgenhet.
Riskbenigenheten antas vara mer homogen inom Alfa och Gamma 4n hos Beta. I

Alfa kan man se en tydlig koppling mellan malsdttning och riskbendgenhet, da de
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prioriterar brandrisk och risk for driftavbrott i sina fabriker, eftersom ett av deras mél
ar att kunna leverera unika produkter anpassade till kunders processer. Detta kan dven
ses 1 Gamma dér riskidentifierings- och hanteringsprocessen har implementerats 1

foretagets kalender for strategisk planering.

Hiindelseidentifiering - D4 risk &r kopplat till foretagets verksamhet skiljer sig risk &t
mellan de tre fallforetagen. Riskhantering gir enligt Hubbard (2009) ut pa att
identifiera kritisk risk som kan komma att paverka foretagets mal och strategier. Detta
for att kunna minimera och kontrollera risken. Det innebér att &ven om foretagen star
infor olika risker och &r organiserade pd olika sitt sa dr grundidén densamma. Bade
Alfa och Gamma har egenutvecklade ERM-system med tydliga riktlinjer 6ver hur en
kritisk risk identifieras och hanteras. Enligt Bohn & Kemp (2006) utvecklar ofta
foretag sitt eget system dven om grundidén dr densamma. I bada foretagen sker
identifieringen av risk péd affarsenhetsnivé, da de forstar affarsprocessen och riskerna
bist. Detta stimmer dven overens med hur Beta arbetar med identifiering, dér det ar
riskdgare péd plats som gor beddmning och vidtar dtgdrder inom ramarna for dess

faststillda policies, exempelvis nolltolerans mot miljoolyckor.

Riskbedéomning - Handlar om hur sannolikt det ar att en risk intréffar och vilken
konsekvens den fér for foretaget. P4 Alfa sker denna bedomning frimst pad de storsta
fabrikerna och dér analyseras vad kostnaden &r for respektive risk. P4 Gamma och
Beta sker riskbeddmningen utifran en skala. Da risk &r en hidndelse som kan ha ett
flertal konsekvenser anser Beta att det kravs fler dimensioner for att méita detta &n pa
en skala mellan ett och tio, och det arbetar dérfor pa att ta fram en béttre metod for
detta. P& Gamma &r det affirsenheter som sammanstiller information, analyserar
styrkor och svagheter och sedan gor en bedomning for respektive riskkategori pd en
riskkarta. Aven i detta steg dr det av betydelse att hela organisationen har samma
uppfattning och sprék avseende risk, for att riskbedomningen ska vara enhetlig inom

foretaget.

Riskrespons - Efter att risker identifierats, gar hogre befattningshavare igenom och
bedomer riskerna pd foretagen. For att uppna en tydlig ansvarsfordelning, delar

Gamma upp riskerna i interna kategorier. Det finns en tydlig uppdelning pa olika
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sorters risker som foretaget utsétts for och som bor hanteras pa olika sitt. Dérefter
rangordnas de och ledningen bestimmer sedan om risken ska accepteras, minskas
eller elimineras. P4 Alfa och Gamma ar det Risk Managern som efter ledningens
beslut koordinerar arbetet och ser till att de olika enheterna arbetar integrerat med
riskhantering. P4 Beta arbetar enheterna sjdlvsténdigt efter policies och instruktioner,
men risker skulle kunnat moétas och hanteras effektivare genom en integrerad
riskhantering mellan enheterna 1 foretaget. Eftersom affdrsenheterna arbetar
sjalvstindigt kan detta innebdra merarbete och att information och kunskap om risker

inte sprids inom fOretaget.

Kontrollaktiviteter - Samtliga foretag har en intern kontrollfunktion som utvecklar
system och policies som styr riskarbetet. I samtliga foretag behandlas beslut och
atgdrder for de storsta riskerna pa hogre ledningsnivd. I bade Alfa och Gammas
utvecklas och gors kontroller i foretaget av Risk Managern for att kontrollera att det

dagliga arbetet sker i enlighet med faststélld policy och strategi.

Information och kommunikation - En mer integrerad riskhanteringsfunktion bidrar
enligt IRM (n.d.) dven till att kunskap om specifika risker och ldmpliga atgérder
kommuniceras bittre inom foretaget. P& sd sétt kan foretagets vérdeskapande oka
vilket dven dr huvudsyftet med ERM-systemet (COSO, 2004, Borghezi & Gaudenzi,
2013). De tre fallforetagen har regelbunden uppfoljning dver hur risk hanteras. Det dr
ddremot nagot som foretag Beta vill utveckla vidare, dd tanken ar att en central
riskfunktion 1 koncernen ska medfora en forbéttrad kommunikation med mer
integrerade processer, vilket kan bidra med effektivare allokering och utnyttjande av

foretagets resurser.

Overvakning - Alfa och Gamma har utéver den interna kontrollfunktionen en Risk
Manager som Overvakar, utvirderar och forbittrar de gemensamma processerna. [
bade Alfa och Gamma har utvecklandet av ramverk for riskhantering samt tillsattande
av en Risk Manager bidragit till en 6kad integration samt tydligare och effektivare
styrning inom respektive foretag. Beta gar mot gemensamma processer och stravar

efter att utveckla en riskhanteringsfunktion.
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6.3 LAGAR OCH REKOMMENDATIONER

[ detta avsnitt analyseras den institutionalia som finns om riskrapportering samt
foretagens syn pa detta. Slutligen analyseras foretagens riskrapportering utifran

ICAEW:s rekommendationer for en forbdttrad riskrapportering

6.3.1 INSTITUTIONALIA

Den externa riskrapporteringen uppfyller de lagar och rekommendationer som ges av
IFRS och ARL angéende utformning av riskrapportering. I IFRS forestillningsram
beskrivs hur foretag ska uppritta finansiella rapporter och att upplysningar om risk
och osdkerhetsfaktorer kan forekomma under noter eller 6vriga upplysningar. Det dr
dock inte tvingande att ldmna dessa, men ddremot ska rapporten enligt [IASI:
Utformning av finansiella rapporter tillgodose anvéndarnas behov, ge en korrekt bild
och ldmna vésentlig information, vilket foretagen anser att de gor. De studerade
foretagen anser dven att de ldmnar tillricklig information om visentlig risk trots att
forskning som gjorts visat att riskredovisning generellt dr otillracklig (Soloman,
2000). Da Gamma &r borsnoterade vid bade Stockholmsborsen och den amerikanska,
foljer det en del tilliggskrav, bland dem SOX som har detaljerade direktiv dver hur
den finansiella rapporten ska upprittas. Vidare har utformningen av riskupplysningar
tagits fram av respektive foretags jurister 1 enlighet med de lagar det fOljer.
Arsredovisningarna har dven skrivits under av auktoriserade revisorer och dirav kan
det konstateras att det foljer géllande lagar och regleringar. Inget av de studerade
foretagen anser att det behdvs hardare reglering av riskrapportering och Gamma anser
att redovisningskraven enligt SOX dr for hoga, samt att viss niva pa riskredovisningen

bor vara pé frivillig basis.
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6.3.2 ICAEW:S REKOMMENDATIONER

Utover de lagar som finns kring risk har ICAEW (2011) l&dmnat rekommendationer

over hur riskrapportering kan fOrbdttras och gbéras mer anvéndbar.

ICAEW Rekommendationer Alfa Beta Gamma
Anvandbar information Vésentlig info Vésentlig info Vésentlig info
Alla typer av risk Alla typer av risk Alla typer av risk
Rtgarder Rtgarder Rtgarder
Riskhanteringsarbete
Kvantitativ information Foljer IFRS 7 Foljer IFRS 7 Foljer IFRS 7
Ytterligare info Ytterligare info
Integrera information Riskavsnitt Riskavsnitt Riskavsnitt
Framtidsriktad info Framtidsriktad info Framtidsriktad info
Riskhanteringsarbete
Utanfor rsredovisningscykel Deldrsrapport Deldrsrapport Deldrsrapport
Hemsida Hemsida Hemsida
Kapitalmarknadsdag Kapitalmarknadsdag Kapitalmarknadsdag
Investor relations Investor relations Investor relations
Beratta om erfarenhet Ingen information Nej, men ambition att Upplyser om nytt
lagga till "arets riskhanteringsarbete,
kommentar" i nasta ingen information om
&rsredovisning tidigare risk

Figur 7. ICAEW:s rekommendationer

Killa: egen

Figuren illustrerar hur fOretagens externa rapportering av risk forhaller sig till

ICAEW:s rekommendationer.

Léimna anvindbar information - Foretag ska enligt IAS1: Utformning av finansiella
rapporter, ldmna vésentlig information som ger en réttvisande bild av foretaget. De
studerade foretagen upplyser om de faktorer som kan tdnkas paverka deras
ekonomiska stéillning, vilket enligt Linsley & Shrives (2006) och Beretta (2008) &r det
huvudsakliga syftet med rapportering av risk.

Upplysningarna i arsredovisningen utgar ifrdn ett bredare perspektiv dn det interna
riskhanteringsarbetet, vilket stimmer Gverens med Kajiiter (2004) som tar upp att
foretag tenderar att upplysa mer om allménna och externa risker, dn specifika risker
som de moéter och hur dessa atgérdas. De studerade foretagen upplyser om allménna
risker som konjunkturférdndringar, politik och miljorisker, men de upplyser dven om
mer foretagsspecifika risker, dock med varierande omfattning. Bdde Beta och Gamma

har en vél utvecklad del om verksamhetsrisker och hur det kan paverka processer,
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medan Alfa har en mindre utvecklad del om de specifika risker de moter. EIU-MMC
(2001, refererad i Beretta & Bozzolan, 2004) anser att en nackdel med
riskrapportering ar att foretag varit ddliga pa att upplysa om de strategiska och
operativa riskerna. Eftersom &ven dessa risker har en paverkan pé resultatet dr de
viktiga att upplysa om, vilket de studerade foretagen gor. Beta menar att en mer
transparent riskrapportering medfort att analytiker blivit béttre pd att forutspd
foretagets resultat, vilket tyder pa bdde att upplysningarna anvénds och att de &r

anvindbara.

For att forsta hur en risk hanteras dr det enligt ICAEW (2011) av betydelse att forsta
hur den interna riskhanteringsfunktionen fungerar. Gamma integrerar denna
information 1 drsredovisningen och skriver mycket om intern kontroll. Det visar upp
bade flodesscheman for sin riskhantering samt riskkartan det anvdnder som
beddmningsgrund. Detta dr diremot information som saknas i Alfa och Beta. Att det
endast &r Gamma som upplyser om det interna riskhanteringsarbetet kan delvis bero
pa att de dven fOljer amerikansk reglering, dd& SOX har mer detaljerade krav pa
rapporteringen (Fredelius, 2010). Alfa beréttar ddremot att detta dr en del det vill
lagga till 1 arsredovisningen, vilket kan forklaras av Borghezi (2013) och IRM (n.d.)
som framhéller att information om detta forbéttrar foretagets image och rykte och att

det pa sa sitt kan anvindas som en konkurrensfordel (ICAEW, 2011).

Kvantitativa upplysningar - ICAEW (2011) foreslar att kvantitativa upplysningar kan
komplettera de kvalitativa, exempelvis genom att upplysa om hur stor del av foretaget
som péaverkas av ndmnda risker. Gamma berittar utforligt om strategiska, taktiska och
operativa risker, men det har i dagsldget inga kvantitativa upplysningar, som
exempelvis upplysningar om hur stor del av foretaget som péverkas av en risk vilket
ar vésentligt for att forstd riskens omfattning. Alfa ger kvantitativa upplysningar om
kund och reklamationsforlust, volatilitet pa rdvarupris samt i kdnslighetsanalysen.
Aven Beta ger kvantitativa upplysningar for ett flertal risker, exempelvis pd hur
mycket en viss risk paverkar resultatet. I de risker ddr Beta inte ldmnar kvantitativ
information, exempelvis dess kompetensforsorjning kan ténkas att det &r kénslig
information som kan vara till konkurrensmaéssig nackdel. For samtliga foretag kan det
vara anvédndbart att ldmna mer kvantitativa upplysningar angdende hur stor del av

foretaget som péverkas av en risk, for att illustrera vilken effekt risken har pa
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foretaget. Dock delger alla tre fallfdretag kvantitativa upplysningar i enlighet med
kraven i1 IFRS 7: Finansiella instrument, enligt vilken foretag ska ldmna kvantitativa
upplysningar géllande finansiella instrument sdsom kreditrisk, likviditetsrisk och

marknadsrisk.

Integrera information i sammanhang — De studerade foretagen har alla en separat
del for riskupplysningar. I arsredovisningen for &r 2012 har Alfa en separat del for
operationella risker och finansiella risker. I Gammas &rsredovisning upplyser det om
riskfaktorer och riskhanteringsarbetet. Riskfaktorer har ett eget avsnitt dér de beskrivs
utforligt och riskhantering nimns pé ett flertal stéllen i arsredovisningen, men mest
utforligt i bolagsstyrningsrapporten. Finansiell risk finns att hitta under not med resten
av de finansiella uppgifterna. Aven Beta har ett eget avsnitt om risker och
riskdtgirder. For att integrera informationen har alla foretag en del med framtidsriktad
information och om omvérldsfaktorer som de ser som mgjliga hot for deras méal och
verksamhet. De har didrmed integrerat risker och osékerhetsfaktorer 1 sin
arsredovisning i enlighet med ICAEW (2011). I Gammas &rsredovisning finns
information om risk pa flera stillen diar Risk Managern anser att det &r relevant, men
det refereras till riskavsnittet dar det beskrivs utforligare. Att riskupplysningar lamnas
pa fler stéllen kan ddremot innebéra att rsredovisningen vaxer i omfang vilket Scheja
(2012) papekar och problemet med detta menar Rundfeldt (2010) ar att vésentlig
information kan bli svérare att hitta. Det finns ddrmed bade for- och nackdelar med att
integrera information. Fordelen &r att risk integreras i sitt sammanhang och nackdelen
ar att arsredovisningen Okar i omfang, vilket kan gora det svart for anvindare att hitta

den visentliga informationen.

Tink utanfor drsredovisningscykeln — Arsredovisningen #r det frimsta forumet i
vilket foretagen upplyser om risker. Det betyder att den information som finns i den
finansiella rapporten ska kunna anvindas som beslutsunderlag for investerare. De tre
foretagen kompletterar upplysningarna i arsredovisningen med information via
kapitalmarknadsdagar, kvartalsrapporter, deldrsrapporter, hemsida samt via ansvariga
for investerarrelationer som ldmnar kompletterande information, for att underlétta en
beddmning av foretaget. Detta &dr viktigt som komplement dd FRC (2011, refererad i
ICAEW, 2011) fann att investerare féster storre vikt vid upplysningar om risk direkt

fran foretagsledare dn frén arsredovisningen och ICAEW (2011) anser att foretag ska
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rapportera vésentliga risker kontinuerligt. De studerade foretagen dr mana om att
upplysa om dess risker pé fler sétt dn arsredovisningen och anser att de ska vara létt
for investerare och Gvriga intressenter att fia uppdaterad riskinformation, dock &r
riskerna som rapporteras via deras hemsida och deldrsrapport vildigt korta och

allmédnna och det hénvisas till arsredovisningen for ytterligare information.

Beriitta om erfarenhet — Det finns ingen information om erfarenhet i ndgon av de
studerade foretagens riskavsnitt. Gamma beridttar diremot om det nya ramverket som
implementerats 2012 och att det varit ett stort steg framéat i utvecklingen av deras
riskhantering. Utdver det delges ingen mer information om dess historiska erfarenhet
av riskhantering, vilket inte heller bor vara sirskilt relevant eftersom det nya
ramverket helt fordndrat detta arbete. ICAEW (2011) ldgger fram forslag om att dven
delge hur risken utvecklats fran tidigare ar, vilket saknas hos bade Alfa och Gamma. |
Betas arsredovisning beskrivs erfarenheter av risker historiskt, sdsom exempelvis
miljorisker. Om foretagen inte upplyser om erfarenhet dr det svart for anvéndaren att
veta vad som &r aktuellt for detta &r och vad som sett likadant ut under en ldngre
period. Beta menar att detta ska utvecklas med érets kommentar, d4 det annars dr
mdjligt att riskavsnittet ser likadant ut frén ar till 4r. Detta kan visa pa att foretaget ar
medvetet och uppmérksammar risken, vilket kan bidra till att intressenter far ett

tillforlitligt intryck av foretaget.

6.3 RISKUPPLYSNINGARS FUNKTION

I den sista delen analyseras foretagens syn pa riskupplysningar samt vilken funktion
de anser att dessa fyller. Detta analyseras utifran legitimitetsteori och institutionell

teori.

6.3.1 LEGITIMITETSTEORI

Enligt ICAEW (2011) forbattras foretags riskarbete genom extern rapportering.
Gamma menar att de som frimst efterfragar riskupplysningar &r investerare, men att
overlag dar en vil utvecklad riskrapportering en konkurrensfordel. Dessutom

understryker Gamma att det &r positivt for varumaérket, dé det exempelvis vunnit pris
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for en framstdende riskrapportering. Beta lyfter &ven fram riskrapportering som en del
av kompetensrekrytering. Da det verkar i en bransch med olycksrisk kan de genom att
rapportera sitt riskarbete, uppfattas som ett sékrare foretag att arbeta i. P4 sd sitt
anvénds riskrapporteringen i marknadsforingssyfte for att locka kompetent personal
till foretaget. Detta stirks av Borghezi (2013) och IRM (n.d) som betonar att
riskrapportering forbittrar foretags image och dkar dess trovirdighet. Alla tre foretag
upplyser for att skapa mervdrde och ndmner att de ser riskrapportering som en
kvalitetsstimpel pa foretaget. En observation ér att foretagen gérna vill podngtera sitt
engagemang i riskhantering tidigt i arsredovisningen, i exempelvis inledningen eller
brev fran styrelseordforande, vilket dven det styrker tanken pé att riskhantering utgdr
en slags kvalitetsstimpel. Ddremot problematiseras denna uppfattning av Gamma som
tillagger att det finns tendenser till att utvecklingen gar mot att riskrapportering
kommer att krévas av intressenter for att foretaget ska uppfattas som legitimt, och

ddrmed inte ldngre innebéra en konkurrensfordel.

Foretags agerande kan enligt Deegan & Unerman (2011) forklaras utifran att de vill
uppfattas som legitima av sin omgivning. Samhéllet dr uppbyggt av normer och
forvantningar om hur foretag bor bete sig och for att anses legitima av sin omgivning
méste de leva upp till dessa forvintningar. Om foretag inte kan uppfylla det som
forvantas av dem uppstir ett legitimitetsgap. Ett legitimitetsgap kan dven uppstd
genom att ny information om foretag dyker upp genom exempelvis media. Da risker
stindigt fordndras i1 takt med att samhillet utvecklas innebér det dven att samhéllets
forvantningar forandras. Den 0kade efterfragan pa riskupplysningar kan ses som att
samhillets krav fOrdndrats och att samhillet idag krdver en mer transparent
rapportering. Séledes maste foretag vara mer transparenta i sin redovisning for att
uppfattas som legitima av sin omgivning (Dobler, 2008, ICAEW, 2011). Exempelvis
ndmner Beta den miljoolycka det varit inblandad i och att de idag noga med att
rapportera miljorisker. D& miljo- och hallbarhetsfragor idag r ett aktuellt &mne &r det

ett sitt att skapa legitimitet genom att visa pa att det 4r medvetet om detta.

Att arbeta med risk ar kostsamt och utdver att det utgor en kvalitetsstimpel ger arbetet
inte ndgon direkt intékt, utan frivillig rapportering av information om vad marknaden
efterfragar gors for att skapa legitimitet. Bdde Alfa och Beta arbetar mer aktivt internt

dn vad som faktiskt rapporteras och information om detta skulle kunna 6ka deras
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legitimitet. Dock ndmner Scheja (2012) att foretags &rsredovisningar har okat i
omfattning sedan inférandet av nya regler, sa det krdvs en beddmning av om denna

information dr av intresse eller e;j.

6.3.2 INSTITUTIONELL TEORI

Det blir allt mer vanligt att foretag har en central riskhanteringsfunktion och Beta
berdttar att dven dess utveckling gar i denna riktning. Detta kan ses utifrén
institutionell teori dér likartade foretagsgrupper gar mot homogenitet och liknar
varandra allt mer, exempelvis genom liknande foretagsstruktur. Likartade
foretagsgrupper kan utgoras av foretag inom samma bransch, av samma storlek eller
foretag som verkar i liknande miljoer. Eftersom riskhanteringsfunktioner ar allt mer
vanligt forekommande kan man se det utifran normativ isomorfism dir Beta tar efter
och utvecklar sitt riskarbete pa grund av gruppnormer och kulturella foreteelser bland
borsnoterade foretag. Alfa anser att dess arsredovisning foljer en lamplig struktur och
menar att manga foretag har arsredovisningar vars struktur liknar varandra. Men da
Alfas storsta konkurrenter inte finns i Sverige, kollar de inte pd konkurrenternas
riskrapportering och anser att likheten av struktur ej dr applicerbart pd dem. Beta
medger att det studerar andra foretags arsredovisningar och ser vad dessa anser vara
vésentliga risker. Detta kan forklaras utifrdn mimetisk isomorfism dér foretag tar efter
andra foretags framgangsriska redovisningsmetoder. Gamma tror att det i enlighet
med institutionell teori finns en likformighet bland riskupplysningar i féretag inom
samma bransch och betonar att riskrapportering ér en kostnads- och resursfraga, samt
att Gamma valt att prioritera denna fraga. Utifran mimetisk isomorfism dr Gamma det
foretag som andra foretag tar efter i avseendet riskrapportering och det medger att det
har sett likheter 1 andra foretags arsredovisningar. Att det belonats med ett respekterat
riskrapporteringspris kan frdn andra foretags perspektiv ses som ett intyg pa att
Gamma rapporterar pd ett korrekt och ldmpligt sétt, samt en kvalitetsstimpel pa den

rapporteringsmallen.
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7. RESULTAT

[ foljande kapitel diskuteras uppsatsens resultat, vilket sedan mynnar ut i slutsatser
som besvarar uppsatsens frdgestdillning. Avslutningsvis ges forslag till vidare

forskning inom dmnet.

7.1 DISKUSSION

Uppsatsens syfte dr att diskutera utformning och effekter av intern hantering och
extern rapportering av risk i tre borsnoterade foretag. Foretagen jaimfors i tre steg: Hur
de uppfyller lagar och rekommendationer, hur det interna riskhanteringsarbetet
overensstimmer med det som rapporteras externt, samt en redogdrelse for vilken

funktion riskupplysningar fyller.

Samtliga foretags arsredovisningar uppfyller de lagar som finns angéende
riskrapportering, men da lagarna endast dr principbaserade ger de inga tydliga direktiv
for hur rapporteringen ska se ut. Detta har resulterat i att foretagens upplysningar
skiljer sig at i innehall och utformning. De studerade foretagen har alla ett riskavsnitt
dér innehallet av risker stimmer dverens med Prohobudonos et al. riskkategorisering.
Utformningen av riskavsnittet ser ddremot olika ut, &ven om alla foretag tar upp
affdrs-, strategiska och operativa risker s& dr dessa placerade under andra rubriker.
Problemet med detta &r att det blir svért for anvdndaren att utldsa vad riskkategorierna
innebér och vilka risker som behandlas under respektive kategori, vilket gor det svart

att jimfora om foretagen upplyser om samma typ av risker.

Enligt ICAEW:s rekommendationer ska foretag ldmna upplysningar som &r
anvéindbara for investerare. En problematik med detta dr ddremot att det beror pd vem
anviandaren dr. Investerare vill ha sd mycket information som mojligt och det kan
darfor anses viktigt att upplysa om det interna arbetet for att visa pad en medvetenhet
om risk. For att forstd hur en risk hanteras ar det av betydelse att forstd hur det interna
riskhanteringsarbetet fungerar. Med en tydlig rapportering av det interna
riskhanteringsarbetet, informeras investerare om att foretag arbetar med risk och hur

deras riskbendgenhet ser ut. Det dr dédrmed viasentlig information som kan utgoéra
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beslutsunderlag och ge en mer réttvisande bild av foretaget. D4 Beta &dnnu inte har
ndgot koncerndvergripande riskhanteringssystem, faller det sig naturligt att denna del
ar exkluderad ur deras arsredovisning. Gamma beskriver sitt riskhanteringssystem
utforligt, medan Alfa har ett system men inte upplyser om det. Detta skulle kunna
bero pa att Alfa och Beta foljer Svensk kod for bolagsstyrning, medan Gamma dven
foljer amerikanska regleringar som har hardare krav pd hur intern styrning ska
rapporteras. Daremot podngterar bade Alfa och Beta att det &r nagot de vill utveckla

och ldgga till i rapporteringen.

For att forbattra rapporteringen av risk foreslar ICAEW att riskupplysningarna bor
integreras 1 ett sammanhang. Det finns dock bade for- och nackdelar med att integrera
risk 1 drsredovisningen. En fordel med att integrera informationen &r att det sétts in i
ett sammanhang och att det pa sd sitt blir ldttare att forstd. En nackdel &r ddremot att
det kan leda till att arsredovisningarna okar i omfattning och att det blir svért att finna
den visentliga informationen. Samtliga foretag har valt att ha ett separat riskavsnitt
och att referera till det avsnittet om risk ndmns pé andra stédllen. Vidare har de ndmnt
risk 1 avsnitt om affdrsplan och framtidsutsikter. Gamma har d@ven en del om det
interna riskhanteringsarbetet vilket de separerat frdn riskavsnittet. Att integrera
information om fOretagets riskhanteringsarbete och riskfaktorer bidrar till att

anvéindaren fér en bild av foretagets samlade risker och hur dessa atgérdas.

Foretag tar en risk redan dd de gér in pd en marknad och risk kommer alltid att vara
en del av foretags verksamhet. Riskerna fordndras stindigt och eftersom risker och
osédkerheter dr en del av marknadsekonomin, gar de inte att undvika. Sdledes gar det
inte att eliminera informationsgapet, da det i sddana fall inte skulle finnas nagon
avkastning utdver den riskfria rdntan. Samtliga fOretag medger att intressenter
efterfragar sa mycket information som mdjligt. Beta poéngterar dock att foretag inte
kommer att ldmna vésentlig information om det skulle sdnka foretagets virde. Genom
att halla den informationen inom fOretaget agerar det i sina investerares intresse, da
informationen skulle sdnka fOretagets vérde. Dairfor kan det finnas en
informationsasymmetri utan att det &r en egentlig intressekonflikt mellan foretaget
och dess intressenter. Detta informationsgap kan kompenseras genom att foretag
redovisar mer kring sitt interna riskhanteringsarbete. Pa sa sitt fir intressenter en

bittre forstielse for foretaget och information som kan utgora beslutsunderlag, vilket
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ar syftet med riskupplysningar. Att upplysa om det interna riskhanteringsarbetet kan

saledes minska informationsasymmetrin och ddrmed bibehélla foretagets vérde.

Att arbeta med risk kan vara kostsamt, men det belonar sig i form av att det kan ses
som sparade kostnader samt att det finns mdjliga effektiviseringsvinster. Samtliga
foretag anser dven att riskrapportering utgdér en konkurrensfordel och en
kvalitetsstimpel och de wupplyser darfor om risker pd andra sdtt &n via
arsredovisningen. Det visar pd en vilja att kontinuerligt tillgodose intressenterna med
uppdaterad information och de virdesitter att ge en god bild av riskerna som foretaget
moter. Gamma uttrycker daremot funderingar Over huruvida en vil utvecklad
riskrapportering inom kort inte ldngre kommer att utgéra en konkurrensfordel, utan
istdllet kommer att bli ndgot som kravs for att foretaget ska uppfattas som legitimt av

samhallet.

Foretagen podngterar att det finns tendenser till likformighet i riskupplysningar av
foretag inom samma bransch. Detta kan bero pé att riskerna ér lika inom liknande
foretag, att de rapporterar enligt samma lagar och regleringar och att det finns en
kostnadsfordel med att kopiera redan framtagen riskinformation. Riskrapportering ar
en kostnads- och resursfrdga och foretag viljer att prioritera det olika hogt. En
forklaring till likformighet ges dven av institutionell teorin och dess mimetiska
isomorfism, som pekar pa att det finns tendenser till att kopiera framgéngsrika foretag
vid osdkerhet for hur nya redovisningssétt ska appliceras pa den egna verksamheten.
Dock har de studerade foretagen olika roller inom mimetiska isomorfism: Gamma &r
foretaget som kopieras, medan Beta dr foretaget som kopierar. Det kan bero pé att
utvecklingen av deras riskhanteringsarbete dr i1 olika faser. Det institutionella
rorelsemonstret kan dven ses dver branschgranserna, i denna studie genom att Gamma
rapporterar kring sin interna riskhanteringsfunktion utforligt, medan Alfa medger att
det ska utveckla rapporteringen kring deras och Beta i sin tur strdvar mot att utveckla

en koncerndvergripande riskhanteringsfunktion som de andra tvé har.

Rorelsemonstret mot likformighet gor det dnnu viktigare med fOretagsspecifik
riskrapportering. Dédremot kan fOretagsspecifik rapportering leda till att det blir
svérare for anvindaren av drsredovisningen att utldsa den vésentliga informationen

om foretag har olika definitioner. Aven om definitionen kopplas till foretaget kan
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jdmforbarheten mellan arsredovisningar ta skada. Vilken som ér rétt vig att ga for att
forma foretag att rapportera mer foretagsspecifikt ar inte helt klart. Forskning och
studier som gjorts har visat att rapporteringen av risk ér bristande samt att lagstadgade
upplysningar dr mer effektiva dn frivilliga upplysningar, men de studerade foretagen
instimmer enhdlligt 1 att tydligare och mer detaljerade ramverk eller lagar for

riskrapportering inte behovs.

7.2 SLUTSATS

De studerade foretagens externa rapportering skiljer sig at badde i utformning och
innehall. Att utformningen av riskrapportering skiljer sig 4t minskar jimforbarheten
mellan foretagen. Det dr svart for anvidndaren att utldsa den samlade risken nir
foretagen integrerar risk olika mycket i drsredovisningen. Att innehallet skiljer sig &t
beror dels pa att foretagen verkar inom olika branscher och séledes star infor olika
typer av risker, men det beror dven pa att deras interna riskhanteringsarbete ser olika
ut. Tvé av fallforetagen har implementerat ERM-liknande ramverk for riskhantering
och det tredje foretaget héller pa att utveckla ett ramverk. Vidare upplyser ett av
foretagen om det i arsredovisningen och de andra tva podngterar att de inom en snar
framtid vill inkludera det. Da samtliga foretag anser att riskrapportering dar en
konkurrensfordel kan det ses som ett incitament till att [dmna frivilliga upplysningar.
Foretagen anser att de regleringar avseende riskupplysningar som finns ér tillrackliga,
men resultatet av denna studie visar att det foretag som foljer striktast reglering har
den mest transparenta riskrapporteringen. Det finns dven en tendens till att
riskrapportering hos foretag inom samma bransch blir likformig. Denna tendens gor
det dnnu viktigare med foretagsspecifik rapportering, men det kan dven gora det
svirare for anvindaren att utldsa den visentliga informationen eftersom
jamforbarheten rapporter emellan minskar. Végen att gd bor darfor vara en
kompromiss mellan specificering och standardisering: fOretagsspecifika rapporter

med enligt ramverk standardiserade kategorier och definitioner.
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7.3 FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING

Da denna uppsats endast studerar riskupplysningars funktion utifran foretags
perspektiv kan det vara intressant att gora en liknande undersdkning utifrén
intressenter, sdrskilt investerares perspektiv. Vad efterfrigar intressenterna och vad ar
anvindbar information for dem? Det skulle dven kunna vara intressant att undersoka
hur de vérderar rapportering av intern riskhantering och om denna upplysning

minskar informationsasymmetrin.
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APPENDIX

INTERVJUGUIDE

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Hur tolkar ni begreppet risk?
Hur ser ni pa begreppet “vésentlig risk” och hur bedomer ni det?
Hur arbetar ni med riskhantering inom foretaget?

Anvénder ni er av nigra sirskilda ramverk for riskhantering? (T ex ERM) Vad
bidrar det med?

Vad ir avgoérande for att en risk och osdkerhetsfaktor ska rapporteras i
arsredovisningen?

Hur ldnge har ni lamnat riskupplysningar i rsredovisningen och varfor
borjade ni?

Hur har er riskhantering utvecklats sedan ni borjade rapportera om risk?

Har ert interna riskhanteringsarbete forbéttrats genom att ni redovisar om det
externt?

Hur har ni kommit fram till utformningen av risk- och osékerhetsdelen 1
arsredovisningen?

Hur upplevde ni 6vergéngen till IFRS?

Hur upplever ni skillnader mellan kraven om riskupplysningar i ARL och
IFRS?

Behovs tydligare och mer detaljerad reglering for risk?

Hur bedomer ni icke-finansiella risker?

Har ni mojlighet att 1dmna upplysningar i rsredovisningen om all den
vésentlig risk ni moter?

Vilka upplever ni dr de frimsta intressenter som efterfragar information om
riskrapportering?

Har ni uppfattningen att era intressenter dnskar mer utforlig redovisning av
risk dn vad lagen kraver?

Uppfattar ni att era intressenter onskar ytterligare information om risker och
osédkerhetsfaktorer an den ni ldmnar?
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18.

19.
20.

21.

22.

23.

24.

Finns det nigon skillnad mellan era intressenters dnskemél om riskupplysning
och ert foretags mojlighet att rapportera om dessa?

Hur forhaller er riskrapportering sig till andra foretag inom samma bransch?

Tror ni att riskrapportering inom branscher tenderar att bli likformig? Hur kan
det komma sig?

Upplever ni att den riskbendgenhet, sd kallad “riskaptit” som finns inom
bolaget stimmer dverens med den bild som kommuniceras ut?

Ser ni extern riskrapportering som en konkurrensfordel? P4 vilket sétt?

Redovisar och informerar ni om era vésentliga risker och osékerhetsfaktorer
pa andra sétt dn via arsredovisningen?

Hur ser ert kontrollsystem for informationsgivning ut?
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