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1 Inledning

| detta kapitel beskriver vi de bakomliggande faktorer och obesvarade
fragstallningar som ligger till grund for uppsatsens problemformulering. Dér efter
presenterar vi uppsatsens syfte och den malgrupp vi vander oss till varpa vi
redogor for de avgransningar vi gjort. Avslutningsvis presenterar vi en
disposition dver uppsatsens kapitel.

1.1 Bakgrund

Aktiemarknaden f&r genom den omfattande handel som bedrivs pa denna, en allt
storre betydelse i dagens samhélle. Under 2005 omsatte Stockholmsbérsen nastan
15 miljarder kronor per dag och antalet dagliga avslut uppgick till éver 46 000
(OMX, 2006). Omsattningen har okat under de senaste &en och det finns inget
som talar for att den ska stanna av. Aktiemarknadens viktiga roll cementeras
ytterligare genom det faktum att nastan 80 % av Sveriges vuxna befolkning i
dagslaget &ger aktier, antingen genom direkt innehav eller genom fondsparande
och pensionsfonder (SCB 2005). Detta medfor att borsens fluktuationer paverkar
stérre delen av befolkningen och dérmed samhdllet i stort. Enligt Statistiska
Centralbyran (2005) uppgick det institutionella dgandet p& Stockholmshorsen i
december 2005 till nastan 80 procent och svarade samtidigt fér 97 procent av de
dagliga avsluten. Institutioners investeringsbeslut baseras till stor del pa
analytikers' véarderingar av aktier och foretag. De analyser som en del analytiker
gor kommer i regel ocksatill investerarnas kénnedom via publiceringar och det ar
darmed troligt att analyser paverkar enskilda investerares beslutstagande.
Finansanalytiker har darfor en central roll for prissittningen pa aktiemarknaden
men ocksdi sin funktion som formedlare av information mellan de olika aktdrerna
pa aktiemarknaden (Olbert, 1992).

| en studie av Ronnblad & Waxberg (2005) som bygger pa en enkatundersokning
av Solberg Kommunikation 2005, kommer forfattarna fram till att féretagens IR-
ansvariga anser att det & de finansiella analytikerna som & deras priméara
malgrupp. Samma studie visar ocksa att en klar majoritet av de tillfragade
foretagen inte har gjort nagon utvardering av hur analytikerna uppfattar deras
redovisning. Den del som foretagens IR-ansvariga tror att analytiker anser vara
viktigast & strategier och framtidsutsikter, vilket inte nodvéandigtvis
overensstammer med anaytikernas asikter. Detta tyder pa att det foreligger en
asymmetri mellan IR-ansvariga och analytiker vilket kan betecknas som ett
informati onsgap

! Med begreppet analytiker menar vi i denna uppsats sell-side analytiker. Dessa arbetar med att
fdlja bolag och lamna kop- eller sdljrekommendationer géllande foretagets aktier.



Enligt en undersokning gjord av Hellman (2002) framkommer det att finansiella
analytiker anvander sig av tva olika sorters information. For det forsta ar det
publik information, vilket omfattar material som dven nar media, till exempel
arsredovisningar, delarsrapporter och pressmeddelande. For det andra & det
information som Hellman kallar for ickepublik och baseras pd moéten som
analytiker har med ansvariga pa foretaget i form av foretagsbesok eller IR-
aktiviteter. Marton (1996) visar att den information som analytiker soker i sadana
sammanhang oftast ror sig kring afférsstrategier och andra framtidsplaner. Enligt
Hellman (2002) anvands ickepublik information for att bygga upp analyser medan
den publika informationen fungerar som ett verktyg for att utvardera de befintliga
analyserna. Att den ickepublika informationen spelar en framtrddande roll i
analytikernas arbete understryks av Bréton & Taffler (1995) som redan 1995 s&g
att den verbala kommunikationen mellan analytiker och foretag borjade bli alt
viktigare. Foljaktligen blir den finansiella redovisningen som forekommer |
skriftlig form allt mindre betydelsefull. Detta visar &ven Bouwman et al. (1987)
nar de i sin artikel pavisar att analytiker i USA visar ett allt svalare intresse for
material som baseras pa landets redovisningsregler, US GAAP.

Vikten av finansanalytikernas arbete understryks av ett uttalande fran 2005 av Sir
David Tweedie, ordférande for IASB. Tweedie havdar att redovisningen maste
harmoniseras internationellt for att skapa ett internationellt standardiserat
regelverk, och att syftet med detta & att underlétta arbetet for de finansiella
analytikerna. Han menar att detta leder till béttre jamforbarhet mellan foretag
vilket i slutéandan medfor en mindre risk for investerarna och pa sa sétt okas deras
investeringsvilja. En asikt som markant skiljer sig fran detta pastéende kommer
fran Eccles et a. (2001) som menar att undersokningar i USA entydigt visar att
finjusteringar av redovisningsstandarder eller en harmonisering av dessa pa intet
sétt sluter det viktiga informationsgap som existerar mellan anaytiker och foretag.
Anledningen till detta pastéende &r att det stérsta informationsgapet finns inom de
icke-finansiella matten vilka inte regleras genom olika standards. For att kunna
overbygga gapet maste foretagsledningar erkdnna dess existens och ta ett ansvar
for att belysa dess problematik. De olika asikter som fors fram av Tweedie och
Eccles et a. tyder pa en bristristfallig samsyn avseende analytikernas infor-
mationsbehov. Att det finns ett behov av att anpassa foretagens informations-
givning for att béttre passa analytiker finns det inget tvivel om enligt de tva
forfattarna. Det & snarare en fréga om hur informationsgivningen ska forbéttras
och vilken information det & som saknas som ligger till grund for menings-
skiljaktigheten.

CFA Institute, den amerikanska foreningen for finansanalytiker, gav 2005 ut en
skrift’ i syfte att redogor fér analytikernas dnskemé& angéende hur den finansiella
rapporteringen ska utformas. For att kunna vardera foretagen behdver investerare
och analytiker en mer omfattande finansiell rapportering och mer detaljerad
information om foretagens forehavanden an fallet & i dagslaget. En ytterligare
fundamentalt viktig faktor i analytikernas strdvan efter information
sammankopplas med foretagens informationsgivning. Utan klar och omfattande
information uppnar foretagens finansiella rapportering inte sitt  fulla
informationsvarde och blir darmed bristféllig. For att dessa faktorer ska realiseras

2 A Comprehensive Business Reporting Model: Financial Reporting For Investors



anser CFA Institute att det krévs en grundldggande reform av de befintliga regler
som idag styr foretagens finansiella rapportering. Detta resonemang, anser vi,
visar pa att det réder oenighet mellan analytiker o ena sidan samt foretag och
standardséttare o den andra, géllande vilken information som & av betydelse och
hur denna ska presenteras pa basta sétt.

1.2 Problemdiskussion

Enligt Frank Brown® (Eccles et al., 2001) har den finansiella information som
foretagen forser marknaden med inte férandrats ndmnvért under de senaste hundra
aren och dess struktur lever kvar sedan industrialiseringens borjan. Detta
misslyckande, att inte utvecklas i samma takt som dagens ekonomiska samhaélle,
har lett till att en alltfor liten del av den information som verkligen ar av vikt nar
ut till marknaden. Dagens ekonomiska verklighet kréver ett nytt, expansivt och
mer flexibelt synsétt pa finansiell rapportering och redovisning som tar hansyn till
den komplexitet och hdga krav som stélls idag. (Eccles et al., 2001) Uttalandet
kan anses vara nagot harddraget och onyanserat da informationen som nar
marknaden naturligtvis utvecklats och forandrats. Istéllet ligger karnan i
resonemanget i den statiska syn pa redovisning och informationsgivning som trots
allt funnits genom aren och den avsaknad av fullgod information som nar ut till
marknaden och da framforallt analytikerna.

Ett informationsgap uppstar nar analytiker finner information viktig men foretaget
inte informerar om denna tillréckligt. Det uppstar da en asymmetri mellan vad
analytikern vill veta och den information som lamnas ut av foretaget. Att
analytiker och foretagsledningar gor olika véarderingar av foretagen kan till viss
del tillskrivas anaytikers avsaknad av tillracklig information for att gora en
korrekt bedomning. (Eccleset a, 2001)

Eccles et al. (2001) menar att en korrekt vardering av ett foretag forutsatter att
foretagsledningen forser finansiella analytiker med den information som de anser
sig behdva. Né&r analytiker inte far tillracklig information for att kunna vérdera ett
foretag resulterar detta i stora fluktuationer av foretagets aktiekurs. Anledningen
till detta & att finansmarknaden reagerar pa bristande 6verensstammelse mellan
analytikernas prognoser och foretagens prestation. Estimaten® som analytikerna
framstéller har sin grund i foretagens finansiella rapportering och det finns darfor
all anledning for foretagen att forse analytikerna med behdvlig information.
Bristen pa information kan innebara att en investerare drar sig for att investera i
foretaget.

| en amerikansk undersdkning av Rivel Research Group® som omfattar 1700
professionella investerare, framkom det att 78 procent inte rekommenderade eller
investerade i en aktie pa grund av otillracklig information. Foretagsledningar som

3 Global Leader, Assurance and Business Advisory Services, PricewaterhouseCoopers

“ Estimat & en prognos av ett bolags resultat som analytiker framstéller innan féretag lamnar en
rapport. Genom estimaten kan man utl&sa vilka férvantningar analytiker har pa foretaget. Bilaga 3
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har uppfattningen att deras aktier & undervérderade borde déarfér Gvervaga om
detta & en konsekvens av att foretagets information inte anses vara fullgod av
marknaden. Det racker dock inte att foretag presenterar ett overflod av
information. For att ett féretag ska kunna dra fordel av sitt samspel med
marknaden maste det |amna ut information som analytikerna anser vara viktig och
som framforallt ar vardeskapande. Eftersom sadan information oftast & av icke-
finansiell art, stéller detta nya krav pa hur, och framforalt vad foretagen
rapporterar da dagens information har en finansiell fokus. (Eccles et a., 2001)
Fragan om vilken information som foretagen ska ge ut till marknaden blir darmed
betydelsefull &ven for foretagen da dessa gynnas av att analytikernas prognoser
blir mer precisa.

Enligt Healy & Palepu (2001) far ett omfattande informationsutlamnande flera
positiva foljder for ett foretag. Da analytiker vid bristande information tar ut en
riskpremie, far foretagen som i marknadens ©gon presenterar tillracklig
information en l&gre kapitalkostnad. Dessutom leder det till att foretagen foljs av
ett storre antal analytiker samtidigt som likviditeten pa foretagets aktier okar.
Enligt Marton (1998) f& informationsflodet ytterligare konsekvenser eftersom
analytiker ser bristen pa information och anvandandet av "kreativa’ redovisnings-
principer som en varningssignal i beddmningen av den finansiella rapporteringens
kvalitet. Som en foljd av detta blir analytiker mindre benéagna att anvanda sig av
sadana finansiella rapporter. Det finns darmed starka incitament for foretag att
anvanda sig av omfattande informationsgivning. Eccles et al. (2001) menar att det
utéver de namnda fordelarna uppstar ett okat fortroende for foretagsledningen och
dérmed en 6kning av langsiktiga investerare.

Omfattande informationsutldmnande & dock inte alltid liktydigt med att
informationen som foretaget producerar & av vérde for anaytikerna. Enligt
Eccles et al. (2001) bor ett foretags information innehalla vissa grundléggande
delar. Dessa bygger pa information om foretagets marknad, dess strategi for att
skapa mervérde, finansiella mal som vill uppnas samt de varderingar som ligger
till grund for verksamheten.

Ovanstéende resonemang lyfter fram vikten av att det skapas en dialog mellan de
ansvariga for foretagens informationsgivning, namligen IR-avdelningarna, och
analytikerna. For att foretags aktier ska vérderas pa ett korrekt sitt maste den
information som produceras Overensstdmma med anvandarnas krav. Fordelarna
vid ett sddant forfarande yttrar sig genom mindre fluktuationer for aktiekursen och
en lattaretillgang till nytt kapital .

Pa vilket sétt kan foretagens informationsgivning anpassas till dagens krav fran
analytiker och vilka behov har dessa for att kunna gora relevanta bedémningar av
ett foretag? Det informationsgap som beskrivs i litteraturen har negativa
konsekvenser for bade aktiemarknaden och foretagen, vilket torde innebéra att det
finns starka incitament for bade foretag och analytiker att stréva efter att minska
detta gap. For att detta ska bli verklighet maste bade analytikers och
foretagsledningars motiv lyftas fram och framforallt belysas. Forst da, genom att
skapa en dialog mellan dessa tva parter, kan foretagens informationsgivning
utformas pa ett sétt som gynnar alainblandade parter.



1.3 Problemformulering

Utifran var problemdiskussion framkommer det att asikterna om vilken
information som & av betydelse for analytiker gér isar. Vi anser darmed att det
finns ett behov av att utreda vilken information foretagen ska lamna ut utifran
analytikernas informationsbehov. Vi finner det darfér meningsfullt att se hur
foretagen arbetar med att skapa relevant information for analytikerna. Det &r forst
genom att se till foretagens sétt att ténka som vi kan forsta vad som kan goras
annorlunda samt vad de tycker &r viktigt att kommunicera. Detta leder oss till
foljande tre fragestalIningar:

e Hur overensstammer foretagens informationsdmnande med analytikers
informationsbehov ?

« P4 vilket satt gar foretagen tillvaga for att tillgodose analytikernas
informati onsbehov?

« P& vilket sitt kan man skapa en béttre Overensstammelse mellan
foretagens informationsgivning och analytikers informationsbehov?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats & att undersoka om det foreligger ett informationsgap
mellan foretag och analytiker géllande foretagets informationsflode. Vi &mnar
aven skapa en bild av hur tre svenska féretag kommunicerar med analytiker som
foljer nagot av bolagen, och utifran detta lamna fordag pa hur foretag kan
forbéttra sitt informati onsutlamnande gentemot anal ytiker.

1.5 Avgransningar

Vi har, for att 6ka relevansen och fér att kunna reducera informationsmangden till
en hanterbar niva, valt att gora ett antal avgransningar. De bolag som ingdr i
undersokningen &r alla noterade pa Stockholmshorsens A-lista och sdledes har
uppsatsen en geografisk avgransning och resultaten bor darfor ses som relevanta
for den svenska marknaden och inte pa ett internationellt plan. Vidare har
uppsatsarbetets tidsram tvingat oss att avgransa antalet medverkanden, bade
foretag och analytiker, till ett antal som inte ligger i paritet med var ursprungliga
ambition.
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1.6  Malgrupp

Resultaten av denna undersokning vander sig framst till foretag och deras IR-
ansvariga. Det ligger framst i deras intresse att bli varse om vilken information de
med fordel kan delge marknaden och dess aktorer. Identifieringen av
analytikernas informationsbehov mogjliggér en fokuserad utveckling av de
finansiella rapporterna fran foretagens sida. Aven analytiker kan tillgodogora sig
understkningen da den &ven redogor for foretagens uppfattning om marknadens
informationsbehov och hur detta skafyllas.

1.7 Disposition

Kapitel 1 —Inledning

| detta inledande kapitel har vi givit en bakgrund till uppsatsens dmnesomrade
samt fort en diskussion kring den problematik vi amnar fanga. Detta utmynnade i
var problemstélining och undersokningens syfte. Vidare angav vi de avgréans-
ningar som gjorts och den malgrupp som uppsatsen vander sig till.

Kapitel 2 —Metod

Metodkapitlet & amnat att redovisa vart val av forskningsmetod samt att skapa
forstaelse for de val vi gjort under undersokningens framskridande. Vi redogor for
vara forutséttningar och hur vi har gatt tillvaga under uppsatsskrivandets gang for
att inforskaffa den information som vara slutsatser baseras pa.

Kapitel 3—Lagar och regleringar

Foretagens informationsgivning bestams i viss mén av lagar och regleringar. |
detta kapitel redogor vi for ett urval av dessa som vi anser vara relevanta for var
uppsats. Kapitlet & amnat att skapa forstéelse for de faktorer som foretag maste
beakta i sitt tillvagagangssitt for att ge ut information. Det & framférallt vilken
information som far l[amnas ut och hur detta ska ske som vi vill klargora i detta
kapital.

Kapitel 4 — Litteraturgenomgang

Litteraturgenomgangen syftar till att klargora foretags och analytikers interaktion
samt de bakomliggande motiven for deras agerande. For att klargora samspel et
mellan parterna belyser vi foretagens informationsutldmnande, |R-avdelningarnas
funktion samt finansanal ytikers arbetsprocess och informationsbehov.

Kapitel 5—Empiri

| kapitlet presenterar vi det empiriska material som vara intervjuer resulterat i. Vi
redovisar respondenternas svar uppdelat efter foretag och analytiker for att tydlig-
gobra de perspektiv som respektive grupp har.
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Kapitel 6 - Analys

| detta kapitel analyserar vi empirin med utgangspunkt i det material som vi
presenterar i var litteraturgenomgang. Anaysen amnar forklara bade foretagens
och analytikernas standpunkter varefter vi stéller dessa mot varandra for att
identifiera ett eventuellt informati onsgap.

Kapitel 7 - Slutsats

| det avslutande kapitlet aterkopplar vi till undersokningens syfte och presenterar
de slutsatser vi drar utifrén var analys. Slutligen ger vi forslag pa vidare forskning
inom omréadet.
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2 M etod

| detta kapitel motiverar vi vart amnesval och redogor for den forskningsmetod
som uppsatsen bygger pa. Vi beskriver darefter var insamlingsprocess av data
och motiverar de val vi gjort i samband med denna. Dérefter presenterar vi de
kriterier som ligger till grund for vart val av respondenter och det
tillvagagangssitt som anvants vid intervjuernas utférande. Sutligen for vi en
diskussion kring undersokningens kvalitet i form av validitet, reliabilitet och
kallkritik.

2.1 Val av anne

V& understkning fokuserar pa problematiken kring en forestdlning om
existensen av ett informationsgap mellan foretag och de finansiella analytiker som
analyserar dessa foretag. | mycket av den litteratur som vi last patalas att det
foreligger en asymmetri mellan den information som foretag |amnar ut och den
information finansiella analytiker efterfragar. Under var informationssokning har
vi varit noga med att se vilka tidigare frégestallningar som besvarats samt vilka
som ldmnats obesvarade. Vad den litteratur som vi |&st inte tar upp, & vad detta
gap bestdr av samt hur det skulle kunna minskas. Vidare tar ingen av tidigare
studier upp huruvida foretagen eller analytikerna ser detta som ett stort problem.
Istallet fokuserar undersokningar som vi tagit del av pa kvantitativa anayser av
hur de olika parterna ser pa informationsflodet mellan foretag och analytiker.
Utifran detta finner vi att det finns ett behov av en kvalitativ undersdkning som
ger en betydligt mer djuplodande bild av problemet an tidigare understkningar.
Tillsammans med teorier fran tidigare undersokningar vill vi ge var bild av
problematiken for att pa sa sétt skapa en 6verblick och forstéelse for amnet som
tidigare saknats.

2.2 Val av forskningsmetod

2.2.1 Forskningsansats

| var uppsats utgdr vi fran befintliga teorier och tidigare forskning for att skapa
forstaelse for hur informationssgivningen fran foretagen till analytikerna sker. Vi
vill déarigenom forklara motiven for foretagens informationsutfldde och vilka
drivkrafter som ligger bakom urvalet av dessa. Vara forestdlningar om analy-
tikernas agerande och informationsbehov grundar sig dven dessa i forklarings-
modeller vilket foranleder oss att i var undersokning anvanda oss av en deduktiv
ansats. Deduktion anvands med fordel nar syftet & att beskriva ett skeende utifran
tolkningar baserade pa teori (Jacobsen, 2002). Vart ma med undersokningen &r
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at forklara parternas interaktion och skapa en bild av de forutséttningar som
rader. Allteftersom vi arbetat med uppsatsen har vi funnit delar i var empiri som
vi inte kunnat relatera till tidigare litteratur. Dessa delar har vi darfoér analyserat
med utgangspunkt i vara egna resonemang. Vi har darmed &ven anvant oss av en
induktiv ansats, vilken syftar till att genom observationer av ett fenomen, bilda en
ny teorigrund. Teorin blir darmed en forklaringsmodell som grundar sig i den
inhamtade kunskapen fran studieobjektets agerande. | var uppsats anvander vi oss
sdledes av bade ett induktivt och deduktivt sétt att arbeta.

2.2.2 M etodval

Vaet av metod baseras pa undersokningens problemstélining och &r vasentlig for
att denna ska kunna besvaras pa ett relevant sétt (Bryman & Bell, 2001). Det finns
enligt klassisk teori tva sitt att angripa ett forskningsproblem, dels den
kvantitativa metoden och dels den kvalitativa. Kvantitativa undersokningar
tenderar att inriktas pa att precisera hur olika grupper tycker och tanker vilket kan
anvandas for att gora generaiseringar. Den kvalitativa metoden anvands da man
vill fordjupa sig inom ett omrade. (Svenning, 1996)

For att i storsta méjliga man kunna fanga problematiken i var undersokning har vi
valt en kvalitativ metod. Vi har haft som ma att genom personliga intervjuer
fanga olika uppfattningar och beakta motiv som vid undersokningens uppbyggnad
inte varit kanda for oss. Genom en kvalitativ metod har vi skapat en mojlighet att
ta hansyn till olikainfallsvinklar av problematiken som vi inte kant till pa férhand.
Inga foretag och analytiker & identiska vilket innebéar att det kan finnas olika
drivkrafter till parternas handlingar. Sdledes har vi haft en ambition att inte
begransas av en dstatisk bild av verkligheten utan vara Oppna for ett fritt
resonemang fran respondenternas sida. Genom ett kvalitativt tillvagagangssétt har
vi darmed en mgjlighet att stélla parternas standpunkter mot varandra for att
kunna dra slutsatser om deras agerande.

Vi har forkastat en kvantitativ metod pa grundval av att vi genom ett sddant
forfarande anser oss I6pa risk att inte kunna fanga olika aspekter av
respondenternas agerande. Mojligheten till att kunna férklara deras agerande
begrénsas genom att de hindras fran att i tillracklig man utveckla sina tankar.
Déarmed tror vi att en kvantitativ metod begransat utfallet genom en av oss
formodad bild av verkligheten. Vi har istéllet strévat efter att fanga en bild av den
enskilda respondentens situation, vilket sker genom att svaren utvecklas genom
foljdfragor och utveckling av resonemang.

2.3 Datainsamling

Vid utférandet av en undersokning kan det finnas tidigare producerad data som
kan vara behjalplig for att besvara uppsatsens fragestallningar. Data som samlasin
betecknas som antingen primér- eller sekundardata dar det forstnamnda bestar av
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information som samlas in av forfattarna for ett specifikt syfte. Sekundérdata ar
data som sammanstdllts av andra &n uppsatsskrivarna vilket kan innebéra att syftet
inte varit detsamma. (Jacobsen, 2001) Med anledning av detta finns det skal att
forhdlla sig sarskilt kritisk till sekundar information da forutséttningarna for
insamlandet kan vara olika.

2.3.1 Priméardata

DA vi inte hittat ndgon tidigare understkning som kan likstéllas med det amne vi
behandlar har vi valt att bygga mycket av var uppsats pa den primardata som vi
samlar in. Anvandandet av en kvalitativ metod har foranlett oss att insamla var
primérdata genom personliga intervjuer med IR-ansvariga och analytiker. Detta
forfarande underlattar var forméaga att styra den kunskap som vi far ut av respon-
denterna. Vi anser detta varaav vikt da var undersokning amnar klargora hur olika
manniskor ser pa ett specifikt problem. Vid en enkatundersokning hade vi haft
mojlighet att utoka antalet respondenter som ingar i studien. Dock ansdg vi att det
foreldg en problematik i att utforma fragor pa ett sétt som givit oss méjligheten att
skapa en djupare bild av respondenternas resonemang. D4 det inte ges tillféle att
stélla foljdfrégor vid en enkétundersokning foreligger en risk att informationen
som samlasin har en bristféllig relevans.

2.3.2 Sekundardata

Det har producerats en mangd material som relaterar till undersdkningens
amnesomrade pa ett eller annat sitt. Var litteratursokning har grundat sig pa urval
av relevant information varpa forslag till vidare uppslag framkommit via
kallforteckningar. Vi har genomgaende forhallit oss kritiskt till kallorna och fast
stor vikt vid dess informationsvarde och aktualitet i relation till var uppsats. Att se
till rimligheten i forfattarnas resonemang och argumenterande har vi sett som
géavklarheter under arbetets gang. Uppsion av teorier och undersokningar har
givit oss en god forstéelse for den problematik som finns inom omrédet och
bidragit till att skapa en bred grund att utgad ifran. Det & framforallt tidigare
forskningsrapporter, bdcker och tidskrifter som ligger till grund for den
information vi presenterar. Vid informationssokning har vi anvant oss av de
elektroniska databaserna ELIN och Libris men &ven sokmotorer pa Internet. De
sbkord vi anvant oss av a disclosure, financial reporting, analysts samt
kombinationer av dessa ord och deras svenska motsvarighet. Vidare anvande vi
oss av funktionen dar artiklar av liknande art presenteras bredvid den artikel som
vi hittat.

15



2.4 Under sokningens utformning

24.1 Val av respondenter

Da var undersokning bygger pa kvalitativa antaganden ansag vi det lampligt att
anvanda oss av ett selektivt urval. Enligt Svenning (1996) ar det viktigt att vid ett
sadant urval véja personer som har en god kdnnedom kring det problem som
undersokningen ska behandla. Foljaktligen var det viktigt att lagga ner stor vikt
vid att hitta personer med rétt kunskap kring vara fragestalIningar

Respondenterna i var undersokning bestar av tre IR-ansvariga for bolag noterade
pa Stockholmsborsens A-lista samt sju analytiker som f6ljer ndgot av dessa bolag.
Vi har valt publika bolag fran A-listan av den anledningen att vi anser dessa ha ett
aktivt forhallande till aktiemarknaden och déarmed analytiker. Mindre bolag kan
ha agarstrukturer som innebéar att aktiemarknaden far en mindre betydelsefull roll
vilket dven paverkar analytikernas relevans och IR-funktionens omfattning. For
att oka jamforbarheten i urvalet har vi valt foretag som alla verkar inom samma
bransch, bade inom Sverige och pa ett internationellt plan. Vi har haft som mal att
basera understkningen pa bolag med omfattande finansiell rapportering och vél
utvecklade IR-avdelningar. Kommunikationen mellan bolag och analytiker sker
genom bolagens IR-avdelningar men aven via VD och ekonomichefen. Vi har
endast fokuserat pa bolagens IR-ansvariga eftersom dessa har den priméra
uppgiften att hantera bolagets relation till investerare och analytiker. Detta borgar
i sin tur for att de har ett forhallande till analytikerna och en god uppfattning om
bolagets informationsfiode. Vid valet av analytiker har vi ansett det vara en
forutséttning att dessa foljer bolagen som ingdr i understkningen eftersom vi
darmed far en mojlighet att stélla de tva sidornas asikter mot varandra. Vi anser
dven att detta Oppnar for en béttre forstaelse for orsakerna till de respektive
respondenternas uppfattningar genom ett klargdrande av forutséttningarna som
rader i det enskildafallet.

Var ursprungliga tanke géallande antalet respondenter innehdll tre bolag och tre
analytiker for varje bolag. Genom att anvanda tre anaytiker per bolag okar
maojligheten att skapa en mer nyanserad bild av foretagets IR-arbete. Dessvérre
visade det sig att analytiker har en hdg arbetsbelastning vilket fick till foljd att vi
tvingats minska antalet analytiker som ingar i undersokningen. Vi har valt att inte
att utoka urvalspopulationen till att omfatta analytiker som inte féljer vara bolag
eftersom vi anser att detta urholkar vara intentioner med denna uppsats. Detta har
fétt konsekvensen att antalet analytiker som ingdr i undersdkningen uppgér till u
stycken.
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2.5 | ntervjuer

Vi har i vara intervjuer med bolagens IR-ansvariga och analytiker utgatt fran
intervjuguider® som tjanat som underlag for intervjuerna. Dessa har dock inte
foljts strikt utan anpassats |6pande under intervjuerna for att 1amna plats a
foljdfragor rérande intressanta uppslag som framkommit. Intervjuguiderna har sin
grund i var litteraturstudie och har utformats pa ett sitt som vi anser fangar
problematiken i uppsatsens fragestalningar. Innan intervjuernas genomforande
informerades respondenterna pa ett Overgripande plan om problematiken vi
behandlar i uppsatsen for att forsdkra oss om att de var forberedda pa amnes-
omradet. Dock har vi valt att inte i forvag |&ta dem ta del av intervjuguiden
eftersom vi anser att detta kunnat ge upphov till tillréttalagda svar. Vi har istéllet
stravat efter att ta del av de resonemang som ligger till grund for deras svar for att
darmed fa en béttre forstaelse for dessa. Da vart arbete anslar en djupare ton, dar
forklaringar ges pa ett mer uttdmmande sétt an tidigare studier, anser vi det vara
angel &get att respondenternas svar ocksa motsvarar denna mal sattning.

Utfrégningen av IR-ansvariga har skett genom personliga intervjuer som utforts
pa plats hos respondenterna och vid ett tillfale pd Lunds Universitet. Efter
onskemd har vi valt att behandla samtliga intervjuobjekt anonymt da detta
innebér att fragorna, enligt respondenternas utsago, kan besvaras friare och
arligare. Bandspelare anvandes vid varje intervjutillifdle och det inspelade
materialet skrevs ut omedelbart efter avdutad session. Genom att spela in
materialet har vi minimerat risken att ga miste om information som inte uppfattats
vid intervjutillfallet. Vi har &ven givits en mojlighet att beakta tonfallet i svaren
och pauser for eftertanke vilket kan paverka bedomningen av uttalandets
trovardighet. Enligt var bedomning har inte bandupptagningen hammat eller lett
till aterhallsamhet frén respondenternas sida.

Vi har stravat efter att intervjuerna ska ha formen av en dialog istdlet for en
regelrédtt utfragning. Vi menar att detta leder till en gemytligare miljo dar
respondenten kanner en trygghet i att fa tillfalle aftt utveckla sina tankar och
resonera fritt kring fragorna. Dock har vi, genom foljdfragor och upprepningar,
varit noga med att styra tillbaka respondenten till amnesomrédet nér det uppstatt
tendenser till avvikelse. Som IR-ansvariga & véara respondenter vana vid att
framstalla sina bolag pa ett fordelaktigt satt. Vi ser med tanke pa detta att det
foreligger en risk for att svaren som ges, inte altid direkt besvarar den fréga som
stélls utan tenderar att innehdlla svepande beskrivningar. Vi har vid sidana
tillfalen bett respondenterna utveckla sina pastaenden med exempel for att fa mer
konkreta svar.

Intervjuerna med undersokningens analytiker har skett via telefon eftersom de
visade sig vara ytterst motvilliga till att medverka till personliga intervjuer pa
grund av tidsbrist. Denna tidsbrist har &ven praglat intervjuerna som pa sin hojd
omfattat femton minuter. Vi har darmed haft svart att stalla foljdfragor i
tillrackligt stor utstréckning vilket kan ha paverkat detaljgraden i deras svar.

® Sebilaga 1 och 2
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Frégestdllningarna har varit pa ett overgripande plan och respondenterna har
istdllet lamnats utrymma att pa egen hand resonera kring de faktorer de ansett vara
av vikt. Intervjuerna spelades inte in utan registrerades med hjdp av anteckningar
vilket kan ha inneburit en viss brist i atergivningen av information. Vi anser dock
att vi fangat respondenternas synpunkter pa ett korrekt sétt och fangat de relevanta
delarna av deras resonemang.

2.6 Under sbkningskvalitet

26.1 Validitet

Validitet syftar till att klargora huruvida det & undersbkningens tankta
problematik som verkligen fangas inom uppsatsens ramar. En hog validitet
uppnas genom att uppsatsen méter det fenomen som den avser mata. Resultaten
och tillvagagangssattet maste vara relevanta och ha sin utgangspunkt i uppsatsens
problemstéllning och syfte (Eriksson & Widersheim-Paul, 2001).

Genom att inkludera savé foretag som anaytiker som foljer de bolag som var
uppsats bygger pa anser vi oss sikerstélla understkningens validitet. Respon-
denternas svar kan pa sa st stillas mot varandra och ge en relevant bild av
problematiken som vi dmnar fanga. Om analytikerna valts utan uppstallda
kriterier hade deras asikter inte kunnat relateras till de specifika forhalanden som
véara bolag ger uttryck for. Vi har inte gjort en generalisering genom att |ata
analytikers allmant hallna synpunkter for branscher eller storleken pa bolaget
aterspeglas i uppsatsen. Skillnaden mellan olika bolag anser vi vara altfor stor for
att ett sadant forfarande hade kunnat utgora en relevant standpunkt i vart fall.
Utbver detta har vi under hela uppsatsskrivandet haft fokus pa var problem-
stéllning och utgétt fran denna under arbetets framskridande, fran var genomgang
av litteratur pa omradet, till val av respondenter och utformning av intervjuguide.

2.6.2 Reliabilitet

Som ett métt pa understkningens tillforlitlighet och avsaknad av métfel anvands
begreppet reliabilitet. En hog reliabilitet uppnds da upprepningar av under-
sokningen pavisar resultat som Gverensstammer med den ursprungliga studien
(Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001).

Vi har under uppsatsens gang haft var problemstallning som grund och utgétt fran
att gora vara val utifran denna. Fragestalningen som ska utredas har under hela
processen varit klar for oss och vi har utformat arbetet for att denna ska besvaras.
Vi ser det darfor som troligt att nya undersokningar med véara respondenter hade
producerat likartade resultat och vi gor darfor bedémningen att var uppsats uppnar
en hog reliabilitet. DA vi anser att bolag inte & statiska Over tiden utan styrs av
individer kan undersokningar med andra studieobjekt visa pa variationer.
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Da de IR-ansvariga vi intervjuat representerar sitt bolag kan det foreligga risk for
att de ger en forskonad bild av verkligheten for att inte framstalla bolaget pa ett
negativt sétt. Svaren som ges kan vara ett uttryck for vad respondenten tror att vi
vill hora for att inte framstd som inkompetent eller ignorant. Genom att
respondenterna presenteras anonymt anser vi att detta forhindras till den grad
detta & mojligt.

2.6.3 Kallkritik

Litteraturen och forskningen som utgor var teoretiska referensram har till stor del
framstéllts i andra lander @n Sverige vilket kan betyda att de inte direkt speglar
den verklighet som rader har. Det réder olika forutsattningar for bolagens formaga
att agera och analytikers informationsbehov pa grund av att lander har indivi-
duellaregleringar och strukturer. Dock anser vi inte att skillnaden ger sig i uttryck
till den vida grad att detta skulle vara ett hinder for att till viss del forklara de
forhallanden som rader i Sverige.

DA vi lever i en foranderlig varld minskar informationsvardet allteftersom tiden
forflyter. Forskning som gjorts langre bak i tiden far darfor beaktas med tillforsikt
eftersom andra forutséattningar kan rédai dagslaget. Detta galler sarskilt med tanke
pa den utveckling av informationsteknologi som skett och méjligheterna for bade
bolag och analytiker att ge ut och tillgodogtra sig information. Vi har med detta i
dtanke strévat efter att anvanda oss av aktuella kéllor i den grad det varit mgjligt.
Dock har kéllor som derkommande refereras av skilda forskare tillmétts stor vikt
trots att de kan anses varatill aren komna.

Trots att de IR-ansvariga redovisas anonymt foreligger det en risk for att deras
svar praglas av en vilja att framstélla foretaget i positiv dager. | sin roll som
kommunikatorer med foretagets intressenter har de en uppgift att presentera en
officiell bild av foretaget. Det & darfor mgjligt att den information vi inhamtat
fran de IR-ansvariga ger en forskonad bild och darmed inte avspeglar verkligheten
pa ett objektivt satt.

Valet av analytiker har pa grund av svarigheter i att finna medverkande begransats
till ett antal som understiger var ursprungliga ambition. Da forutsittningarna inte
varit optimala har intervjuerna utforts per telefon och under viss tidspress, vilket
kan ha haft inverkan pa det empiriska materialet som insamlats. Det har darmed
inte funnits utrymme for att i tillracklig stor utstrackning utveckla vissa frége-
stéllningar pa ett djupare plan.
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3 L agar och regleringar

| detta kapitel presenterar vi ett urval av de lagar och regleringar som paverkar
foretagens informationsgivning. Kapitlets syfte ar att skapa en forstaelse for
foretagens begransningar och mjligheter att ge ut information. Saledes ger vi en
bakgrund till de forutséttningar som rader inom ramen for informationsflodet
mellan foretag och analytiker.

Det finns en upps0 av lagar och rekommendationer som reglerar den externa
redovisningen och informationshanteringen for svenska bolag. Da vi i denna
uppsats amnar utga fran bolag noterade pa Stockholmsborsen och analytiker som
foljer dessa, redogor vi endast for de regleringar som vi anser relevanta for detta

syfte.

3.1  Arsredovisningslagen

| Arsredovisningslagen (1995:1554) finns bestammelser om vilken information
som ska inga i bolagens arsredovisningar och delérsrapporter. De obligatoriska
bestandsdelarna utgdrs av balans- och resultatrékningar, noter, forvaltnings-
beréttelse och en finansieringsanalys. Vidare anges hur rapporterna ska utformas
och vilka vérderingsregler som ska anvéndas.

3.2 Noteringasavtal for Stockholmsbdr sen

Samtliga noterade bolag pa Stockholmshorsen har ingatt ett noteringsavtal, vilket
reglerar hur och nér bolagets informationsgivning till marknadens aktorer ska ske.
Kraven pa nar och hur information ska ges, syftar till att skapa en majlighet for de
olika aktérerna att verka pa samma villkor och bygger pa huvudregeln att all
kurspaverkande information omedelbart ska offentliggoras via pressmeddel ande.
Detta tillvagagangssétt gor det mojligt for investerare att bedoma bolagets
ekonomiska situation och darmed gOra en vérdering av bolagets aktier.
Informationsplikten omfattar avtal, handelser eller beslut som inte & ovasentliga
och annat som kan paverka varderingen av bolagets aktier eller férandra bilden av
bolaget som skapats av tidigare information. (OM X, 2006)

Bokslutskommunikéer och delarsrapporter anses vara av sadan stor vikt for
aktiemarknaden att de & obligatoriska. Innehdllet i de bada rapporterna ska vara
identiskt, bortsett fran viss information i bokslutskommunikén som & direkt
kopplad till bolagsstamman. Ut6ver kravet pa resultatrakning, balansrékning, och
diverse nyckeltal ska det &ven férekomma kommentarer om resultatets och
omséttningens utveckling. Ett bolags arsredovisning maste folja gallande lag eller
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forfattning samt vara uppréttad enligt god redovisningssed. Ingen ny
kurspaverkande information far presenteras i den tryckta arsredovisningen
eftersom detta inte moter kravet att marknadens aktorer ska hatillgang till sasmma
information samtidigt. Sadan information maste sdledes offentliggoras i
omedelbar anslutning till att handelsen blivit kénd av bolaget. Information som ett
bolag maste offentliggdra omfattar prognosjusteringar, kallelse till bolagsstamma,
emissionsbeslut och ledningsféréndringar. Ett offentliggérande anses ha skett nar
bolaget utlamnat information till, férutom borsen, minst tva nyhetsbyraer och
minst tre rikstackande dagstidningar. Det forekommer vissa speciella tillfallen da
ett bolag f& lamna ut selektiv information som inte offentliggors. Sadan
information far endast ges ut nar detta & av stor vikt for féretaget och kan riktas
till kreditgivare, ratinginstitut eller i samband med uppkdpserbjudande.
Mottagaren av informationen maste behandla denna som konfidentiell och blir
darmed en "insider”, vilket innebér ett forbud mot att nyttja informationen for
egen eller annans rakning. (OM X, 2006)

Ett obligatoriskt krav & att bolagen maste ha en hemsida dar forutom en
behandling av bolagsstyrningen, samtliga pressmedelanden, rapporter och
offentliggjord information for de senaste tre aren ska finnas att tillgd Detta
underléttar for marknadens aktOrer att pa ett snabbt och enkelt sitt inhamta
information om bolaget. (OM X, 2006)

3.3 Rad fran Stockholmshor sen

Stockholmshdrsen har, utéver noteringsavtalet, givit ut ett antal rad som syftar till
att tjana som végledning i frégor galande informationshantering. Professionella
analytiker stravar efter att fa en s korrekt bild som méjligt av ett bolag och den
marknad detta verkar pa. For att detta ska ske behdver analytiker ha majlighet att
genom kontakt med bolaget, inhdmta information som inte & kurspaverkande,
men som &nda & av den art att den ger en béttre bild av bolaget. Bedomningen av
vilken information som ska anses vara kurspaverkande kraver ett gott omdome
och erfarenhet. Information som ett bolag ger till en anaytiker far inte
undanhdllas fran en journalist och i fall da det & oklart om det ror sig om
kurspaverkande information ska denna med fordel offentliggoras. Sker inte
kontakten mellan bolag och analytiker pa ett korrekt sétt riskerar bolaget att bryta
mot bestdmmelserna i marknadsmissbrukslagen medan analytikern kan komma att
gbrasig skyldig till insiderbrott. (OM X, 2006)

3.4 L ag om straff for marknadsmissbruk vid
handel'med finansiella instrument

| samband med ett alltmer intensifierande arbete mot en harmonisering av
regelverket inom EU for de finansiella marknaderna infordes 2005 Lagen
(2005:377) om straff for missbruk vid handel med finansiella instrument. Lagen,
som syftar till att upprétthdlla fortroendet for den svenska vérdepappers-
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marknaden, ersatte den tidigare Insiderstrafflagen (2000:1086) som ett led i ett
direktiv fran Europaparlamentet. (Prop. 2004/05:142)

| Marknadsmissbrukslagen regleras tre olika omraden som faller under
insiderproblematiken, ndmligen insiderbrott, rojande av insiderinformation och
otillborlig marknadspéverkan. Med insiderinformation avses "information om en
icke offentliggjord eller inte allmant k&nd omstdndighet som &r &gnad att
vasentligt paverka priset pa finansiella instrument” (SFS 2005:377). Den som
anvander sddan information for att handla aktier for egen eller annans rékning, gor
sig skyldig till insiderbrott Det & inte heller tilldtet att utfora vilseledande
transaktioner for att paverka priset pa finansiella instrument. Regleringens
efterlevnad dvervakas av Finansinspektionen som aven har till uppgift att bedoma
den praxis som anvands vid handel pa borsen. (Prop. 2004/05:142)

35  Ovrigt

Svenska borsnoterade foretag maste sedan den 1 januari 2005 tillampa
International Financial Reporting Standards (IFRS) i sin koncernredovisning.
Dessa standards syftar till att tka foretagens transparens och harmonisera den
finansiella rapporteringen pa ett internationellt plan. (pwc.com)

Sveriges finansanalytikers forening (SFF) verkar bland annat for att bidra till en
kvalitetshdjning av information och beslutsunderlag som ligger till medlemmarnas
arbete. Som ett led i detta arbete publicerar foreningen rekommendationer i syfte
att paverka normsattningen inom omradet. (finansanal ytiker.se)
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4  Litteraturgenomgang

| detta kapitel gar vi igenom ett urval av den litteratur som producerats med
anknytning till den problematik som undersokningen amnar utreda. Inledningsvis
forklarar vi Investor Relations och funktionen som denna fyller i foretagets
kommunikation med analytiker. Vidare forklarar vi innebtrden av foretagets
informationsflode for att skapa en forstaelse for foretagens agerande i fraga om
informationsutlamning. Dérpa redogor vi for finansanal ytikers funktion och deras
arbetsprocess. Vi avslutar kapitlet med en redogorelse av det resonemang som
foreligger i fraga om asymmetri mellan foretag och analytiker.

4.1 | nvestor Relations

Hur Investor Relations (IR) kan definieras finns det flera olika svar pa
Exmepelvis menar Goodman (2000) att det & en integrerad del i foretagets
kommunikation med omvérlden. Marcus & Wallace (1997) talar om att det &r en
speciell sorts relationsmarknadsforing gentemot finansmarknaden. Rénnblad &
Waxberg (2005) slér dock fast att de flesta definitionerna som anvands bottnar i
nagon sags forklaring som galler marknadsforing kring foretagets forehavanden
till aktiemarkanden.

Begreppet Investor Relations uppkom nar det amerikanska foretaget General
Electrics for 65 & sedan valde att utoka sin PR-avdelning med en tjanst som
riktade sig mot de storre investerarna och i samband med detta var IR-rollen fédd.
Dérefter har den fétt en rad olika skepnader och utvecklats under senare ar, da
aktieinnehav bland ickeinstitutionella investerare blivit allt vanligare. Detta har
lett till att allmanintresset for aktier och foretagsvarderingar 6kat och foretagen
har genom detta fatt ett Okat behov av att |amna ut information. (NIRI, 2006)

For att definiera vad Investor Relations ar for ndgot anvander vi definitionen fran
det amerikanska Institutet for Investor Relations som bestér av 6ver 5000 IR-
ansvarigafran USA.

a strategic management responsibility using the disciplines of financial communication
and marketing to manage the content and flow of company information to financial and
other constituencies to maximize valuation

Utifran denna definition kan man utldsa att IR har ett strategiskt ansvar for
ledningen. Detta tas genom att styra flodet av information till féretagets olika
intressenter. Hur IR-ansvariga arbetar beror pa vilket sétt foretaget véljer att styra
sin IR-verksamhet. (NIRI, 2006)

Higgins (2000) menar att IR:s roll har blivit alt viktigare pa grund av den 6kade
globaliseringen. Han menar att &gandet sker pa allt mer internationell basis och
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foretagen maste darfor [amna ut mer information med anledning av att &gandet har
en internationell spridning.

41.1 M alet med infor mationen

Allen (2002) menar att de senaste arens foretagsskandaler sava internationellt
som nationellt har gjort att investerare och analytiker har blivit misstdnksamma
och aterhdllsamma. Detta har gjort att det krévs en alt hdgre grad av transparens
fran foretagens sida. Att bidra till denna transparens menar forfattaren vara
Investor Relations viktigaste mal. Enligt Higgins (2000) & de IR-ansvarigas
uppgift att identifiera vilken information marknaden efterfragar. Denna
information ska sedan IR-ansvarig fora vidare till foretagets ledning for att dessa
ska kunna kommunicera med marknaden pa ett sd givande sitt som mgjligt.
Marcus & Wallace (1997) pekar istéllet pa att IR-ansvariga har ett ansvar att setill
att foretagets aktiepris ligger pd en sa verklighetstrogen niva som mgjligt.
Forfattarna menar att Investor Relations genom att [amna ut information, ska styra
borskursen till en for foretaget 6nskad niva. Marcus & Wallace menar att de som
har bast mojligheter att sétta riktkursen, ar foretaget galva genom dess unika
informationsinnehav. De argumenterar ocksd, liksom Higgins (2000), for att den
okade globaliseringen gor att kampen om investerarnas pengar hardnat. Darfor
blir IR alt mer av ett marknadsforingsverktyg for att vinna kampen om
investerarna. Detta gors enligt forfattarna genom att ge en sd Gppen bild av
foretaget som majligt.

| en undersokning gjord av Bushee & Miller (2005) visar det sig att féretag som
satsat pa att oka sin andel av IR hojde insynen i foretaget, fick in fler artiklar i
affarspressen, Okade antalet aktiedgare och okade intresset fran analytiker. Allt
detta gjorde att marknadsvarderingen av foretaget okade och att intresset for
aktien hojdes vilket ledde till en hogre aktiekurs. Detta gor att forfattarna anser att
ett den viktigaste funktionen for ett foretags IR-avdelning &r att bidra till en 6kad
insyn i bolaget. Detta menar de Okar investeringsviljan hos investerarna. Nar det
gdler foretagets primara malgrupp for sina IR-aktiviteter kan den sasmmanfattas i
storégare samt professionella analytiker.

Higgins (2000) pekar pa vikten av att kommunicera pa samma sétt nar foretaget
gd&r bra sdval som nar det gar daligt. Han menar att foretaget méste spela med
Oppna kort for att analytiker ska kénna trygghet gentemot foretaget. Om de inte
kanner trygghet infor foretaget kommer de inte att rekommendera investerare att
investera i foretaget. Samma sak menar Higgins galler hur ofta som foretaget
lamnar ut information. Informationen maste |amnas ut kontinuerligt och inte bara
nar foretaget &r i behov av nyainvesterare. Kontinuerlig information bidrar ocksa
till trygghet for analytiker menar Higgins. Detta understryks av Marston & Straker
(2001) vars resultat i en undersokning med intervjuer av ett femtiotal IR-
ansvariga, ocksa pekade pa vikten av att upprétthdlla en dialog pa regelbunden
basis.
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4.2 | nfor mationsutlamnande

Regleringar pa marknaden tvingar foretag att uppfylla en viss grad av
informationsutldmnande. Denna yttrar sig framst i form av obligatoriska
finansiella rapporter som arsredovisningar med tillhérande noter och VD-
kommentarer. UtOver detta forser foretag marknaden med frivillig information
genom prognoser fran foretagsledningen, moten med analytiker, presskonferenser,
pressmeddelanden, via foretagets hemsida och 6vriga frivilliga rapporter. Utover
detta forser &ven finansiella analytiker och ekonomijournalister marknaden med
upplysningar om foretagen. (Healy & Palepu, 2001)

Det finns ingen egentlig teori rorande informationutl&mnande utan forskning som
gjorts pa omrédet har haft sin grund i olika ekonomiska modeller. Dessa har inte
lyckats forma nagon enhetlig teori utan snarare bidragit till att forklara mindre
delar av en storre frégstéallning. Verrecchia (2001) gor tre olika indelningar av den
litteratur som hittills framstélls i @mnet. Foretagsbaserad informationglitteratur
syftar till att forklara vilken paverkan informationsutlamnade har pa investerare
och foretagets aktiepris samt aktieomséttning. Diskretionarbaserad informations-
litteratur har sin utgangspunkt i det faktum att en foretagsledning besitter
information om féretaget, som stracker sig utéver den information som de ger till
marknaden i form av obligatoriska finansiella rapporter. Fragestélningen som
dérmed aktualiseras & under vilka omsténdigheter som féretagsledningen véljer
att ge ut eller hdllainne information som marknaden behdver for att gor en korrekt
vardering av foretaget. Effektivitetsbaserad informationslitteratur behandlar det
bakomliggande syftet till att en foretagsledning ger ut frivillig information.

Till skillnad fran vad som sigs i forgadende stycke, havdar Dye (2001) att det
existerar teori inom omradet frivillig informationsutlamning, vilket han anser vara
en speciell del inom omrédet spelteori. Detta pastdende bygger han pa antagandet
att en enhet eller foretag endast |1dmnar ut frivillig information som &r fordel aktig
for foretaget medan information som missgynnar féretaget inte ldamnas ut.
Anvandningen av sadan teori & framst anvandbar for att tolka ett fOretags
avsaknad av informationsgivning. Teorin belyser aven det faktum att motiven
bakom ett foretags frivilliga information inte alltid ar kopplade till en forméanlig
utveckling av aktiekursen. Det kan i vissa fall finnas incitament for en
foretagsledning att 1amna ut frivillig information i syfte att bidra till en l&gre
prisséttning pa foretagets aktier och darigenom gynna deras framtida options-
program. Informationsgivning blir darmed ett verktyg for foretagsiedningen att na
sina syften.

4.2.1 Reglerad infor mationsutldmning

Det finns omfattande regleringar géllande foretagens informati onsutlémnande och
vilken information som ska finnas i de finansiella rapporterna. Enligt Healy &
Pelapu (2001) & regleringens syfte att forse marknaden med information och
darmed minska det informationsgap som existerar mellan foretagsledning och
investerare. Avsaknaden av reglerad informationsutlamning mojliggor ett selektivt
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val av information vilket kan leda till en tkad asymmetri pa marknaden. En
ytterligare forklaring till férekomsten av reglerad informationsutlamning & enligt
Beaver (1998) ett hansynstagande till ickeprofessionella investerare som inte kan
forvantas ha omfattande ekonomiska kunskaper. Regleringen bidrar darmed till att
informationsklyftan mellan marknadens professionella och ickeprofessionella
investerare minskar. Syftet med regleringen blir darmed att omfordela val standet
mellan investerarnaistéllet for att 0ka marknadens ekonomiska effektivitet.

4.2.2 Frivillig infor mationsutlamning

Forskningen inom informationsutldmnande har som grundldggande antagande att
foretagsledningen besitter mer information om foretaget an utomstdende
investerare. Under forutsdttning att redovisningsregleringar och revisionen av
foretag inte & fullsténdigt effektiv kommer foretagsledningen att dra fordel av att
utnyttja olika redovisningsprinciper och sitt informationsovertag. Det finns olika
hypoteser om vilka olika motiv som finns for en féretagsledning att anvénda sig
av frivillig informationsgivning. (Healy & Palepu, 2001)

Enligt The capital markets transactions hypothesis anvander sig féretag av
omfattande frivillig informationsutléamning for att minska kostnaden for extern
finansiering genom att reducera investerarnas informationsbrist och darmed
riskpremien som foljer darav.

The corporate control contest hypothesis bygger p& antagandet att foretagets
styrelse och investerare bedomer foretagets prestationer efter aktiekursen. Foretag
med undervérderade aktier anses inte utfora fullgoda prestationer och kan darmed
bli foremal for uppkop, vilket oftast leder till att foretagsledningen ersatts. For att
varderingen av foretagets aktier pa marknaden inte ska bli felaktig anvander sig
darfor foretagen av omfangsrik information och minskar darmed risken for att
foretaget byter &gare och ersétter den nuvarande ledningen.

Foretagsledningar som innehar optioner som & kopplade till féretagets aktiekurs
har starka incitament till att foretagets aktier varderas s hogt som majligt. The
stock compensation hypothesis menar att frivillig informationsutlamning minskar
risken for undervérdering av aktien och maximerar darmed optionsinnehavarnas
avkastning. En annan anledning ar att ett stort informationsfléde minskar risken
for att insiderlagstiftningens regleringar dverskrids nér optionernarealiseras.

Litigation cost hypothesis fokuserar pa risken for att foretagsledningen hdlls
ansvarig for sina handlingar av aktiedgarna genom en réttslig atgard. Detta hot
kan antingen fa konsekvensen att foretaget Okar insynen i verksamheten, eller att
foretaget minskar sin informationsgivning for att inte tvingas sta till svars for
prognoser och beddmningar som visar sig vara felaktiga.

Enligt The management talent signaling hypothesis kan foretagsledningar som

presterar ett bra arbete dra nytta av omfattande informationsutlamning eftersom
detta tydliggor deras kompetens. Enligt Trueman (1986) beddms foretags-
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ledningar genom dess formaga att forutse och anpassa sig till framtida
forandringar i foretagets miljo. Genom hog transparens kan foretaget signalera om
vilka strategier och beddmningar som gjorts och déarmed 6ka marknadens for-
troende fOr deras potentiella prestationer.

Foretags informati onsutlamnande kan paverkas av radslan for att konkurrenter ska
tillgodogora sig vérdefull information om dess verksamhet. Proprietary cost
hypothesis ger uttryck for detta scenario och menar att foretag & ovilliga att
l&mna ut information som de anser forsamrar dess konkurrenskraft.

4.2.3 | nfor mationsutldmning och trovér dighet

D& det finns incitament for ett foretag att 1amna ut frivillig information &r det
oklart huruvida denna kan anses vara trovéardig. FOr att oka trovardigheten kan
foretagets information granskas av en oberoende part for att bekréfta dess
validitet. Ett annat Sétt att bekrafta trovardigheten &r att pavisa att det foreligger en
hog grad av Overensstammelse mellan tidigare information och faktiska utfall.
Undersokningar som gjorts pa omradet visar att det finns ett fortroende for
foretagsledningars prognoser som ar jamforbar med information som genomgatt
revision (Healy & Paepu, 2001). Vidare visar Amir & Lev (1996) att frivillig
information i form av marknadsandelar visar ett mer signifikant samband med
aktiepriset an obligatorisk finansiell information, vilket tyder pa att informationen
anses varatrovérdig.

Barton & Mercer (2005) visar i sin undersokning att analytiker paverkas av
information fran foretagdedningar vars syfte & att forklara otillrackliga eko-
nomiska prestationer genom tillfalliga externa faktorer. | de fall da analytiker inte
anser forklaringarna vara trovardiga leder sadan information till att analytiker gor
negativa antaganden om foretagets potential och darmed pessimistiska resultat-
prognoser. Utbver detta dterspeglas sddan information i aktiepriset och i att
foretagets kapitalkostnad okar som en foljd av att foretagsledningen far ett daligt
rykte. Slutsatsen som kan dras av detta &r att forklaringar som inte uppfattas som
trovardiga inte lamnas utan hansyn av analytiker utan leder snarare till en negativ
bedémning av bade féretagsl edningen och foretagets framtida i ntjaningsforméaga.

4.2.4 Fordelar med frivillig infor mationsutlamning

Undersokningar visar att frivillig informationsutlamning leder till ett antal ekono-
miska konsekvenser, vilkavi kommer att redogora fér nedan.

Forbattrad aktielikviditet

Enligt Kim & Verrecchia (1994) okar likviditeten pa aktierna i ett féretag som
lamnar ut mycket information eftersom investerare har anledning att forutsétta att
aktiens prissittning pa marknaden &r korrekt. Aktiepriset motsvarar da skillnaden
mellan foretagets tillgangar och skulder och dess framtida intakter.

27



Minskad kapitalkostnad

Investerare som inte anser sig hatillracklig information om ett foretag kommer att
ta ut en premie for denna informationsbrist. Detta leder till att ett foretag med
omfattande informationsutlamning medfor en légre risk for investerare och
dérmed kommer ha en l&gre kapitalkostnad. (Healy & Palepu, 2001)

Okad infor mationsfor medling

Frivillig informationsutlamning minskar analytikers kostnad for att inhémta
information om foretaget och 6kar darmed informationstillgangen. Detta ger
analytiker ett battre underlag i skapandet av prognoser samt kop- och sdlj-
rekommendationer. Foljaktligen foljs dylika foretag av ett storre antal analytiker
an foretag som l&mnar ut mindre information. (Lang & Lundholm, 1996)

Heay & Palepu (2001) menar att en ¢kad mangd information leder till att
analytikerna finner storre intresse i foretagets aktie. Detta leder till att handeln
med aktien okar, vilket i sin tur lockar dnnu fler investerare pa grund av de
kursrorelser som uppstar. Forfattarna menar att det ar endast en aktie som ror pa
sig som & intressant. Om aktien ligger kvar pa samma niva éver tiden sa blir den
snabbt ointressant. Da kan investerarna lika gérna ha sina pengar pa banken med
vanlig sparrénta. Lehavy & Sloan (2005) diskuterar i sin artikel att vardet pa ett
foretags aktier & beroende av hur manga investerare som kanner till bolaget. De
menar att ju fler anaytiker och investerare som & medvetna av bolaget desto
attraktivare blir de pa aktiemarknaden. Forfattarna forklarar detta med att en storre
kannedom om foretaget 6kar chansen att nagon finner vérde i bolaget och véljer
att investera i detta. Foljaktligen blir foretagets kostnad for finansiering légre.
Lehavy & Sloan anser att ju storre intresset ar for foretaget desto lagre kommer
avkastningskraven att vara pa foretaget. Detta kan enligt Sengupta (1998)
forklaras med att den informationsosakerhet som oftast foreligger vid utlaning blir
mindre i samband med att foretaget & mer transperent. Investeraren kréver helt
enkelt en mindre riskpremie for den osakerhet som uppstar.

4.3 Finansanalytiker

En finansanalytiker analyserar och vérderar aktier genom att tolka och bearbeta
den information som foretag delger marknaden. Som yrkeskédr & finans-
analytikerna, enligt de flesta studier, en homogen yrkesgrupp utan individuella
skillnader i formagan att astadkomma riktiga prognoser. (Olbert, 1992) Att
finansanalytiker fyller en funktion pa aktiemarknaden framgér bland annat av
Brown et al. (1987) vars studie visar att analytikers vinstprognoser ar effektivare
an tidsserieanal yser.
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4.4 | nfor mationsbehov

Det & svart att avgora vilken enskild information som & intressant for en
analytiker, eftersom det & forst nér analytikern kan sdtta samman den med den
tidigare kunskapen kring foretaget, som man kan se hur viktig och anvéandbar
informationen &r. (Marton 1998)

PricewaterhouseCoopers har i USA gjort en undersokning dér de undersoker
vilken information som efterfrégas av analytiker. Denna toppas av vingt, foljt av
kassaflode, darefter kostnader for fasta tillgangar och pa fjarde plats investeringar
i forskning och utveckling. Bade analytiker samt foretag ansag att de finansiella
talen var mer l&ttkommunicerade och var darfor mer tillforlitliga. (PWC.com)

Detta motségs av en undersokning som Eccles et al. (2001) refererar till, dér
analytiker angett den information som de efterfragar alra mest. | denna under-
sokning visade det sig att det var ickefinansiella métt som efterfragades mest. Den
information som analytiker uppskattade alra mest var den som behandlade
foretagets marknad och dess position pa denna

441 Analytikernsroll

En analytikers roll bestdr i att folja ett antal foretag, vilka pa grund av behovet av
branschkunskap, oftast & verksamma inom en viss sektor. Efter att analytikern
analyserat foretaget resulterar det i en sélj- eller koprekommendation av foretagets
aktie. Analytikerns roll har under tiden forandrats fran att ha fungerat som
overvakare av foretagen till att fokusera pa framtiden och analysera foretagets
framtida vinster. Analytiker & idag 6verdsta med information och det ar darfor
viktigt for dem att kunna strukturera upp denna for att identifiera det som &
relevant. Det & forst genom att se till hur analytiker arbetar som man kan se
vilken information som de eftersoker och anvander sig av. En analytiker behdver
ta hansyn till manga olika aspekter rérande foretaget i sina analyser och det &r inte
bara de finansiella siffrorna som &r intressanta. (Marton 1997)

4.4.2 Analysprocessen

Séttet att ta fram analyser pa skiljer sig naturligtvis mellan olika analytiker. Det
finns dock majlighet att mala upp tva olika monster. Det forsta borjar med att
analytikern tar in information som kan besta av ett flertal olika kallor sdsom
arsredovisning, deldrsrapporter eller pressmedelanden. Efter att last in sig pa
bolaget & det dags for analytikern att utvardera informationen. Det & framfoérallt
viktigt att bilda sig en uppfattning hur foéretagets framtida utveckling ser ut. For att
se denna utveckling behover analytikern se till expansionsmgjligheter, framtida
efterfrdgan och hur marginalerna kommer att se ut i framtiden. (Marton 1997)
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Det andra séttet & det som Olbert (1993) for fram. Han menar att analytikern tar
sin utgangspunkt i makroekonomin vilken bestdr i inflation, rénta samt syssel-
séttning. Utifran detta byggs ett scenario pa hur den troliga utvecklingen kommer
att se ut inom en viss tidsperiod. Med utgangspunkt i denna uppskattning forsoker
analytikern finna de branscher som forvantas bli framgangsrika om detta scenario
déar in. Efter att ha identifierat de branscher som forefaller vara intressanta
insamlas information om foretag som verkar i denna bransch varpa analytikern
identifierar aktier som & undervérderade. Denna metod anvands oftast nér
analytiker ska identifiera intressanta bolag for framtiden. Om de istéllet ska félja
ett specifikt bolag gor de pa det motsatta séttet, d v s de borjar med att samlain
information kring foretaget for att sedan analysera detta utifran en makro-
ekonomisk utveckling.

Holmgvist & Johansson (2000) menar att oavsett pa vilket av dessa tva sétt som
analysen genomfors & det av storsta vikt att foretagen lamnar ut information
eftersom detta 6kar analytikernas intresse kring bolaget. Forfattarna menar ocksa
att den risk som kan upplevas kring foretaget minskar ju mer information som
foretaget |amnar ut kring sig géva.

Marton (1997) har i en enk&tundersokning kommit fram till att det finns tva olika
risker som analytiker bor beakta nér bolaget analyseras. Den forsta bendmns som
redovisningsrisk och innebéar att analytikern maste utvardera hur va de tror att
fOretagets redovisning stammer dverens med verkligheten. Om analytikern ser en
risk i att foretagets redovisade siffror inte dverrensstammer med verkligheten kan
dessa inte anvandas for att bygga en analys av foretaget. Den andra risken som
analytiker tittar pa & den som géler investeringsrisk. Har ser analytikern till hur
foretagets framtid ser ut i forhdllande till den risk som finns i foretagets
omgivning.

Teoretiskt sett borde aktiepriset motsvara de framtida utdelningarna diskonterat
fram till dagens datum. D& utdelningarna baseras pa de vinster som foretagen gor
inriktar sig de flesta analytiker pa att forutspa dessa. Att forutspa vinsterna i
oandlighet & naturligtvis en omdjlighet. Prognosen blir dessutom osdkrare for
varje tidsperiod som ga&r Anaytikern blir darfor tvungen att begrénsa sin
tidsperiod. Allt eftersom rapporterna ramlar in revideras prognosen om dessa inte
faller ini den prognos som analytikern byggt upp. (Marton 1997)

443 I nfor mationskéallor

Det har gjorts ett flertal studier av finansanalytikers informationsanvandning och
graden av vikt som de faster vid olika kallor. Resultaten &r inte entydiga vilket till
viss del forklaras av att olika forskningsmetoder anvants men éven av geografiska
faktorer. Enligt Olbert (1992) visar de empiriska studier som gjorts att finans-
analytikernas viktigaste informationskallor & resultat- och balansrdkningar,
delarsrapporter och foretagsbesok. Den information som analytikerna 6nskar se
mer av i &rsredovisningarna galler redovisningsprinciper och produktinformation
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medan de anser sig ha liten nytta av prognoser om vinst, forsaljning och
kassafl6de.

Enligt Gibbs & Seward (1983), & finansanaytikerns viktigaste verktyg
framstallningen av vinstprognoser for olika foretag. Vinstprognoser bestar av en
uppskattning av foretagets vinst de kommande tva aren och tillvaxt Gver en
femarsperiod. | skapandet av vinstprognoser anvander sig analytiker av historisk
data, arsredovisningar, offentlig statistik, afférspress och samtal med foretags-
representanter.

En storre studie gjord av Arnold & Moizer (1984) syftade till att klargbra hur
finansanalytiker anvander sig av olika kallor samt hur viktiga de anser dessa vara.
De viktigaste informationskéllorna visade sig vara resultat- och balansrékningar
samt delarsrapporter. Diskussioner med foretagets personal, finansieringsanalyser
och VD’s kommentarer ansdgs darefter, i ndmnd ordning, vara betydelsefulla. En
annan studie utford av Lee & Tweedie (1981) resulterade aven den i att
arsredovisningar och delérsrapporter ansdgs vara de vanligaste informations-
kdllorna och da speciellt resultat- och balansrékningarna. Information fran
foretagen i form av nyckeltal ansdgs inte vara betydelsefulla da analytikerna
giorde egna berdkningar av dessa. Det framkom ocksa att syftet med de
foretagsbesok som analytikerna utférde, var framst att beddma ledningens
kompetens och att fa en foretagsbakgrund som anvandes for finansiella analyser.

En studie av finansanalytikers informationskéllor pa den svenska marknaden har
utforts av Olbert (1992). Aven i Sverige var &rsredovisningar, och da& framst
resultat- och balansrdkningar, de vanligaste informationskélorna for aktie-
vardering foljt av delérsrapporter samt diskussioner med foretagsrepresentanter.
Den stora betydelse som resultat- och balansrékningen har vid aktievardering
beror troligtvis pa den validerade rollen som dessa poster far i arsredovisningen.
Delarsrapporternas informationsvarde bygger pa att de tillhandahdller aktuell
information som annu inte reflekteras i aktiens prissattning pa marknaden. | sina
diskussioner med foretagsrepresentanter ges anaytiker en majlighet inforskaffa
information som ger dem ett Gvertag framfor Gvrigainom yrkeskéaren.

En undersokning gjord i USA av Rogers & Grant (1997) visar pa ett nagot
annorlunda resultat jamfért med tidigare forskning. En granskning av
finansanalytikers skriftliga rapporter visade att endast en fjardedel av den
information som en genomsnittlig analytiker anvande i sin rapport kom fran
resultat- och balansrékningar. Istéllet inhamtades den viktigaste informationen
fran VD-ordet, samtidigt som den delen av arsredovisningen som & beskrivande
ansags vara nastan dubbelt sd informativ som de finansiella uppgifterna.

4.5 Asymmetri mellan analytiker och foretag

Enligt Eccles et al. (2001) foreligger det ett informationsgap mellan vad foretagen
tror att analytikerna efterfragar och vad de i sava verket vill ha. Det forekommer
en skillnad mellan hur viktigt analytiker tycker ett métt & och hur viktigt mattet &r

31



for foretaget. Denna asymmetri gor att marknadens och foretagets vardering av
aktien inte Overensstammer. Detta menar Eccles et al. (2001) beror pa att
analytiker saknar viss information kring foretaget. Det & framférallt information
kring strategier och framtida ma som analytiker saknar. Déremot tycker
analytiker att den finansiellainformationen téacker deras informationsbehov.

Eccles et a. (2001) anser att den informationen som foretagen véljer att rapportera
ofta handlar om olika faktorer rérande marknadsposition och mer detaljerad
produktinformation. Forfattarna menar att det ofta & s att marknaden inte lyssnar
pa vad foretaget har att séga eftersom den inte tycker att detta & av nagon storre
vikt.

Vidare finns det en problematik i att foretag i sin kommunikation med marknaden
maste téanka pa att informationen &r tillforlitlig. Eccles et al. (2001) menar att
foretagen internt har en ganska god kénda fér vad som kommer att handa
framover. Detta baseras pa tidigare erfarenheter och intuition. Problemet &r att
informationen som baseras pa detta knappast kan tecknas som saker och darfor
inte kan ddppas till marknaden. Om foretagen borjar ge ut information som &r
oklar eler svartolkad kan detta ledatill att analytiker, i sinaanalyser, anvander sig
av information inte &r korrekt.

Eccles et a. (2001) understryker &ven vikten av foretagets transparens eftersom
detta skapar en stabilare grund for analytiker att std pA. Genom att uppna en hdg
grad av transparens far enskild information fran foretagen inte lika stor betydelse
for analytiker. Detta gor att felmarginalen minskar da risken for analytiker att ta
ett felaktigt beslut minskar. Enligt den undersdkning som forfattarna genomfort
finns en asymmetri mellan hur féretagen véjer att l1amna information och hur
analytiker uppfattar deras arbete. Det finns en risk att foretag anser att deras
informationsgivning & fullgod medan analytiker & av motsatt asikt.
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5 Empiri

Detta kapitel inleds med en redogorelse av de IR-ansvarigas synpunkter kring
olika fragor i samband med utlamnandet av information och samarbetet med
analytiker. Genom detta vill vi skapa en forstaelse for deras arbete samt ge en
bild av de forutsittningar och motiv som styr deras agerande. Darefter
presenterar vi analytikernas synpunkter ur ett foretagsspecifikt perspektiv.
SAledes skapar vi en forutsattning for att relatera de tva sidornas perspektiv pa
informationsfl6det mot varandra.

5.1 FOretag

511 Respondenter

Vi har valt att presentera vara respondenter anonymt vilket innebér att de kommer
at kallas X, Y och Z genom hela uppsatsen. Bokstaverna anvands aven som
benamningar pa det féretag som respondenten arbetar pa.

Samtliga bolag & noterade pa Stockholmsborsen A-lista, omsétter mangmiljard-
belopp och har flera tusen anstdlida. Alla & verksamma inom tillverknings-
industrin och verkar pa ett internationel It plan.

X, Y och Z & IR-ansvariga pa bolagen och har mangérig erfarenhet av yrket. En
av respondenterna har ekonomisk utbildning inom marknadskommunikation.
Ingen av de 6vriga har nagon ekonomisk utbildning utan har sin bakgrund inom
kommunikation. Den ekonomiska aspekten av arbetet har de lart sig allteftersom
de arbetat inom IR. Y anser att det & viktigt att kunna kommunicera pa ett enkelt
och lattgripbart sétt for en stérre mangd manniskor eftersom detta minskar risken
for missforstand och feltolkningar. Vid specifika fragor som kraver detaljerad
kunskap inhamtas informationen fran andra kdlor inom bolaget. Samtliga
respondenter &r eniga om att IR-funktionen inte blir lidande av att de IR-ansvariga
saknar en ekonomisk bakgrund.

51.2 | R-funktionen

Vi vill i detta avsnitt skapa en bild av foretagens |R-arbete och belysa den roll
som de anser sig ha i inom foretaget.

X ser sin uppgift som att vara kommunikatér mot omvérlden samt att bygga upp
relationer med nya intressenter. Huvudmalet & dock att agera som en
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marknadsforare for foretagets aktie. Detta gors framforallt genom att finna nya
investerare samt underhdlla redan befintliga kontakter.

| rollen som IR-ansvarig & Y en kommunikatdr som med hjdp av media och
analytiker for fram sitt budskap om bolaget och dess framtid. En viktig funktion &r
att identifiera informationsbehovet fran analytiker och vidarebefordra detta till
VD och ekonomichef for att dessa ska veta vad de ska kommunicera till
marknaden. En av de viktigare uppgifterna &r att se till att information som inte &
direkt borspaverkande men anda kan anses som intressant, kommer ut till
foretagets intressenter. Y vill ocksa utveckla sin roll genom att genomfora fler
moten med analytiker och pa sa sétt sprida budskapet kring foretaget vidare.
Forhoppningen med detta forfarande &r att bredda basen av aktiedgare och aven
hitta fler utlandska sddana. For att detta ska ske maste bolaget vara ute pa " turné’
mycket mer och darigenom marknadsfora sig gélva och aktien. Detta menar
respondenten inte uppnas genom att lamna valfyllda arsredovisningar utan
forutsatter snarare personliga kontakter.

Z har ingen traditionell IR-roll da foretaget forandrat sitt arbetssitt gentemot
intressenter. De letar annu efter en bra form for IR-arbetet eftersom det nyligen
gjorts omfattande omstruktureringar i organisationen. Mycket fokus laggs pa
positioneringsarbete for bolaget som varumérke och identifiering av dess
ma grupper. Dock har man ett valdigt operativt arbetssétt med mycket fokus kring
aktiviteter i samband med bolagsstdmman. Aven arsredovisningen tar mycket tid i
ansprak eftersom denna gjorts om helt och hallet for att visa upp ett "nytt” foretag.

51.3 Infor mation for korrekt vardering

Analytikers estimat grundar sig pa den information som foretagen lamnar ut. Vi
presenterar hér respondenternas syn pa vilken information de anser vara
vasentlig for att vardera foretagens verksamhet.

X menar att det ar viktigt att forsta foretagets affarer och produkter, inte rent
tekniskt, utan snarare nyttan de skapar for kunden. Det & &aven viktigt att ha
forstaelse for att de arbetar valdigt brett pa manga marknader. X anser att det har
tagit tid for analytikerna att forsta detta eftersom foretaget arbetar mot ett stort
antal olika typer av kunder och menar att bolaget kan vara svérare att folja da det
inte gar att placerai speciellt fack som t ex gruvindustrin.

Y anser att nettoforsaljning och resultat & det som naturligtvis & huvuddelen i
skapandet av en analys av bolaget. UtGver detta &r forstaelse for branschen och
foretagets komplexitet den viktigaste komponenten for att skapa en s bra bild av
foretaget som maojligt. Analytiker ar ett speciellt slékte som & vadigt nyfikna och
duktiga pa att sy ihop och skaffa sig information. Y tror inte foretaget har ndgon
glédje av att producera och presentera mer siffror &n det gor i dagsl&get.

Z menar att en avgorande faktor &r att verkligen forstd verksamheten eftersom
detta ger en kunskap om foretagets stéllning. De analytiker som utfor ett bra



arbete likstéller Z med analytiker kénner foretaget val och verkligen forstar vad de
hdller pa med. Dessa kan ha varit och besokt nagon tillverkningsenhet och
anstrangt sig for att forsta deras affar.

Vissa tycker jag & rétt s duktiga anda och har mycket kontakt, har rest runt pa olika
bolag, och kan jamfora olika branscher och kan dra paraleller. Ibland blir man anda lite
fascinerad dver att de kanske inte har forstétt mer @n vad de har, det r lite olika.

Orsaken till att analytikerna inte greppar al information anser Z vara att de foljer
manga bolag och inte kan lagga all sin tid pa ett specifikt bolag.

514 | nfor mationsflode

Ett foretags informationsutlamnande &r till stor del en selektiv process.
Respondenterna ger har en bild av vilken information de valjer att |amna ut och
motiven till detta.

X menar att detaljgraden i foretagets redovisning har genomgétt en forandring.
Forut forsokte bolaget vara valdigt detaljerat i sin redovisning gdlande
exempelvis ravaror genom att forutspa hur priser och efterfragan skulle se ut pa
sikt. Detta gors inte langre eftersom det skapade svéarigheter genom att
forutsagelserna ibland slog fel. Istédlet har foretaget nojt sig med att lagga
informationen pa en mer basal niva och bara redovisa hur férandringen varit det
senaste kvartalet. Pa sa sétt [ater man analytikerna gora forutsagel ser och bolaget
stér darmed utan skuld om dessa skulle sla fel. Foretaget fokuserar sitt handlande i
sadana |&gen pa att forklara verksamheten, mer an att ge de exakta siffrorna. Det
foreligger ingen mening i att presentera fler siffror ah vad som gors idag.
Naturligtvis méaste det ibland spadas pa men det & vid tillfalen da nagot drastiskt
skett och maste forklaras. | fraga om bolagets information gélande framtiden
menar X att de inte kan bedoma framtiden pa sarskilt 1ang sikt. Detta medfor att
de inte vanligtvis stdller langre prognoser an ett & framét i tiden och dessa
innehdller bransch-information snarare  @n  specifik  foretagsinformation.
Prognoserna kan innehdlla information om att specifika branscher férvantas ga
nerdt under andra halvaret samt att andra segment forvantas stiga ytterligare.
Dérefter 1&ter de analytikerna dra sina egna slutsatser. Det kan vara svart for
analytikern att forutspa tredje och fjarde kvartalet pa ett & men detta & dock fullt
forstaeligt da foretaget sava inte har formagan att gora prognoser som med
storsta sannolikhet stammer.

Y anser att taket & natt gdlande méangden information som lamnas ut till
marknaden. Det handlar istéllet snarare om att forklara vilken information som &r
viktig an att utdka densamma. Vid ett alltfor stort informationsutlamnande finns
det en risk att analytikern "inte ser skogen for alla traden” eftersom mer siffror
bara komplicerar saken. Bolaget har gjort en stor kursandring i sin informations-
policy under de senaste aren. Efter att ha varit valdigt tillkngppta under tidigare ar
sattes som mal att vara sa transparenta som magjligt under forutséttning att det inte
dsamkade négra skador for foretaget eller dess kunder. Sadan information
omfattas av altfor detaljerad segment- eller produktredovisning och kan leda till
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att konkurrenter kan snappa upp kandlig information och ges mojligheten att
basera sin prisséttning pa denna. Detta medfor att foretaget stéls infor ett
stéllningstagande déar fordelarna fran kapitalmarknaden maste véagas mot den
forlust som kan uppsta vid utlamnade av kandlig information. Y menar att de &
ndjda med den information som lamnas ut, &ven om forbéttringar naturligtvis
alltid kan goras men dessa handlar mest om "att runda hornen lite”. Det &r inte
enbart analytikernas efterfragan som bidrar till foretagets informationsutlamnade
utan intryck hamtas aven fran hur andra foretag véjer att redovisa olika objekt.
"Om SKF hade gjort en intressant graf och sd kan man sl sig i backen att tva
kvartal senare sa har alla den grafen som visar just den informationen”. Att
redovisa framtiden innebar ett problem eftersom foretaget har hogt uppsatta mal
vilket leder till att mycket tid gar & att fa marknaden att forsta den bild av
fOretaget som efterstrévas.

Z anser att det i dagdéget inte handlar om att utveckla informationen av siffror
speciellt mycket. Foretag har haft ett bra "track-record” 6ver aren vilket har till
foljd att analytikerna vet att finanserna & i sin ordning och déarmed inte &gnar
nagot storre intresse kring dessa. Pa senare tid har dock foretaget forsokt att bli
mer Oppet och detta har lett till att foretaget lamnar ifrén sig en mangd
information som kan snappas upp av konkurrenter. | arsredovisningen tycker Z att
det finns en hel del strategier och framtida ma som skulle kunna vara av varde for
konkurrenter. Informationsutlamnandet &r ett vagspel dér foretaget far stélla de
olika alternativen mot varandra, foretagets fortjanst pa att ge finansmarknaden vad
de efterfrdgar gentemot hur mycket detta kan vara till nackdel for foretaget. En
sak som foretaget véljer att inte offentliggra ar alltfor detaljerad information om
sina marknadsandelar. Det foreligger inget problem med att [&mna ut information
pa en basal niva men nér det kommer till en alltfor detaljerad niva si skapar det
mer skada for foretaget én vad det skapar nytta for analytiker i vérderingen av
bolaget. Redovisningen av foretagets framtid i syfte att underlé&tta for analytiker
att forutspd kommande vinster & foretaget ganska forsiktiga med. Foretaget valjer
att inte kommentera sina direkta framtidsplaner utan har istéllet ett par meningar
som benamns med ordet marknadsutsikter i arsredovisningen. Z menar dock att de
ar mycket forsiktiga nér det kommer till att séga for mycket hér eftersom det finns
en formaga hos marknaden att 6vertolka det som sdgs och en liten férhoppning
kan snabbt bli till en stor marknadsrorelse. Daremot valjer de att kommunicera en
del av de ma som foretaget har gélande exempelvis avkastning vilket ger
marknaden en viss guidning om vart foretaget vill tasig i framtiden. Att redovisa
framtiden pa ett béttre sitt & nagot som foretaget jobbar med att forbattra men
forsvaras av marknadens formagatill att Gverreagera.

515 Forbéattrad infor mation

Respondenterna identifierar brister i informationsutldmnandet och delger sina
tankar kring hur detta kan forbéttras.

X anser att en forbattring av informationsfl6det uppnas genom att delérsrapporten
innehaller mer skrivna ord an den gor idag. En utokning av delarsrapporten gor att
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foretagets mal och strategier kommuniceras oftare, namligen fyra ganger per &
istallet for en gang. Detta skulle kunna ge utrymme for foretaget att under aret
revidera sina mal och strategier och sedan fora ut det genom sina del&rsrapporter.
Som ett led i att underlétta for analytikerna har foretaget borjat forklara sin
orderingang béttre, vilket ger analytikerna en béttre mojlighet att analysera
foretagets framtid. Aven i frdga om bruttomarginalen har foretaget gjort
forandringar genom att stélla upp denna utifran de tre senaste aren for att skapaen
forstaelse for bolaget och dess framtida marginaler. Utvarderingen av informa-
tionen som foretaget ger ut sker genom att IR arligen ringer runt till ett antal
analytiker och fragar vad som kan forandras for att skapa en béttre rapport.
Baserat pa detta gors de forandringar som anses nodvandiga. For tva & sedan
gjordes aven en omfattande forandring av rapporteringen som innebar att foretaget
delade in en av sina divisioner i olika sdljande verksamheter. Detta gjordes for att
underl&tta matchningen av kostnader och intdkter eftersom analytiker tyckte att
siffrornalag fel och att de darfor inte kunde analysera foretaget pa ett korrekt Sétt.

Y anvander sig av den feedback som fas fran analytikerna for att forbéttra
foretagets informationsflode. Ofta handlar det om att informationen upplevs som
svarbegriplig vilket leder till att flera anaytiker stéler fragor rorande samma
saker. | dessa fall blir det naturligt att forandra informationen pa ett satt som gor
den mer lattforstaelig. Foretaget gor ocksa nagot som kan betecknas som en
lésarundersokning dér Y har en genomgang med anaytiker angdende den
information som ldmnas ut. Genomgangen genomfors ungefar vartannat ar och
resulterar ofta i att foretaget kan skala bort information som analytikerna inte
finner intressant. Dessutom kompletteras den befintliga informationen med
ytterligare information om behovet for detta har vuxit fram under senare tid. Detta
gor att foretaget kan fortsdtta sitt arbete med att skara ner informationen for att pa
sa sétt lyfta fram den information som foretaget finner viktig. Y tycker ocksa att
det & viktigt att i fortséttningen ge mer information om féretagets afférer och
skapa forstaelse for deras verksamhet. Forbéttringen uppnas inte med siffror utan
den sker genom en utforligare forklaring av verksamheten. Ett annat sétt att gora
informationsutlamnandet mer effektivt & att den information som lamnas ut i
storsta méjliga man & publik frén borjan. Om informationen lamnas genom en
rapport skapas inte den osakerhet som kan uppsta da fragor besvaras éver telefon
till en enskild analytiker.

Z anser att det alltid kommer finnas en viss torst efter information bland
analytiker men att de som foljt bolaget Gver en langre tid har skapat sig kunskap
om detta och darfor inte ar lika nyfikna. Pa grund av agarstrukturen har foretaget
tidigare inte varit sarskilt kommunikativt och halit informationen ganska kort. |
och med den forandring som féretaget genomgar anser foretaget att de behover bli
mer Oppna for att kunna forklara sin verksamhet béttre. Géllande en mer
omfattande presentation av siffror ser Z inget egentligt behov:

Jag tycker inte vi kan ge dem sadar valdigt mycket mer information &n vad de far, dar
finns ju mycket information, det & bara att ta upp arsredovisningen. Jag tror inte att vi
aktivt borthdller information sa att siga. Det & nog kanske snarare deras pressade schema.
Det &r valdigt fokuserat, alla rapporter kommer under en viss period och da ska de géra
analys bade innan och efter och ibland gér det kanske lite for snabbt da
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For att identifiera vilken information som efterfragas forsoker Z ha en |6pande
kontakt med analytiker. Nagon speciell utvardering eller "l&sarundersokning” av
deras informationsutgivning har foretaget inte gjort. Det & dock nagot som
foretaget kan komma att inféra under kommande ar. Information som efterfragas
vid kontakten med analytiker & av varierande dag, alltifran specifika fragor kring
kassaflodet till att en vilja att forstd verksamheten i stort. De flesta fragorna beror
dock forekomsten av extraordindra handelser. Ofta grundar sig fragorna i att
analytikerna inte kan applicera informationen som foOretaget gett ut i sina
modeller. Z stéller sig ibland fragande om analytikerna lagger storre vikt vid sina
modeller an att forsta foretaget ifraga.

5.1.6 Interaktion med analytiker

Samspelet mellan IR-avdelningar och analytiker kan anta manga olika former.
Respondenterna redogdr for hur de kommunicerar med analytiker och ger en bild
av sin uppfattning om analytiker och deras arbetssétt.

X anser det vara viktigt att skapa relationer till de analytiker som foljer bolaget
och darfor valkomnar foretaget att analytiker hér av sig med fragor gdlande
bolaget. Att analytiker hor av sig viatelefon for att fa forklaringar &r ett naturligt
forfarande vid kontakten mellan parterna. Det basta hade naturligtvis varit om all
information som efterfragas funnits med i den finansiella rapporteringen. Detta ar
dock en omajlighet da den efterfragade informationen &r av valdigt olika karaktér.
En del av den bristfaliga kunskapen om bolagets marknader och produkter kan ha
sin forklaring i att analytikerna stéller fel fragor. En annan faktor som bidrar till
problemet &r att analytikerna inte letar tillréckligt mycket i de rapporter som
publiceras da det forekommer méangder med information i &rsredovisningen om
exempelvis kundsegment och marknader. Kundsegment och produkter ar dock
nagot som foretaget lagger stor vikt vid att férklara for analytikerna eftersom detta
skapar en forstdelse for bolaget. X menar att analytikerna véljer att folja
kvartalsrapporterna till den grad att de glommer att studera bolaget som sadant
och fastnar altfér mycket i siffror och excelfiler. Respondenten tycker att de
tidigare fanns ett problem med sviktande fortroende fran marknaden. Detta
grundade sig i att foretaget som nynoterat saknade siffror frén tiden innan
noteringen och analytiker upplevde att bolagets framtidsplaner tedde sig allt for
positiva. Denna misstanksamhet har dock férsvunnit med tiden och X kanner att
man nu skapat ett fortroende fran marknaden. X ser analytiker som sin priméara
malgrupp da det & genom dessa som han far kontakt med investerare som kan
varaintresserade av aktien. Det &r just gruppen analytiker som ocksa tar upp storst
del av hans arbete.

Y har i gitt vardagliga arbete nastan daglig kontakt, per telefon eller via mail, med
nagon av de analytiker som fdljer bolaget. De flesta fragor kan besvara direkt men
da detta inte & majligt letas informationen fram via ndgon annan i foretaget. Det
foreligger inget hinder for analytiker att fraga om saker som inte & namndai den
rapporteringen som foretaget 1amnar. Om de kan svara pa den och den inte leder
till nagot problem for foretaget besvaras de alltid efter basta férmaga. Kontakterna
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som tas mellan analytiker och foretag leder till att information som efterfragas vid
ett flertal tillfallen kan komma att tas med i fOretagets nasta rapport. En stor del av
den kontakt som foretaget har med de analytiker som fdljer bolaget sker i
samband med de rapporter som foretaget |amnar ut. Rapporten lamnas tidigt pa
morgonen varpa det hdlls en telefonkonferens dar foretagets nyckelpersoner
uttalar sig om de eventuella anomalier som kan finnas i rapporten. Denna halls
innan bdrsen Oppnar for att hindra att aktien handlas under informations-
asymmetri. Antal telefonsamtal som rings efter en rapport har i och med detta
minskat med 90 procent under de senaste aren vilket har minskat en del av den
osskerhet som fanns forut. Y har en forstaelse for att anaytiker har en pressad
vardag vilket gor att de inte har den tid som kravs fér att folja bolaget pa ett alltfor
djupt sétt. Y lyfter fram analytiker och investerare som den malgrupp han jobbar
framst mot.

Z menar att foretaget genom att forbéttra sin kommunikation med marknaden kan
attrahera fler analytiker och pa sa sétt skapa ett storre intresse for aktien. Detta ar
dock négot som inte ar helt oproblematiskt eftersom det géller att optimera den tid
som laggs ner pa att skapa relationer med marknaden mot vilket resultat detta ger.
Det maste finnas en grans for hur mycket IR-arbete som foretaget kan 1&gga ner.
Huvudkommunikationen med analytiker sker genom personliga maten,
seminarier, luncher och aktiespartréffar. Den kommunikation som &r viktigast for
att skapa en god relation med analytiker & de personliga méten som Z har med de
analytiker som foljer bolaget. Dessa méten halls i regel tva ganger per ar, vid
helarsbokslut samt vid rapportering av det forsta halvaret. | sitt vardagliga arbete
med anaytikerna anser Z att analytikerna inte driver ett altfor starkt infor-
mationssbkande utan accepterar att foretaget inte kan lamna ut viss information.
Ofta & det s att de analytiker som foljer foretaget foljer liknande bolag inom
samma bransch. Detta gor att dessa har en god k&nnedom kring marknaden och
dess komplikationer och pa sa sétt forstar att viss information inte kan lamnas ut.
Z anser analytiker och investerare vara den priméra malgruppen eftersom det &r i
kommunikationen med dessa grupper som upptar den storsta delen av det dagliga
arbetet.

51.7 Aktiekursen

Stravan efter att reglera aktiekursen till ratt niva anses i litteraturen utgora ett
viktigt mal for IR-avdelningars arbete. Respondenterna ger sin syn pa graden av
paverkan som aktiekursen har pa den information som lamnas ut.

X anser inte att borskursen har nagon som helst inverkan pa informationen som
lamnas ut utan anser att informationen & densamma, oavsett vilken niva aktien
ligger pa. Det & nér det hander specifika handelser som det finns ett behov av att
genast tatag i problemet och verkligen fokusera pa den frégan. Det géller att gora
en snabb utryckning kring informationen i det fallet men &ven planera hur arbetet
med informationen ska ske eftersom det & nagot som foretaget kommer att leva
med i manga &. Dock andras inte informationens detaljgrad. De anstéllda jobbar

39



pa i bolaget for att gora sa bra resultat som méjligt och sen & det upp till
marknaden att gora beddomningen.

Y tror inte att IR pa ndgot Sétt i sitt arbete styrs av véarderingen pa foretagets aktier
da IR &r ett verktyg for VD, styrelse och ledning att anvanda. Det ligger darmed
utanfor agendan att forsoka paverka borskursen. Daremot & det intressantare att
se till bolagets roll nar det gdler vérderingen av bolaget. Genom é&rlighet och
oppenhet vill man kunna dvertyga om att bolaget &r bra, att det finns en tro pa den
har strategin framét, att den &r ratt och att det kommer att leda till en forbattring
av bolaget. Detta borde rimligen avspeglas i en forbéttrad vardering. Uppgiften
blir darmed att informera pa ett sakligt och &rligt sétt om bolaget sa att omvérlden
gavakan dutasig till vad véarderingen skulle kunna vara.

Z stéller sig tveksam till att foretaget skulle styra sin informationsgivning efter hur
aktiekursen ser ut. Majligtvis kan detta bero pa foretaget agarstruktur vilken
bidrar med forutséttningar for ett mer langsiktigt arbete och darmed gor att den
storsta kvartal shetsen forsvinner.

5.1.8 Estimaten

Overensstammelsen mellan analytikernas estimat och det faktiska utfallet ger en
fingervisning om huruvida informationen som tillhandahdlls &r tillracklig.
Respondenterna gor en beddmning av estimatens precision och orsakerna till
detta.

X anser att de estimat som l[damnas av analytiker fore varje rapport ofta verens-
stammer med foretagets resultat. De ganger de inte stammer beror pa att det har
hant nagot extraordinart men nar bolaget har sin stilla gang stammer estimaten
bra. Att informera om speciella handelser pa ett annorlunda sétt ger en dramatisk
varning &t ett eller annat hall da detta kréaver ett officiellt pressmeddelande vilket
riskerar att skaka om marknaden. Marknaden har en tendens att dverreagera bade
& det ena och det andra hdllet. | sin dialog med borsen angdende situationer da
bolaget tror sig ligga antingen under eller dver estimaten har det framkommit att
detta inte har ndgon betydelse da ” delarsrapporter ska innehalla Gverraskningar”.
Naturligtvis finns det en stravan och ambition fran analytiker att tréffa sa exakt
som majligt hela tiden, men det & ocksd ndgonting som de fér lara sig att leva
med att de inte alltid gor.

Y anser att estimaten ligger ganska néra foretagets rapportering. Det kan skiljasig
men de visar ibland skrdmmande ndra. Anledningen till detta ar att foretaget
tréffat analytikerna pa en kapitamarknad dar dessa erhdlit information om
verksamheten vilken de anvander sig av i uppbyggnaden av sina modeller. Det
blir hyfsat ratt men gar formodligen i vagor allteftersom analytikerna utvecklar en
kunskap om bolaget och féljer det under en flerarsperiod.

Enligt Z stdmmer anaytikernas estimat valdigt ofta ganska val med det faktiska
utfallet vilket & fascinerande. Foretaget samlar alltid in estimaten for att
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underl&tta kommunikationen nér de sldpper sin information och pa sa sétt kanner
till deras prognoser. Detta & nagot som alltid tas med infor analytikertréffar.

519 Transparensoch regler

En god transparens ar en viktig faktor for att analytiker ska kunna forsta ett
foretags verksamhet samtidigt som foretagens informationsfléde begrénsas av
regleringar. Respondenterna reflekterar Over fOretagets transparens och
regleringens verkan.

X anser att bolaget haller samma niva som andra svenska bolag i samma storlek i
fraga om transparens. Dock har de som mdl att bli &nnu mer transparenta for att pa
sa sitt kunna bli ett bolag som &r &t att analysera. Detta ska framforallt ske
genom att bolaget forsoker halla en dppen dialog samt att det altid ska finnas
mojlighet for analytiker att fa svar pa deras fragor. Problemet med transparens &
att det inte bara & analytiker som lyssnar pa exempelvis telefonkonferenser, det
finns &en konkurrenter som anvander denna kanal, vilket X menar utgor ett
problem. Det kan forekomma fall da foretaget tvingas vara restriktivt med viss
information da det finns en risk att detta skulle kunna skada verksamheten.

| frédga om den befintliga regleringen finns det inte mycket som X tycker borde
vara annorlunda eftersom de flesta reglerna ter sig naturligt. Foretaget har man
valt att infora en sa kallad "tyst period”, vilket innebar att CFO eller VD inte talar
med marknaden tre veckor innan rapporten ska sldppas. Detta har inforts for att
undvika att kurspaverkande information sldpps ut vid fel tidpunkt. Respondenten
uttrycker ocksa att det ett eventuellt informationsgap skulle kunna vara storre i
USA och England beroende pa att regleringen dar & mycket mer detaljerad.

Y anser att det vid en anblick av informationen utomlands indikerar pa ett monster
att svenska bolag ar klart mer transparenta an bolag i var narmiljé exempelvis
Danmark. Jamforelsevis & frekvensen av méten mellan analytiker och bolag
mycket hogre i Sverige an i Danmark. Om han tittar langre ut i véarlden till
exempel England och USA ser han samma monster, namligen att Sverige ligger
langre fram i arbetet med transparens an dessa lander. En ténkbar anledning ar att
foretagen dar oftare anvander sig av beldningssystem som relateras till bolagets
aktie, vilket medfor ett storre incitament for upprétthdllandet av en sd hdg
aktiekurs som mgjligt.

Med anledning av regleringen ser Y inga problem da man genom att folja vanligt
fornuft sdllan hamnar i nagra komplicerade situationer. Da den grundlaggande
avsikten hela tiden &r att vara arlig uppstér det séllan négra problem. Daremot
fungerar reglerna bra mot de bolag som inte har for avsikt att var arliga. | dessa
fall & det bra att finansinspektionen haller uppsyn 6ver marknaden och bestraffar
dem som inte skoter sig paratt sétt.

Bolaget som Z arbetar for & aningen mindre an andra noterade foretag i samma
bransch inneb&r att de har en mindre apparat som jobbar gentemot analytiker.

41



Detta kan innebéra att transparensen inte & lika stor i jdmforel se med andra bolag.
Dock anser Z att Okad transparens leder till 6kad investeringsvilja. Z tror att det
kan vara sa att svenska bolag & mer transparenta @ sin motsvarighet i
anglosaxiska lander. Orsaken till detta & att de amerikanska bolagen har en
hérdare lagstiftning som de maste folja vilket kan gora det svérare att skapa
Oppenhet. | England finns det en annan fokus vilket kan gora att den information
som eftersoks dar kan varamer svarkommunicerad

Z menar att regleringen i vissafall utgor ett hinder for att avdldja viss information.
Det finns ganger da analytiker efterfragar information som foretaget inte har nagot
emot att ge ut, men om de skulle ha svarat pa den skulle de ha behovt skicka ut ett
pressmeddel ande tva minuter innan. Problemet vid dessa tillféllen &r att veta om
information & kursdrivande €eller inte och beddmning kan ibland vara svar att
gora. Regleringen i sig tycker Y fungerar bra eftersom den skapar en stadga pa
marknaden. Detta skapar i sin tur en sékerhet som & nddvandig for att investerare
ska kunna placera sina pengar pa ett sakert sétt.

5.1.10 Framtid

IR-funktionen har utvecklats under en langre tid och analytikers
informationsbehov far ses som icke statiskt. Respondenterna ger uttryck for en
trolig utveckling inom | R-arbetet och framtida informationsutlamnande.

X tror att delérsrapporterna i framtiden kommer uttkas med information och bli
"minidrsredovisningar” pa ett effektivare satt och att arsredovisningen i sig kan ga
tillbaka till ett legalt dokument som inte innehdller ndgot annat an sifferdelen.
Detta skulle innebéra att bilden av bolaget blir mer aktuell eftersom det ger en bild
av bolaget just nu. Information om foretaget ska finnas tillganglig pa bolagets
hemsida och uppdateras fyra ganger om aret. Ett sadant forfarande skulle innebéra
att delérsrapporten blir mer levande och darmed ge analytikerna ett béttre
underlag.

Y anser det framtida behovet inte innefattar kravet pa en stérre mangd information
utan att den information som ges ut blir béttre. Dessutom galler det att finna den
information som analytikerna anser vara av vikt.

Z anser inte att informationsflédet kommer forandras eller fokuseras mer pa
analytiker i framtiden, eftersom de har en viss &garstruktur. Dock har foretaget
som md att i framtiden bli mer transparenta @an vad de & idag. Detta ska
underldtta for méanniskor som foljer foretaget att forstd den komplicerade
verksamhet som foretaget har. Det finns en Onskan om att jobba mer aktivt med
informationsutlamnandet for att skapa en bra bas for analytiker att sta pa.
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5.2 Analytiker

Vi anvander oss i detta avsnitt, och i resten av uppsatsen, av forgaende avsnitts
benamningar pa IR-ansvariga for att &ven representera foretagen de arbetar pa

521 Foretag X

Patrick

P tycker att fOretagets redovisning i stort stammer 6verens med de behov han har
aven om det finns vissa saker som han tycker skapar problem. Dessa handlar i
forsta hand om hur foretaget valjer att stélla upp sina finansiella tal. Det st som
de nu anvander gor att det kan vara svart for analytiker att se vilka kostnader som
tillhor vilka intakter. Detta gor att P har svart att folja hela produktionskedjan.
Dock tycker P att den telefonkonferens som efterfdljer sléppet av rapporten reder
ut de frégetecken som finns. Han tycker att ekonomichefen forklarar oklarheter pa
ett bra sétt. Ett problem som P tar upp &r att om foretaget ska éndra sitt sétt att
redovisa, maste de ocksa " dversitta’ tidigare rapporter till samma redovisnings-
sétt. Han har forstaelse for att detta kan vara svart for foretaget och anser att en
forandring kan skapa mer arbete an nytta. Att estimaten ibland hamnar utanfor
felmarginalen forklarar P med svarigheten i att tyda foretagets siffror.

Lars

L menar att foretaget bedriver en verksamhet som & svéar att fa grepp om. Han
upplever dock att foretaget tar sig tid att forklara sin verksamhet nér han har négra
fragor. Han har i enstaka fall tyckt att féretaget inte varit tillréckligt snabba med
att 1dmna ut negativ information kring foretaget. Som exempel namner han ett
réttsligt problem som inte togs upp nér foéretaget skulle noteras vilket gjorde att
aktien handlades med en viss informationsbrist. L tar ocksa upp den finansiella
uppstallningen som nagot som skapar ett visst bryderi men & noga med att
poangtera att eventuella oklarheter altid forklaras av féretaget vid den
efterfoljande telekonferensen. Problemet blir sdledes att man inte kan titta pa
rapporten och sedan lagga ifran sig den utan man maste oftast fraga for att fa
fullstandig klarhet. Informationsgivningen kring "mjuka’ fakta tycker L & bra
over lag. Mgjligtvis kan han sakna information kring hur foretagets framtida
expansion i Asien kommer att se ut. Nagot annat som skulle kunna forbéttras &r
redovisningen av det affarsomrade, som i dagsldget redovisas under namnet
"6vrigt” och ligger som en residual av aktiviteter som inte passar in i ndgon annan
division. Denna kan ibland vara svar att analysera da den rymmer sa manga skilda
verksamheter.

Anders

A anser att det finns vissa saker som foretaget skulle kunna férbéttra i sitt
utldmnande av information. En av dessa &r att de skulle kunna férbéttra séttet de
rapporterar pa nar det kommer att ske stora skillnader i resultatet mellan tva
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kvartal. Vidare anser A att de uppkdp som féretaget gjort skulle kunna redovisas
mer detaljerat. A menar att analytiker anda kan utlésa denna information efter ett
kvartal och stéller sig fragande till varfor de inte kan sldppa informationen direkt.
Enligt A & foretagets finansiella uppstélining kranglig och skapar onddig
asymmetri mellan foretag och analytiker. A hade &en Onskat sig en mer
detaljerad redovisning av forsdjningen for att pa s satt kunna utvardera hur den
kommer att utveckla sig Over tiden. Han ger dock foretaget berom for de
kapitalmarknadsdagar som de anordnar.

Eftersom foretaget arbetar valdigt mycket i projektform blir det ett komplext
bolag att estimera. Detta beror pa att foretaget inte redovisar nar faktureringen
sker och A kan da inte bedoma nér intakterna kommer att n& bolaget. Foretaget
har ocksa ett stort innehav av finansiella instrument vilket skapar en stor
volitalitet. A framhaler dock att foretaget inte kan styra dver dessa och att det inte
rader nagot informationsgap galande dessa. Att analytikeryrket & svart far han
ofta bevis pa dd A vid fleratillfalen fatt fragan av foretagets anstallda varfor han
haller pA med detta, inte ens foretaget salva vet ju hur det kommer att se ut pa ett
halvars sikt.

5.2.2 Foretag Y

Henrik

H har foljt foretag Y under snart fem & och tycker sig ha mérkt av en okad
transparens under de senaste aren. Han menar ocksa att den dppenhet som rader i
bolaget gor att de & mer 6ppna gentemot kapitalmarknaden &n genomsnittet bland
svenska foretag. H tycker att det viktigaste att veta ndr han analyserar ett bolag &r
hur mycket foretaget kan ta betalt for sina olika produkter och med vilken
marginal de sdljs med. For att ta reda pa detta tar han i nulaget in information
genom att titta pa konkurrenter och jamfora olika branschdata. Just dessa siffror ar
négot som H saknar i den information som foretaget ger honom. H skulle &ven
uppskatta om bolaget skulle kunna lamna utférligare information kring sin stérsta
division, i fraga om framtida ma och utvecklingsméjligheter. Han ser denna
division som ett viktigt kugghjul foér foretaget och tycker darfor att den ar av
mycket stor vikt. Den information som han efterstker géllande denna division ar
"mjuk”, sasom produkt- och kundsegment.

Pa fragan om H tycker att det & problematiskt att inte allt finnsi de rapporter som
bolaget |amnar ger han foljande svar:

| den situation som jag befinner mig i (sell side analytiker, var anm.) finns det en viss
mening med att all information inte kommer i tryck. For det &r ju sa att blir all fakta
publik s& blir mitt jobb mindre vart. Jag tycker det &r bra att allt inte star i rapporterna
det Oppnar for egna tankar och vinklingar av olika slag. Det ar ju det som min kund
betalar for, att jag ska veta mer an andra analytiker.”

H menar att det ibland kan skapa problem for honom att de IR-ansvariga inte ar
tillrackligt insatta i foretagets finanser och verksamheter. IR saknar ibland den
kunskap som behovs for att ge korrekta svar pa de fragor som stélls. Om



ekonomichefen &r upptagen och inte kan svara pa de fragor som stélls, leder det
till att det skapas en osskerhet. Detta gor att H ibland far ta svaren med en "nypa
salt”. Vidare menar H att trovardigheten i foretagets information i regel @ god.
Ibland hander det att foretaget blir lite Gveroptimistiska géllande vissa prognoser.
De foretag som har den storsta trovardigheten & de foretag som & vadigt
forsiktiga med information enligt H.

Per

P har foljt foretaget under de senaste fyra &ren och anser att bolagets transparens
har 6kat under denna tid. Det P anser har forbéttrats mest under denna period ar
att tillgangligheten till foretagets nyckelpersoner tkat. Det & nu mycket enklare
att komma i kontakt med de personer som han &r i behov av att prata med. En
annan sak som forbéattrats ar att foretaget kommunicerar sina framtida ma och
strategier ett tydligare sétt. Tidigare anvande foretaget sig av oklara formuleringar
som var svartolkade men nu har foretaget borjat kommunicera pa ett rakare sétt
med analytiker. P har genom att samtala med andra som fdljt foretaget under en
langre tid fatt bilden av att foretaget har blivit mer trovardig i den information
som de lamnar ut. Att den information som lamnas ut & trovardig och korrekt ar
nagot som P finner fundamentalt nar han ska gora en analys av foretaget. Om han
inte kan lita pa den information som foretaget |amnar ut maste han helatiden gora
egna uppskattningar. FOr varje uppskattning som han gor okar risken for att det
uppstar felaktigheter. Detta minskar chansen att gora en vérdering av exempelvis
foretagets vinst som stdmmer dverens med den faktiska utfallet. P tycker dock att
foretaget idag har ett tillmotesgdende sétt till analytiker och égnar stor tid till att
forklaraolika frégor sa att ingen far fel aktiga uppgifter.

Pa fragan om foretaget bor uttka sin information menar P att foretaget som sadant
har en transparens som & Over genomsnittet for svenska bolag. Med detta menar P
att svenska bolag i regel ar tillrackligt transparenta for att han ska kunna géra en
bra analys. Naturligtvis finns det vissa detaljer som kan forbéttras exempelvis
skulle P uppskatta en mer detaljerad information kring foretagets kundbas. Detta
skulle hjalpa honom att analysera foretagets framtid pa ett béttre sétt. Pa det stora
hela anser P att attityden gentemot analytiker gor att Y & ett intressant bolag att
analysera. P menar dock att en altfor detaljerad informationsutlamning om
foretaget kan leda till ett minskat intresset for att analysera bolaget. P menar att
hans roll som analytiker grundas pa att det foreligger en viss informations-
asymmetri, annars skulle hans kunskaper och egna ténkande vara mycket mindre
vart da alla skulle sittainne med den informationen.

5.2.3 Foretag Z

Tobias

T har foljt bolaget i ett halvar och har darfor svart att relateratill Z ur ett historiskt
perspektiv. T bygger mycket av sin analys kring de siffror som foretaget [amnar ut
och anser inte att det foreligger ndgon namnvard skillnad frén hur andra bolag
vdjer att redovisa sina finansiella data. T tycker aven att rapporteringen técker
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kravet pdinnehdll gallande finansiell information. Arsredovisningen som av andra
kan uppfatta som tunn tycker T innehdller det som en arsredovisning skainnehalla
for att han ska kunna skaffa sig en bra bild av foretaget.

Det T anser att bolaget skulle kunna forbéttra for att underlétta for analytiker, &r
att 6ka ndbarheten pa IR och andra nyckelpersoner inom foretaget. Han tycker
ocksa att kvalitén pa de svar som han mottager fran foretaget ibland & samre &n
vad han forvantar sig. Detta & nagot som T tycker & viktigt da han vill att den
information som han far fran foretaget ska vara korrekt. For att genomfora en
analys som &r sa nara det verkliga utfallet som mgjligt, krévs en reliabilitet i de
svar som foretaget tillhandahdller. Han menar ocksa att bristen pa engagemang
fran foretaget kan leda till att analytikern finner bolaget mindre intressant. Detta
skulle, enligt T, kunna leda till att foretaget blir mindre attraktivt pa kapital-
marknaden. Om foéretaget daremot kunde forbéttra sin kvalitet och tillgénglighet
satror T att analyserna av bolaget skulle kunna spetsas till. | dagslaget finner han
att de analyser han gor pa foretaget tenderar att bli ganska utspadda och inte
speciellt spannande. En forbéttrad informationgivning fran foretagets sida skulle
kunna leda till att estimatens tréffsakerhet okar. | dagsléget svanger dessa mer an
genomsnittet vilket gor att T anser det vara svart att 1amna ut en rekommendation
paforetaget.

T stdler sig dock fragande till om foretagets agarstruktur, med en stark
huvudégare, skulle kunna forklara den mer terhdlIna informationsutlamningen. T
menar att denne & kand for att varatillmétesgaende gentemot aktiemarknaden.

Henrik

H har foljt bolaget under en léngre tid och k&nner sig trygg i sin roll som
analytiker av fOretaget. H tycker att det viktigaste nar han analyserar bolaget &r att
beakta de "mjuka’ faktorerna som exempelvis framtida strategier och mal. Vidare
vill han belysa vikten av att forstd bolagets kundmix och menar att bolagets
informationsutldmnande har utvecklats under den senaste tiden. Framforallt tycker
han att tillgangligheten har 6kat under det senaste halvaret, vilket framst géler
VD och ekonomichefen. H tycker att en av de intressegrupper som torde ha storst
prioritet hos ett borsbolag, namligen kapitalmarknaden, inte prioriterats under de
senaste dren. Som exempel ndmns att nar den nye VD:n tilltradde, pratade han
inte med marknaden pa ett halvar. Att bolaget har en stark huvudagare som
dessutom sitter i styrelsen skulle kunna var en forklaring till att informations-
utldmningen har varit begransad tidigare. Detta skulle kunna betyda att foretaget
inte & i samma behov av investerare som andra noterade bolag &. Han har dock
ingen idé om varfor bolaget har bytt policy. | och med att foretaget gjort sig mer
tillgangligt for kapitalmarknaden har H:s intresse for bolaget stigit. Anledningen
till detta &r att bolaget nu blivit |&ttare att analysera genom sin tkade 6ppenhet. H
papekar dock att detta inte nddvandigtvis gor att handeln med aktien okar. Det
som lamnas ut maste savfallet vara information som ger en positiv bild av
foretaget och dess position pa marknaden.
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6  Analys

| detta kapitel analyserar vi vart empiriska material med hjalp av de teorier och
forklaringsmodeller som presenteras i var litteraturgenomgang. Analysen bygger
aven pa egna reflektioner och resonemang som vi anser relevanta for att forklara
det empiriska materialet. Inledningsvis fokuserar vi pa IR-respondenternas arbete
och deras interaktion med analytiker. Darefter analyserar vi informationsfldet ur
ett IR-perspektiv for att belysa deras motiv och agerande. | efterfoljande avsnitt
riktar vi fokus pa analytikerna och deras syn pa interaktionen med foretaget. | det
sista avsnittet staller vi de bada parternas standpunkter mot varandra géllande
fragor pa ett saval foretagsspecifikt som Gvergripande plan.

6.1 |R om deras arbete

6.1.1 Funktion

Foretagens IR-avdelnigar har till uppgift att svara for kommunikationen med
omvérlden genom att styra informationsfodet till olika intressenter. | takt med ett
minskat fortroende for foretag, i svallvagorna av foretagsskandaler, och en dkning
av det ickeingtitutionella aktiedgandet har funktionens betydelse blivit alt
viktigare. En faktor som enligt Higgins (2000) ter sig viktig for IR-funktionen &r
den okade globaliseringen som bidrar till att kampen om investerare blivit
hardare. Arbetet inom IR blir darfor ett viktigt marknadsforingsverktyg for att
tillskansa sig finansiering. Samtliga respondenter anser sig vara kommunikatorer
som arbetar med att bygga relationer till intressenter och framfora information till
marknaden. Inom IR-funktionen faller &aven arbetet att finna potentiella
investerare och upprétthdlandet av befintliga relationer. Vi anser att respon-
denterna fokuserar val pa IR-arbetets grundlaggande syfte och den viktiga rollen
som karnpunkt for relationen mellan foretag och marknad. Arbetet har sin
utgangspunkt i att marknadsfora och skapa en bra bild av bolaget vilket gors
genom att interagera med intressenter. Vi menar éven att respondenterna har en
god uppfattning om marknadens betydelse och vikten av att kommunicera med
denna. Detta tydliggors genom Y, som anser ait en viktig del av IR &r att 1&sa av
vilken information som & av betydelse for marknaden och féra detta vidare till
bolagets ledning. P4 sa sétt identifieras den information som efterfragas och som
det darmed finns anledning att |amna ut.

Véra respondenter identifierar analytiker och investerare som sina priméra
malgrupper for IR-arbetet da dessa upptar merparten deras arbetstid. Detta faller
helt i linje med Bushee & Miller (2005) som identifierar samma malgrupp. Vart
intryck &r att &ven aktiesparare och andra intressenter &gnas uppmarksamhet, dock
inte i samma utstrackning.
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6.1.2 I nter aktion med analytiker

Kontakten mellan foretagen i var understkning och analytiker sker genom
personliga méten, telefon, aktiespartréffar och seminarier. Samtliga IR-ansvariga
har nastan daglig kontakt med analytiker och ser positivt pa relationen med dessa.
Kontakten anses vara en viktig del i att skapa forstaelse for foretaget och réta ut
eventuella fragetecken. Den viktigaste kommunikationsformen & personliga
moten eftersom dessa underl&ttar skapandet av en relation. Var tolkning av detta
a att IR-funktionens roll som kommunikator b&st kommer till sin rét genom
direkt interaktion med motparten. Enligt Y kréver stkandet av nya investerare ett
aktivt arbete genom att vara pa "turné’ och marknadsfora aktien. Detta sker bast
genom personliga méten och kan inte &stadkommas genom att lamna informativa
arsredovisningar. Bra relationer med marknaden, anser X, medfor ett okat
fortroende for foretaget och dess information. Fortroendet &r en viktig faktor for
att marknaden ska ta till sig information om framtidsplaner och strategiska mal.
Samma resonemang férs fram av Higgins (2000) som menar att en bristande
trygghet for foretagets information leder till att analytiker inte rekommenderar
investeringar i foretaget. Vi anser att vara respondenter & mana om att varda
relationen med analytikerna och tillgodose deras behov. Detta framgér klart
genom den frekventa kommunikation som sker och tiden som anvénds for att
kommunicera med analytiker.

Relationen mellan ett foretag och analytiker har ytterligare dimensioner én bara
rent informationsutlamnande. Samtliga respondenter menar att de hamtar intryck
fran analytikerna i fréga om informationsbehov. En efterfrégan fran flera
analytiker gdllande samma information kan leda till att denna inférs i nasta
finansiella rapport. Detta menar vi tyder pa att IR-avdelningar anvander sin
kommunikation for att hamta intryck fran sin motpart och sdledes forbéttra sitt
arbete.

6.1.3 | nfor mationssdokande

Foretagen anser sig ha ett 6ppet forhdllande till analytiker och svarar pa de fragor
som dessa har. Analytikernas informationssokande ter sig inte altfor starkt utan
de visar forstéelse for att foretaget inte kan eller vill [amna ut viss information.
Frégor angdende sadant som inte omfattas av den finansiella rapporteringen
besvaras efter basta férmaga savida detta inte férhindras genom radande reglering.
Detta visar pa ett bra samspel mellan parterna och utrycker forstéelse for den
beroendesituation som finns mellan dem. Bushee & Miller (2005) menar att
foretag med stor fokus pa IR okar insynen i foretaget och darmed intresset fran
analytikernas sida. Dock foreligger det enligt Z ett problem i ett alltfor omfattande
IR-arbete eftersom foretaget begransas av sinaresurser for ett sdant forfarande.

Att redovisa all den information som efterfragas av analytiker ser respondenterna
inte som en mojlighet da denna & av altfor skilt slag och ibland finns en del av
den sbkta informationen redan i foretagets finansiella rapportering. X anser det
vara problematiskt att analytiker inte faster tillrackligt stor vikt vid foretagets
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rapporter och att de slledes inte tar till sig all information. Det férekommer alltfor
stort fokus pa siffrornai deldrsrapporterna vilket leder till att §alva verksamheten
far en underordnad roll. Som exempel ndmner X kundsegment och marknader
vilka forklaras utforligt eftersom de utfor en viktig grund i att skapa forstéel se for
foretaget. Vidare kan kunskapsbristen hos analytikerna ha sin grund i att de inte
staller rétt frégor. Y uttrycker dock en viss forstaelse for analytikernas arbetsborda
vilken hindrar dem fran att folja foretaget pa en altfor djup niva. Resonemangen
tycker vi tyder pa en viss kommunikationsforbistring mellan de tva parterna. Det
verkar saknas en djupare forstaelse for motpartens arbetssétt och situation vilket
vi anser forklaras av en ofbrméaga att tala samma sprak. Detta tydliggors av de IR-
ansvarigas asikter gallande analytikers oformaga att tillgodogora sig foretagets
information. Om IR-ansvariga anser att analytikerna inte hittar viktig information
&r det upp till foretaget att tydliggora denna pa ett |ampligt sétt. V ara respondenter
har sin bakgrund inom kommunikation och marknadsféring och har inte nagon
djup kunskap om finansiell analys. Detta tyder pa att foretagen identifierar IR-
funktionens roll som kommunikativ aven om en stor del av arbetet riktar sig mot
analytiker. Sdledes & kérnan i informationen som lamnas ut @mnad att &ven
marknadsfora foretaget vilket kan innebéra en minskad detaljniva.

6.2 |R om infor mationsgivningen

6.2.1 | nfor mationsflode

Flertalet teorier pa omradet informationsutlamning for fram ett antal fordelar med
att ett foretag lamnar ut en stor méngd frivillig information. Ett sadant forfarande
yttrar sig i form av en minskad kapitalkostnad da det Okar analytikernas
informationstillgdng och darmed reducerar kostnaden for osékerhet. En okad
informationstillgang for analytiker okar &ven aktieomsdttningen. Detta kan
forklaras genom att ett stérre underlag for analytikernas prognoser forbéttrar
majligheten till att dessa ligger i paritet med de finansiella rapporternas utfall.
Sdledes kommer ett stérre antal anaytiker folja bolaget och darmed okar antalet
kop- eller sdljrekommendationer. En 6kad grad av 6ppenhet kan aven leda till att
analytiker finner foretaget mindre attraktivt. Detta kan bero pa att han tidigare har
Overskattat foretagets potential. Foretagen i var undersokning uppvisar en god
forstaelse for vikten av ett stort informationsflde men tycks inte arbeta med detta
pa ett fokuserat och strategiskt sétt. Vi uppfattar inte IR-avdelningarnas arbete
som en strévan efter att uppna en effekt pa ett visst omrade utan snarare som en
heltdckande process. | valet av den information som ska lamnas ut beaktas inte
enbart analytikernas behov. Enligt Y kan valet lika val baseras pa en vilja att
presentera information liknande den som ges ut av andra foretag inom branschen

Samtliga respondenter utrycker en uppfattning om att den information som
presenteras i form av siffror ar fullt tillracklig och inte behover utdkas. Snarare &
utbudet s pass stort att informationen blivit béttre av att vissa delar tagits bort och
sdledes riktat en stérre fokus pa det som verkligen & viktigt. Istéllet menar
respondenterna att de fokuserar pa att forklara sin verksamhet och siffrornas utfall
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paett utforligare satt. For mycket information leder till ett forsvarande av att finna
den information som & relevant for att bedoma foretaget pa ett korrekt sitt.
Dérmed anser vi att respondenterna i stort & ndjda med den mangd information
som lamnas ut och att det snarare foreligger en vilja att finna en béttre fokus i
denna. Vi ser det som en mgjlighet att stravan efter information for utomstaende,
exempelvis analytiker, grundar sig i behovet att skapa sig en béttre bild av
foretaget och omgivningen det verkar i. Detta kan vara svart for |R-avdelningar
att relatera till da de innehar en stérre kunskap inom detta omrade. Hér visar IR-
ansvariga upp en bild av att de vill styra informationen mot vad de tycker &r
intressant med foretaget och dess verksamhet. Ett problem kan vara att analytiker
ofta skapar sina analyser utifran ett excelblad vilket gor att de behover siffror till
sina formler. Detta innebar att de behdver ett numeriskt varde pa olika aktiviteter
inom foretaget. Om foretaget istallet fokuserar pa att forklara sin verksamhet kan
det bli svart att sétta ett numeriskt vérde pa dennainformation.

6.2.2 Konkurrenter

Samtliga respondenter uttrycker att risken for att konkurrenter drar férdel av
foretagets informationsutlamning begrénsar graden av information som |amnas ut.
Z namner att information om marknadsandelar inte lamnas i detalj utan sker paen
basal niva med tanke pa konkurrenter. X anser att en for ingdende redogorelse av
segment och produkter inte gors av samma anledning. Dock |amnas informationen
ut pa ett mer 6vergripande plan och det &r alltsa endast detaljnivan som paverkas.
Respondenterna anser att den information som inte lamnas ut baseras pa en
avvagning av vilken nytta den hade skapat och den skada som blir konsekvensen
av offentliggbrandet. Respondenternas resonemang finner stod i ” Proprietary cost
hypothesis’ (Hedy & Paepu, 2001) som havdar att foretag inte lamnar ut
information som de anser hamma deras konkurrenskraft. Vi tycker att det kan
finnas skd att ifrégasdtta motiven for foretagens agerande i dessa fall da det kan
foreligga en mojlighet att ett sadant forfarande baseras pa antaganden snarare &@n
fakta. Det torde vara svart att avgora till vilken grad sdan information verkligen
ar till skada for foretaget. Daremot ser vi det som en god anledning for foretag att
legitimera ett bristfalligt informationsfldde.

6.2.3 Framtida utveckling

Enligt " The management talent signaling hypothesis’ (Trueman, 1986) beddms
foretagets ledning pa grundval av dess férmaga att upptécka och anpassa sig till
framtida foréndringar i foretagets miljo. Genom att lamna ut information om
framtida bedémningar och hur dessa ska bemétas tkar fortroendet for foretagets
ledning. Det uppstar dock problem, enligt vara respondenter, i att |amna prognoser
om framtida handelser. Enligt X har foretaget minskat detaljgraden i sina
rapporter for att inte skapa forvantningar som riskerar att & fel. Tidigare
kommunicerade foretaget sina bedomningar av hur priser och marknaden for
ravaror skulle se ut pa sikt men detta gors inte langre da det visat sig att
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forutsagelserna avvek fran utfallet. X anser att osdkerheten & altfor stor for att
foretaget ska kunna lamna relevant information om framtiden och nojer sig darfor
med beddmningar som stracker sig ett & framé. Denna omfattar inte ndgon
foretagsinformation utan snarare bedomningar om hur olika branscher och olika
segment kommer att utvecklas. Bedomningen av framtiden overlamnas darmed
till analytikerna vilket innebér att foretaget inte kan lastas for felaktiga utfall. Z
uttrycker samma skepsis for framtidsbedomningar och menar att foretaget ar
forsiktiga i uttalanden om dessa. Istéllet for konkreta beddmningar anvands
begreppet marknadsutsikter, vilka endast omfattar fatalet meningar. Anledningen
till att inte |amna prognoser anser Z vara marknadens tendens att évertolka sadan
information vilket leder till stora marknadsrorelser. Daremot redogor foretaget for
sinamal i frdga om avkastning vilket ger en fingervisning om vilken vag som valt
for framtiden. Aven Y 1amnar ut information om féretagens mal och bedémningar
om tillvaxt men upplever svarigheter i att fa gehor for dessa fran analytiker.

Respondenternas forsiktighet anser vi vara va forankrad i erfarenheter fran
situationer dar information som lamnats ut blivit féremd for Overtolkning.
Anaytiker faster stor vikt vid prognoser vilket av Hedy & Palepu (2001)
forklaras genom att tilliten till prognoser kan likstéllas med information som
genomgatt revision. Darmed finns det en anledning for foretag att vara restriktiva
gdllande utlamning av prognoser. Fortjansten av att [amna prognoser uppvags inte
i tillracklig stor utstrackning av de negativa foljderna da dessa slér fel. Dock torde
en viss grad av forutsgel ser vara relevant eftersom foretagens verksamhet formas
efter antaganden om hur de ska uppna sina framtida mal. Vi tar for givet att det ar
sadan information som marknaden soker, snarare an detaljerade redogorelser som
bygger pa spekulativa antaganden. Har stéller vi oss dock lite fragande till detta
"defensiva’ informationsutlamnande. Naturligtvis kan de prognoser som foretaget
staller ut lafel. Vi finner dock att det & foretagen som har de basta méjligheterna
att forutspa framtiden da de besitter information som anaytiker inte har tillgang
till. Darmed anser vi att foretagen borde ta chansen att 1amna prognoser. Vi gor i
detta resonemang ett antagande om att foretagen hela tiden |amnar serifsa
prognoser.

6.2.4 Aktiekursen

Enligt "The corporate control contest hypothesis’ (Healy & Paepu, 2001)
avspeglas foretagets prestationer av dess aktiekurs. For att aktiekurs ska vara i
paritet med foretagets 6nskade vardering anvander sig bolaget av olika grad av
informationsgivning for att uppna detta. Utflodet av information baseras darmed
pa aktiekursen och stravan efter att halla denna pa rétt niva. Detta forfarande far
inget gehor fran vara respondenter eftersom den gemensamma uppfattningen &r att
informationsflodet & detsamma, oavsett aktiekurs. Behovet av utforligare
information uppstar, enligt X, vid de tillfallen d& det hander nagot utver det
vanliga. | dessa fall & det viktigt att rikta fokus pa héandelsen och informera om
denna pa ett mer omfattande sétt. Y anser att Oppenhet i fraga om information
bidrar till en hogre vérdering av bolaget men att IR-arbetet fokuserar kring
aktiekursen ser han som osannolikt. Aktievardet har altsd en underordnad
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betydelse for vara respondenter och &r inte foremal for nagra direkta handlingar.
Vé tolkning av detta & att véardet pa aktierna inte kan paverkas genom
informationsflode pa kort sikt utan méaste ses ur ett langre tidsperspektiv. Aven
om respondenterna inte relaterar till aktien i sitt vardagliga arbete kan den indirekt
paverkas av deras arbete. Bristen av fokus pa aktievardet tycker vi tyder pa en
sund instéllning i fraga om informationens roll. Denna ses inte som ett verktyg for
att endast hoja varderingen utan som en del i att interagera med intressenter. | det
forra avsnittet hévdas att foretagen véljer att inte lamna ut alltfor langtgaende
prognoser for att de ar rédda for att marknaden ska Overreagera. Detta ser vi som
ett tecken pa att foretagen & rédda for att deras aktiekurs ska fluktuera for
mycket. Darmed tycker vi oss kunna se att foOretagen inte anvander sin
informationsutldamning for att oka eller sénka sitt aktievarde. Dock anser vi att
foretagen anvander en strategi som bygger pa att halla aktiekursen pa en stabil
niva.

6.2.5 Transparens

Respondenterna X och Y anser att transparensen i deras bolag ligger i paritet med
andra bolag inom samma bransch. Bada uttalar dock en strévan efter att pavisa en
hogre transparens for att underl&tta analysen av foretaget. Dock menar X att detta
inte kommer paverka foretaget att dven i fortsétningen vara restriktiva med
information som de anser kunna skada bolagets verksamhet. Z anser att foretagets
IR-funktion inte &r tillrackligt utvecklad i jdmforelse med andra bolag vilket kan
hamma transparensgraden. Vikten av en god transparens & dock nagot som har
beaktats och nagot som man arbetar med att uppnd. Bade Y och Z anser att
transparensen i Sverige & hog jamfort med andra lander. Detta tycker Y
exemplifieras av att det forekommer en hdgre frekvens av méten mellan foretag
och analytiker i Sverige én i exempelvis Danmark. Z menar att andra lander har
en hardare reglering vilket kan ha en negativ paverkan pa dppenheten. Vi anser att
det foreligger en god uppfattning bland véra respondenter gallande transparensens
betydelse for fortroendet fran analytiker. Att bedoma sin egen transparens kan
vara svart for foretaget da det inte ar sékert att utomstdende uppfattar foretagets
informationsflode pd samma sétt som de sjalva gor. A andra sidan finns det
utrymme for feedback fran analytiker i denna fréga vid interaktionen med dessa.
Den uttadade viljan att Oka transparensen ser vi som en indikation pa att
medvetenheten gallande fragan utgor en viktig riktpunkt i IR-funktionens arbete.

6.2.6 Reglering

Regleringen pa omradet for foretagens informationsgivning syftar till att minska
informationsgapet mellan marknaden och féretagsledningar. Utan reglering kan
foretagen vélja att |amna ut information ur ett selektivt perspektiv och darmed
uppvisa en icke réttvis bild av foretaget. Regleringen & dessutom dmnad att
underlétta for ickeprofessionella investerare att gora foretagsvarderingar. Véara
respondenter ser inga egentliga problem eller svarigheter gallande regleringen pa
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den svenska marknaden utan anser att den & bra. Denna paverkar inte IR-
funktionen i ndgon storre grad utan ter sig naturlig i fraga om vad som far och inte
far goras inom ramen for deras arbete. Dock férekommer det enligt Z, situationer
da foretaget vill lamna information men da det inte kan avgora om den kan anses
vara kursdrivande, vilket i safall kraver att de gar ut med ett pressmeddelande. Y
anser att man genom att folja sunt fornuft inte hamnar i ndgon situation dar man
bryter mot regleringen. | de fal bolag inte agerar efter dessa kriterier fyller
Finansinspektionen en viktig funktion genom att bestraffa Overtrédelser. Detta
skapar en nodvandig sékerhet for investerare och underléttar darmed deras
bedutsfattande. Vi bedbmer att respondenternas kunskap om reglering for
finansiell information &r relativt begransad. Det finns dock ingen stérre anledning
for IR-ansvariga att vara insatta i reglering pa omradet for redovisning da denna
kompetens finns inom andra funktioner av foretaget. Déremot har respondenterna
djupgdende kunskap om regleringarna for informationsgivning och dess
begransningar. Denna utgdr ingen storre anledning till missndje da den &r
gemensam for alla noterade bolag och blir darfor en naturlig del av deras arbete.

6.2.7 | nfor mationsutldmnandets framtida utveckling

Foretagen i var undersokning har olika asikter om hur utvecklingen av
informationsutldmnandet kommer att te sig i ett framtida perspektiv. X anser att
delarsrapporterna kommer att bli mer informativa och Gverta delar av arsredovis-
ningens funktion genom att vara mer aktuella. Y menar att informationen kommer
vara mer fokuserad och darmed béttre genom att analytikernas behov identifieras.
Z ser en Okad transparens och en mer aktiv informationsutlémning som ett
framtidamal for foretaget.

Véra respondenter har inte alltfor revolutionerande visioner kring den framtida
utvecklingen vilket tyder pa att de & no6jda med den form som arbetet antar idag.
Dock anser vi tanken pa en utokning av IR-funktionen med analytiker vara
relevant. IR-arbetet préaglas i dagséget till stor del av marknadskommunikation
vilket gora att analytikernas behov inte identifieras i tillrackligt hog grad. Genom
att inkludera analytiker i detta arbete finns det stora mojligheter att lyfta arbetet
till hogre dimensioner och avsevart forbéttra forstaelsen for analytikernas arbete.
Kombinationen av de tva parterna torde optimera forutséttningarna for en god
interaktion.

6.3 Analytikerna

Enligt Marton (1998) & det svart att avgora vilken specifik information som
analytiker behover eftersom behovet grundas pa deras befintliga kunskap om
foretaget. Vi har i var undersokning funnit att detta pastéende i stor utstréckning
kan appliceras pa vara respondenter. Vi ser inget enhetligt monster i fraga om
informationen som efterfrégas eller sittet att arbeta pd Detta tyder pa att
analytiker i viss man drivs av individuella preferenser och erfarenheter i sin
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informationssokning. Sdledes torde det vara svart for foretagen att identifiera
informationsbehovet inom strikta ramar da vi inte anser detta vara tillrackligt. En
del av respondenterna fokuserar mestadels pa foretagens "mjuka’ information
medan andra faster storst vikt vid de finansiella talen. Det &r svart att finna ndgot
unisont informationsproblem som &r kopplat till de enskilda féretagen eftersom
det dven i detta fall framfors olika asikter. Dock anser vi att foretagets
verksamhetsstruktur & en viktig faktor nér det géller att belysa informations-
behovet. Foretag X anses exempelvis vara komplext och svart att analysera vilket
gor att informationsflodet fran foretaget kan uppfattas som otillrackligt. Vi anser
att det finns en viss problematik for foretagen i att konkretisera allt som sker, da
verkligheten inte enbart kan forklaras med siffror utan i stor utstréackning paverkas
av de anstélldas agerande. Enligt Eccles et al. (2001) har ett foretag en relativt god
kénnedom om vad som kommer att handa i framtiden baserat pa erfarenheter och
intuition. Dock foreligger en alldeles for stor osékerhet kring sdan information
vilket gor att foretaget inte kan |amna ut denna. Denna aspekt av informations-
flodet tror vi inte analytikerna besktar i tillrackligt stor utstrdckning. Vi menar
aven att den information analytikerna soker, grundar sig i graden av k&nnedom
som de har om foretaget. Analytiker som f6ljt bolaget under langre tid och kanner
till dess verksamhet torde inte ha samma informationsbehov som analytiker i
behov av att skapa sig en helhetsbild.

Kommunikationen mellan respondenterna och IR-avdelningarna & av varierande
karaktér. Vissa saker upplevs av nagra analytiker som bra medan andrainte &r lika
nojda med dessa. Analytikerna &r i stort beldna med informationen som ges i
samband med konferenser och vid samtal med IR vilket utgor ett bra komplement
till de finansiella rapporterna. Dock finns vissa brister i IR-avdelningarnas
tillganglighet och formaga att besvara fragor. Detta upplevs som negativt och
otillfredsstéllande vilket leder till att foretagets trovéardighet blir lidande. Eftersom
IR inte har tillracklig kunskap i vissa fragor maste de insamla informationen fran
andra kallor och darmed uppstér en tidsperiod av osdkerhet for analytikerna. Att
tillgangligheten inte & optimal anser vi vara en effekt av IR-funktionens
begransningar i form av resurser. Detta tycker vi tyder pa att relationen som
analytikerna har till foretagen & av stor betydelse da dessa tvingas gora
prioriteringar for att fokusera sitt arbete. Analytiker som f6ljt bolaget under langre
tid och som uppfattas som betydelsefulla torde gynnas framfor évriga, inte lika
viktiga analytiker. Vi anser detta vara en brist hos foretagen eftersom skapandet
av nya relationer gynnar foretaget pa langre sikt. Anaytiker behandlas inom
litteratur och forskning som en homogen grupp. Vi har dock i var undersokning
observerat att analytiker anvander en mangd olika sétt for att analysera de bolag
som de fdljer. Detta tydliggors genom de svar som respondenterna lamnat i fraga
om den information som saknas i foretagens informationsgivning. En del
efterfragar "mjuka’ fakta sasom produkt-information eller expansionsméjligheter.
Andra efterfragar mer detdjrik sifferinformation exempelvis olika rorelse- och
vinstmarginaler. Ur ett helhetsperspektiv framstar analytikerna darfor som en
grupp som inte alls har ndgot enhetligt st att arbeta pa. Detta gor att det ocksa
blir svéart for foretagen att hitta ett sétt att tillfredstélla gruppen analytiker pa ett
enhetligt sétt.



6.4 IR kontra analytiker

6.4.1 Infor mation for korrekt vardering

Det réder stor enighet bland vara IR-respondenter om att en forstéelse for
foretaget och dess verksamhet & den viktigaste faktorn for att géra en korrekt
vardering av foretaget. Enligt en undersokning av Eccles et al. (2001) kan det
forekomma en skillnad mellan hur stor vikt analytiker och foretag l1&gger vid
samma information. Foretagen i var undersokning menar att kunskapen om det
enskilda foretagets specifika situation och verksamhet & en forutséttning for att
informationen som tillhandhalls ska kunna tillampas pa bésta sitt. Genom att
identifiera foretagets sétt att arbeta och en god kunskap om verksamheten kan
informationsflodet relateras pa ett mer relevant sitt. Analytikerna i under-
sokningen fokuserar inte alls pa dessa faktorer i sitt resonemang om véasentlig
information. Analytiker H (foretag Y) menar att marginadlen pa foretagets
produkter och hur mycket de kan ta betalt for dessa utgor den viktigaste faktorn
vid framstéllandet av en analys. Analytiker H (foretag Z) har en helt annan
preferens och betonar istéllet vikten av foretagets "mjuka’ information i form av
framtida strategier och mal samt en forstael se for bolagets kundmix.

Avsaknaden av Overensstammelse mellan analytikerna och foretagen i var
undersokning ser vi som en foljd av parternas olika perspektiv. FoOretagen
uppfattar analytikernas kénnedom om verksamheten som otillracklig och ser detta
som en orsak till att deras informationsfléde kan uppfattas som otillrackligt. En
bra forstaelse skapar en béttre plattform for att kunna tolka informationen pa ett
relevant sétt. Analytikerna har inte samma perspektiv eftersom deras yrkes-
utdvande forutsdtter en god kunskap om de foretag de analyserar och en avsaknad
av denna tyder pa inkompetens. En kannedom om foretaget utgor darfor en
gavklarhet och blir darmed inte féremal for nagon storre reflektion. Det viktiga
for analytikerna & istallet tillgangen till information som bidrar till att deras
kunskap kan tillampas pa ett optimalt sétt. Denna asymmetri i fraga om synen pa
informationens relevans utgor en viktig faktor i foretagens IR-arbete. Att skapa
bra forstéelse for ett foretag och dess verksamhet forutsitter ett fullgott
informationsfléde fran foretagets sida och en férstéglse for analytikernas
perspektiv. De kan aldrig ha samma ingaende kunskap om verksamheten som IR-
ansvariga och maste darfor ha tillgang till information som kompenserar for detta
tillkortakommande. Enligt Eccles et al. (2001) sker detta genom att foretagen har
en hog grad av transparens och saledes skapar en stabilare grund for analytikerna
att st pa.

6.4.2 Forbéattrad infor mation

Foretag X

Ett sétt att forbéattra foretagets informationsfléde anser IR- ansvarig vara genom
att utveckla deldrsrapporterna till att omfatta utforligare information. Saledes
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aktualiseras informationen gélande mal och strategier fyra ganger per ar istdllet
for en, vilket underléttar arbetet for analytikerna. Som ett led i sin stravan efter att
forbéttra sin informationsgivning vander sig foretaget till analytiker for att
inhamta deras asikter om hur denna kan forbéttras. Detta forfarande har lett till ett
antal forandringar i foretagets informationsutldmnande for att underl&tta anal yti-
kernas arbete. Forandringarna har framst syftat till att tydliggtra verksamheten
och forenkla hérledningen av olika kostnader samt intakter.

Trots foretagets forbéttringar ser analytikerna fortfarande brister i den information
som lamnas ut. Samtliga analytiker anser att fOretagets finansiella rapportering &r
invecklad och forsvarar deras arbete. Dock gor X ett bra arbete i att réta ut
eventuella frégetecken i samband med rapporteringen genom interaktionen med
analytikerna. Analytiker L anser dessutom att foretaget skulle kunna utveckla sin
redovisning av framtida strategier och olika affarsomraden.

Med anledning av ovanstéende resonemang anser vi att X uppvisar en
medvetenhet om problemen kring deras informationsutlamnande. De arbetar pa ett
aktivt sétt for att kommatillrétta med dessa genom att interagera med analytikerna
vilket tyder pa att de & mana om deras asikter. Den finansiella rapporteringens
problem ser vi som en direkt foljd av verksamhetens komplexitet vilket medfor
svarigheter i att tydliggora denna pa ett lattforstaeligt sétt. Enstaka forandringar
som gorsi syfte att underlétta for en anaytiker kan innebéra ett férsvarande for en
annan eftersom de arbetar efter individuella kriterier. Problemet med en
forandring av den finansiella uppstallningen kan bli att en forandring leder till att
foretaget maste andra tidigare ars resultat till samma uppstélining. Detta maste
goras for att ge analytiker chansen att bygga sin analys pa tidigare ars resultat.
Foretaget maste sdledes stédlla sig fragan om nyttan av den nya uppstaIningen for
analytiker dvervéager kostnaden det skulle innebéra att férandra och pa det séttet
behova rékna om tidigare ars resultat.

Foretag Y

Y anser att en forbéttring av informationsutldmnandet sker genom en okad
beskrivning av verksamheten och afférer. Detta uppnas dock inte genom en
utforligare redovisning av siffror eftersom det snarare finns ett behov av att skara
ned pd sddan information. | kontakten med analytiker fé&r foretaget viktiga
synpunkter pa vilken information som & 6verflodig viket leder till att denna tas
bort samtidigt som information som efterlyses tas med framéver. Y strévar aven
efter att underlétta analytikernas forstéel se genom att tydliggora information som
uppfattas som svarbegriplig. Pa oregelbunden basis gors &en nagot som kan
liknas vid lésarundersokningar for att utvardera foretagets informations-
utldmnande.

Analytikerna uppfattar Y som valdigt transparent och tillmotesgdende for att
tillgodose deras behov. Detta medfor att informationen uppfattas som |att-
illganglig och bidrar till att underldtta tolkningen av fOretagets rapporter.
Oppenheten som uppvisas har skapats under senare & da foretaget tidigare var
bristfalligt i sitt informationsflode. Det forekommer dock ett informationsbehov
gdllande foretagets kundbas och verksamhetens uppdelning pa olika divisioner.
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Y uppvisar ett gott samarbete med analytiker och uppvisar en god forstéel se for
deras behov. Interaktionen & produktiv vilket yttrar sig i analytikernas positiva
bild av foretagets IR-arbete. Den bild av informationsbehovet som Y har,
inhamtas till stor del fran analytikernas asikter och torde darfor 6ka relevansen i
formagan i att identifiera deras behov. Samspelet utgor en bra grund for att de
bada sidorna, genom att hamta intryck fran varandra, utvecklar arbetet med att
ytterligare tillfredsstélla informationsbehovet. Vi noterar ocksa att Y under de
senaste aren har stigit i varde pa borsen. Om det beror pa 6kad transparensen eller
om det finns andra orsaker till uppgangen later vi vara osagt. Vi ndjer oss med att
konstatera att under den tid som bolaget tilldmpat en tkad Oppenhet har intresset
och véardet for bolagets aktie stigit.

Foretag Z

Z menar att det finansiella informationsfltdet inte behdver bli mer omfattande
eftersom det redan finns tillrackligt med information att tillga i foretagets
arsredovisning. En forutsattning for att tillgodogora sig denna grundas i en god
kadnnedom om foretaget. Kommunikationen med analytikerna har inte utformats
pa ett optimalt sétt eftersom foretaget har omstrukturerats men det finns en insikt
om behovet av att forbéttra denna. En storre dppenhet gentemot marknaden & en
forutsattning for att battre kunna tillgodose analytikernas behov. For att identifiera
analytikernas informationsbehov tar Z till sig deras synpunkter och beaktar dessa
for att utveckla informationen. Nagon konkret utvérdering av analytikernas
uppfattning om informationen gors dock inte. Z ifragasétter analytikernas
tillvagagangssétt for att utforma sina analyser av foretaget eftersom de i manga
fall lagger storre vikt vid siffror an att forsta verksamheten.

Analytikerna som fdljer Z anser att tillgangligheten for personer som kan svara pa
deras frégor &r bristfalig och skulle behdva forbéttras. Aven informationsvardet
pa de svar som erhdlls kan bli mer relevant da det inte altid uppfyller detta
kriterium. Foljden av detta blir att trovardigheten for informationen minskar och
kréver att analytikern gor egna uppskattningar. Det foreligger ett ifragasdttande av
foretagets fokus gallande prioriteringar, da analytikerna kan kénna sig asidosatta
av IR och andra nyckel personer inom foretaget.

Det verkar finnas en bristande fokus inom Z for IR-arbetet och anvandandet av
detta for att kommunicera med analytiker pa ett bra sitt. Oformagan att skapa en
bra form for dess arbete far till foljd att foretaget uppfattas som motstréavigt och
otillrackligt av analytikerna. Foretagets asikter om utvecklingen av informations-
flodet saknar ndgon konkret grund och visar pa en bristfalig formaga i att
tillgodose analytikernas behov. Detta grundar sig i en ddlig forstaelse for
analytikernas arbetsprocess och de motiv som de drivs av. Nagot som lyfts fram
av bade IR-ansvarig och en av analytikerna som en orsak till att foretagets
information ibland kan uppfattas som bristféllig & den stora huvudégaren som
foretaget har. Motivet till detta skulle kunna vara att denne ger foretaget en mer
langsiktig strategi och darfor uppstar inte det tryck pa att hitta nya investerare som
bade foretag X och Y pavisar. Vi tror att detta tryck gor att foretagen forsoker bli
mer Oppna for att pad sA sitt kunna skapa ett intresse hos analytiker.
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6.4.3 Estimaten

Analytikers process for att framstélla estimat pa ett foretag sker genom insamling
och vérdering av tillganglig information varpa foretagets framtida utveckling
bedoms. Samtliga IR-ansvariga i var undersokning & eniga om att analytikernas
estimat ofta ligger i paritet med det verkliga utfallet. Enligt X & det endast vid
extraordindra handelser som estimaten sl& fel. Oviljan att lamna ut béttre
information kring sadana skeenden motiveras av alltfor starka reaktioner fran
marknadens sida. Analytikerna P och A som fdljer foretaget X anser dock att
estimatens brister grundar sig i en svarighet att tyda foretagets siffror och dess
komplexa struktur. Y anser att orsaken till att estimaten faler va ut beror pa
analytikernas kunskap om verksamheten och kommunikation fran foretagets sida
Anaytikern T som foljer foretag Z anser att estimaten for foretaget svanger mer
an genomsnittet vilket har sin i forklaring i en otillracklig kvalitet pa
informationen som IR och foretaget ger ut.

Ingen av analytikerna i undersokningen uttrycker nagot markant missndje med
estimatens utfall vilket gar i linje med foretagens syn. Detta tyder pa att
analytikerna i stort har ett bra underlag for sin analysprocess och att informations-
assymetrin sdledes inte & betydande karaktar. Naturligtvis spelar individuella
faktorer och valet av den information som inhémtas en viktig roll i estimatens
traffsékerhnet men dessa faktorer torde ligga utom foéretagens kontroll.
Analytikerna strévar efter att vara sa precisa som mgjligt vilket kan forklara en
Onskan av &nnu béttre information. Det &r precis som respondent X sager: "Det ar
ju hans wet-dream att ha sett rapporten innan alla andra’. Féretagens syn
tenderar, & andra sidan, att vara lite for dentrianmassig vilket kan bero pa att de
inte har samma djupa kunskap som analytikernai fraga om analysprocessen. Detta
kan betyda att deras kriterier i bedémningen av informationens véarde skiljer sig
fran analytikerna. Vi har genom var undersokning noterat att IR-ansvariga ar av
uppfattning att analytiker inte hinner med att analysera foretaget pa ett korrekt sétt
pa grund av det antal bolag som de foljer. Detta & nagot som analytiker har
valdigt lite forstéelse for och menar att de tar sig den tid som behovs for att skapa
sig den bild av foretaget som 6verensstammer med verkligheten. Vi tycker oss har
haidentifierat ett gap i forstaelse mellan de tva olika grupperna.



7 Slutsats

| detta kapitel gor vi en aterkoppling till uppsatsens syfte och presenterar de
slutsatser vi kan dra utifrédn var analys. Som avslutning ger vi forslag pa olika
uppslag somvi anser intressanta for vidare forskning inom omradet.

7.1 Sammanfattning av under sbkningen

Vart syfte med denna uppsats & att undersoka om det foreligger ett informations-
gap mellan foretag och analytiker géllande foretagets informationsflde. Vi @amnar
aven skapa en bild av hur tre svenska féretag kommunicerar med analytiker som
foljer ndgot av bolagen, och utifran detta lamna forslag pa hur foretag kan
forbéttra sitt informati onsutlamnande gentemot anal ytiker.

For att besvara syftet har vi utfort tre personliga intervjuer med IR-ansvariga vid
borsnoterade bolag samt sju analytiker som foljer nagot av dessa bolag. For att
analysera respondenternas svar har vi utgétt fran litteratur som &r relevant for
uppsatsens problematik samt egna resonemang. Den information vi samlat in har
utgatt fran foljande tre fragestal Iningar:

e Hur overensstammer foretagens informationsdmnande med analytikers
infor mati onsbehov?

« P4 vilket satt gar foretagen tillvaga for att tillgodose analytikernas
infor mati onsbehov?

« P& vilket sitt kan man skapa en béttre Overensstammelse mellan
foretagens infor mationsgivning och analytikers infor mationsbehov?

7.2 Slutsatser

Vi har genom véa undersokning inte kunnat identifiera forekomsten av ett
patagligt informationsgap mellan undersdkningens foretag och de analytiker som
foljer dessa. Analytikerna upplever inte ndgon storre brist i den information som
foretagen |amnar vilket tyder pa att asymmetrin mellan foretag och analytiker inte
ar av vasentlig art. De estimat som analytiker producerar ligger valdigt néara
foretagets resultat vilket & en klar indikation pa att informationsgapet & av
mindre karaktér. Avsaknaden av ett informationsgap kan forklaras med att mycket
av den litteratur som producerats pa omrédet & skriven i andra lander och ar
sdledes inte direkt applicerbar i Sverige. De internationella skillnadernai fragaom
foretags transparens och analytikers informationssokande utgor ett stort hinder for
att mojliggora en generell tillampning av teorier pa detta omréde. Vi menar att det
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snarare foreligger ett gap i forstdelsen mellan IR-ansvariga och analytiker.
Parterna uppvisar tydliga brister i sin formaga att relatera till de motiv som driver
informationsgivningen respektive informationssokandet. Detta grundar sig i
oformagan att tala samma sprak och leder darfor till att kommunikationen inte
optimeras.

Foretagens IR-avdelningar légger ner ett stort arbete pa att forse analytiker med
den information som de efterfragar. Detta sker genom ett aktivt arbete och frek-
venta interaktioner med analytiker genom samtal och konferenser. Foretagens
informationsgivning anpassas till viss del efter analytikers onskemad vilket
tydliggors av de férandringar som gjorts i féretagens arsredovisningar som en
foljd av synpunkter fran analytikerna. FOretagen genomfor dven understkningar
for att identifiera information som efterfragas men inte lamnas ut. Detta visar att
foretagen verkligen anstranger sig for att ge anaytiker en bra mojlighet att skapa
en verklighetstrogen bild av foretaget. Vi ser dock en mdjlighet for foretagen att
utoka de undersokningar som foretagen gor for att ytterligare forbéttra sitt arbete.
Var undersokning visar att det férekommer ett mindre informationsgap vilket vi
ser tva anledningar till. For det forsta finns det information som foretagen inte kan
lamna ut pa grund av den konkurrenssituation som foretaget & utsatt for. Vissa
ganger &r risken att [amna ut en viss information storre an nyttan den skulle skapa
for analytikerna. Den andra anledningen &r att analytiker & en heterogen grupp.
Utifran var undersokning finner vi att det finns nastan lika manga st att
analysera som det finns analytiker. Detta gor att den information som efterfrégas
av analytiker skiljer sig frén en individ till en annan. Foljden av detta blir att den
totala mangd information som efterfragas far anses vara s omfattande att det &r
omdjligt for foretaget att tillhandahdlla denna. Bade IR-ansvariga och analytiker
ar ndjda med det sdtt som informationsutlamningen sker idag. Att ldamna ut
information och darefter ge analytiker mojlighet att stalla fragor gélande
kompletterande information & nagot som bada parter &r tillfreds med. Flera av de
analytiker vi talat med pétalar till och med vikten av att det foreligger ett visst
informationsgap. Detta gor att deras roll blir viktigare, da deras kunskap och
analysformaga ger dem majlighet att hitta saker i féretagen som ingen annan ser.

Vad kan da goras for att minska det gap som anda finns? En viktig faktor &r att
skapa en storre forstaelse for de olika foretagens verksamhet. Att analytiker
forstar verksamheten ger dem en storre mojlighet att skapa sig en bild av foretaget
och dess framtid. Det & forst ndr analytiker har en djup kunskap gélande
foretaget som de kan tillgodogdra sig al den information som l&mnas ut. Detta
skulle kunna reducera problemet med foretagens motvilja att ge ut prognoser i
nagon storre utstrackning pa grund av att marknaden tenderar att Gverreagera om
dessa dar fel. Om analytiker far en stérre kunskap om foretaget kan risken att
informationen Overtolkas minskas. Detta skulle leda till att foretagen végar
redovisa sina framtidsplaner i storre utstréackning och informationsgapet géllande
dessa minskar. En ytterligare viktig faktor & att fOretagets IR-avdelningar &r
tillgangliga och att den information som lamnas ut & korrekt och tillhandahdllas
snabbt. Att beakta analytikernas individuella preferenser tror vi skulle skapa en
annu béttre kommunikation och déarmed skulle varje analytikers informations-
behov kunna tillgodoses. Skapandet av en béttre forstaelse mellan analytiker och
foretag skulle oka forutséttningarna for att minska gapet mellan de tva parterna.
Detta uppnas genom att tain fler analytiker som IR-ansvariga. Vi tror detta skulle
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skapa en bra grund for okad forstéelse. | dagslaget baseras IR-funktionen pa att
marknadsfora aktien gentemot analytiker vilket gor att analytikerns informations-
behov ibland asidostts.

7.3 Fordag till vidare forskning

Vi kommer nedan att presentera fordlag till vidare forskning. Dessa punkter &r
ndgra av de @amnen som vi under arbetets gang funnit intressanta men tyvarr inte
haft m6jlighet att fordjupa oss inom. Det beror pa att amnet har legat utanfor vart
uppsatsomrade eller att vi inte haft majlighet rent tidsmassigt.

Vi tycker att det skulle vara intressant att se om de resultat var undersokning gett
0ss &r applicerbara pa andra svenska bolag och i safall i viken utstrackning. Detta
skulle kunna utformas som en storre enkaundersokning bland IR-ansvariga och
analytiker som arbetar med foretag pa stockholmsbérsen.

Vi har i var uppsats berort de estimat som analytiker gor innan kvartal srapporterna
sl&pps. Att undersoka dessa & nagot som vi finner valdigt intressant. Detta skulle
kunna utforas med olika utgangspunkter. Att jamfora olika foretags estimat med
varandra skulle ge en bild av hur vad anaytiker kan analysera bolagen
sinsemellan. Detta skulle kunna féljas upp med en analys av hur bolagen med den
minsta felmarginaen arbetar med sina analytiker. Resultaten av denna analys
bidrar med insikter om hur foretag ska jobba for att uppnd IR-arbete som
underléttar for analytiker. Vidare skulle en jamforelse av estimat mellan féretag
inom olika branscher kunna ge en bild av vilka branscher som & svérast att
forutspd och darmed att analysera En undersbkning av estimat baserade pa
foretagets storlek skulle kunna ge resultat om huruvida sma foretag & mer eller
mindre transparenta an storre foretag.

En undersokning som hade varit spannande att genomféra ar att foérdjupa sig
ytterligare inom analytikerkaren. Detta skulle kunna leda till djupare kunskap om
vilka detaljer som styr analysprocessen hos analytiker och om det finns ndgon
specifik information som efterfrégas av en storre mangd analytiker. Resultaten av
denna understkning skulle kunna hjélpa féretag att identifiera information som
efterfragas av en storre mangd analytiker och darmed &r av stor vikt att inkluderai
sin kommunikation med anal ytiker

Att undersoka nynoterade bolag & nagot som vi tycker skulle vara givande. De
foretag som vi anvant oss av ar storre bolag som funnits pa borsen en tid. Vi tror
sdledes att mycket av informationsgivningen sker rutinmassigt. En studie av hur
nyligen noterade bolag l1dgger upp sin IR-verksamhet skulle en bild av hur féretag
och analytiker interagerar painitial basis vaxa fram. Genom att studera detta tror
vi att det finns mgjlighet att se vad analytiker véljer att fokusera pa nér de gor sin
forsta analys. Insikt i detta skulle kunna hj&lpa nynoterade bolag att bygga upp en
va fungerande IR-avdelning.
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Slutligen ser vi fram emot en stOrre studie som omfattar bolag som har okat sin
transparens under senare tid. Vi tycker det skulle vara intressant undersoka hur
aktiepriset forandrats efter den ckade Oppenheten. Var undersokning tyder pa att
aktiens véarde stiger med Okad transparens, men vi skulle vilja se en stbrre
undersokning som konfirmerar detta.
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Bilaga 1

Intervjuguide foretag

» Formen for IR-arbetet och kommunikation med analytiker?

* Vilken information anser Du analytiker behdva for att gora en beddmning
av ditt foretag?

e Pavilket sitt forser Ditt foretag marknaden med denna information idag?
Vilken information & svarkommunicerad?

* Anser Du att den finansiella information som Ditt fOretag ger ut &r
tillracklig for att técka analytikernas informationsbehov?

* Arbetar ditt foretag med att forbéttra/férnya sin informationsférmedling
ochi safall hur?

e Tror Du att analytiker upplever att foretag inte uppfyller deras
informationsbehov? Motiv  (reglering, okunskap, vill hdla inne
information, g gynnsamt etc)?

* Vilka informationskallor anser Du vara viktigast for att en analytiker ska
kunna gora en korrekt vardering av ditt foretag?

e Andra informationskéllor som hade kunnat vara av stort varde om de
forbéttras. (dvs kéllor som i nuléaget inte &r till stor nytta men skulle kunna
vara det om de kompletterades med "rétt” info). Hur kan de forbéttras?

« Vad anser Du om regleringen gallande informationsgivning fran foretag?

* Framtida utveckling for IR-arbetet?
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Bilaga 2

I ntervjuguide analytiker

* Vilken information behover Du for att gora en beddmning av ett féretag?

« Pavilket sit inforskaffar Du denna information idag? Vilken information
ar svartillganglig?

* Anser Du att den finansiella information som féretagen ger ut ar tillracklig
for att tacka Ditt informationsbehov?

 Anser Du att foretagen anstranger sig/stravar efter att tillgodose just
analytikernas behov?

e Varfor tror Du att foretagen inte fyller anaytikernas informationsbehov?
Motiv (reglering, okunskap, vill hdllainne information, € gynnsamt etc)?
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Bilaga 3

Estimat Year-End Q4 Division 1 Division 2 Division 3 Division 4
Q4
200X Structural

Sales EBIT Sales EBIT Costs Q4 |Sales |EBIT Sales |EBIT Sales |EBIT Sales |EBIT
Analytiker 1 |7 768 250 2293 65 170 4861 |250 2907 |256
Analytiker 2 |7 829 240 2 354 55 200 4885 |267 2943 |258
Analytiker 3 |7 815 218 2 340 33 200 4842 |234 3733 |253 1139 |-20 2973 |271
Analytiker 4 |7 772 216 2 297 31 200 4818 |235 3699 |259 1139 |-25 2954 |267
Analytiker 5 |7 795 218 2 320 33 200
Analytiker 6 |7 772 222 2 296 37 180 4829 |226 3690 |251 1139 |-25 2943 |262
Average
estimat 7792 227 2 317 42 192 4847 242 3707 254 1139 -23 2944 263
Verkligt
utfall 7 880 239 2 404 53 201 4905 |242 3748 |261 1178 |-19 2975 |284







