LUNDS UNIVERSITET

Ekonomihdgskolan
Foretagsekonomiska institutionen

FEKHG69

Examensarbete i redovisning pa kandidatniva
HT 2015

Arsstamman — ett forum for paverkan

En studie av arsstammans paverkan pa aktieagares beslutsunderlag

Forfattare:
Joakim Arvidsson
Alexander Hedlund

Mattias Nilsson

Handledare:

Hans Knutsson



Arsstamman — ett forum for paverkan

Forord

Efter en host fylld av intryck fran foretag och deras arsstammor ar nu tiden inne for
inlamning av var uppsats. Vi hoppas att Ni efter en djupdykning i denna uppsats
atminstone upplever delar av den resa vi har gjort. Aven om forfattarna till uppsatsen
ar tre pa pappret har vi varit fyra i dess skapande. Vi vill rikta ett stort tack till var
handledare Hans Knutsson som likt en fyr i stormen véglett oss i hamn. Utan den
konstruktiva kritik han givit oss hade uppsatsen inte varit i narheten av dess slutliga
resultat Ni nu har i Er hand.
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Sammanfattning

Uppsatsens titel: Arsstamman — ett forum for paverkan
Seminariedatum: 15 januari 2016

Kurs: FEKHG69, Examensarbete i redovisning, 15 hdgskolepoéng.
Forfattare: Joakim Arvidsson, Alexander Hedlund och Mattias Nilsson.
Handledare: Hans Knutsson

Nyckelord:  Arsredovisning, darsstimma, beslutsunderlag, beteendeekonomi,
prospektteorin.

Syfte: Denna uppsats amnar att pa ett explorativt satt undersoka hur aktieagares
beslutsunderlag paverkas vid narvarande pa arsstimman.

Metod: Uppsatsen har en induktiv ansats d&r observerade informations- och
kommunikationsasymmetrier resulterar i val av teoretiskt ramverk. Empirin har
samlats in genom maskerade observationer vid narvarande pa arsstammor.

Teori: En redogorelses ges for vad som enligt lag ar tvingande for bolag att
kommunicera till sina &gare. Ytterligare krav till foljd av att foretag &r noterade
presenteras. Detta foljs av en inblick i teorin kring organisationers livscykel och dess
olika stadier. Darefter ges en introduktion till beteendeekonomi och mer specifikt
prospektteorin. Slutligen presenteras den sammanvévda analysmodellen som anvands
I uppsatsen.

Empiri: Det empiriska materialet bestar av de observationer som gjorts under
arsstammorna for Kentima, Hexatronic, Svolder, Taurus och KappAhl.

Slutsats: Vara empiriska observationer tyder pa att det finns skillnader mellan
arsredovisningar och arsstammor, saval sett till information som hur den
kommuniceras. Observationerna tycks variera Over foretags livscykel da flest
aterfinns i de mindre utvecklade foretagen. Majoriteten av skillnaderna utsatter
aktiedgares beslutsunderlag for forandring i positiv eller negativ mening. Fler positivt
an negativt laddade skillnader har patraffats i samtliga foretag. Utifran graden av
framgang eller motgang i ett bolags nuvarande verksamhet kan en arsstimma vara av
typen formalitets- eller motivationsstamma.
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Abstract

Title: The annual general meeting — a place for influence
Seminar date: January 15th 2016

Course: FEKHG69, Degree Project Undergraduate level, Business Administration,
Undergraduate level, 15 ECTS.

Authors: Joakim Arvidsson, Alexander Hedlund and Mattias Nilsson.
Advisor: Hans Knutsson

Key words: Annual report, annual general meetings, decision-making material,
behavioural economics, prospect theory.

Purpose: The purpose of this study is to examine how shareholders decisions making
material is affected by the annual general meeting.

Methodology: This study has an inductive approach where observed differences in
information and communication have guided the choice of theoretical framework. The
empirical material has been gathered through veiled observations under annual
general meetings.

Theoretical perspectives: Initially we narrate what firms are forced by law to share
with their owners and what additional regulations of marketplaces consist of. After
this the different cycles of the organisational life cycle is presented. This is followed
by an introduction to behavioural economics and in particular prospect theory. The
mentioned areas are then summarised and merged into an analysis model.

Empirical foundation: The empirical material consists of observations from the
annual general meetings of Kentima, Hexatronic, Svolder, Taurus and KappAhl.

Conclusion: The observations in this study imply that there are differences between
the annual report and the annual general meeting, both in content and the way it is
communicated. When the firms in this study are put in the context of the
organisational life cycle, firms in the earlier stages show more differences. The
majority of differences put shareholders decision-making material under positive or
negative influence. The study has come across more positively than negatively
charged differences for all firms. Depending on the degree of prosperity or adversity
in firms’ current operations two types of annual general meetings can be typified.
These are the motivational meeting and the formality meeting.
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1. Inledning

Detta avsnitt har for avsikt att ge lasaren en malande bakgrund till informationen och
kommunikationens betydelse for aktiedgares investeringsbeslut. | problematiseringen
formuleras sedan risken av att eventuella skillnader i information eller
kommunikation uppstar. Sammantaget mynnar detta ut i en problemformulering och
ett syfte vilken klargor vad uppsatsen &mnar besvara.

1.1 Bakgrund

Genom en stark globalisering det senaste arhundradet lever vi idag i en mer
sammanhdangande varld. Globaliseringen kan till stor del forklaras av teknologisk
utveckling vilket banat vdgen for nya investerings- och tillvaxtmajligheter. Utfallet
har blivit att kapitalet fardas langre samtidigt som mojligheten att investera i foretag
har Oppnats upp for en bredare publik (Nationalencyklopedin, 2015a). Detta i
kombination med begrénsat dgandeansvar, vilket enligt Jensen och Meckling (1976)
skapade nya &gandestrukturer, &r bidragande till dagens mer decentraliserade &gande.
Nya &garstrukturen bestdende av fler individuella aktiedgare och olika institutioner
har i sin tur forandrat efterfragan av information att basera investeringsbeslut pa.

Att information skulle vara en bristvara i dagens samhélle &r det inte manga som
skulle pasta. Informationssamhallet har blivit en term som anvands frekvent for att
beskriva de industrialiserade lander vi idag lever i (Nationalencyklopedin, 2015b).
Internet &r troligen den storsta bidragande faktorn till att information numera ar mer
tillgangligt &n tidigare. Som ett resultat av denna utveckling tycks
informationssamhélle idag vara synonymt med IT-samhélle. Detta har inneburit att
tillgangligheten av information om bolag och dess verksamhet 6kat. Daremot séger
det inget om kvalitén pa informationen eller hur den bér kommuniceras. Som ett
resultat har styrsystem och regelverk gallande utgivandet av information varit i
myndigheters och intresseorganisationers standiga fokus (Lawrence, 2013).

Information om bolag och dess verksamhet &r idag inte den tranga sektorn nar ett
investeringsbeslut ska tas. Problemet en aktie&gare stalls infor &r snarare att bearbeta
den information som finns tillganglig for att hitta det som &r av varde. Hur
informationen kommunicerats &r &ven avgorande for det varde vi tillskriver dess
innehall eller budskap. Information och hur den kommuniceras ar saledes en viktig
del av aktiedgares beslutsunderlag vilket &r helt i linje med féljande citat:

As investors in U.S securities thus faces a challenge unimaginable to
Graham and Dodd. When the latter suffered a paucity of information,
investors today confront a surfeit. Company financials are denser, and the
information on the Internet is, of course, unlimited - a worrisome fact given
its uneven quality. The challenge is to weed out what is irrelevant,
insignificant, or just plain wrong, or rather, to identify what in particular is
important.

(Lowenstein, 2008, s.57)
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1.2 Problematisering

Vare sig det ar en individ eller institution som star infor valet att trycka pa kop- eller
saljknappen sa ar det slutliga beslutet ett resultat av en tolkningsprocess av
information. Detta har banat vdg for en diskussion om hur utgiven information tolkas
och anvands i praktiken. Denna diskussion har i huvudsak tva motsatta perspektiv. Ett
perspektiv gestaltas av neoklassisk ekonomisk teori vilken antar en effektiv marknad.
Antagandet uppratthalls av att individer utifran befintlig information tar rationella och
valgrundade beslut (Nationalencyklopedin, 2015c). Det andra perspektivet patraffas i
beteendevetenskapen dar maénniskan istallet anses ha en begrénsad rationalitet
(Kahneman, 2003). Detta synsitt underbyggs av forskning som pavisar att manniskors
slutledningsformaga och preferenser paverkas av var kognitiva formaga (Kahneman
& Tversky, 2000). Uppfyllande av teorier som antar en rationell individ skulle saledes
innebara att manniskor har en oklanderlig logisk formaga (Kahneman, 2003).

Vad som skapar bast forutsattningar for ekonomin att blomstra borde saledes styras av
den underliggande teorin kring hur finansiell kommunikation fungerar. Det inkluderar
hur utgiven information tolkas och anvénds i praktiken. Utan nagon djupare forskning
gar det att konstatera att vérldens lagstiftare och intresseorganisationer inte antar en
perfekt marknad. Stor del av bolags informationsutgivande ar trots allt lagstadgad
kommunikation. Nagot som sympatisorer for reglering menar ger hogre jamforbarhet
och skydd mot missvisande information (Deegan & Unerman, 2011). Aven om
sympatisdrerna har ratt antas fortfarande individer vara rationella nog att ta
valgrundade beslut utifran tillganglig information. Mer tillganglig information skulle
saledes utgora ett battre underlag for den rationella investeraren. Genom att se pa
forhallandet med beteendevetenskapens Ggon kan vad lagstiftare och
intresseorganisationer  amnar  uppratthalla med lagstadgad kommunikation
ifrdgasattas. Mer information behdver da inte nodvandigtvis antas vara battre.

Den lagstadgade kommunikationen som en aktiedgare kan ta del av for att fatta ett
investeringsbeslut &r arsredovisning och arsstimma. Arsredovisningen ar en skriftlig
sammanstallning av aret som gatt och torde darfor vara en rimlig utgangspunkt for
investerare att basera sina beslut pa. Arsstimman kan med sin muntliga utformning
inte vara en exakt replikering av det som star i arsredovisningen. Det finns saledes en
inbyggd risk att skillnader i information och kommunikation uppstar. Skillnader som
eventuellt uppkommer blir dock bara uppenbara for aktiedgare som narvarar pa
arsstamman.

Problematiken med att skillnader kan forekomma &r om det finns ett varde i denna
diskrepans och darigenom pdaverkar aktiedgares beslutsunderlag. Att aktiedgare
faktiskt valjer att narvara pa arsstammor indikerar att dar ges ut information av vérde
(Martinez-Blasco, Garcia-Blandon & Argiles-Bosch, 2015). Det ska dock beaktas att
aktieagares narvaro pa arsstimman aven kan forklaras av att det ger mojlighet att gora
sin rost hord och styra foretaget. Forskning har inte visat nagot resultat gallande
vardet av information som ges ut pa arsstimmor, se exempelvis Martinez-Blasco,
Garcia-Blandon och Argiles-Bosch (2015) samt Olibe (2002). Det finns alltsa en
osékerhet kring om det faktiskt finns en diskrepans av information och
kommunikation men ocksa om en sadan &r av varde for aktieagare. Gemensamt for
dessa forfattares forskning pa omradet ar att fragan utreds med neoklassisk teori som
bas. Eventuell informations- eller kommunikationsasymmetri mellan de tva forumen
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kan, med antagandet att méanniskor har begransad rationalitet, nd andra resultat
gallande paverkan pa aktiedgares beslutsunderlag. Denna paverkan har inte blivit
besvarad i tidigare forskning varfor vi amnar belysa detta omrade.

1.3 Problemformulering
Utifran problematiseringen ovan avser vi att besvara féljande fragestallning:

Hur forandrar arsstamman beslutsunderlaget for en aktiedgare?

For att besvara denna Overgripande fragestallning behover vi svara pa tva
underfragor:

o Finns det skillnader mellan arsredovisningen och arsstaimman vad galler
information och kommunikation?
o Hur paverkar skillnaderna beslutsunderlaget?

1.4 Syfte

Denna uppsats amnar att pa ett explorativt satt undersoka hur aktiedgares
beslutsunderlag paverkas vid narvarande pa arsstimman.

1.5 Studiens fortsatta disposition

Kapitel 2: | detta avsnitt presenteras de grundval uppsatsens genomforande vilar pa.
Avgrénsningar och motivering for forskningsstrategi och design, teoretisk
referensram samt empirisk studie ges. Uppkomna juridiska angeldagenheter hanteras
for att avslutningsvis ta upp kéll- och metodkritik for uppsatsen.

Kapitel 3: Inledningsvis presenteras tidigare forskning om arsredovisningar och
arsstammor. Vidare hanteras de olika informations- och kommunikationskrav som
géller for foretag i Sverige. Slutligen presenteras de teoretiska ramverken och hur
dessa tillsammans bildar analysmodellen fér uppsatsen.

Kapitel 4: | detta kapitel presenteras forst definitioner for olika typer av skillnader
efter vilka empirin grupperats. Detta foljs av en presentation av foretagen i den
undersokta populationen, de intryck som inhdmtats samt en informations- och en
kommunikationsskillnad for respektive foretag.

Kapitel 5: Utifran uppsatsens analysmodell analyseras i detta kapitel det empiriska
materialet. Denna analys tar sikte pa att pa att skapa ett sammanhang for det
empiriska materialet for att sedan fortsatta i en tolkning av dess paverkan pa en
aktiedgares beslutsunderlag. Slutligen presenteras ett avslutande avsnitt som
klassificerar foretagens arsstammor.

Kapitel 6: Har hanteras uppsatsen slutsatser, avslutande diskussion om implikationer
och fortsatt forskning. Utifran vad som har analyserats i tidigare kapitel utformas
slutsatserna som besvarar fragestéllningen och knyter an till syftet for uppsatsen. Den
avslutande diskussionen kretsar kring slutsatsernas implikationer och betydelse for
forskningsomrade. Kapitlet avslutas med tre forslag pa fortsatt forskning.
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2. Metod

| detta avsnitt amnar vi guida lasaren i fragor som ror de grundval uppsatsens
genomforande vilar pa. Avgransningar och motiveringar till de val som gjorts tas
upp. Mer specifikt berdrs val av forskningsstrategi, forskningsdesign, analysmetod
och den empiriska studien. Avslutningsvis hanteras juridiska angeléagenheter och en
kritisk genomgang av uppsatsens metod gors.

2.1 Strategi och forskningsdesign

Uppsatsens strategi ar att klassificera som kvalitativ da vikten laggs vid ord istallet for
kvantifierbar information (Bryman & Bell, 2013). Mer specifikt underséks hur
skillnader i information och kommunikation paverkar aktiedgares beslutsunderlag.
Just hur vi méanniskor upplever var tillvaro eller omgivning ar nagot Lundahl och
Skarvad (1999) namner som ett kdnnetecken for en kvalitativ undersokning.

Utgangspunkten for var forskning har varit att de empiriska observationerna ska
vagleda oss i valet av teoretiska ramverk. Vi har sédledes inte valt ett teoretiskt
ramverk i forvag utan latit det formas av vart forskningsarbete. Detta speglar vad
Bryman och Bell (2013) beskriver som ett induktivt synsatt pa relationen mellan teori
och forskningspraxis. Samma forfattare menar &dven att en kvalitativ
forskningsstrategi ar induktiv och tolkande till sin art. Jamfcrelse av arsstammor och
arsredovisningar ar ett outforskat omrade. Vara observationer pa stimmorna har
darfor varit en viktig del i att hitta ratt teoretiskt perspektiv for att tolka dessa.
Bryman och Bell (2013) skriver &ven att ett induktivt arbetssétt troligen rymmer
inslag av ett deduktivt. | vart fall har det inneburit att vi efter valet av teori blev
tvungna att samla in kompletterande material for att matcha teorierna. Arbetssattet har
aven resulterat i att vi tagit ett beteendevetenskapligt perspektiv istéallet for ett
neoklassiskt. Detta eftersom vi under arsstammorna upptickte att sattet att
kommunicera var betydelsefullt.

Var uppsatts har en explorativ fallstudiedesign. Designen faller sig naturlig da vi valt
att studera en specifik handelse, arsstamman. Bryman och Bell (2013) menar att ett
intensiv granskning av miljon eller situationen &ar i fokus vid fallstudier. Detta
askadliggors i var uppsatts genom att vi besokt olika bolags arsstammor for att uttyda
hur dessa paverkar aktieagares beslutsunderlag. Lundahl och Skarvad (1999) namner
vidare att en fallstudiedesign &r lamplig da forskningsfragan innehaller hur. Da
tidigare forskning pa omradet ar begransad har fallstudiens utgangspunkt och syfte
varit av explorativ art. Detta stdimmer bra dverens med vad Lundahl och Skarvad
(1999) tar upp som vanliga syften for anvandandet av fallstudier. Samma forfattare
menar aven att fallstudien mojliggor ett holistiskt synsétt dar vart explorativa syfte
utgér en god matchning.
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2.2 Den teoretiska referensramen

2.2.1 Litteraturundersokning

Vi inledde var arbetsprocess med att gora en litteratursokning via Lund Universitets
sokmotor LUBsearch. Sokningen riktades mot artiklar for de forskningsomraden vart
arbete var tankt att beréra. Detta ar helt i linje med vad Bryman och Bell (2013)
rekommenderar for att kunna beréttiga forskningsfragor och utformningen av
forskningsdesign. Sokningen inkluderade sok kraven: peer reviewed och academic
journals. Tva initiala sokstrangar utformades med utgdngspunkt i de tva
kommunikationskallorna, arsredovisning och arsstimma. En sokstrang som
inkluderade bada gav inte nagot underlag. | den forsta sékstrangen angavs: annual
general meeting OR shareholders meeting OR general meeting AND information OR
information asymmetry OR disclosure. Den andra sokstrangen bestod av: annual
report OR shareholder report OR 10-K AND information OR information asymmetry
OR disclosure. Utifran dessa sékningar patraffades inte nagon tidigare forskning som
sokt svar pa var fragestillning. Vi har daremot hittat artiklar som behandlar
kommunikationskallorna separat och dess paverkan eller betydelse for aktiedgare. Ett
30-tal artiklars sammanfattningar lastes igenom varpa vi sedan valde att ga igenom de
artiklar som vi fann relevanta. Av de artiklar som lastes igenom har ytterligare artiklar
inh&mtats via korsreferenser.

For att utreda betydelsen av vara observationer har vi valt att anvianda oss av
beteendeekonomisk teori, mer specifikt prospektteorin, samt organisationslivscykeln.
Litteratursokningen utokades darmed till att &ven inkludera forskning pa detta
omrade. De tva tidigare sokstrangarna utokades till att d&ven inkludera AND prospect
theory AND organizational life cycle. Nagra relevanta artiklar hittades inte genom
denna tillaggssokning. Vi har darfor utformat tre separata sokningar pa Behavioural
economics, Prospect theory, samt Organizational life cycle. Detta for att forsta
teorierna och vad som lett fram till deras uppkomst. | fallet med
organisationslivcykeln har dven artiklar identifierats fran referenser ur Daft, Murphy
och Willmott (2014).

2.2.2 Val av teori

Tva etablerade teoretiska ramverk har anvants for att beskriva och forstd vart
empiriska material. Till en borjan var prospektteorin vart huvudsakliga ramverk men
for att dela in och gora empirin begriplig har &ven organisationslivscykeln samt
marknadsplatsers regelverk beaktats.

Valet att utga fran beteendevetenskapen och mer specifikt prospektteorin kan sagas ha
styrts av tre faktorer. Den forsta var att tidigare forskning pa omradena arsstammor
och arsredovisningar nastan uteslutande tagit ett neoklassiskt perspektiv. Genom att
inte vandra i samma teoretiska fotspar som tidigare forskning har ambitionen varit att
belysa nya synvinklar och effekter. Den andra faktorn grundade sig i var personliga
installning till teorierna och dess syn pa hur verkligheten borde tolkas. Darigenom f6ll
valet pa ett teoretiskt angreppssatt som ifragasatte vad som inom neoklassisk
ekonomisk teori dr rimligt och réatt. Den sista faktorn var behovet av ett
beslutsteoretiskt ramverk som kunde beskriva hur aktiedgares beslutsunderlag
paverkas. | var analys har vi medvetet valt att fokusera pa delar av prospektteorin,
dven om den presenterats i sin helhet i teorikapitlet. Detta motiveras utifran att vi i
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teorikapitlet inte velat framstélla en felaktig bild av dess utformning samt att det
mojliggjort reflektioner av resultaten.

Saval foretagens marknadsplatser som organisationslivscykeln har fyllt funktionen
som objektiva fordelningsnycklar. Da marknadsplatsernas regelverk inte ansags vara
tillrackliga for fordelningen har fokus legat pa den sistnamnda. Grunden till sokandet
efter en fordelningsnyckel var att det under insamlingen av vart empiriska material
uppenbarade sig ett behov av att dela in foretagen efter deras olikheter. Detta ansags
vara nodvandigt eftersom vart insamlade material saknade kontext att placera
héndelserna i. Organisationslivscykelns generaliserade karaktérsdrag har varit ett stdd
for analysen att vila pd. Modellen blev ett naturligt val dd denna ansags vara
valetablerad samt varit representerad i tidigare kurslitteratur.

2.3 Den empiriska studien

Grunden for den empiriska studien lades genom ett urval av arsstammor. For att
askadliggora hur vi sedan valt att angripa den slutliga populationen har vi delat upp
forfarandet i tre delar. Dessa delar rymmer hur vi samlat in och arbetat med det
empiriska materialet fore, under och efter arsstammornas intraffande.

2.3.1 Populationsurval

Vid starten for uppsatsen gjordes ett val utifran spraklig forstaelse att begransa oss till
svenska bolag arsstaimmor. Tidsramen var en annan faktor som begransade antalet
tillgangliga arsstammor. Efter det initiala urvalet valdes sedan foretag ut efter vilka
arsstammor som var mest kostnads- och tidseffektiva for oss att narvara pa. Detta
innebar att valet foll pa Kentima Holding ABs stamma i Staffanstorp istallet for
Starbreeze ABs stamma i Stockholm, da dessa holls pa samma dag. Fyra stimmor
slopades pa grund av att de holls i mitten av december och bedémdes vara for tatt in
pa inlamningen av denna uppsats. Sammantaget resulterade detta urval i att vi besokte
arsstammorna for Kentima Holding AB, Hexatronic Group Holding AB, Svolder AB,
Taurus Energy AB och KappAhl AB. Ordningen foretagen presenteras i foljer samma
ordning som de besoktes. Nagon diskussion kring urvalsmetod eller annan
avgransning an ovan vad galler typ av bolag eller bransch har inte férekommit da
utbudet av arsstammor under arbetets tidsram inte gett denna majlighet.

2.3.2 Fore arsstamman

Det empiriska materialet i studien utgors av skillnader i information och
kommunikation mellan arsredovisning, inklusive till arsstamman tillhérande material,
och arsstamma. Studien har mojliggjorts genom detta tillvagagangssatt da kunskap
om samtliga foretagshistoriska handelser varit orimliga att beakta. DA bade
arsredovisningen och arsstamman speglar samma period ansags denna avgransning
vara rimlig. Exempel pa till arsstamman tillhérande material ar beslutsférslag och
kallelse men innefattar dven tva undantagsfall. Dessa undantagsfall &r ett
pressmeddelande for KappAhl AB och en kvartalsrapport for Kentima Holding AB.
Utan dessa undantagsfall skulle specifika observationer blivit missvisande.

For att rattfardiga narvaron vid arsstimmorna kravdes initialt ett aktieinnehav i
respektive bolag. For samtliga bolag koptes darfor dagarandelar genom forfattarnas
privata konto. Det ska noteras att forfattarna till uppsatsen inte haft nagon tidigare
koppling till de undersokta bolagen.
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Infor varje arsstamma studerades bolagens arsredovisning samt till stimman
tillhérande information. Detta arbete utfordes individuellt och ansags darigenom tacka
en bredare observationshorisont. Detta ledde till att var och en kunde notera den
information eller de formuleringar i arsredovisningarna som de sjalva ansag var
viktiga.

2.3.3 Under arsstamman

De empiriska observationerna som hamtats fran arsstammor har skett genom, vad
Lundahl och Skarvad (1999) bendmner som, maskerade direkta observationer. Detta
mojliggjordes genom var faktiska narvaro vid arsstimmorna i form av aktiedgare.
Valet att dolja var narvaro som forskare motiveras med syftet att observera en sa
normal arsstamma som majligt. Vid narvarandet som aktiedgare under stimmorna har
vi medvetet valt att forhalla oss passiva till all réstning gallande beslut. Mé&jligheten
att stalla fragor har inte heller utnyttjats. Genom detta forhallningssatt menar vi att
eventuella felaktigheter i var observationsmiljo har hallits pa en lag niva vilket i sin
tur givit oss ett rent empiriskt material. Ett Iagt deltagande kombinerat med ett
omedvetet observationsobjekt genererar, med stoéd av Lundahl och Skérvad (1999),
observationer av naturlig karaktar.

Under arsstammorna fordes individuella anteckningar. Detta tillvagagangssatt stods
av Bryman och Bell (2013) som poéngterar att manniskans minne inte ar helt palitligt
varfor faltanteckningar ska goras sa snabbt som mojligt efter att observationer av
intresse upptackts. Vidare spelades arsstimmorna in med hjélp av mobiltelefon och
dator for att i efterhand kunna ga tillbaka och ta del av arsstimmans innehall. Denna
strategi stdds aven av Bryman och Bell (2013) for att vara vedertagen.

2.3.4 Efter arsstamman

Direkt efter varje arsstamma skrev vi individuellt ner de observationer vi gjort, vilka
sedan diskuterades i grupp. Syftet med detta tillvagagangssétt var att fa en sa bred bild
som mojligt och darmed kringga problematiken att paverka varandras observationer.
Att vi gjort sammanstallningen i direkt anslutning till arsstamman har aven i nagon
man forhindrat att viktiga observationer glomts bort eller tolkats fel.
Tillvagagangsséttet stods av Bryman och Bell (2013) som menar att observationer latt
gloms bort eller tolkas fel om de inte skrivs ned. Vi har hdr dven tagit hjélp av
inspelningarna fran arsstammorna for att forhindra forekomsten av tolkningsfel eller
att observationer uteldmnats. Vi har valt att inte transkribera det insamlade materialet
da nyttan ansags understiga vardet av detta. Framforallt med tanke pa arsstaimmornas
omfattning.

Efter sammanstallningen av observationerna har vi sokt igenom varje foretags
arsredovisning efter de observationer vi hittat. Detta for att ta bort observationer som
inte utgjorde nagon skillnad mellan forumen. De observationer som kvarstod har
utifran uppsatsens definition for informations- och kommunikationsskillnader sedan
grupperats. Likt tidigare har denna indelning forst gjorts individuellt for att sedan
diskuteras i grupp. Det sista momentet har utgjorts av att vi delat upp inspelningarna
av arsstammorna inom forskningsgruppen sa att dessa har lyssnats igenom en andra
gang i sin helhet. De empiriska observationerna har darfor i viss man sakerstallts vara
kompletta till antalet samt tolkats pa ratt satt.
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2.4 Metodkritik

Da uppsatsen ar utformad efter en kvalitativ forskningsstrategi kan det enligt Bryman
och Bell (2013) finnas en problematik i att anvanda de vanliga termerna, reliabilitet
och validitet, for att fa en bild av undersokningens kvalitet. Forfattarna tar upp att
dessa begrepp kan behéva justeras for att komma runt problematiken med att
kvalitativ forskning inte i huvudsak &r ute efter att mata nagot. Vi har med hjélp av
LeCompte och Goetz (1982) angripit denna problematik genom deras definitioner for
intern och extern reliabilitet samt validitet for kvalitativ forskning.

2.4.1 Reliabilitet

Intern

Da det ror sig om subjektiva bedomningar menar Bryman och Bell (2013) att det
finns en risk att 6verensstammelsen mellan observattrerna ar lag. Vi har sedan starten
varit medvetna om att vart arbete byggts upp med subjektiva bedémningar. For att
hantera detta pa basta satt har mycket av det initiala arbetet varit individuellt. Detta
for att forst skapa sig en egen uppfattning som sedan Gvergar till Gppna diskussioner.
Dérigenom har problemet att paverka varandras empiriska observationer kringgatts.
Det kan tyckas motsédgelsefullt att en individuell uppdelning leder till 6kad intern
reliabilitet. Genom ett aktivt arbete med definitioner fér hur empirin ska tolkas och
grupperas menar vi dock att sa ar fallet. Det individuella arbetet utifran definitionerna
har mojliggjort att fokus kunnat laggas pa de observationer som vi tolkat pa olika sétt.
En hog intern reliabilitet uppnds da vi slutligen &r Overens i var tolkning av
observationerna.

Extern

Den externa reliabiliteten for var uppsats kan anses vara lag. En social miljo &r i
enlighet med LeCompte och Goetz (1982) att anses som omdjlig att frysa. Den sociala
miljon, i vart fall arsstamman, ar unik i den meningen att det som ségs under arets
stdmma inte kan aterupplevas pa nastkommande stamma. | takt med att fler stimmor
tillhandahaller videoinspelning av delar eller hela arsstimman kan denna svaghet for
den externa reliabiliteten komma att &ndras. Det finns inget som hindrar kommande
forskning fran att undersoka exakt det vi gjort bade pa samma eller annan population
av bolag. Av forklarliga skal kommer dock observationerna att vara annorlunda.

2.4.2 Validitet

Intern

Den interna validiteten avgdérs genom Overensstimmelsen mellan forskningens
observationer och de teoretiska idéer som utvecklats (LeCompte & Goetz 1982). For
uppsatsen och dess undersokta population far den interna validiteten anses vara hdg.
Detta eftersom vi funnit god Gverensstimmelse mellan vara observationer och de
forskningsbidrag dessa resulterat i. Den interna validiteten kan dock kritiseras ur
aspekten att vara observationer far anses vara insamlade genom punktinsatser. En
langvarig narvaro eller delaktighet for insamlandet av observationer har genom
arsstammans natur inte varit majlig.

Né&r det kommer till presentationen av de observerade skillnaderna har vi valt att
redogora tva observationer mer ingaende for varje foretag. Resterande observationer
har presenterats i en tabell. Detta kan tyckas minska den interna validiteten. Daremot
menar vi att eftersom de observationerna som valts ut beskriver skillnaderna tydligast
ar det snarare an illustration an ett forsok att paverka forskningshidraget. Detta
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tillvagagangssatt grundar sig i var explorativa ansats dar vi menar att de utvalda
observationerna visar fenomenet bést.

Extern

Da var population bestar av fem foretag har det utifran underlaget inte gatt att dra
nagra generella slutsatser. Detta &r ett problem som LeCompte och Goetz (1982) dven
konstaterar beror pa att kvalitativa studier i stor utstrackning anvander sig av
fallstudier och begransade urval. Aven Lundahl och Skarvad (1999) poéngterar att
nagon statistiskt generalisering ej gar att uppna med fallstudiedesign. | vart fall har
antalet bolag for studien till stor del begrénsats av de tillgangliga stimmorna inom
uppsatsens tidsram. Skulle en liknande studie genomfdras under varens manader torde
detta inte vara ett problem. Det var analys har indikerat ska dock inte undermineras da
vi faktiskt kunnat pavisa skillnader i information och kommunikation for vara
undersoka bolag. Detta stods av Lundahl och Skarvad (1999) utifran det som benamns
analytisk generalisering vilket inkluderar att se monster i resultaten. Slutligen ska det
noteras att syftet med uppsatsen har varit av explorativ art och darfor har inte nagon
generalisering asyftats.

2.4.3 Etiskt stallningstagande

Etiska fragor &r ett véletablerat omrade inom den samhallsvetenskaplig forskning. Inte
minst foretagsekonomiska kvalitativa studier som till sin natur &r relativt
ospecificerade. Dessa bringar namligen svarigheter i att informera eventuella
deltagare om den korrekta innebdrden av deras engagemang. Exempel pa etiska
principer inom svensk forskning &r informationskravet, samtyckeskravet, falska
forseglingar, konfidentialitets- och anonymitetskravet samt nyttjandekravet (Bryman
& Bell, 2013).

De mest centrala fragorna som berort var uppsats ar de om informationskrav och
samtyckeskrav. De dvriga som listas ar inte aktuella da vi inte kommer hantera
direkta personuppgifter, se avsnitt for juridiska angeldgenheter. Informations- och
samtyckeskravet behandlar bada den etiska principen att informera berorda parter om
undersokningens syfte. Den senare principen hanterar &ven deltagarnas godkénnande
att delta (Bryman & Bell, 2013). En forfrdgan om tillatelse att genomféra
undersokningen skulle potentiellt kunna férandra undersokningsmiljon till att anta en
annan form &n normalt. Vetenskapsradet (2011) namner i sin publikation att undantag
fran kravet ar att fa samtycke kan vara nédvandigt vid dolda observationer. | sadana
fall uppmanar samma myndighet att ett sadant godkannande ska hamtas i efterhand.
Detta ansags dock inte vara praktiskt genomforbart da alla deltagare vid de olika
arsstammorna inte kunde tillfragas i efterhand. Vi har aven fort en diskussion med var
handledare angaende vetenskapsradets rekommendation varpa vi inte kommit fram till
nagot annorlunda tillvagagangsstt.

2.5 Kallkritik

Vid insamlingen av det empiriska materialet har foretagens publicerade
arsredovisningar anvants. Dessa har inhamtats pa respektive foretags hemsida samt
erhallits i pappersformat vid narvarande pa arsstamma. Da ytterligare information &n
den som ar publicerad i arsredovisningen anvénts har detta angivits. Vi ar medvetna
om att det finns en risk for att information som &r publicerad av foretagen sjalva kan
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vara vinklad. Daremot anser vi inte att detta paverkar uppsatsens trovérdighet
eftersom det ar skillnader mellan forumen, bada utgivna av foretagen, som undersoks.

For att undersoka vad som tidigare har gjorts inom damnet samt finna lampliga teorier
har bland annat vetenskapliga artiklar anvénts. Dessa artiklar var referentgranskade
vilket innebér att de &r granskade av forskare inom &mnet och ger darfor artiklarna
hog tillforlitlighet. 1 nagra fall har korsreferenser anvénts vilket gjort att enstaka
artiklar inte har kontrollerats for att vara referentgranskade. Dessa kan anses vara
mindre trovardiga och de har darfor lasts med ett mer kritiskt 6ga. Det ska dven
tilliggas att de artiklar som l&sts via korsreferering har uteslutande hittats via
referentgranskade artiklar och i ett fall fran kurslitteratur. De korsrefererade artiklarna
far darmed anses ha genomgatt ndgon form av dversyn vilket visar pa kredibilitet.

Majoriteten av de bdcker som anvants har varit kurslitteratur i tidigare kurser. 1 de fall
bdckerna inte varit kurslitteratur har dessa skrivits av valrenommerade experter inom
omradet. Vidare har det lagts vikt pa att anvanda sa aktuella kallor som méjligt. Vid
de tillfallen vi trots allt anvént oss av &ldre kallor har beddmningen gjorts att dessa
fortfarande é&r tillampningsbara och snarare gett en onyanserad bild. | det fall
ursprungskéllan inte varit mojlig att inforskaffa har hénvisning till
ursprungsforfattaren trots allt gjorts.

2.6 Juridiska angelagenheter

Infér insamlingen av det empiriska materialet har vi i olika avseenden sokt
information kring juridiska fragor. For att tydliggéra vilka funderingar vi haft
redovisas dessa nedan foljt av eventuella svar.

2.6.1 Inspelning pa arsstammor

| enlighet Brottsbalken (1962:700) 4 kap 9a § har var dolda inspelning av arsstaimmor
ansetts som laglig. Eftersom vi i form av aktiedgare haft rdtten att nérvara under
sammankomsterna uppfylls inte det kumulativa rekvisitet. Vidare regleras en
aktiedgares skadestandsansvar i Aktiebolagslagen (2005:551). Da vi varken haft
uppsat eller agerat oaktsamt med den information vi inhdmtat pa arsstimmorna ska ett
skadestandsansvar for den information vi presenterar inte foreligga. Nagot ansvar for
att vi publicerat kurspaverkande information foreligger inte heller da foretagen sjélva
skulle ha offentliggjort sadan information fore stimmans Gppnande (Sahibzada,
Pehrsson & AJB Bergh Advokatbyra AB, 2004). Liknande pastaenden aterfinns i
regelverken for handelsplattformerna, se Nasdag OMX (2015a), Aktietorget (2015)
och Nasdagq OMX (2015b).

2.6.2 Samrad med Datainspektionen

For att klargora de juridiska omstandigheterna for hanteringen av det material som
samlas in genom ljudinspelning pa arsstimmorna har vi haft telefonkontakt med en
jurist fran Datainspektionen. Nedan presenteras en sammanfattning av samtalets
innehall samt vad som framgatt av deras hemsida.

Vid inspelning av arsstimma och spridning av den information som framkommit
darifran blir Personuppgiftslagen (1998:204) 5a § gallande. Inspelning av arsstamma
far anses vara av typen ostrukturerat behandling enligt forsta stycket i ovan namnda
lag. Detta gor att andra stycket, benamnt missbruksregeln, &r det som bor beaktas nar
vi bearbetar det material som vi spelat in (Datainspektionen, 2015a).
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Vad som innefattar en krédnkning av den registrerades personliga integritet ar en
avvagning utifran det specifika fallet och innefattar sidledes mer an bara vilka
uppgifter som behandlas. Vad som &ven ska tas i beaktning &r vilket sammanhang
uppgifterna forekommer, for vilket syfte de behandlas, vilken spridning de har fatt
eller riskerar att fa samt vad behandlingen kan leda till (Datainspektionen, 2015b).
Juristens slutgiltiga rekommendation var att en storre forsiktighet skulle tillampas pa
individuella aktiedgares integritet &n nar det kommer till mer offentliga personer,
exempelvis vd och styrelseordférande (Personlig kommunikation, 10 november,
2015).
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3. Teoretisk referensram

| detta kapitel presenteras den teori som varit till grund for uppsatsen. En redogorelse
ges for vad som tidigare ar skrivit om arsstammor och arsredovisningar. Vidare
beskrivs vad foretagen enligt lag ar skyldiga att informera aktiedgare om samt hur
kraven skiljer sig at beroende pa vilken marknadsplats foretag ar noterade pa.
Darefter presenteras teorin for organisationslivscykeln och prospekteorin. Slutligen
redogdrs det for den modell det empiriska materialet ar tankt att analyseras med.

3.1 Tidigare forskning

3.1.1 Arsstamma

Amnet arsstammor har behandlats pé en rad olika satt i litteraturen. Exempel pé& hur
arsstammor undersokts i forskning under det senaste decenniet ar genom vilken
information som kan utvinnas, den legala miljon och dess effekter pa arsstaimmor
samt arsstamman som en mekanism for bolagsstyrning. Det dr endast en artikel som
hittats dar arsstamman behandlas utifran ett beteendevetenskapligt perspektiv.

Artikeln med ett beteendevetenskapligt angreppssatt ar skriven av Marchisio (2015) i
vilken hon menar att forskning funnit bevis for att aktorers resonemang och beslut ar
influerat av systematiska fel. I artikeln listar hon en rad olika typer av fel pa grupp-
och individniva samt deras mojliga inverkan vid en arsstimma. Pa gruppniva ar nagra
exempel pa felkéllor gruppinflytande, allméan kannedomseffekt och gruppolarisering.
Nar det kommer till individniva handlar det istallet om riskaversion, tillganglighet och
referenspunkt samt informationsoverskott (Marchisio, 2015). Hon menar att sadana
felkallor forhindrar arsstimmor, samt andra grupporienterade processer, fran att
generera valinformerade beslut.

Forskningen kring arsstammor har, som tidigare namnts, inte i huvudsak en
beteendevetenskaplig utgangspunkt. En annan genre har istallet satt den faktiska
informationsutvinningen i fokus. Exempelvis tar Martinez-Blasco, Garcia-Blandon
och Argiles-Bosch (2015) i sin forskning fokus pa att undersoka om véardefull
information ges ut pa arsstimmor. Olibe (2002) ar en annan forfattare som har haft
liknande fokus. Han undersoker om kommunicerad information bygger pa
information tillganglig i prelimindra resultattillkdannagivanden och arsrapporter. Olibe
(2002) menar att om relevant information slapps pa arsstimman borde &ven handeln
av vardepapper O0ka. Resultaten i hans forskning visar att ovantad kursutveckling och
hog handelsvolym uppstod dagarna fore arsstimmor. Han menar att detta visar pa att
information sprids under dagarna fére stdmman. Resultatet menar Olibe (2002) har sin
grund i att mer information ger upphov till bland annat férdndrad uppfattning och
omvardering av risk. Forfattarens resultat sager ocksa att signifikanta prisforandringar
skedde pa dagen for arsstimman samt dagarna innan arsstimman. Resultatet fran
artikeln av Martinez-Blasco, Garcia-Blandon och Argiles-Bosch (2015) &r dock i
nagon mening motsatt for lander med angloamerikanskt rattssystem. Dar tycks
arsstammor inte paverka avkastning eller prisvolatilitet vilket i sa fall betyder att
informationen inte ar relevant fér marknaden som helhet (Martinez-Blasco, Garcia-
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Blandon & Argiles-Bosch, 2015). Daremot visar samma forfattares forskning, pa
samma vis som Olibe (2002), att det sker en signifikant ¢kning i handlad volym
aktier, vilket de menar kan forklaras av att information fyller ett syfte for individuella
investerare. Martinez-Blasco, Garcia-Blandon och Argiles-Bosch (2015) kunde inte
goOra en generalisering av resultatet vad géller lander med civilrattsligt inriktning.

En avslutande kategorisering som kan goras i litteraturen kring arsstimmor &r just
dess funktion inom bolagsstyrning. Huvudfunktionen med att halla arsstamma ar
enligt Stratling (2003) att fa dgarnas godkannande for beslut, informera aktiedgarna
om finansiella resultat och vasentliga beslut som tagits under aret samt for att skapa
ett forum for diskussion mellan ledningen och aktiedgarna. Pa samma amne skriver
Marchisio (2015) i sin rapport att reglerare, i detta fall i form av EU-lagstiftning, ser
arsstammor som ett satt att minska agentproblematiken. Detta da aktiedgare ges
mojlighet att direkt paverka bolagsstyrningen.

3.1.2 Arsredovisning

Utvidgas omradet arsredovisningar till att aven inkludera 10-K rapport sa finns det en
stor mangd tidigare forskning att ta del av. 10-K rapporter avser den arliga
sammanstallning for bolag som é&r ett krav enligt U.S. Securities and Exchange
Commission (SEC). SEC &ar den amerikanska tillsynsmyndigheten  for
vardepappershandel (SEC, 2013). Bade arsredovisningar och 10-K rapporter
behandlar aret som gatt men dar den sistndmnda innehaller mer detaljerad information
om bolagets finansiella stéllning (SEC, 2009).

SEC var en aktor som tidigt gick in i debatten for utvecklingen av finansiell
information till bolagens &gare. SEC (1972) uttrycker bland annat att bolagen goér
skillnad pa informationen de ger ut i den glansiga arsredovisningen till agarna jamfort
med informationen i 10-K rapporten. Vidare betonar de vikten for bolagen att forse
saval sma som stora aktiedgare med information som kan paverka ett kop- eller
séljbeslut (SEC, 1972).

Till foljd av att informationsmaterialet idag ar mer lattillgangligt har forskningen pa
senare tid inrikta sig pa innehallet i rapporter samt dess effekt pa lasaren och
marknaden. Sprakbruket har darfor varit i stort fokus i tidigare forskning, se Thomas
(1997) samt Czyzewski och Wilkinson (2014). You och Zang (2008) valde istéllet att
gora en kvantitativ studie som fokuserade pa marknadseffekten som uppstod da
bolagen publicerar sina arsredovisningar. Lawrence (2013) gor i sin tur en
kombination av de tva angreppsétten da han forst undersoker om klarare finansiell
information lockar fler investerare. Han undersdker sedan om deras avkastning blir
battre av att investera i dessa bolag.

De lingvistiska studierna skrivna av Thomas (1997) samt Czyzewski och Wilkinson
(2014) har bada valt att fokusera pa samma del av arsredovisningen. | den
forstnamnda studien har VD har ordet analyserats utifran hur bra respektive daliga
nyheter kommuniceras medan den sistnamnda studien tar sikte pa lasvanligheten i VD
har ordet. Thomas (1997) poéngterar att det séllan &r vd sjélv som skriver avsnittet
utan att det snarare &r en produkt av flera personers arbete. Czyzewski och Wilkinson
(2014) finner dock att den genomsnittliga amerikanska medborgaren upplever stora
lassvarigheter och har bristande forstaelse for vad som star i VD har ordet. Lawrence
(2013) finner a andra sidan beldgg for att cirka 50 procent, i en undersokning av 1600
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respondenter, tycker att VD har ordet tillsammans med arsredovisningen ger
anvandbar information. | detta sammanhang ska det poédngteras att Thomas (1997)
finner att bolag hanfor positiva resultat till vd och ledning medan negativa resultat
hanfors till faktorer utom bolagets kontroll. Samma forfattare menar slutligen att: “It
isn’t simply at matter of describing the company with a pretty pen, but of positioning
that company according to the priorities of those who are in control” (Thomas, 1997,
s. 51).

You och Zang (2008) anser att mycket av det som presenteras i arsredovisningen
redan ar ként sedan tidigare genom kvartalsrapporter och bokslutskommuniké. De
menar att investerare saledes ser utgivandet av arsredovisning och 10-k rapport mer
som en formalitet. Utdver det finner samma forfattare att investerare tenderar att
underreagera pa informationen i arsredovisningar pa grund av dess mangd,
komplexitet och osakerhet (You & Zang, 2008). Trots detta presenterar Lawrence
(2013) att SEC, FASB och IASB pa senare ar varit intresserade av att fa veta huruvida
investerare gynnas av klarare och tydligare information. Samma forfattare menar dock
att irrelevanta detaljer kan forvirra och missleda investerare vilket dven hindrar deras
ovriga forstaelse av information. Lawrence (2013) menar aven att detta gar emot den
generella synen att mer information &r battre &nh mindre.

3.2 Informations- och kommunikationskrav

3.2.1 Frivillig och lagstadgad kommunikation

Kommunikation kan 6vergripande delas in i frivillig och lagstadgad (Solomon, 2013).
Till frivillig kommunikation hor bland annat rapportering av socialt ansvar och
framtidsprognoser (Healy & Palepu, 2001). | korthet skulle man kunna beskriva
frivillig kommunikation som all kommunikation som inte &r lagstadgad. Den
lagstadgade kommunikationen utgérs av arsredovisning samt arsstimma och styrs i
Sverige av Bokforingslagen (1999:1078) (BFL), Arsredovisningslagen (1995:1554)
(ARL) och Aktiebolagslagen (2005:551) (ABL). Fér samtliga aktiebolag i Sverige
skall den lépande bokféringen avslutas med arsredovisning (6:1 §, p 1, BFL). |
arsredovisningen presenteras aret som har gatt genom en resultat- och balansrakning
med tillhérande noter samt en forvaltningsberattelse (2:1 §, p 1-4, ARL). Det &r dven
obligatoriskt for aktieagarna att halla arsstimma inom sex manader fran utgangen av
varje rakenskapsar. Under arsstimman ska beslut tas om &garna godkanner den
arsredovisning och revisionsberéattelse som styrelsen lagt fram (7:10 §, ABL).

3.2.2 Marknadsplatser

Bolagen som innefattas i denna studie &r alla noterade. De &r daremot inte registrerade
pa samma marknadsplats. Varje marknadsplats har sitt eget regelverk och foljaktligen
har foretagen i var studie olika regler, utéver det lagstadgade, att forhalla sig till. En
indelning kan goéras mellan reglerade och oreglerade marknader. Reglerna for de
oreglerade marknader & mindre omfattande &n de som galler reglerade marknader. De
oreglerade marknaderna bendmns i Sverige som handelsplattformar medan reglerade
marknader ingar i borser (Finansinspektionen, 2015). Aktuella marknader att ta upp
for den har studien &r borsen Nasdaqg OMX Stockholm (Stockholmsbdrsen) samt de
tva handelsplattformerna First North och Aktietorget. Nedan beskrivs kortfattat
respektive marknadsplats och darefter belys de regelmassiga skillnader som é&r
relevanta gallande krav pa informationsutgivning.
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De tre olika marknaderna har informationsregler av nagot slag som initialt gestaltas av
en generalklausul. Till att borja med utgar vi ifran Stockholmsbdrsens generalklausul
som lyder:

Bolaget ska sa snart som mojligt offentliggora information om beslut eller
andra handelser och omstandigheter som ar av kurspéverkande natur. Med
kurspaverkande natur avses i dessa regler information som i enlighet med
nationell lagstiftning rimligen kan forvantas paverka priset pa bolagets
vardepapper.

(Nasdag OMX, 20154, s.23)

I anslutning till denna klausul ges sedan omfattande hanvisning till regelverk,
specificeringar av offentliggéranden och kurspaverkande information. Liknande gar
att utldsa i regelverket for First North men med skillnaden att informationen ska ha en
signifikant paverkan pa bolagets vardepapper (Nasdag OMX, 2015b). |
anslutningsvillkoren for bolag noterade pa Aktietorget aterfinns inte riktigt samma
formuleringar. Overgripande ska information amnad att pa ett eller annat sétt paverka
bilden av bolaget, som inte ar ovésentlig, offentliggtras snarast (Aktietorget, 2015).
Det gar alltsa med uppbackning av grundklausulerna att se skillnader gallande graden
av reglering mellan de olika marknaderna. Stockholmshdrsen ar saledes mer precist
och ingdende &n de 6vriga tva. Darigenom ges mindre handlingsutrymme for bolagen.

3.3 Organisationslivscykeln

3.3.1 Modellen

Oavsett vilket foretag som asyftas star alla nagon gang infér utmaningarna att véxa
och forandras. Organisationslivscykeln dr en modell som kan anvandas for att
forutspa organisationers strukturer, beteende och forandringar (Quinn & Cameron,
1983). Modellen beskriver ett antal faser foretag gar igenom. En process som
kortfattat kan beskrivas som att foretag uppstar, aldras och tillslut slutar existera
(Daft, Murphy & Willmott, 2014).

| litteraturen har dock en betydligt mer ingaende differentiering av dessa faser skett
dar olika organisationsspecifika kriterier specificeras for de olika faserna. Quinn och
Cameron (1983) identifierade nio olika modeller som de granskade och samanstallde
till en summerande modell. Denna modell har tolkats och atergivits i form av en bild i
Daft, Murphy och Willmott (2014), se figur 1. De olika stadierna i figuren bendmns
entreprendrs-, kollektiv-, formalisering och kontroll- samt strukturbearbetningsstadiet.
Né&r en organisation tagit sig igenom dessa stadier ar inte livscykeln lika forutsagbar
langre (Quinn & Cameron, 1983). Organisationer star da infor ett ofdrutsett vagval
dar antingen fortsatt mognad, nedgang eller aterupplivning sker (Quinn & Cameron,
1983; Miller & Friesen, 1983). Stadierna och dess karaktarsdrag listas nedan i
enlighet med Quinn och Cameron (1983):

Entreprendrsstadiet - Innovation, kreativitet och sakerstéallande av resurser.
Kollektivstadiet - Informell kommunikation, familjar kultur, hdgt engagemang.

Formaliserings- och kontrollstadiet - Formaliserade regler och processer, fokus pa
effektivitet och stabilitet i organisationsstrukturen.
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Strukturbearbetningsstadiet - Decentralisering, bearbetning av organisationsstruktur
och dvervakning av sin omgivning.

Da organisationer tar sig fran ett stadie till ett annat andras alltsa egenskaperna i linje
med vad som Kkaraktdriserar de olika stadierna. Detta betyder saledes att
organisationer ocksa kraver en viss typ av ledning beroende pa vilket stadie de
befinner sig i (Koberg, Uhlenbruck & Sarason, 1996). P4 ett likartat satt beskriver
Quinn och Cameron (1983) att organisationsstrukturer och aktiviteter inte ar likadana
i de olika stadierna. Detta indikerar att kriterier for att framgangsrikt ta sig igenom ett
stadie kan skilja sig fran vad som ar framgangsrikt i ett annat (Quinn & Cameron,
1983). Foljaktligen visar resultatet i forskningen gjord av Miller och Friesen (1983)
att det finns en signifikant skillnad mellan vad som karaktariserar ett lyckat, eller
misslyckat, satt att ta sig igenom ett stadie. Organisationslivscykeln kan dock inte
anses generalisera alla organisationers utveckling utan visar snarare en trend som
organisationer vanligtvis foljer (Miller & Friesen, 1983).
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Figur 1: Organizational life cycle. Daft, Murphy & Willmott (2014).

3.3.2 Indelning i livscykeln

Cyklerna som organisationer enligt teorin tar sig igenom under sin utveckling staller
ocksa ett krav pa indelningskriterier. Framforallt for kvantitativ forskning pa omradet
har det varit nddvandigt att utforma kriterier med tydliga granser. Miller och Friesen
(1983) tog for sin forskning fram sadana kriterier vilka illustreras nedan, se figur 2.
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Stage Criteria

Birth Firm is less than 10 years old, has informal structure and is dominated by
owner-manager*

Growth Sales growth greater than 15%, functionally organized structure, early
formalization of policies

Mature Sales growth less than 15%, bureaucratic organization

Revival Sales growth greater than 15%, diversification of product lines*,
divisionalization, use of sophisticated controls and planning systems*

Decline Demand for products levels off, low rate of product innovation*, profitability
starts to drop off*

Figur 2: Classification criteria. Miller & Friesen (1983).

Dessa kriterier ar genom sin indelning baserade pa alder, storlek och
organisationsstruktur applicerbar pa organisationer av olika storlek och som &r
verksamma i olika industrier (Silvola, 2008). Deras modell har ocksa varit anvand i
tidigare studier och ar empiriskt testad inom ett antal olika omraden (Silvola, 2008;
Phan, Baird & Blair, 2014). Det finns dock en problematik som Lippitt och Smith
(1967) belyser da de pastatt att korrelationen mellan foretags alder och stadie i
livscykeln &r daligt korrelerade. Vidare har Quinn och Cameron (1983) genom sin
litteraturgenomgang inte hittat nagon specificering for hur lang tid organisationer
stannar i ett specifikt stadie. De hanvisar istéllet till en diskussion kretsande kring att
organisationer pastas kunna ta sig igenom stadierna valdigt fort eller véldigt sakta.

3.4 Beteendeekonomi

Beteendeekonomi ar ett forskningsomrade inom nationalekonomin som tar i
beaktning psykologiska och sociala effekter pa manniskors ekonomiska beteende och
beslut (Nationalencyklopedin, 2016a). Kontrasten till beteendeekonomin gor sig
tydligast genom neoklassisk teori vilken bygger pd normativa antaganden om att
individer ar nyttomaximerande och rationella da de utvardera relevant information for
beslut  (Nationalencyklopedin, 2015c). Nagon allmangiltig definition av
beteendeekonomin existerar dock inte. Simon (1987) menar att beteendeekonomi &r
att betrakta som ett deskriptivt forskningsfalt som undersoker validiteten i de
normativa antaganden som gors i neoklassisk teori. Darav har en mangd olika
beteendeekonomiska teorier uppstatt.

Synséttet pa beteendeekonomi som Simon (1987) beskriver far ocksa i nagon man
stod av Cartwright (2014), dar den senare menar att ett flertal synsatt kravs for att fa
svaret pa vad beteendeekonomi grundar sig pa. Mer specifikt namner Cartwright
(2014) att beteendeekonomi handlar om en okad forstaelse for det ekonomiska
uppforandet och paféljderna av vara beslut. Vidare menar samma forfattare att
appliceringen av forskningsresultat fran samhallsvetenskapen och psykologiska
experiment dven ska tas i beaktning inom beteendeekonomi. Sammantaget kan
synsatten Cartwright (2014) tar upp, som i viss man da sammanfaller med vad Simon
(1987) menar, gestaltas i féljande citat:

22



Arsstamman — ett forum for paverkan

Behavioural economics is about working constructively with the standard
economic model to get a better understanding of economic behaviour. The
objective is definitely not to criticize the standard economic model, or
accentuate the negatives. Testing the standard model is a means to an end,
and that end is to understand economic behaviour as best we can.
(Cartwright, 2014, s. 4)

3.5 Prospektteorin

Den kanske mest framstaende teorin inom beteendeekonomi &r prospektteorin skapad
av Kahneman och Tversky (1979). Den ursprungliga teorin har senare utvecklats till
den kumulativa prospektteorin (Tversky & Kahneman, 1992). Teorin tillhér det som
bendmns beslutsteori och &r att klassificera som deskriptiv, det vill séga att teorin
forsoker forsta och forklara empiriskt material (Nationalencyklopedin, 2016b). Det
empiriska materialet som g till grund for skapandet av prospektteorin bestod av
flertalet studier och intervjuer med manniskor under olika beslutssituationer. Dessa
amnade undersoka hur och vilka beslut som togs nar en riskfaktor inkluderas. Utifran
de resultat som Kahneman och Tversky (1979) fick fram menade de att neoklassiska
teorier var otillrackliga for att forstd riskfaktorns inverkan pd manniskors
beslutprocess.

3.5.1 Utvarderingsfasen

Kahneman och Tversky (1979) bygger prospektteorin pa en utvérderingsfas som
beskriver hur manniskor tar beslut da risk ar en inkluderad faktor. Utvarderingsfasen
bestar av tva funktioner, en vardefunktion och en vagningsfunktion.

Véardefunktionen

Vardefunktionen &r den forsta av utvarderingsfasens tva funktioner. | denna definieras
vardet som en funktion av en monetar referenspunkt, origo i figur 3 nedan, samt
forandringen i forhallande till denna referenspunkt. Genom denna definition likstalls
en positiv forandring med vardet for en vinst och en negativ forandring med véardet for
en forlust. Forfattarna motsatte sig darmed tidigare neoklassisk teori vilken valt en
definition utifran det absoluta och slutliga vardet (Kahneman & Tversky, 1979).

Genom sina studier fann forfattarna att manniskor tenderar att ta olika beslut under
risk beroende pa om valet géllde positiva eller negativa utfall. VVad galler positiva
utfall fann Kahneman och Tversky (1979) i sina studier att manniskor tenderar att
Overvérdera utfall som ar sékra, relativt utfall som enbart &r sannolika. Detta strider
mot neoklassiska teorier dar manniskor antas vaga utfallen utifran att de &r
nyttomaximerande och séaledes vilja det alternativ med hogst vantevarde
(Nationalencyklopedin, 2015c). Nar valet gors mellan positiva utfall menar forfattarna
att méanniskor tenderar att valja sékra utfall framfor utfall som endast &r sannolika.
Detta kallar Kahneman och Tversky (1979) for sakerhetseffekten. Vid negativa utfall
kommer forfattarna fram till att det motsatta galler for vad sakerhetseffekten pavisat.
Manniskor som tidigare var valde det sékrare alternativet ar nu risksokande i sina val.
Manniskors tendens valja ett osakert utfall framfor ett som ar sdkert, da val gors
mellan negativa utfall, kallar forfattarna for reflektionseffekten (Kahneman &
Tversky, 1979).

Utifran de ovan namnda sakerhets- och reflektionseffekten blir forfattarnas
grundantaganden att foérandringar i varde &r konkavt for det som &ar battre an
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referenspunkten. For de fordndringar som &r sdmre an referenspunkten menar
forfattarna istallet att vardeférandringen har en konvex form (Kahneman & Tversky,
1979). Marginalvardet &r saledes avtagande for saval vinster som forluster i
forhallande till referenspunkten. Forfattarna kallar detta forhallande for avtagande
ké&nslighet (Tversky & Kahneman, 1991). Det ska dock tillaggas att detta géller i
storre utstrackning for forluster an for vinster av samma storlek, nagot som forfattarna
benamner forlustaversion. De menar att manniskor tillstyrker ett hogre vérde pa en
forlust, an vad de hade gjort pa en lika stor vinst. (Tversky & Kahneman, 1991).
Sammantaget gestaltas detta i figur 5, som visar en s-formad vardefunktion dar
forluster har en brantare kurva én vinster.

VALUE

LOSSES

GAINS

Figur 3: A hypothetical value function. Kahneman & Tversky (1979).

Véagningsfunktionen

| bade den kumulativa och ursprungliga prospekteorin satts det vardet som utlasts fran
vardefunktionen i forhallande till en vagningsfunktion for att avgor vilket besluts om
ska tas. Vagningsfunktionen bestar av sa kallade beslutsvikter, vilka mater den av
individen estimerade sannolikheten for ett utfall. Beslutsvikterna tar &ven i beaktning
att olika utfall & mer eller mindre 6nskvérda (Kahneman & Tversky, 1979).

Beteendeeffekterna sakerhets- och reflektionseffekten paverkar likt tidigare
utformningen av funktionen. FOr végningsfunktionen innebdar det att vinster har en
brantare kurva an forluster. Det menar forfattarna tyder pa att riskaversion ar mer
uttalad for vinster &n vad risksokande &r for forluster. Detta galler ndr sannolikheten
for ett utfall ar mattlig eller hdg (Tversky & Kahneman, 1992). Forfattarna kallar
forhallandet for ickelinjar sannolikhetsvagning och uttyds genom den omvénda S-
kurvan for vagningsfunktionen, se figur 4.
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Figur 4: Advances in Prospect Theory: Cumulative Representation of Uncertainty, Tversky &
Kahneman (1992).

3.5.2 Forlangning av teorins applicerbarhet

Aven om den ursprungliga modellen &r utformad utifrdn val baserade p& monetira
alternativ menar forfattarna att beslutsmodellen &ven gar att applicera pa icke
monetdra alternativ (Kahneman & Tversky, 1979). De uttrycker specifikt att attributen
for vinster och forluster relativt en neutral referenspunkt for vad som utgdr varde kan
appliceras pa andra egenskaper an pengars. Vidare menar forfattarna att dven om
sannolikheterna for specifika utfall inte ar kanda kan teorin vara applicerbar.
Beslutsvikter behover da kopplas till specifika handelser snarare &n uttalade
sannolikheter (Kahneman & Tversky, 1979).

3.6 Analysmodell

For att besvara var fragestallning kommer bearbetning och analys av den insamlade
empirin ske utifran specifika delar i ovan namnda teorier och modeller. Det finns inte
nagon sjalvklar koppling mellan regelverk for olika marknadsplatser,
organisationslivcykeln och prospektteorin. Nedan ges darfor en forklaring till
anledningen att dessa verktyg anvands tillsammans och vad deras roll i denna uppsats
ar.
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Regelverken for olika marknadsplatser har likt organisationslivcykeln anvénts som
verktyg for att pa ett objektivt satt gruppera foretagen vi valt att studera. Syftet med
detta har varit att underlétta analysen av likheter och olikheter fér de informations-
och kommunikationsskillnader vi finner hos bolagen. Grupperingen har dven varit till
hjalp nar det kommer till att analysera varfor dessa skillnader existerar.

Utifran foretagens placering i organisationsliveykeln och med hjalp av prospektteorin
utvarderingsfas analyseras skillnadernas paverkan pa aktiedgares beslutsunderlag. |
linje med teorin har vi valt att definiera positiv och negativ forandring relativt en
referenspunkt, i vart fall arsredovisningen, for vad som utgor vérde. Denna
vardeforandring, i positiv eller negativ bemarkelse, har sedan genom vardefunktionen
analyserats for dess paverkan pa beslutsunderlaget. Detta mynnar ut i en
sammanvavning av vara teoretiska perspektiv dar arsstimmorna kan klassificeras for
att vara av olika typer, se figur 5.

Reglering och
marknadsplats

Klassificering av arsstimmor utifran
paverkan pa beslutsunderlaget

Figur: 5 Analysmodell
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4. Empiri

| detta kapitel presenteras de observerade skillnaderna mellan arsredovisningar och
arsstammor. Till en borjan gors en kategorisering av de skillnaderna som uppkommit.
En kort bakgrund av varje foretag presenteras och darefter redogors forfattarnas
intryck av stdmman. En informations- och en kommunikationsskillnad presenteras
ingaende for att ge lasaren en forstaelse for vad en observerad skillnad ar. Alla
observationer presenteras i ett tabellformat som gar att finna i en bilaga.

4.1 Empirikategorisering

Vid nedanstaende presentation av det empiriska materialet gérs en uppdelning utifran
tva kategorier av skillnader. En uppdelning gors da observationerna till sin art skiljer
sig at. Uppdelning i kategorier har gjorts utifran foljande definitioner:

Information - ar att betrakta som olika typer av tillagg till arsredovisningen samt till
arsstamman tillnérande skriftlig information utifran vad som presenterats muntligen
pa arsstamman. Vad som utgor ett tillagg definieras av att det inte uttryckligen
framgar av arsredovisningen eller till arsstamman tillhdrande skriftliga information i
varken siffror eller text for det omrade som behandlas.

Kommunikation - dar att betrakta som skillnader i sattet att presentera samma
information pa arsstimman muntligen som finns i arsredovisningen eller till
arsstamman tillhdrande skriftlig information. Skillnaden definieras inte till att det ar
fraga om mer eller annan information utan hur samma information kommunicerats pa
olika sétt.

Utifran dessa definitioner har alla observationer delats in for respektive foretag samt
getts ett nummer. Utfallet av det totala antalet observationer presenteras i nedan, se
diagram 1. For en sammanstéllning av alla observationer fran vilka diagrammet &r
sammanstallt, se bilaga 1.

10

9
E 8
e 7 1
g 6-
E 5 A B [nformation
S 4 Kommunikation
T 3
< 2 —

1 - I

0 - T T T T .

Taurus Kentima Hexatronic Svolder Kappahl

Diagram 1: Fordelning av observerade informations- och kommunikationsskillnader.
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Nedan presenteras en informations- och en kommunikationsskillnad for varje foretag
mer ingaende. En sammanstallning har sedan gjorts i tabellformat som gar att finna i
bilaga 1.

4.2 Taurus Energy AB

Taurus &r ett foretag som bedriver forskning om framstallningsmetoder for etanol.
Bolagets avsikt ar att inga avtal med etanolproducerande féretag om att anvanda
foretagets patenterade tillverkningsprocesser. Detta ar nagot Taurus annu inte lyckats
med vilket gor att de alltjamt inte har nagon omsattning. Den icke existerande
Ionsamheten gjorde att bolaget vid arsstamman stod infor beslut om nyemission.
Avrets resultat var en forlust pa sex miljoner kronor vilket &r i niva med féregaende ar.
Balansomslutningen uppgick till 16 miljoner vilket ar sex miljoner mindre &n aret
innan. Foretaget ar noterat pa Aktietorget och har ett borsvérde per bokslutsdagen pa
cirka 135 miljoner kronor (Taurus, 2015).

4.2.1 Intryck av arsstamma

Arsstamman for Taurus hélls i en mindre sal pa Ideon i Lund den 20:e november.
Utover forfattarna till denna uppsats fanns 13 aktiedgare narvarande samt
styrelserepresentanter, anstallda och gaster. P stimman satt de medverkande vid
bénkar i formen av en kvadrat, tittandes mot varandra. Stamningen var informell och
stundtals skamtsam. De mindre roststarka aktiedgare som var narvarande var
engagerade och stallde manga fragor till saval styrelse och vd som till anstéllda inom
foretaget. Innan stimman serverades kaffe och nagra kakor.

4.2.2 Information

Observation 1. I arsredovisningen forklaras att en liten marknadsandel skulle innebara
en betydande omséttning for foretaget (Taurus, 2015). Under sitt anférande namner
vd Fredrik Weschke att ett kontrakt med en anlaggning skulle fa Taurus att sta pa
egna ben, oavsett om det var i form av ett direkt licensavtal eller férsaljning via sin
distributér. Han upplyser vidare att en anldggning i nedre delen av registret, med
produktion om 20-30 miljoner gallons per ar, skulle vara tillrackligt (Personlig
kommunikation, 20 november, 2015).

4.2.3 Kommunikation

Observation 11. | arsredovisningen kan det utlasas att foretaget har en stor potential
att komma in pa den amerikanska marknaden. Detta tror de sig kunna forutse
eftersom foretagets metod innebér effektiviseringar och darfor kostnadsbesparingar
for framstallande av etanol (Taurus, 2015). En fraga fran en aktiedgare kommer upp
under arsstimmans gang dar denne undrar hur potentiella kunder staller sig till
bolagets pastadda effektivisering av etanolproduktion. Enligt aktiedgaren later det
som ett sjalvklart val att valja Taurus men trots detta har foretaget annu inte nagon
forséljning. Vd:n Fredrik Weschke forklarar att det krévs investeringar av
producenten for att tillverka etanol med bolagets jast. Vidare menar han att ingen vill
vara forst eftersom foretag géarna ser att det forst fungerar felfritt for nagon annan
innan de sjalva investerar. En av de anstallda som narvarar pa arsstamman fyller
sedan i att fragan ar komplex da det finns makter pa politisk nivan som paverkar
forandringsbendgenheten i landet producenten verkar i (Personlig kommunikation, 20
november, 2015).
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4.3 Kentima Holding AB

Kentima Holding AB (Kentima) ar ett holdingbolag med ett 100 procentigt dgande i
dotterbolaget Kentima AB. Kentima &r sedan 2013 ett noterat bolag pa Nasdaq First
North och har runt 800 registrerade aktiedgare. Foretaget inriktar sig framst pa
utveckling och forsaljning av mjukvaror for 6vervakning gallande saval sakerhet som
produktionsprocesser. Bolaget har pa bokslutsdagen en balansomslutning pa 21
miljoner kronor samt ett borsvarde pa ungefar 20 miljoner kronor. Arets resultat &r
negativt och uppgar till cirka tio miljoner kronor vilket &r i niva med foregaende ar
(Kentima, 2015a). Under de fem senaste aren har den arliga genomsnittliga tillvaxten
varit negativ om sex procent, for utrdkning se bilaga 2.

4.3.1 Intryck av arsstamma

Arsstamman for Kentima hélls pa Staffanstorps gastgivargard den 12 november 2015
i en mindre lokal. Narvarande pa stamman var totalt ett 20-tal aktieagare, inkluderat
forfattarna till denna uppsats. Alla deltagarna serverades efter stimman en mindre
matbit med efterfoljande kaffe och kaka. Styrelsens ledaméter samt suppleant och VD
var alla nérvarande och konverserade med aktiedgare under den efterféljande
fortaringen. Stamningen pa Aarsstimman upplevdes generellt som informell och
avslappnad. Vid arsstammans tidpunkt var dven rapporten for det forsta kvartalet efter
bokslutet presenterad varpa denna dven tagits i beaktning vid jamférelsen.

4.3.2 Information

Observation 16. | arsredovisningen informerar bolaget att de valt att pausa sin
exportsatsning och slutar med en aktiv bearbetning av nya kunder. Vidare ges en
forklaring till denna paus da foretaget inte anser att satsningen varit tillfredsstallande
(Kentima, 2015a). Under arsstamman ger vd:n under sitt anforande en forklaring till
att denna satsning har pausats. Vd menar att han, tillsammans med styrelsen, har tagit
beslutet eftersom finansmarknaden inte tror pa satsningen. Vidare poéangterar vd:n att
satsningen inte avbrutits for att bolagets produkter inte ar bra eller konkurrenskraftiga
(Personlig kommunikation, 12 november, 2015).

4.3.3 Kommunikation

Observation 26. | rapporten for det forsta kvartalet efter bokslutsdagen menar vd:n att
resultatet for det andra kvartalet kommer att vara battre vid en jamfoérelse med samma
period for foregaende ar. Daremot tror han inte att det andra kvartalets resultat
kommer vara lika bra som det forsta kvartalets (Kentima, 2015b). Under arsstamman
presenterar vd:n ett diagram for aktiedgarna med resultatet for de fyra senaste
kvartalen. Det som syns i detta diagram &r att forlusten minskar fran kvartal till
kvartal dar det senaste kvartalet visat en knapp forlust. VVd ger en slutlig kommentar
genom att sdga “vi ser ju tydligt var detta leder oss” (Personlig kommunikation, 12
november, 2015).

4.4 Hexatronic Group AB

Hexatronic Group AB (Hexatronic) ar ett foretag som utvecklar, producerar och saljer
kommunikationslosningar via fiberoptik, med inriktning pa infrastruktur. Hexatronic
bestar av totalt tio bolag varav majoriteten ar lokaliserad i Sverige. Bolaget startades
ar 1993 och ar sedan 2014 noterat pa Nasdaq First North. Hexatronic hade vid
bokslutsdagen ett borsvarde pa 200 miljoner kronor samtidigt som
balansomslutningen uppgick till 400 miljoner kronor. Arets resultat uppgick till 37
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miljoner kronor vilket ar cirka tio miljoner mindre an féregaende ars resultat. Bolaget
uppvisade dock en omsattningstillvaxt pa 26 procent (Hexatronic, 2015a). De senaste
fem aren har bolaget haft en arlig genomsnittlig omséattningstillvaxt pa 70 procent, for
utrakning se bilaga 2. Under arbetets gang har bolaget noterats pa Nasdag OMX
Stockholm (Hexatronic, 2015b).

4.4.1 Intryck av arsstamma

Hexatronic holl sin arsstamma den 16:e november 2015 i en konferenssal pa Scandic
Backadal i Goteborg. Narvarande var ett drygt 20-tal aktiedgare, exklusive forfattarna
till denna uppsats. Innan arsstaimman startade serverades kaffe, en buffé av kakor och
olika typer av ostar. Hexatronics vd upplevdes vara retoriskt skicklig och gav ett
sjalvsakert intryck under sitt anférande och under stimmans gang. Vid nagot tillfalle
erkande han dock att han inte hade en expertiskunskap inom fiberoptik. Vid mer
detaljspecifika fragor hanvisade vd till grundaren av bolaget som ocksa é&r
styrelsemedlem. Overlag upplevdes stamman som formell och saklig.

4.4.2 Information

Observation 29. | arsredovisningen under kassaflddesanalysen gar det att utlasa att
investeringar i materiella tillgangar uppgatt till tio miljoner kronor under det gangna
aret. Dessa medel har framforallt gatt till IT-system, ombyggnation av fabriker och
kontor samt utrustning till produktionslinjer i Hudiksvall (Hexatronic, 2015a). Under
vd:ns anforande pa Aarsstimman informerar Henrik Larsson-Lyon att dessa tio
miljoner &r i niva med den budget bolaget har tankt for underhallsinvesteringar
framéver. Han tilldgger att investeringarna i huvudsak dar avsedda for
Hudiksvallsverksamheten dar behovet ar som storst. For att aktiedgarna ska fa ett
grepp om vilka summor det handlar om vid en investering i produktionen for
Hudiksvallsverksamheten, berattar vd:n att en ny produktionslinje kostar ungefar 10-
15 miljoner kronor. Nagra framtidsprojektioner angaende underhéllsinvesteringarnas
niva gar inte att utlasa i arsredovisningen (Personlig kommunikation, 16 november,
2015).

4.4.3 Kommunikation

Observation 31. | kallelsen till arsstimman kan det utlasas att styrelsen foreslar ett
nytt program kring teckningsoptioner for nyckelpersoner i foretaget (Hexatronic,
2015¢). Under arsstamman uppkommer fragor dar dgare uttrycker att de &r negativa
till detta forslag. De uttrycker oro for att foretagets anstallda kan komma att ges for
stort inflytande pad bolaget med detta program och i langden ta over bolaget. Néar
diskussionen pagatt ett tag tar ordforande oOver ordet. | ett forsok att lugna ner
aktiedgarnas oro forsakrar ordférande Goran Nordlund att aktiedgarens perspektiv ar
viktigt for styrelsens arbete. Han avslutar med att sdga sa linge jag eventuellt har
nagot att siga till om [...] kommer det inte att hinda” (Personlig kommunikation, 16
november, 2015). Dérefter anser ordfdorande att de inte kommer ldngre i denna
diskussion och gar darfor vidare till beslut. Efter en forsta rostning kraver nagra
aktieagare att rosternas ska raknas. Beslutet far dock den majoritet som kravs for att
forslaget ska godkannas.

4.5 Svolder AB

Svolder AB (Svolder) ar ett svenskt investmentbolag med inriktning pa sma och
medelstora borsnoterade bolag i Sverige. Foretagets mal ar att ha en avkastning som
Overtréaffar index i den kategori de verkar. Svolders grundtanke med sin inriktning &r
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att mindre foretag har en storre tillvéxtpotential och en attraktivare vardering vilket
ska leda till en hogre avkastning. Bolaget har startades ar 1993 och ar noterat pa
Nasdaq Stockholm, Small Cap. Vid verksamhetsarets slut fanns det 8 900 aktiedgare.
Avrets resultat for koncernen uppgick till 190 miljoner kronor vilket var 100 miljoner
mindre &n foregaende ar. Balansomslutningen var 1 500 miljoner kronor pa
bokslutsdagen (Svolder, 2015). Svolders arliga genomsnittliga tillvaxt de senaste fem
aren, matt som forandringen av deras vardepappersforvaltning, ar 80 procent, se
utrakning i bilaga 2.

4.5.1 Intryck av arsstamma

Svolders arsstamma holls pa ett konferenscenter pa Grev Turegatan i centrala
Stockholm den 18:e november 2015. Till antalet personer uppskattas nérvarandet vara
knappt 100 personer. Fore arsstammans start serverades kaffe och kaka samtidigt som
vd:n gick runt och halsade pa aktiedgare. Stammans utférande upplevdes vara val
genomtankt dar vd var en framstdende och retoriskt skicklig person. Stammans
omfattning och genomférande gjorde att den 6verlag upplevdes som formell. Efter
arsstamman serverades lattare tilltugg och dryck.

4.5.2 Information

Observation 34. | arsredovisningen kan det utlasas att en eventuell anvandning av
optioner och derivat finns som mojlighet for foretaget att anvanda. Samtidigt star det
att dessa mojligheter ar begransade eftersom de verkar pa en marknad med mindre
foretag, vilket gor att marknaden for sadana instrument inte ar tillrackligt likvid
(Svolder, 2015). Under arsstamman kommer en fraga fran aktiespararna angaende nar
anvandningen av derivat i sa fall skulle vara aktuell. Vd UIf Hedlundh séger att det
skulle vara om de har orimligt mycket i kassan eller om de skulle stalla sig véldigt
negativa till marknadsutsikterna (Personlig kommunikation, 18 november, 2015).

4.5.3 Kommunikation

Observation 37. | arsredovisningen presenteras bolagets totalavkastning i en tabell
med sju olika tidsperioder och med en graf 6ver totalavkastningen for fem ar. | saval
tabellen som i grafen jamfors aktiekursen for Svolders B-aktie samt deras
substansvéarde med olika typer av index (Svolder, 2015). P4 arsstamman och under
vd:ns anférande presenteras istéllet en graf dver tre ar. Denna tidsperiod ar den period
som bést konkurrerar med de jamforelseindex bolaget framst tittar pa.

4.6 KappAhl AB

KappAhl AB (KappAhl) verkar inom modebranschen och bedriver forséljning av
klader i norra Europa. Bolaget fokuserar framst pa kvinnor i medelaldern men riktar
sig aven till barn och man (KappAhl, 2015a). Koncernen genererade en vinst for
rakenskapsaret pa 110 miljoner kronor vilket var nagot mindre &n féregaende ar.
Balansomslutning for koncernen per bokslutsdag uppgick till 2 870 miljoner kronor.
Bolaget ar sedan 2006 noterat pa Nasdaq Stockholm och hade pa bokslutsdagen ett
borsvarde pa 2 000 miljoner kronor (KappAhl, 2015b). Den arliga genomsnittliga
omséttningstillvaxten for de fem senaste aren har varit negativ och uppgatt till 1,6
procent, for utrakning se bilaga 2.

4.6.1 Intryck av arsstimma
Arsstamman for KappAhl hélls pa deras huvudkontor i MéIndal utanfér Géteborg den
2 december. Uppskattningsvis nadrvarade ett drygt 50-tal aktiedgare under stdmma
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samt styrelserepresentanter och géster. Arsstimman var formell och intrycket som
gavs var att allting var val forberett. Alltifran ljudtekniker till ordningsvakt fanns pa
plats. Innan arsstimmans start serverades det kaffe och lussekatter i entrén samtidigt
som en av KappAhls reklamfilmer spelades upp pa storbildsskarmar. Under aret har
tidigare vd avgatt varpa davarande ekonomichef tog 6ver som tillférordnad vd fram
tills veckan arsstimman holls. Den nya vd:n Danny Feltmann Espersen presenterades
under stamman.

4.6.2 Information

Observation 42. | ett pressmeddelande utskickat av foretaget uttalar sig den nytillsatte
vd:n om sin syn pa foretaget. Han menar att KappAhl ar ratt bolag for honom och att
han ser fram emot uppdraget (KappAhl, 2015c). Under arsstimman pratar den nya
vd:n Danny Feltmann Espersen om vad han anser vara viktigt for bolaget i framtiden.
Aterkommande talar han om vikten av att ha vél fungerande butiker. Han menar att
personalen i butikerna ska fa den service de eftertraktar och pa sa satt kunna fokusera
pa vad de gor bast, namligen att salja klader. Hans forhoppning ar att de endast ska
behdva lagga fram kladerna en gang innan de sedan av kunden tas till kassan for att
slutfora sitt kop. Enligt honom &r detta en viktigt for foretaget eftersom det kommer
att minska kostnaderna. Slutligen ger den nya vd:n ett 16fte om att deras service
gentemot butikerna ska bli battre (Personlig kommunikation, 2 december, 2015).

4.6.3 Kommunikation

Observation 46. | pressmeddelandet dar den nya vd:n presenteras uttrycker han att
KappAhl &r ett intressant bolag med lang och stark historik. Han ser framemot att fa
bidra till foretagets utveckling och resultat (KappAhl, 2015c). Under arsstimman
valjer Danny Feltmann Espersen att gora nagra fler uttalande om varfor han valt att
arbeta med KappAhl. Flertalet ganger gor han en liknelse mellan bolaget och en
oslipad diamant och menar att den bara “behdver poleras lite”. Han pastar att han fatt
ett bra team under sig i ledningen vilket gor att han anser det ligga en “fantastisk
framtid framfor oss”. Avslutningsvis sdger han till aktiedgarna att “sitter vi hdr om
fem ar och tittar tillbaka sa kommer vi klappa oss sjdlva pa axeln” (Personlig
kommunikation, 2 december, 2015).

4.7 Sammanfattning av empiri

| tabellen 1 nedan askadliggors de observationer som presenterats i detta kapitel.
Observationerna har i tabellen sammanfattats till vad som utgor dess substans.
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Fo Observations- Uppk Arsr och till ar tillhérande s
oretag . pe S . Arsstamma
nummer vid fraga information
Det ricker med ett kontrakt for att foretaget ska sta pa
1 Liten marknadsandel innebir betydande omsittning. egna ben. Definition av ett sidant kontrakts omfattning
ges.
Taurus Producenter maste investera for att uttnyttja de
Det finns stor potential att komma in pa den amerikanska effektiviseringar och kostnadsbesparingar bolagets
11 F marknaden eftersom produkten innebir effektiviseringar produkt medfor. Producenter kan vara ridda att
och kostnadsbesparingar. investera i en oprovad produkt. Politiska makter kan
ocksd motverka utvecklingen.
Under aret har exportsatsningen pausats da den inte var !Exportsatsmngen hat pausaty eﬂe(som f.'mansmarknaden
16 9 % inte trodde pa denna satsning och inte for att produkten
tillfredsstallande. z 1
inte var konkurrenskraftig.
Kentima
Forlusten for det andra kvartalet kommer vara mindre an Forlusten har for varje kvartal minskat de senaste aret.
26 forlusten for samma period foregéende dr, men storre @n  Kvartal ett visar pa en knapp forlust vilket gor det
for det forsta kvartalet. tydligt vart vi dr pavag.
29 Investeringar i materiella tillgangar har under arets gdng Investeringar ar i nivd med budgeterat belopp och ar
uppgitt till tio miljoner den niva som dr tankt framover.
Hexatronic
Teckningsoptionsprogram foreslas for nyckelpersoner i Akticigama framfor sina farhégor ang programet e
31 F % och styrelse. Styrelseordforande besvarar aktieagarnas
Oretaget :
synpunkter.
Optioner och derivat far anviindas av foretaget men att  Derivat skulle vara mgjliga att anviinda om orimligt
34 F mdjligheten begrinsas av att marknaden for mindre mycket medel finns i kassan eller marknadsutsikerna ar
bolag inte ir tillrickligt likvid. villdigt negativa.
Svolder
Totalavkastning presenteras i tabell med sju tidsperioder Totalavkastningen presenteras med en graf Gver en
37 och med graf som ticker fem dr. Grafen sitts i relation  tredrsperiod. Denna period ar den som bist konkurrerar
till flera olika index. med foretagets huvudsakliga jimforelse-index.
0 Den nya vd:n anser att KappAhl ir ritt bolag for honom Den nya vd:n presenterar hur han vill driva KappAhl
och att han ser fram emot uppdraget. framat.
KappAhl
. . . Bolaget ér en oslipad diamant som har fantastisk
46 Dty vdi ser fiamemol att Abidra'tll olagets framtid framfor sig. Om fem ar kommer vi klappa oss

utveckling och resultat.

sjdlva pa axeln.

Tabell 1: Sammanstéllning av de utvalda skillnaderna.
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5. Analys

Detta kapitel amnar ta hjalp av analysmodellen presenterad i teoriavsnittet for att
tolka och forsta observationerna presenterade i empiriavsnittet. Analysen tar sin start
i olika regelverk for marknadsplatser och deras inverkan pa informations- och
kommunikationsskillnader. Organisationslivscykeln tar vid dar denna ar otillracklig
for att bredda och fordjupa denna analys. Informations- och
kommunikationsskillnaderna analyseras sedan genom prospektteorin for deras
paverkan pa aktiedgares beslutsunderlag. Slutligen sammanvavs alla till ett
avslutande avsnitt vilket tar sikte pa att klassificera bolagens arsstamma.

5.1 Arsstammor vid olika marknadsplatser

Foretagen i denna studie ar noterade pa olika marknadsplatser vilket medfor att olika
regelverk behover beaktas. Utifran de observerade skillnaderna, se diagram 1, framgar
det att antalet observationer ar flest for Taurus och Kentima. Detta géller &ven for
information och kommunikation separat. Taurus och Kentima &r noterade pa
Aktietorget respektive First North vilket indikerar att handelsplattformar ger utrymme
for skillnader mellan arsstamma och arsredovisning. Hexatronic som, vid uppsatsens
start, ocksa var noterat pa First North visar daremot upp farre skillnader. Detta kan
troligen forklaras av att Hexatronic vid tiden for sin arsstimma redan i praktiken hade
anpassat sig till Stockholmsbdrsens hogre krav. Déarav kan det mindre antalet
skillnader vi finner for Hexatronic, Svolder och KappAhl mgjligen forklaras av att de
alla verkar under Stockholmsborsens regelverk.

Delas observationerna in i information och kommunikation framgar inte nagot
uppenbart monster. Det som kan uttydas ar att kommunikationsskillnader verkar ha
mindre spridning an informationsskillnader har. Vilken marknadsplats ett foretag ar
noterat pa tycks alltsa spela storre roll for informationsskillnader an vad det gor for
kommunikationsskillnader. Aven om Kentima och Taurus star for majoriteten av
informationsskillnader ligger ocksa KappAhl néra till antalet. Marknadsplatsen ett
foretag ar noterat pa tycks darav inte utgdra en tillracklig grund for att tolka
observationerna, utan det erfordras en annan grupperingsmodell.

5.2 Indelning i livscykel

For att undersdka spridningen av vara observationer narmare kommer teorin om
organisationslivscykeln att anvéndas. Foretagen delas dar in efter vilket
utvecklingsstadie de befinner sig i. Denna indelning mojliggér inte bara en narmare
undersokning av spridningen utan lagger ocksa grunden for en djupare analys. Da
foretagsspecifika  karaktarsdrag och utvecklingshinder &r Dbestdamda kan
observationerna stéllas i ljuset av foretagens omgivning. Indelningen askadliggors i
nedan, se figur 6. Indelningen har huvudsakligen gjorts enligt kriterierna presenterade
i teoriavsnittet. 1 den man kriterierna inte varit rattvisande har argument fran andra
forfattare presenterade i samma avsnitt vagts in.
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Figur 6: Skapad med inspiration fran Organizational life cycle. Daft, Murphy & Willmott (2014).

Kentima och Svolder kravde mest tolkning for att placeras pa ett rattvisande satt.
Kentima som varit verksam i 20 ar kan enligt kriterierna tyckas ha en placering hégre
upp pa kurvan. Foretaget befinner sig dock i en situation med minskande omsattning
vilket indikerar utvecklingsproblem. Graden av entreprendrskap i bolaget far aven
anses vara hog da det fortfarande drivs av sin grundare. Svolder ar i en helt annan
situation och anses vara inne i strukturbearbetningsstadiet, framforallt da foretagets
karaktar och alder tas i beaktning. Da kriterierna inte ar anpassade -efter
investmentbolag blir tillvéxtkriteriet missvisande och mer tyngd har lagts pa
foretagsstrukturen. De resterande tre bolagen har lattare placerats in i modellen med
god dverensstdammelse med kriterierna.

Som kan uttydas i figuren ovan befinner sig foretagen i olika utvecklingsstadier vilket
betyder att de ocksa stélls infor olika utmaningar. De foretagsspecifika attributen som
kravs for att framgangsrikt ta sig genom ett stadie skiljer sig at fran de som kravs i
andra stadier (Quinn & Cameron, 1983). Vad som karaktériserar dessa
utvecklingsstadier blir utgangspunkten for att forsta substansen i vara observationer
och dérav senare tolkning av observationsspridningen.

5.2.1 Entreprendrsstadiet

Behovet av engagerat ledarskap och att sékra resurstillgangar ar nédvandigt for bolag
i entreprendrsstadiet och deras fortsatta utveckling (Quinn & Cameron, 1983).
Kentima och Taurus ar de foretag i var undersokta population som totalt har flest
observerade informations- och kommunikationsskillnader. Att sa ar fallet indikerar att
arsredovisningen och till stdamman tillhérande skriftlig information lamnar utrymme
for friare tolkning.

De informationsskillnaderna som uppkommit for dessa foretag speglar attributen for
det entreprendriella stadiet. Taurus vd ger ut information om vad som krévs for att de
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ska std pa egna ben. Kentimas hanfor en avslutande exportsatsning till
aktiemarknadens negativa instillning. | bada fallen &r det saledes tal om
informationsskillnader som relaterar till behovet att tillfredsstélla dgare och sékra
finansiering.

Vad géller kommunikationsskillnaderna kan en glod att vidareutveckla bolagen
uttydas. Kentimas vd kommunicerar en positiv syn pa resultattrenden och formedlar
darigenom ocksa hur han tycker att den ska tolkas. | Taurus fall syns gléden snarare
genom foretagets beskrivning av potentialen att sla sig in pd den amerikanska
marknaden. En beskrivning som finns i arsredovisningen men som under arsstimman
ifrdgasatts. Nagot som medfor att vd tvingas ta upp flera potentiella hinder till
marknadsgenombrottet vilka inte ndmns i arsredovisningen.

5.2.2 Formaliserings- och kontrollstadiet

Hexatronic befinner sig i ett eget stadie skilt fran de andra foretagen i denna studie.
Observerade skillnader mellan arsredovisning och arsstamma ar farre till antalet &n
for foregdende foretag. Stadiet foretaget befinner sig i efterlyser utformning av en
stabilare struktur med hogre fokus pa effektivitet (Quinn & Cameron, 1983). De farre
antalet observationer kan darmed naturligt h&anforas till att foretaget har stabiliserat sig
mer &n foretagen i det tidigare stadiet.

Ser vi till den belysta informationsskillnaden ar nedlagda kostnader substansen. Vd
informerar att foretaget kommer fortsatta budgetera tio miljoner for
underhallsinvesteringar och att detta ar i linje med vad som var tankt. Informationen
stammer val verens med stadiets karaktéar da den stabilare strukturen kan ses i att det
budgeterade beloppet stammer.

Ett forslag om teckningsoptioner for  nyckelpersoner &samkar  den
kommunikationsskillnad vi valt ut hos foretaget. Styrelseordférande forsékrar
aktiedgarna att deras oro 6ver en eventuell konspiration ar obefogad sa lange han sjalv
sitter kvar pa sin post. Teckningsoptioner forekommer for att motivera personal i
foretag och &r darigenom ett tecken pa att okad effektivitet ar i fokus.

5.2.3 Strukturbearbetningsstadiet och nedgang

De tva resterande foretagen, KappAhl och Svolder, hittar vi langre upp pa kurvan.
Sett till totalt antal observerade skillnader har féretagen en likartad fordelning.
Figuren visar att KappAhl &r placerat i en nedatgaende fas som ligger bortom
strukturbearbetningsfasen. Under de senaste aren har KappAhl varit med om en
tillbakagang och har saledes redan tagit sig igenom det steg Svolder precis tratt in i.
Foretagen kan dock bada ses som mer mogna an de i tidigare stadier. Gemensamt ar
att forandringar i omgivningen ger upphov till fordndrad struktur eller omformulerad
strategisk inriktning (Quinn & Cameron, 1983).

Informationsskillnaderna som gjort sig synliga for dessa bolag beskriver hur de skiljer
sig at. 1 Svolders fall beréattar vd:n att anvandandet av optioner och derivat kan
komma pa tal framover. Detta skulle vara majligt i situationer da orimligt mycket
likvida medel fanns tillgangligt eller da marknadsutsikterna var sarskilt negativa.
Informationen behandlar alltsa foretagets mojlighet till anpassning dar en viss
beredskap for forandring tycks infinnas. For KappAhl syns det att organisationen
redan vidtagit atgarder och bearbetat sin struktur. Ett byte av vd &r i sig en indikation
pa att forandringar ska ske. Uttalandet denne gor om fokus pa fungerande butiker
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starker denna indikation ytterligare. Det kan uttydas att foretaget aktivt bearbetar nya
vagar som kan vanda den negativa trend de befinner sig i. Férandringsarbete ligger
saledes i bada foretagens intresse, men med skillnaden att Svolder inte vet vad som
kommer att férandras &nnu.

Svolder och KappAnhl skiljer sig inte mycket at vad géller kommunikationsskillnader.
De &r likartade i den man att fokus ligger pa att tillfredsstéalla aktiedgarna pa stimman.
Under Svolders stdamma visas en graf som speglar en béttre period &n den som
presenteras i arsredovisningen. Vid KappAhls stimma namns foretaget som en
oslipad diamant. Bada observationerna indikerar att en nyanserad bild formedlas till
aktiedgarna. Genom uttalandet i KappAhls fall visas dock &ven en tendens av
aterkoppling till tidigare stadiers karaktarsdrag, da uttalad framtidstro och tillvaxt ater
ar i fokus.

5.2.4 Sammanstallning

Detta analysavsnitt har delat in foretagen i livscykler utifran vilka en évergripande
indelning av observationerna gors. Genom denna indelning har det askadliggjorts att
mer &n halften av det totala antalet observationer ar fordelat till bolagen i
entreprendrsstadiet. Karaktarsdrag och utmaningar bestamda av teorin for
organisationslivscykeln appliceras pa foretagen och visar att skillnadernas substans
skiljer sig at dver livscykeln. Déarigenom har en Gverensstammelse kunnat uttydas
mellan stadiespecifika karaktarsdrag och det faktiska innehallet i informations- och
kommunikationsskillnaderna.

5.3 Paverkan pa beslutsunderlaget

5.3.1 Forum for paverkan

Vara observationer visar att arsstimman kan vara en plats dar skillnader fran
arsredovisningen uppkommer. Pa arsstamman ges storre utrymme for forklaringar av
héndelser och framtidsspekulationer samtidigt som mgjlighet finns for aktiedgare att
stalla fragor. Analysen i foregaende avsnitt visade indikationer pa att stadier i ett
foretags utveckling kan ha inverkan pa antal och typ av skillnader som gar att
observera. Att sa ar fallet sager dock inget om hur skillnaderna paverkar underlag en
agare baserar sina beslut pa. For att genomfora en sadan analys kravs tolkning av
vilken riktning skillnaderna i information och kommunikation driver
beslutsunderlaget i.

For att kunna tyda hur en aktiedgares beslutsunderlag paverkas kommer de
observerade skillnaderna analyseras genom ramverket for prospektteorin. I linje med
teorin har vi valt att definiera de positiva och negativa forandringarna relativt en
referenspunkt, i vart fall arsredovisningen och till arsstamman tillhorande skriftlig
information. Detta for att kunna bestdamma vad som utgér vérde (Kahneman &
Tversky, 1979). De positiva och negativa fordndringarna har tilldelats foljande
definitioner:

Positiv Beslutsunderlaget blir genom arsstamman mer positivt laddat.

Negativ Beslutsunderlaget blir genom arsstamman mer negativt laddat.

For forandringar vilka inte faller inom ovanstaende definitioner har vi dven valt att
visa pa vad som utgor neutrala forandringar i de observerade skillnaderna:
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Beslutsunderlaget pa arsstamman blir varken mer positivt eller
negativt laddat.

Utifran de utvalda observationerna ser vi en fordelning av positiva, negativa och
neutrala forandringar i dgardialogen, se tabell 2. Positiva forandringar ar sprungna ur
sékerhetseffekten vilket &r ett resultat av att manniskor &r riskaverta vid vinster
(Kahneman & Tversky, 1979). Negativa forandringar ar i sin tur sprungna ur
reflektionseffekten vilket ar ett resultat av att ménniskor ar risksokande vid negativa
forandringar (Kahneman & Tversky, 1979). Neutrala fordndringar & som namnet
antyder inte orsakade av ndgon beteendeeffekt. Utfallet av detta blir att mer neutral
information eller kommunikation inte utgor en paverkan pa dgardialogen och innebéar
darav inte heller nagon vardeforandring.

Firetag Stadic i

Observations- Uppkommen

Arsredovisningen och till drsstimman

Arsstiamma

Forandring av

Beteendeeffekt

livscykeln nummer vid friga tillhirande information beslutsunderlag
: . Det riicker med ett kontrakt for att foretaget
Lit arknadsandel bir betydands L . "
1 1en marknadsandel innebar betyGande  oea sta pé egna ben. Definition av ett Positiv Sikerhetseffekten
omsittning. & N N
sidant kontrakts omfattning ges.
Taurus Entreprendr Producenter méste investera for att uttnyttja
Det finns stor potential att komma inpid  de effektiviseringar och
. den amerikanska marknaden eftersom kostnadsbesparingar bolagets produkt . . .
11 F . . . . Negat Reflektionseffekt
produkten innebir effektiviseringar och  medfor. Producenter kan vara radda att gty clicktionsetickien
kostnadsbesparingar. investera i en oprivad produkt. Politiska
makter kan ocksa motverka utvecklingen.
Exportsatsningen har pausats eftersom

Under aret har exportsatsningen pausats  finansmarknaden inte trodde pa denna e e

16 da den inte var tillfredsstillande. satsning och inte for att produkten inte var Positiv Sikerhetseffekten
konkurrenskraftig.
Kentima Entreprenor

Forlusten for det andra kvartalet kommer  Forlusten har for varje kvartal minskat de

vara mindre én forlusten for samma senaste dret. Kvartal ett visar pd en knapp 1 .

26 ) 5 P ) . . . Positiv SiikerhetsefTekt
period foregaende &r, men starre an for forlust vilket gor det tydligt vart vi ar oSty akerhetseliekten
det forsta kvartalet. pavig.

Investeringar i materiella tillgingar har Investeringar ir i niva med budgeterat
29 8ar U lgangar belopp och ér den niva som ér ténkt Neutral N/A
under drets gang uppgatt till tio miljoner frami
ramover.
. Formalisering
Hexatronic och kontroll ) o
Aktiedgarna framfor sina farhdgor ang
31 F Tecknmgsnpllnr}sprogram foreslas for programet till vd och styrelse. . Negativ Reflektionseffekien
nyckelpersoner i foretaget Styrelseordforande besvarar akticagarnas
synpunkter.
Optioner och derivat fir anviindas av . - .
. o . Derivat skulle vara méjliga att anviinda om
. foretaget men att majligheten begransas - I .

34 F LE . orimligt mycket medel finns i kassan eller Neutral N/A
av att markmaden fiir mindre hUIag inte dc []]3|‘kﬂad5u15ike|’[]3 5" Vﬁldiﬂl ne; aliva
tillrdckligt likvid. gl negativa.

Svolder Strukturbear-
betning X . X .
Totalavkastning presenteras i tabell med  Totalavkastningen presenteras med en graf

37 sju t:fispcnodcr 9ch fncd g_rafs_om ticker GOver en tredrsperiod. Denna period dr den Positiv Siikerhetseffekten
fem ar. Grafen siitts i relation till flera som bist konkurrerar med foretagets
olika index huvudsakliga jimforelse-index.

D a vd:n anser att KappAhl ar riitt .
1 1ya vein anser att AappaAnt ar i Den nya vd:n presenterar hur han vill driva . N

42 bolag for honom och att han ser fram % Positiv Siikerhetseffekten

= KappAhl framét.
emot uppdraget.
KappAhl Nedgang
Den nya vd:n andser att bolaget ér en
46 Den nya vd:n ser framemot att fi bidra till oslipad diamant som har fantastisk framtid Positiv Siikerhetseffekten

bolagets utveckling och resultat.

framfor sig. Om fem ar kommer
aktiedgarna att klappa sig sjdlva pd axeln.

Tabell 2: Sammanstallning av utvalda skillnaderna och dess paverkan pé beslutsunderlaget.

5.3.2 Véarde av forandring

Positiva och negativa forandringar av beslutsunderlaget utgor en rorelse pa
vardefunktionskurvan, se figur 7. En férandring gor sig synlig genom en rorelse 1angs
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den horisontella forandringsaxeln i antingen positiv eller negativ riktning. Vara
observationer tyder pa att det vid arsstaimma finns utrymme for vd och ledning att
paverka deltagarnas beslutsunderlag. I ljuset av prospektteorin innebéar de paverkande
forandringarna att aktiedgarna pa arsstimman kommer att tillskriva negativa
forandringar ett hogre varde an likartade positiva forandringar. Detta illustreras i figur
7, dar samma forskjutning pa forandringsaxeln i de olika riktningarna far olika
inverkan pa vardet av forandringen. Forskjutningens omfattning grundar sig pa
deltagarnas individuella referenspunkt, det vill sdga erfarenhet, kunskap och férmaga
att urskilja relevant information. Det & utom uppsatsens réckvidd att bestdmma de
absoluta vardena pa de observerade skillnaderna. Att vi kan uttyda paverkan pa
beslutsunderlaget genom arsstammorna ska daremot inte undermineras. Den paverkan
som existerar pa arsstimmorna gor att de kan ses som ett forum dar inte bara det
faktiska sakforhallandet har en central roll, utan aven det psykologiska spelet.

Virde

Negativ Positiv
forandring — X forandring

Figur 7: Skapad med inspiration A hypothetical value function. Kahneman & Tversky (1979).

5.3.3 Sammanstallning

| detta avsnitt har de observerade skillnaderna behandlats i termer av vilken
forandring de har pa beslutsunderlaget. Forandringarna har delats in i positiva,
negativa och neutrala. Forandringarna harstammar fran sakerhetseffekten samt
reflektionseffekten i prospektteorin. Beroende pa vilken typ av forandring som
tillskrivs skillnaden galler olika utfall for vardet pa skillnaden. Positiv information
och kommunikation relativt arsredovisningen tillskrivs mindre varde an en negativ.
Den absoluta forandringen bestdms av individers referenspunkt och vérdet kommer
darmed bli olika for alla arsstammodeltagare. Den paverkan vi ser pa
beslutsunderlaget far foljden att det utdver skillnader i sakforhallandet mellan
forumen dven tycks existerar ett psykologiskt spel.
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5.4 Formalitetsstaimma och motivationsstamma

Forhallandet mellan det totala antalet observationer och bolagen i de olika stadierna
for organisationslivscykeln har tidigare analyserats. Den ojamna fordelningen av
antalet observationer kan rimligen forklaras av att styrelse och vd for de olika bolagen
maste ta sig an olika typer av arsstimmor. Med det menas att arsstimman kan vara en
arena dar graden av framgang eller motgang tycks styra hur denna genomfors. Ett
foretag i motgang kréaver en arsstimma som far med aktiedgarna pa framtidstaget,
medan ett framgangsrikt foretag snarare bara ska fa den genomférd. Vi har med
utgangspunkt i detta wvalt att inféra begreppen motivationsstimma och
formalitetstdmma.

5.4.1 Klassificering av arsstammor

Utifran diagram 2 gar det att konstatera att antalet positiva observationer ar fler till
antalet &n de negativa pa varje bolags arsstimma. For total sammanstéllning av alla
observationer inklusive forandringen av dessa, se bilaga 3. Vara observationer tycks
antyda att vd och styrelse i samtliga fall har en vilja att stalla bolagets framtid i
positivt ljus. Da stamman tar beslut i fragor dar vd och styrelse behdver ha medhall
fran bolagets aktiedgare dr en sddan utgangspunkt inte orimlig. Det &r dock inte bara
arsstamman i sig som behover vara orsaken till att fler positiva observationer finns,
utan arsredovisningens utformning spelar ocksa roll. Thomas (1997) menar
exempelvis att foretag forsoker positionera arsredovisningen efter ledningens tankta
utfall. Vara observationer bekraftar till viss del detta da arsredovisningen verkar vara
positionerad pa ett satt som mojliggor fler positiva observationer.

16
14
1z

10

Antal
oo

W Observationer

—Megativa farandringar

6
. Paositiva férandringar
4

o or T T T T

Taurus Kentima Hexatronic Svolder Kappahl
Entreprencr  Entreprendr Formalisering &  Strukturbeorb- Nedgdng
kontroll eting

Diagram 2: Totala antalet observationer och dess paverkan pa beslutsunderlaget.

Nar observationerna bryts ner utifran dess paverkande effekt tyckts antalet positiva
observationer spegla vilket stadie 1 bolaget befinner sig i. Bolagen i
entreprendrsstadiet har i tidigare analys visat indikationer pa att det finns ett stort
beroende av aktiemarknaden som aterkommande finansieringskalla. Beroendet av
aktiemarknaden skulle kunna vara en forklaring till att vi ser fler positiva
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observationer i dessa bolag. Kentima och Taurus tampas dven bada med lénsamhets-
och tillvaxtproblem. Detta stéller av forklarliga skl hog press pa vd och styrelse att
forklara varfor framgangarna uteblivit och vad som ska goras framover. Det stora
antalet observationer tyder pa att det finns stor osakerhet kring foretagen. Da positiv
paverkan ocksa ar vdlrepresenterad ar foretagens arsstammor att se som
motivationsstammor. Vara intryck fran dessa arsstimmor motsatter inte denna
bedémning, snarare tvartom. Bada arsstimmorna holls i mindre lokaler vilket jamfort
med Ovriga arsstammor gjorde fragestunden med vd och styrelse mer intim.

Aktiemarknaden som finansieringskallan behdver dock inte alltid vara forklaringen
till att vi hittar fler positiva observationer. For KappAhl aterfinns nagot fler positiva
observationer an for Hexatronic och Svolder. En mer trolig forklaring i KappAhls
situation skulle vara att det finns en allman vilja fran vd och styrelse att poangtera vad
som ska fa foretaget pa fotter igen. Aven om detta inte kan utlasas lika tydlig fran
tabellen ovan som for féretagen i entreprendrsstadiet, underbygger vart intryck detta.
Tillsattande av en ny vd men ocksa dennes uttalande om bolaget och dess framtid har
utgjort tva av de fem positiva observationerna. Viljan att framstélla bolaget i god
dager var relativt de dvriga bolagen extra tydlig. Faktumet att KappAhl befinner sig i
en nedatgdende fas pekar dven pa att deras stdmma inte blir ett
formalitetssammantrade. KappAhls arsstimma anses darfor sammantaget vara en
motivationsstamma.

Positiva framtoningar kan dven utlasas pa Hexatronics och Svolders arsstammor. Med
grund i att dessa bolag for tillfallet har en stabilare verksamhet har troligen
arsredovisningen ocksa varit lattare att positionera. Sett till saval antalet totala
observationer som till antalet positiva observationer framstélls arsstammorna som
formalitetsstimmor. Vart 6vergripande intryck av hur arsstimmorna utférdes och den
presentation som holls av vd faller aven i linje med denna bedémning.

Nar det kommer till de negativa observationerna kan vi inte uttyda nagon klar relation
till varken typ av arsstimma eller antalet observationer. Vad som dock kan
konstateras &r att av det totala antal negativa observationer, étta stycken, uppkommer
fem via fragor fran aktiedgare. Huruvida de tre aterstaende negativa observationer har
uppkommit pa grund av ren arlighet eller felsdgning ar spekulativa fragestallningar
som vi véljer att inte analysera. Att fem av atta negativa observationer uppkommit via
fragor indikerar att vd och styrelse inte sjalvmant sager ndgot som kan paverka
beslutsunderlaget negativt.

5.4.2 Sammanstallning

Analysen ovan har indikerat att bolag kan komma att behéva ta sig i an olika typer av
arsstaimmor. Tva typer av arsstammor har identifierats varpa uttrycken
motivationsstdmma och formalitetsstimma har inforts. Dessa speglar foretags grad av
framgang eller motgang vilket tycks bestamma hur manga observationer som hittas,
men dven hur dessa paverkar beslutsunderlaget. Taurus, Kentimas och KappAhls
arsstamma har klassats som motivationsstimma medan Svolders och Hexatronics
klassats som formalitetsstimma. Det konstaterats att samtliga arsstimmor innehallit
fler positiva &n negativa observationer.
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5.5 Sammanfattning av analys

Detta kapitel inleds med en kort analys av foretagens skilda marknadsplatser och dess
relation till vart insamlade material. De olika regelverken tycks ge en 6vergripande
forklaring till varfor antalet observationer skiljer sig at mellan foretagen. Indelningen
ar dock inte tillracklig for att tolka materialet.

| det andra analysavsnittet gors en indelning av foretagen efter matchande stadie i
organisationslivscykeln. Indelningen visade att foretagen i entreprendrsstadiet
tillsammans stod for majoriteten av det totala antalet observationer. Vidare gjorde
denna indelning det mgjligt att satta observationerna i relation till den verklighet
foretagen verkar i. Stadiespecifika karaktarsdrag har visat Gverensstimmelse med
substans i de utvalda informations- och kommunikationsskillnaderna.

Det tredje avsnittet kategoriserar skillnaderna efter vilken paverkan de har pa
beslutsunderlaget. Beroende pa vilken typ av paverkan som tillskrivs skillnaderna blir
effekterna pa beslutsunderlaget olika stora. En positiv skillnad varderas mindre an en
negativ motsvarighet. Forandringen bestdms inte i absoluta termer utan ar en faktor
som varierar for varje individ. Den paverkan som kopplas till observationerna betyder
att ett psykologiskt spel infinner sig vid arsstaimman. Dérav ar det inte enbart faktiska
sakforhallanden som &r intressant for aktieagares beslutsunderlag.

| det avslutande avsnittet har analysen baserats pa en sammanvagning av de teoretiska
ramverken. Tva olika typer av arsstaimmor identifieras, motivationsstammor och
formalitetsstimmor. Dessa speglas av foretags grad av framgang eller motgang.
Indelningen indikerar att antalet skillnader &r olika mellan stimmotyperna men &ven
den paverkan dessa skillnader i huvudsak har pa beslutsunderlaget. Utifran detta
klassificeras Kentimas, Taurus och KappAhls arsstimmor som motivationsstammor.
Arsstaimmorna for Hexatronic och Svolder anses daremot vara av typen
formalitetsstdimma.
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6. Slutsatser

Det avslutande kapitlet besvarar uppsatsen fragestallning och syfte genom tre
slutsatser. Det fors darefter ett resonemang om dess betydelse. En avslutande
diskussion hanterar sedan resultatens och arbetets bredare implikationer.
Avslutningsvis ges forslag pa mojlig inriktning for framtida forskning.

6.1 Paverkan genom arsstamman

Den har uppsatsen har @mnat att pa ett explorativt satt undersdka hur aktieagares
beslutsunderlag paverkas vid narvarande pa arsstimma. Genom detta har uppsatsen
huvudsakligen kommit fram till tre slutsatser. Dessa presenteras nedan foljt av ett
resonemang kring dess betydelse.

Skillnader mellan arsredovisning och arsstamma existerar géllande saval information
som kommunikation.

Genom var undersokning av skillnader mellan arsredovisning och arsstamma har vi
kommit fram till att information saval som kommunikation skiljer sig at. Detta galler
for alla foretag i studien. Forekomsten av skillnader tycks variera éver ett foretags
livscykel da flest observationer aterfinns i de mindre utvecklade foretagen. Detta
indikerar att mojligheten att ta del av ny information, eller annorlunda kommunicerad
information, ar storst vid dessa foretags arsstaimmor. Att skillnader éverhuvudtaget
existerar oppnar upp for deltagande aktiedgare att ta del av information och intryck
som inte blir tillganglig for icke narvarande.

Skillnader ger upphov till positiv och negativ paverkan pa aktiedgares
beslutsunderlag.

Majoriteten av skillnaderna som identifierats har visat sig kunna paverka
beslutsunderlaget for aktiedgare. Sadana skillnader utsatter underlaget aktiedgare
besitter innan arsstamman for forandring, antingen i positiv eller negativ mening. Fler
positivt &n negativt laddade skillnader har kunnat observeras i samtliga bolag. Hur
stort vardet ar for de olika skillnaderna har inte gatt att pavisa utifran uppsatsens
utformning. Insikten om att arsstammor utsatter aktiedgares beslutsunderlag for en
paverkan betyder att psykologiska aspekter behdver tas i beaktning. Det ar saledes
inte bara sakforhallandet i skillnaderna som &r intressant vid narvarande pa en
arsstamma.

Det finns tva typer av arsstammor, formalitetsstamma och motivationsstamma.

| var uppsatts har vi kunnat pavisa att graden av paverkan som aktiedgare kan utsattas
for skiljer sig at mellan olika bolags arsstammor. Det tycks bero pa att olika bolag kan
behdva ta sig an olika typer av arsstimmor. Avgorande faktorer for vilken typ av
arsstamma som halls ar graden av framgang eller motgang i nuvarande verksamhet.
Dessa tva faktorer tycks styra antalet informations- och kommunikationsskillnader
saval som dess paverkan. Formalitetsstamma ar synonymt med en arsstamma i ett
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framgangsrikt bolag. Motivationsstimma ar synonymt med en arsstimma i ett bolag
drabbat av motgangar eller hinder. Utfallet av denna typifiering tycks vara att
motivationsstamman  relativt  formalitetsstimman  innehaller ~ fler  positiva
observationer.

6.2 Avslutande diskussion

| denna uppsats har nytt ljus riktats mot ett omrade som det historiskt sett varit
sparsamt forskat kring. Var beteendevetenskapliga teoretiska bas har medfort
mojligheten att tolka informations- och kommunikationsskillnader som nagot mer &n
bara en 6kning av information. Dérav utreds ett omrade som fran ett neoklassiskt
perspektiv inte hade existerat. Saledes far vara slutsatser trots att uppsatsen ar av
explorativ art anses ha bidragit till mervarde och nagot nytt inom omradet for
finansiell kommunikation.

Vart stérsta bidrag med uppsatsen har varit typifiering av formalitets- och
motivationsstamma. Denna gor det lattare for aktieagare att forstd hur graden av
paverkan vid en arsstamma kan skilja sig at beroende pa hur bra det gar for ett
foretag. En sadan vetskap kan i sin tur gora en aktiedgare mer uppmarksam pa det
som sdgs och hur det framstélls. Det ska dock poangteras att typifieringen inte &r en
exakt vetenskap som gar att kvantifiera eller faststalla klara riktlinjer for. Som vi
teoretiskt belyst har varje méanniska en individuell referenspunkt. Saledes kommer
troligen upplevelsen bland arsstammodeltagarna skilja sig at beroende pa vilken typ
av stimma de besoker. | vetskapen om att varje individ kan tolka typen av arsstimma
annorlunda, ligger ockséa denna uppsats begransning.

Det ar mojligt att en annan typ av fragestédllning skulle oka betydelsen av
typifieringarna i denna uppsats. En sadan fraga skulle behdva beréra vad skillnader,
likt dem som identifierats i denna uppsats, far for effekt pa det beslut som tas. En
sadan effekt skulle vara maéjlig att identifiera om vagningsfunktionen i prospektteorin
ocksa appliceras pa de positiva och negativa forandringarna. En sadan applicering
skulle kunna genomféras da ndgot som uttrycks tydlig eller sékert vid arsstimman
enligt vagningsfunktionen skulle undervarderas. Ett motsatt férhallande skulle galla
for uttryck som var svaga eller osdkra. Detta hade bidragit med det sista steget for
utvarderingsfasen i teorin och darav skulle véardet av funna skillnader kunna
bestammas. Genom en sadan applicering av prospektteorin skulle det dven ga att saga
nagot om huruvida motivations- och formalitetsstimmor generera en viss typ av
beslut.

6.3 Framtida forskning

Genom slutsatserna har det uppkommit foljdfragor och funderingar vilka var uppsats
inte besvarar. Da omradet vi undersokt far anses vara relativt outforskat finns det ett
flertal satt att angripa det pa. Nedan kommer vi tydliggora de tre omraden vilket vi
personligen gdrna hade sett att framtida forskning inriktar sig pa.

Ett intressant inslag i framtida forskning hade varit att under en langre period foljt
samma population av bolag och samtidigt replikerat var studie. Syftet med ett sadant
angreppssatt hade varit att fa en tydligare bekréaftelse till huruvida var typifiering
stammer 6verens med hur det verksamhetsmassigt gar for foretagen. Skulle fallet inte
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vara sa tyder det pa att graden av paverkan for en viss arsstimma snarare avgors av
andra foretagsspecifika faktorer an graden av verksamhetens framgang och motgang.

Ett annat intressant angreppssatt pa samma omrade hade varit att rikta ljuset mot en
bredare population av foretag. Detta eftersom typerna av stimmor som identifieras i
denna uppsats varit begransade av populationen. Det & mojligt att fler typer kan
uttydas saval som undergrupper till formalitets- och motivationsstamman.

Det tredje forslaget pa framtida forskning ror den del av prospektteorin som vi inte
anvant oss av i var analysmodell. Genom en applicering av vagningsfunktionen skulle
det mojligen ga att svara pa om en aktiedgares beslut faktiskt forandras pa grund av
den paverkan som finns vid en arsstamma. Forskning pa detta omrade hade &ven fatt
inrikta sig pa att avgora huruvida det beslut som tas harstammar fran en beslutvikt
kopplad till hela arsstimman eller om beslutsvikterna ackumuleras utifran antalet
paverkande observationer.
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Bilaga 2: Utrékning av genomsnittlig arlig tillvaxt

Féretag Genomsnittlig drlig tillvéxt 2011 2012 2013 2014 2015 Enhet
KappAhl -2% 4974 4587 4751 4743 4588 |MSEK
Svolder 80% 10,9 35,4 2889 315,7 205,9 |MSEK
Kentima -6% 39082 45064 37908 32935 29173 |KSEK
Taurus N/a

Hexatronic 70% 44680 39266 70958 497295 627338 |KSEK
Formel ((Slutvarde/Startvarde)”(1/5)-1)

Kallor: KappAhl (2015), Svolder (2012;2013;2014;2015), Kentima (2012;2013;2014;2015) och Hexatronic (2015).

55



56

[ —— IO, “Seapd 1w 14 HeAITIPA) 19p 10T 13[4 1SNI0) IP[BUEAY BISIO) 19P J0J UE 211015 USW ‘IR 9puagFalg) pouad punues
PRGIFIIALS nised ddewy ua pd JuSIA 12 [EURAY 1218 2ISTUS AP JENSUIL [ELRAY 2[IUA JOF Tey UaISnpIo.| 10] URISTIO] UE 2IPUTL BIVA JIWUWOY D[EMUAY BIPUE 1P 10] UISALI0] 9T
UIDRYISIAYIINES ANISO] “UDPNLIEY 10] 1N 2B 19 19p e 108 Fuupurig) euuac uSues 19p 19 seimuasard FuloAIN SIIPNYSSIGIURIIAI] Y20 JeBuLipiojpunyy <z
“13AQuuRly 1 19 uaduippaaamsuruljesiop .
UIDRYISIAYIINES AISO Y WO uoNEYIpUI U o3 uey jpunueroidioued | areFeAp 1DRITE AR uod 0 1xpA Jey wos wesfordauued s1fejoq A uonejuasalg v TONEIUNUIWOY
UDRYISIAYIINES AISOJ ‘aga amisod ua yaSejoq Raf Jey Jaeuey exijo eia Swuljesiof - 1o e1a Sutuljesiof 1aaupaq 123ejog €T
VIN [ennan “ypads eR1pA) NI e[R) USSINYINYY oy w
¥ "afU2Ag | UR BUIAPUR] “SEIN|SAR
ViIN [EnoN vIpuE nfs ap 1 suuly wWos ewapuny eFIULaq 5P Pat ABPIA BISQIE N 1wy 1pejog 19E 1 Iswwoy pempew exspugpn ed puny efipuyaq paw 1jaqay 1<
. “refugd)
— UIDEYISINIINES AISO SUOJSPEUISOY JOUOXY J3uo([iu )g-¢/ JBY BUWIDPEWSOY IPEIDAIDE 2P WOIIQ{ PP 10) S10IR WOS TUIAPEUISOY IPEIATIYE 3P AT UOMEIISII 0z
[¢] f 1ouadanusy BWUIY
“auef[es
m VIN [eanaN BJ JOJ JUU APUBIBAIEU 1O 1P NE Y20 SE[FISUT SISAT WOS BIUPUI INY AT UOHRIUISII] reuosiadyoddns 420 -fes fu woingor ne piisas 10j oy 105ej0g d 6l
n_V-v V/IN [ennaN - 1d e dsFuuedsogsp N Iensal 1 suks apape siea wesSosdsSutiedsaqspewisoy 10 tey 105ejog 81
oQ
o VIN TeamaN qiapues ([0 Sutuljesior azpur eSd Sutupesuwio pexsutpy “puny 1038 ud (1 Furuljesior peysunu eid Suluneswo peysuipy Ll uOnBULIOIU]
1
. “Sryen{suaunyuoy ea au uapynpoxd e 10) aut Yoo
....m USPREOnaYRS ADEsod Supusies vuuap pd appon U1 uapewpEwSULUY wosiyd sipsned sy uaBumsiesiadxy  F o HEPRUIIE 18R SMIL P P swesned usduusjesiiodxa rey ja1g 13pupy 91
m UIP[RJISIAYIINES ANISO spyifpunxea(n apuepAlaq 19s 1gp wosialyd uonewomnspyinse) ed 1wda) rey snyo . SeI2uasald UONBWONE WOl UspEIuo a1 s1adejog <l
m VDRI SO, kS aw 315 pd 1doy 10 ENE] SELS Ty
o DRSNS 1s0d ARLE AU B P IR 1IN0 12D T PA SIETIOH ABYDUUIANYE SaTeARysTUIINEjaq SpuURPa] p AR FUII[RISURLILIES 4
= LEEEHERIIVENE) Aneda) SEIPIAAL “US[EW B[[AISUBUL} 3P AR UOTIRIUISIL
w i RU : N e RUILLOY J[[SNIUSAD URY 9P (D0 JIWIUONAIQ) JBY Ud[BL B[[SISUBUL] OP WO UOISSIYSI] ¢ 1 uap ¥ d d £l
“JEpIRFIY IE SO PUBWIA|[ET WOUSS NU WOS UIW TUUY SHIN[S T [BIATSUIDI] NE |11
_ UanRgesIagIaNEs Ansed Furupajue wos $95 eui2oyS] suonnqusip yao -suonynpoad gd uaisug amSipn uag SHyBuL 2 1oy [eisesuoar o
c uafuILR2AIN ERAO .mm.u—uc ues Jopjeut wjsjod pnpoid peagado ua “mFuLedsagspemsoy Yoo seBuLasianya? mqauut uapnpod wosaya
o B EIERIIVEI BN anedaN 1 BI3JSAAUT 1E BPPET BIEA URY 12JU20npolg 1ojpaw pynpoid safejoq refuedsagspemsoy apeID{rew EysUEYLIOWY uap pd U buIOY e [enusiod 10 5 a1 1
m Y20 reFuuasianagya ap emAunn e 10) BI2ISIAUL 2)SEW I)UINPOLY UIpeICIBL eSUEYLIAUIE UIP §d UL BuRLIOY pe [enuajod J0)s suuy 12q
‘uatedeatpye epL{su ©1s10)s uap iallq Sued siore sopun efey 1 uauosiad .
m EPRPISIAAES Ansod wp wap pd 1001 Wos 2P U 18Uy UITIPHIA 3P 18 IRUIW IPURIOIPIOS|IAIS sesauasad ewrdgare €18 oq o1 UONEN U0y
m EVEVERIGIV I E) aneda anaado] Iskysp apuBUURNPOTSPRUN IR P{SUBYLIAWIE NEJ Jey uudfo]{; npoud s1adejoy
[72] (¢B) VRl eI WON RUUSP I APUBLUBNPOT 112 ) UIP 1B Y20 ISLYSPH U IBY ULDO[AX AR UdTunwSumID) P TPIPOBSPULHEL ISTEL: T 1B TURJOIAX Pnpo. 1°8 6
m b “IOJEAOUUI YO0 BIBP[IGIN
. - : . 1AWALOA | §RIAIAD] NE 0pal 1nposd snung) 108 apuruuEypodsprLIEL
OA a UIDAYISIYIINES AISO WOs JUEYSpHEA 18 12581210 § Taupeds|aqIewes NI 12y (20 uaydsuelq 1 asselq ua wos 8
’ ; : 119 PAU RIDUIGUIOY 12[1A SCIEH PUBWI[R] PIW SIAN(S J8Y [BIATSIDQIRIIRS
o SALD[S3q S(I§] PUBLUA][ET "JIE J3PUN U)ayAU BISION UDP 3YSULY I8 J2[RIABSIIQIRWES
122
y UADAYISIAYIINES AISOq “ed 158 £121943] 118 NES dpeIduUAled S(IE PULUS[[ET A [3p €1 18T 1afe[ofq spesw Jey SOf PUBIATTET PAU [EIAE 1 L 1guaidanusy SnInEY,
— @8e[0q 1IN Jaw Jey U .
a UenpRgesuotRLY ABEBIN 12[[2 105gU JBY 21U AP 1B UITUIUPI[UE [[1) [BYS [BIUE 1D 19T dreArysTuUNRIAq SpuEpa] 195E10q | APYRUUIANE SPUIEACHSTUILIES ] APUEPI] 3P AT UOHEIUSI1] d 9
n “1au 5)3e] 2[[NYS EPUE WOS JPRWSOYSTUTP{I2AIN Wos 1apemsoy epFerpau yoo Seipiq
A uorfayasuolN LY AnedaN 1af®12107 198 05 € ApURIAISY “Iau JaTFe] 195I10] JapRUISOY AP AR 050L 1930R) 1aFRIpIg  EYyIdadssip wo uonewLoul wes (g uwy 12eipiq apeljiaaq 1op vd yopog d §
N ) Iapemsy
.. YIN TennaN I BA) BYIBI I8 1HUE) JB UDUOISSIUAAU D0 IR [[1] J2YIBI [2pAU BPIAYIT apejugAIg) 2FUSIDPUN IATYEIUT APRIUBAIOY e AR PO [0 ISUQSIdNPIAYIT 14 UOTBULIOU]
3 VIN Tennan Aogsidiaud ‘10181 BIRQAWOY AR uaFurupugaue 10551 fow uawuesiser €
1§00 seIFIBI0UD Wos BS 10IeARI BIRQAWQ) AR udurpugaue 10831 (0w uaunuesIsEf * - S s "
a [P . ‘JOUEID AR UdFUTUI[ESIO) WOos Wesuo| vyi] 18 euspnposdisal e uaduruliesio) ne “1apopmfp 1 1asuarpaifur
o PRPISIIALS nisod 1B1UEAO 21 T 19P Y20 YT 1TIP[RA IE JAPOLMID [[1} SPURAUE WOS TUIANPOIdISay  WOS JPURInUON2IQ] IFULA 1Y [OURId AR JDPUR[[EISWEL Upy pnpoidisay z
a UADRLISIYI S0, $98 Butuigjuwo pusuoy E 0 IpUEPAIA] JRQIUUT [IpUES] 3
— DRSNS isod UEPES 12 AR UODTUYA(T "uaq eufa ed w1s eys 10Fe1210] NE 10} INENUOY N2 P INORI 13T UIUNESUO SPUTRAIAG IGIULL [APUPSPUREL U2 !
— Bopiapunsinjsaq panaf pra AU UODAISGO ujayAsay)
B walfpapuaaiag AB BuLipupio.g DUIWDISSAF UOUDULIOU] 2PUDIGYIIT PISSAD [11 YO HUSIAG] i uowioyddyy -suoupAisg0 an dij 1 aipoig Bo1aig,g



kan

or paver

Arsstamman — ett forum f

‘upaxe vd eajels sso eddepy 1A sawwoy

UIPRYISIYIINES ANISO4 17 Wy WO ‘BiS Jojures; puLI; YsuseIe) ey wos juewep pedijso ud 1¢ 1a8ej0g “JeINsal Yoo SulOIAIN $)93e[0q [ BIPIQ BJ 1B JOWAWEL} 13 U:pA BAU U] 9%
UIRPISIYINES ALISOg SPUBIIRSSPASIN G0 d 120 St UONEYIUNWWO Y
= i IE USPRIFSTUIUNESPINYS “YOIyS NOT 1 BIBA SISUR UDP YO0 seiduasaid uaduruypisuereg 1gIsueeq ensay neyr
“pd ©)s ne puni3 ameq “Ig OPUBWILIOY JOPUN N SB|[NI JOUWIOY ULIoje|dsajipwnieA
UOPRYOSIDYINES Aisod ud 123e[0q 93 JowoY Y20 19F1PaT JLIeA JeY WI0JIR[dSINHUBWIIEA BUUID PIW 10)0GIY AU ud 400 121 Jopun sHQJWOUdT Jey 1ppWNIRA FULD| 910qIe LIS NY 4 i
uAAAsuonNIYIY AneSaN “aydgwineA 151[ep 10J Jey [yyddey uaw g [yyddey) woa 1o eduepy ‘UOHBULIOJUL JRqPUBAUE JIAIS Jey ex[ia sHo(F tey teSutuyosiopunpuny| 133
SupSpaN yyddey
UIDRYISIYINES AnIsoq ewely [yyddey eaup [ uey any reiauasaid u:pa eAu ua( ofeipddn jou wiey w
i 2 % g2 L 13 uey Ne Yoo wouoy 10y Sejoq nes 1g [yyddey ne 1asuee u:pa eu ua(q
UDIOYJISIOYIINE, ALISO, SE[OPUESPEIDLIBUL B) 178 14BN fow ‘puR[uUL] 1 SUUY Wos pynfuoyFe| usp Ae 1oyIBW 103e[0! UOTBULIOJU
R HNES nisod us 198 ~DM1.—00_ uein udpeuwrew eysuly usap «Q AINQ 19[eIUE BHSUIW e ISAe —5@:— pueuLy ! y AnIIoYE] P o o8 i >3 Jul
LEIVRIENIGTIP RIIEN] AnegaN 1311ep Jexsaxd wos 108ej0q I 10p ‘vopewyiew exsjod uop ed [y 193ul 18 10 ‘uapewypew exsjod uap vd 191e3nsar paw plou ayut e 103ejog [1]4
VIN [ennaN “IQpEA SULIR[IQ) Jwes ATION | uaqqnYpuny J3sAe SULIdDLISSENWO) “Buuaoiissepjwo ed 101q Sugdpawensay 6§
“apapa JanESeIdU 1530y [0 NSeIpIq Wos 1a5e[0q “IRJUDWIWOY ApudRTul oW Ud
URRYISIHINES Antsod 19p WS JIP[OAS [[1} IpIA 150y paw uFeipiq wos Q) Wdj dp A d  Sejoq an a3 uepas ye 195 fjopuod sexap 1 uadejoq ejje diound 1 LIAUISILY 8€
“xoput 1ojwel eSipjespnany s108e1010) paw JuoY 158q Wos "XIPUI BI[O RIA[J [[1} UONB[AI | SHES UIJRID) IP WY JNOR)
UOPRPISIOGIES Antsod udp e pouad euud( poLadsipal) Ud 19AQ JeIF ud pauw se1duasad udFurmseNAR[RIO],  Wos JeId paur Yoo 1opouadspn nfs paw [[aqel 1 seiduasad urmseyae[RIo], Le uoyeIUnmo]
‘uapurudyeq 1 [os [nT ud pawr udpnwely
UINNIIISIYINES ADISoq ed 1snf] 195 op ne 10T wos 12101e) 19Te[0q 1L 1YAIR( "PlIGSpPUNISYEq d apyisinsprurely s198ej0q JeNIaARd WOS 12101 B ISIAAI] 9¢
.................. 1SS U PO 1y OPURAIION Ijut J0DGHIR) SRIp USCOY G IDFRINUDSOINRTRNON, . . oo e s e £ e R e S .aw_”_.,__“ou: 19pjoAs
" SS19UI: S0, AR M:_=:_> -_Mﬁuv Psuoisiy P—NMH BI0]S IBY [SNE[Y UEPES Ud AR “19p 10j Ie)SOJ UBWIUR)S mn— 21501 BppENAIO) DS
USPRgesIy oS ARISod JopuBAI[QAIN “BWIRSEAN{E IpUIW dP BPPANS NE 10J [[1 I8 uonepIAYIjsSuRA) WO udnsne[y  Ae [apalpan ud ug 1w wo sedosdqy uey uONEPIANISSURAL WO [nSnepy ui 4 st
“eAnedau 13Ip[eA I8 RWONISINSpRUN IR “PIAYI ISIPOBI[[N B djul Fe[0q JIPUIL JOJ UIPELIDHIBW B AR SBSURIFAq
VIN TeNeN 9] UBSSEY 1 SUUL [9PAW 1NOAW JFIUILIO WO epugAuR }e eF1jfouw vIeA (NS 1eALI udlaySijfow ne uowr 195)210) AR SEPUBAUR 1g] 1BALIIP 20 1duondQ 4 ve bl b L
JaIe-¢ LpIpIAYI| aiBoy pd osq .
VIN TEHRN uey Sur[pueAwo UBPEs U [[1) [BYS “UABuIpURAWO 1IOfF Jey punsai() 19Fe[0quUASIAU] JOIR- [[1) 12IBSIOYUIBSYIOA JOpun spof3 ey 1onye-y Ae Suljpueawo ug | €€
UYL IS1IY1! ANISO, Al .E_ummh:u SALP o0 uﬂﬂhom—_:’w 12A D.—NM_V_- uepas Iy _DMU‘_ e, BIPUE AB AIBAIQJ BIA EXBA JS1[JONUNUOY BYS 1088]0! 3
PiRyosIapES 1sod 1 ua8e1210) AU 3P WOSIAYD 1GQRUS JOJ BXBA 1B PAW YSLI UOSLU Seuulj 19p Ul Jasuy 109 e1p AT B AN B o 4 tt
PR o % 1opjunduds seureSeanye 1eIeAsaq a - o ) g i
VRPRE SO AIERN QPURIQIPI0AS[AIAIS 35]21K1S Y20 pA [[1 1owesSord Sue 10Tpyre; euls 1gjwely euRSEANYY ! 19YDAU 10] SE1S30} * L d 3 uoREmON
UDPOYISIYIINRS AIISOJ "105.[0q 10WD SUUL} WOS USTFUILWR)S UIP Pawl ejqeloywoy Jis Jouuey 10581210, ‘Fugnunuajed spuey(ed 105e[0q 10w pIofF Ie ueyosuesTUIUWIR)S U d 0€
........................................................................................................................................................................................ ljonuoy yao Jwonexay
. dad 3 3 Luofjiw Buuosyumiog .
VIN [ennaN JOAQUIBL] PUB) JE WOS PAIU UIP 18 Yoo ddojaq 1812)93pnq paw pAIU | 18 JeTuLIdIsaAU] on (n ngdddn Sugd s1a1¢ 1opun sey 1eAURS[[N BjOLLIRW | JEULIISIAU] 6¢
U281y 19 e ANISO, .&EO«U_._M__ st ot Y Y20 e iy .-Ov_v_>v—: UISIOQSWOYHI0] d se1oj0u e 1YISAR 10] Jey 198e]0! uoneuLIoju|
PiRgasIapES Hsod 2130y uanje 15 19p NE PIUI SBIATIOW UISIOQSW[OYNI0IS Bd SEII0U NE UdUOnquIy QqSUIOHIS ¥ AN o 2o oo d 8T T
“UIRYWISHIIAS[[PASYIPNH 1Q] FUIU[IPABIOIAIISPUNY YOO .
VIN TPORN -fies Au ud tey nu 123e[0q NE g BRIP [[1 SUIUPI[UR YOO JBNQ By BUIIPRUISON[BUOSId] 49peusoy yeuue pusiq pexg gd 013q sesgn ey uaGugSpouiensay d 4
Boapunsinisaq D3p4f pia Aduaunu UOIVALISqO ujayAosayy
PRYIpURY 1 SuLipupao, puup)ss.y UIBUIUSINOpUSLY uswoyddy) -SuoypniasqQ) ap d v Bo1a.40,1

57



