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Forskningsfriga: Hur kommunicerar svenska investmentbolag varderingen av sina onoterade
innehav?

Syfte: Syftet med studien &r att undersoka hur svenska investmentbolag kommunicerar
véarderingen av sina onoterade innehav i sina &rsredovisningar.

Metod: Studien genomfors som en kvalitativ innehéllsanalys av drsredovisningar for
rdkenskapséret 2024 fran fem svenska investmentbolag med hog andel onoterade innehav (EQT,
Roko, Storskogen, Ratos och Kinnevik). Analysen baseras pa ett teoretiskt forankrat
kodningsschema som anvénds fOr att systematiskt identifiera sprikliga och narrativa monster i
hur virderingar beskrivs och motiveras.

Teoretiska perspektiv: Studien utgér fran teorier om impression management och legitimitet,
med fokus pa hur foretag genom spréklig och narrativ kommunikation kan paverka hur
varderingar uppfattas av externa intressenter.

Resultat: Resultaten visar att investmentbolagens arsredovisningar inte enbart formedlar teknisk
vérderingsinformation utan dven anvinder sprakliga och narrativa strategier for att hantera
osdkerhet kring onoterade varden. Virderingar presenteras ofta pa sétt som betonar stabilitet,
langsiktighet och professionell kontroll, samtidigt som osékerheter och negativa
virdeforandringar i varierande grad tonas ned eller kontextualiseras.

Slutsats: Studien visar att svenska investmentbolag kommunicerar vdrderingen av sina
onoterade innehav genom att kombinera etablerade varderingsmetoder med sprékliga och
narrativa strategier som syftar till att skapa fortroende och legitimitet kring viarden som saknar
marknadspriser.
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Abstract

Title: Valuation without a Market: How Investment Companies Communicate the Valuation of
Unlisted Portfolio Companies
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Research question: How do Swedish investment companies communicate the valuation of their
unlisted holdings?

Purpose: The purpose of this study is to examine how Swedish investment companies
communicate the valuation of their unlisted holdings in their annual reports.

Methodology: The study applies a qualitative content analysis of annual reports for the financial
year 2024 from five Swedish investment companies with a high proportion of unlisted holdings
(EQT, Roko, Storskogen, Ratos and Kinnevik). The analysis is based on a theoretically grounded
coding scheme used to systematically identify linguistic and narrative patterns in how valuations
are described and justified.

Theoretical perspectives: The study draws on theories of impression management and
legitimacy, focusing on how companies, through linguistic and narrative communication,
influence how valuations are perceived by external stakeholders.

Result: The results show that the annual reports do not merely convey technical valuation
information, but also employ linguistic and narrative strategies to manage uncertainty
surrounding unlisted values. Valuations are often presented in ways that emphasize stability,
long-term perspectives and professional control, while uncertainty and negative value changes
are, to varying degrees, downplayed or contextualized.

Conclusions: The study shows that Swedish investment companies communicate the valuation
of their unlisted holdings by combining established valuation methods with linguistic and

narrative strategies aimed at building trust and legitimacy in the absence of market prices.
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Begreppslista

Exit price
Det pris som skulle erhallas om en tillgang saldes pa virderingsdagen i1 en ordnad transaktion
mellan marknadsaktorer. Begreppet skiljer sig fran historiskt anskaffningsvirde och fran

foretagets egna forvantningar om framtida forséljningspris.

Finansieringsrunda
En kapitalanskaffning i ett onoterat bolag dér nya investerare gar in till en viss véirdering. Denna
véirdering anvénds ofta som referenspunkt vid efterféljande varderingar, trots att den kan vara

paverkad av forhandlingsstyrka, villkor och marknadslége.

Icke-observerbara indata
Virderingsunderlag som inte kan verifieras pa en marknad, sdsom interna prognoser,

tillvixtantaganden och riskbedomningar, vilka anvénds nér marknadspriser saknas.

Kiinslighetsanalys
En analys som visar hur ett berdknat virde fordndras om centrala antaganden, exempelvis tillvaxt

eller diskonteringsréinta, justeras, och ddrmed hur osékert vardet ar.

Substansrabatt
Nér ett investmentbolags borsvérde dr lidgre dn det redovisade virdet pa dess tillgdngar, vilket

ofta tolkas som marknadens osdkerhet eller misstro mot bolagets virderingar.

Virderingsmultiplar
Relativa virderingsmatt, exempelvis EV/EBITDA eller P/E, som anvénds for att uppskatta ett

foretags virde genom jamforelse med liknande bolag eller transaktioner. I onoterade bolag é&r

valet av jamforelseobjekt och multipel starkt tolkningsberoende.
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1. Inledning

1.1 Introduktion

Under de senaste aren har det svenska investmentbolaget Kinnevik AB blivit ett uppméarksammat
exempel pa de utmaningar som foljer nir stora delar av en portfolj bestar av onoterade innehav. I
delarsrapporten for tredje kvartalet 2024 redovisade bolaget ett substansvirde om cirka 37,4
miljarder kronor, motsvarande 132 kronor per aktie (Kinnevik, 2024a). Nér aktien handlas under
detta vérde talas det om en substansrabatt, och Kinnevik-aktien har under perioder handlats med
betydande rabatt mot substansvirdet. Flera analytiker har under hosten 2024 rapporterat en
substansrabatt pa omkring 30-34 procent, vilket speglar ett tydligt avstand mellan bolagets egna
véarderingar och marknadens fortroende (Alnvest, 2025; Kinnevik, 2024b; Swedbank, 2024).

Denna skepsis har forstirkts av omfattande nedskrivningar i flera av bolagets stérre onoterade
innehav. Under 2024 tvingades Kinnevik skriva ned vérdet pa sin investering i vardplattformen
VillageMD till noll kronor, vilket i bolagets egen kommunikation lyftes som en av de viktigaste
orsakerna till att substansvardet foll under aret (Kinnevik, 2024a; Kinnevik, 2024c; Kinnevik,
2024d; Kinnevik, 2024e; Dagens industri, 2024). Aven investeringarna i matleverans- och
dagligvaruaktoren Mathem AB har lett till omfattande vardeforluster. Utvecklingen har i flera
branschkommentarer beskrivits som en ‘“stor besvikelse”, da innehavet 1 praktiken skrivits ned

till mycket laga nivéer (Affarsvérlden, 2024; Dagens industri, 2025; Svenska Dagbladet, 2024).

Detta sker samtidigt som Kinnevik beskrivs ha en mycket stark nettokassa, omkring 8-9
miljarder kronor, vilket gor kontrasten mellan den finansiella stillningen och den stora
substansrabatten mycket tydlig. Flera beddomare har tolkat kombinationen av stor kassa,
betydande nedskrivningar av onoterade innehav och fortsatt hog rabatt som ett uttryck for en
fortroendeproblematik mellan marknaden och bolagets véirderingar (Omni, 2025a; Omni, 2025b;
Kinnevik, 2025).

Kinnevik ér langt ifrdn det enda investmentbolag som dger en stor andel onoterade tillgangar,

men fallet illustrerar ett bredare fenomen pa den svenska finansmarknaden. Investmentbolag
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spelar en central roll som dgare och kapitalallokerare, och minga av dem kombinerar noterade
innehav med stora portfoljer av onoterade bolag. For dessa onoterade innehav saknas ldpande
marknadspriser, vilket gor virderingen av dessa tillgdngar mindre tillforlitlig och mer beroende

av investmentbolagens egna bedomningar (IFRS Foundation, 2011).

Virdering av onoterade innehav regleras déarfor av langtgdende upplysningskrav i enlighet med
IFRS 13. Enligt IFRS 13 ska verkligt virde inte enbart redovisas utan dven forklaras genom
upplysningar om de metoder och antaganden som har anvints, vilket stiller hoga krav pa
transparens 1 varderingsprocessen (IFRS Foundation, 2011). Detta gor vérderingen till en
kommunikativ utmaning, dir investmentbolag behover motivera och legitimera sina

bedomningar for att upprétthalla investerares fortroende.

Kapitalmarknaden fyller en viktig funktion genom att effektivt allokera kapital mellan
investerare med placeringsbehov och foretag med kapitalbehov (Gavelin & Sjoberg, 2012).
Sveriges aktieformogenhet har dessutom oOkat kraftigt under de senaste aren, dir finansiella
bolag, sdsom investmentbolag, utgdér en betydande dgarsektor (SCB, 2025). I detta sammanhang
spelar den externa redovisningskommunikationen en central roll, eftersom kvaliteten pa den
finansiella informationen paverkar investerares beslutsunderlag och ddrmed forutsittningarna for

en effektiv kapitalallokering (Merkl-Davies & Brennan, 2007).

Mot denna bakgrund framstdr kommunikationen av vérderingen av onoterade portfoljbolag i
svenska investmentbolag som ett sdrskilt intressant omrdde, dér kraven pa transparens och
behovet av legitimitet sammanfaller pa ett tydligt sédtt. Genom att undersoka
redovisningskommunikationen kan en djupare fOrstdelse erhallas for hur vérderingarna

kommuniceras och utvecklas.

1.2 Problematisering

Forskning om vérdering av onoterade innehav priglas av den osékerhet som foljer av att dessa
tillgangar saknar en aktiv marknad. Detta problematiserar bade vérderingarnas tillforlitlighet och

deras jamforbarhet (Mathieu, 2024; Milbradt, 2012; Paleo & Maino, 2013; Power, 2010).
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Osékerheten bottnar 1 de subjektiva antaganden och bedoémningar som gors av foretagsledningen,
vilket 1 sin tur kan ge upphov till skepsis och minska virderingarnas anvéndbarhet for investerare

(Claessen, 2021; Hitz, 2007; Milbradt, 2012; Paleo & Maino, 2013).

Eftersom virderingar priglas av betydande osédkerhet blir kommunikationen kring dessa sarskilt
betydelsefull. Forskning om extern finansiell rapportering, i synnerhet arsredovisningar, visar att
bolag anvdnder olika strategier for att forma hur redovisningsinformation framstills, sa kallat
impression management (Merkl-Davies & Brennan, 2007). Bland dessa strategier ingar att
arsredovisningens ldsbarhet fordunklas vid negativa finansiella utfall (Courtis, 2004; Li, 2008).
En annan strategi dr att daliga resultat attribueras till externa faktorer medan positiva resultat
tillskrivs interna faktorer (Aerts, 2005; Staw et al. 1983; Sandell & Svensson, 2014).
Anvindning av impression management kan innebédra en risk for att kvaliteten i den finansiella
rapporteringen forsdmras och i forlingningen leda till felaktig kapitalallokering (Merkl-Davies &

Brennan, 2007).

Aven om den externa kommunikationen, sdsom &rsredovisningen, ir bade nddvindig och
anviandbar kan den alltsd vara strategiskt utformad. Trots att védrdering av onoterade innehav
priaglas av betydande osdkerhet saknas det dock forskning som specifikt analyserar hur dessa

virderingar kommuniceras i finansiella rapporter.

Eftersom vérderingen av onoterade portfoljbolag dr bdde central och svar att verifiera externt
hamnar investmentbolag i en situation dédr deras kommunikation om onoterade innehav fér stor
betydelse. De stills dirmed infdr en dubbel utmaning i sin kommunikation. A ena sidan finns ett
tydligt krav pé transparens, dér foretagen forvintas redogdra dppet for de antaganden, modeller
och osiikerheter som ligger till grund for virderingen. A andra sidan behdver kommunikationen
samtidigt utformas pé ett sétt som skapar fortroende och signalerar kontroll och kompetens i de

beddmningar som gors.

Genom att undersoka hur investmentbolag kommunicerar virderingen av sina onoterade innehav
bidrar denna studie till en fordjupad forstdelse av finansiell rapportering inom ett omrade dér

osakerhet ar sarskilt framtradande.
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1.3 Syfte

Syftet med studien dr att undersdka hur svenska investmentbolag kommunicerar véirderingen av

sina onoterade innehav i sina arsredovisningar.
1.3.1 Forskningsfriga

Hur kommunicerar svenska investmentbolag virderingen av sina onoterade innehav?

1.4 Avgriansningar

Denna studie avgrdnsas for att mojliggéra en fordjupad analys som é&r forenlig med studiens
syfte. For det forsta avgrdnsas undersokningen till svenska noterade investmentbolag. Den
geografiska avgriansningen motiveras av att dessa bolag verkar inom samma institutionella och
regulatoriska kontext, vilket bidrar till 6kad jamforbarhet i hur virderingen av onoterade innehav
regleras och kommuniceras. Investmentbolag i andra lander omfattas dirmed inte, dé skillnader 1
regelverk, redovisningspraxis och kapitalmarknadsstruktur riskerar att péaverka sévil

varderingsprocesser som sprakliga uttryck.

Studien baseras uteslutande péd arsredovisningar for rdkenskapséret 2024. Valet av ett specifikt
rikenskapsér syftar till att sikerstilla tidsméssig jimforbarhet mellan bolagen. Arsredovisningen
har valts eftersom den utgér ett centralt, reglerat och offentligt dokument dér foretag enligt
gillande regelverk forvéintas redogora for bdde viarderingsmetoder och bakomliggande
antaganden. Andra former av extern kommunikation, sdsom delarsrapporter, pressmeddelanden
eller investerarpresentationer, inkluderas inte, da dessa ofta 4r mindre omfattande, mindre

standardiserade och har andra kommunikativa syften.

Analysen avgréinsas vidare till sprakliga och narrativa beskrivningar av viarderingen av onoterade
innehav, med sérskilt fokus pa virderingar som omfattas av IFRS 13. Studien syftar inte till att
bedoma den tekniska korrektheten eller rimligheten i de redovisade vérderingarna, utan till att

analysera  hur dessa  virderingar formuleras och motiveras 1 den externa

10
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redovisningskommunikationen. = Ddrmed  genomférs ingen  kvantitativ  analys av

varderingsmodeller, indata eller finansiella utfall.

Slutligen avgrinsas studien till ett uppréttarperspektiv, dar fokus ligger pa hur foretagen sjéilva
kommunicerar sina virderingar. Studien inkluderar inte investerares, analytikers eller andra
intressenters tolkningar av informationen och undersoker inte heller interna beslutsprocesser
kopplade till viarderingsarbetet. Den teoretiska ramen begrénsas till impression management och
legitimitetsteori, med fokus pd pragmatisk och moralisk legitimitet, medan andra teoretiska

perspektiv Idmnas utanfor for att sékerstélla ett tydligt och konsekvent analytiskt fokus.

11



1.5 Disposition

Inledning

Institutionalia

Litteraturoversikt

Metod

Resultat- och analys

Diskussion

Slutsats

Forslag pa vidare studier

Sorrone, Dauti & Hariri

I detta kapitel presenteras studiens bakgrund,
problemomréde, syfte, forskningsfriga samt de

avgransningar som gors.

Hér beskrivs den redovisningsmaéssiga och
regulatoriska kontext som styr virdering av onoterade

innehav.

I detta kapitel sammanfattas relevant tidigare forskning

och den teoretiska referensram som studien bygger pa.

Hér redogors for studiens forskningsdesign, urval,

datamaterial och analysmetod.

I detta kapitel presenteras och analyseras det empiriska

materialet med stdd 1 den teoretiska ramen.

Har diskuteras resultaten i relation till studiens syfte

och tidigare forskning.

I detta kapitel sammanfattas studiens huvudsakliga

resultat och dess bidrag.

Avslutningsvis ges forslag pa framtida forskning inom

omradet.

12
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2. Institutionalia

2.1 IFRS 13 - Virdering till verkligt viarde

IFRS 13 Fair Value Measurement &r det internationella redovisningsregelverk som definierar
begreppet verkligt virde och anger hur vérdering till verkligt virde ska utforas samt vilka
upplysningskrav som stélls (IFRS Foundation, 2011). Enligt IFRS 13 definieras verkligt virde
som “det pris som skulle erhdllas vid forsdljning av en tillgang eller betalas for att 6verféra en
skuld i en ordnad transaktion mellan marknadsaktérer pd virderingsdagen ™, alltsa ett exit price
pa en fri marknad (IFRS Foundation, 2011). Virderingen utgér fran ett marknadsperspektiv, som
innebdr att foretaget ska anvdnda de antaganden som marknadsaktorer skulle anvidnda vid
prissittning under rddande forhallanden, utan att ta hénsyn till egna intentioner. Med andra ord
exkluderas fOretagsspecifika faktorer, istdllet betonas att vérderingen ska spegla hur en
oberoende part pa marknaden skulle virdera innehavet (IFRS Foundation, 2011). IFRS 13
foreskriver ocksa att foretaget ska maximera anvindningen av observerbara indata (till exempel
marknadspriser) och minimera anvindningen av icke-observerbara indata vid vérdering (Grant

Thornton, 2021).

Olika virderingstekniker &r tilldtna sa ldnge de ar rimliga och konsekventa med definitionen av
verkligt virde. IFRS 13 beskriver tre huvudsakliga ansatser, marknadsansats, avkastningsansats
och kostnadsansats, vilket i praktiken innebdr att man kan anvinda marknadsbaserade
jamforelsepriser, nuvérdesberdkningar av framtida kassafloden eller ateranskaffningsvérden
beroende pa vad som ar lampligt. Det viktiga &r att metoden och indata som anvinds reflekterar
aktuella marknadsforhédllanden for den specifika tillgangen eller skulden (IFRS Foundation,
2011).

For att 6ka jamforbarhet och transparens introducerar IFRS 13 en hierarki for verkligt virde med
tre nivaer (IFRS Foundation, 2011). Hierarkin rangordnar virderingsindikatorer efter

tillforlitlighet, dar Nivd I ar mest tillforlitlig och Nivd 3 minst. Grundregeln 4r att man ska

13
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anvinda indata frdn hogsta mdjliga nivd och bara gi nedat i hierarkin om nddvéndigt (Glimberg

& Mattelius, 2023) Nivaindelningen kan sammanfattas enligt foljande:

Niva 1: Noterade priser pd en aktiv marknad for identiska tillgangar eller skulder. Dessa
ojusterade marknadspriser, till exempel aktiekurser pd en bors, utgoér direkt verkligt virde

ndr de finns tillgdngliga (Glimberg & Mattelius, 2023).

Nivd 2: Ovriga observerbara indata for tillgingen eller skulden. Hit riknas
marknadsinformation som inte uppfyller niva 1-kriteriet, exempelvis priser fran mindre
aktiva marknader eller for liknande (men inte identiska) objekt. Varderingar pd niva 2
baseras fortfarande i hog grad pa observerbara data, men kréver ofta justeringar eller
uppskattningar for att spegla skillnader mellan jamforelseobjekt och den aktuella

tillgangen/skulden (Glimberg & Mattelius, 2023)

Niva 3: Icke-observerbara indata. Detta ar aktuellt nir ingen tillrdcklig marknadsdata
finns, vérderingen bygger d& pa foretagets egna antaganden och bedémningar. IFRS 13
stdller dock upp ramar, de interna antagandena ska motsvara de som marknadsaktorer
hade anvént i motsvarande situation (Glimberg & Mattelius, 2023). Niva 3-vérderingar
innebdr betydande osdkerhet och godtyckliga beddomningar, till exempel interna

prognoser dver kassafloden eller diskonteringsréntor, nir en aktiv marknad saknas.

Niva 1

Noterade priser pi en
aktiv marknad.

Exempel: borsnoterade
aktier.

Niva 2
Noterade priser pé aktiva marknader for identiska
eller liknande tillgangar, eller om en aktiv marknad
saknas, pé inaktiva marknader.

Exempel: obligationer utan aktiv handel, eller
fastigheter varderade utifran transaktioner i
néromrédet.

Niva 3
Anvindning av icke-observerbara och visentliga indata for tillgingen som éterspeglar
i egna den om de den en marknadsaktor skulle anvinda vid
vérderingen av tillgdngen, inklusive antaganden om risk.

Exempel: onoterade aktier i privata bolag.

Figur 1. Klassificering av varderingsnivaer i IFRS 13.

14
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2.1.1 Regelverkets roll 1 varderingen av onoterade portfoljbolag

IFRS 13 kréaver att foretag identifierar vilken hierarki-niva som anvinds for varje verkligt varde 1
balansriakningen och 1 noterna tydligt motiverar detta (IFRS Foundation, 2011). Sarskilt fokus
ligger pa niva 3, eftersom denna nivé innebér storst osdkerhet. Regelverket stéller l&ngtgdende
upplysningskrav for att 6ka insynen i niva 3-virderingar (Glimberg & Mattelius, 2023). Foretag
maste 1 sin arsredovisning beskriva vilka varderingstekniker och antaganden som anvénts for
varje nivd 3-innehav, samt i mojlig man kvantitativt uppge viktiga indata, till exempel
diskonteringsrdnta och virderingsmultiplar (IFRS Foundation, 2011). Dessutom ska effekten av
dessa vérderingar pad resultatet redovisas, och fordndringar under perioden, till exempel
orealiserade virdefordandringar, ska specificeras i en avstimning fran periodens borjan till slut

(IFRS Foundation, 2011).

IFRS 13 krdver dven en narrativ kdnslighetsanalys for nivé 3-métningar, foretaget ska kvalitativt
beskriva hur kénsligt det uppskattade virdet dr for dndringar 1 centrala antaganden, om rimliga
andringar skulle leda till ett vésentligt annorlunda viarde (IFRS Foundation, 2011). Syftet med
dessa omfattande upplysningar dr att ge ldsarna av rapporten underlag att sjdlva bedéma

trovirdigheten och rimligheten 1 varderingen (Glimberg & Mattelius, 2023).

Sammanfattningsvis etablerar IFRS 13 ett tydligt ramverk som ska sikerstilla att dven
svarviarderade onoterade tillgdngar (nivd 3) vérderas konsekvent och transparent. For
investmentbolag med onoterade portfoljbolag &r dessa regler centrala eftersom de styr hur
innehavens vérde ska berdknas och hur foretaget maste redogdra for virderingsprocessen och
osdkerheten i sina arsredovisningar. Genom IFRS 13 fir investerare och andra intressenter
ddrmed mer insyn i hur investmentbolag sétter ett virde pd innehav som saknar ett aktivt
marknadspris och hur fordndringar i dessa virden paverkar foretagets resultat (IFRS Foundation,

2011; Glimberg & Mattelius, 2023).
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2.2 Arsredovisningen som reglerat dokument och kommunikationskanal

Arsredovisningen ir ett juridiskt reglerat och offentligt dokument som utgdr kirnan i foretags
externa finansiella rapportering. 1 Sverige styrs utformningen fréimst av Arsredovisningslagen
(ARL) och kompletterande normgivning frin exempelvis Bokforingsnimnden och, for noterade
foretag, EU:s IFRS-regelverk. Arsredovisningen ska enligt ARL upprittas pa ett dverskadligt sitt
och ge en rittvisande bild av foretagets finansiella stillning och resultat (ARL 2 kap. 3 §). Kravet
pa réttvisande bild innebdr att &rsredovisningen ska innehdlla bade obligatoriska finansiella
rapporter och tilliggsupplysningar som tillsammans gor det mojligt for en extern ldsare att fa en

helhetsforstaelse av verksamhetens ekonomiska situation (FAR, 2023).

P& en grundldggande niva fungerar arsredovisningen som ett ansvarsdokument déar ledningen
berdttar for dgare och andra intressenter hur verksamheten gatt under aret. Till skillnad fran
l6pande pressmeddelanden eller delarsrapporter omfattas arsredovisningen av tydliga formkrav,
revisionsplikt och offentliggérande, vilket skapar en sdrskild legitimitet kring dess innehall. Den
ar dirmed bade en formell del av bolagets styrningsstruktur och en central informationskalla for

kapitalmarknaden (Power, 1999).

Trots att arsredovisningen é&r ett reglerat dokument innehaller den betydande delar av
icke-reglerad, narrativ information, sérskilt i forvaltningsberéttelsen och andra frivilliga avsnitt.
Denna typ av text kallas ibland f6r narrative disclosures och har i forskningen uppméarksammats
som ett viktigt komplement till de kvantitativa rapporterna, eftersom den ger féretagen mojlighet
att beskriva, forklara och kontextualisera det gdngna arets utveckling. Den narrativa delen &r inte
en neutral beskrivning av “vad som hdnt”, utan formas av foretagsledningens val av sprak,

tematik och betoningar (Beattie, 2014).

Forskning inom redovisningskommunikation visar att denna typ av texter spelar en central roll 1
hur intressenter tolkar foretagets siffror. Merkl-Davies och Brennan (2007, 2013) beskriver
arsredovisningen som en kombination mellan information och kommunikation, dér
foretagsledningen bdde informerar och samtidigt tolkar verkligheten at ldsaren. Spraket kan

dirigenom paverka hur osdkerhet, prestation och risk uppfattas. Beattie, McIlnnes och Fearnley
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(2004) lyfter vidare att drsredovisningar fungerar som komplexa kommunikationsdokument dér

bade visuella, strukturella och retoriska element bidrar till att forma l4sarens forstaelse.

Arsredovisningen fyller ocksd en viktig institutionell funktion. Den #r inte bara ett resultat av
lagkrav, utan fungerar d&ven som en normativ del i det finansiella systemet dir foretag forvéntas
upptrdda pa ett visst sitt infor sina intressenter (Meyer & Rowan, 1977). Genom att folja
etablerade rapporteringsnormer, referera till god redovisningssed och redogdra for processer och
bedomningar pa ett professionellt sétt kan foretag uppna olika former av legitimitet, som

pragmatisk och moralisk legitimitet.

I kontexten av investmentbolag och virdering av onoterade innehav spelar arsredovisningen en
sarskilt central roll. Eftersom IFRS 13 kriver omfattande upplysningar om vérderingsmetoder,
antaganden och osdkerheter, blir drsredovisningens narrativa avsnitt den priméra plats dir foretag
forklarar och motiverar vdrderingar som inte kan verifieras mot marknadsdata. Det &r ocksd hir

foretagsledningen har storst mojlighet att paverka hur investerare tolkar viarderingsprocessens

trovérdighet, riskniva och substansvérdets robusthet.
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3. Litteraturoversikt

3.1 Tidigare forskning

3.1.1 Virdering IFRS 13

Som forklarat i foregdende avsnitt om institutionalia dr vérdering av onoterade innehav till
verkligt vérde reglerad i enlighet med IFRS 13. Eftersom dessa tillgdngar saknar en aktiv
marknad baseras vérderingen pa niva 3, vilket gor varderingen 1 hog grad beroende av subjektiva

uppskattningar.

Utvecklingen av verkligt viarde har haft flera olika drivkrafter, varav en ar att normgivare dnskar
skapa en enhetlig global redovisningsprincip (Power, 2010). Detta har bidragit till att
tillforlitlighet har omdefinierats till hur vdl virdena speglar marknadens framtidsbedomningar,
vilket gor verkligt védrde relevant men ocksa sarbart eftersom det bygger pd antaganden for
tillgdngar utan en aktiv marknad. Power (2010) belyser dven den institutionella ramen som
verkligt virde verkar i, dir det inte dr den rent tekniska varderingen som &r Gverldgsen utan att

det finns en sociologisk konsensus om vad som &r accepterat som tillforlitligt.

Paleo och Maino (2013) identifierar tvd huvudproblem vid vérdering som de menar minskar
tillforlitligheten, ndmligen att marknadsdata saknas och att virderingen inte speglar
forsdljningsvardet. De menar att vdrderingar innebér stor osdkerhet dd det finns for stort
utrymme for tolkning och darfor &r i behov av tydliga forklaringar. Milbradt (2012) studerade
sarskilt nivd 3 problematik och menar att den Oppnar upp fOr resultatstyrning,
informationsfordrdjning och potentiellt manipulativa incitament, och betonar dérfor att tydliga

upplysningar kring niva 3 vérderingar dr nodvandiga.

Anvéndarperspektivet dr sérskilt relevant da véirderingen ska syfta till att ge investerare nyttig
information. Anvéndbarheten och tillforlitligheten minskar ju storre osidkerhet och antaganden de

baseras pa (Hitz, 2007). Anvindbarheten paverkas av transparens kring antaganden och kréver
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goda disclosures, det vill sdga forklarande information bakom siffrorna, for att fungera i
praktiken. Det ricker alltsd inte att bara ange vad en tillgdng &r vérderad till, utan man maste

ocksé redogora for hur man kom fram till siffran (Hitz, 2007).

Claessen (2021) intervjuade 12 analytiker 1 fastighetsbranschen som ser nivd 3 verkligt vérde
som irrelevant eftersom det baseras pé foretagsledningens bedomningar. Analytikerna litade mer
pa sina egna virderingsmetoder, som framst utgdrs av diskonterade kassafldden, och anvinde
verkligt virde mer som ett bekriftande véirde av sina egna vérderingar. I de fall dar det avviker
for mycket undersoks det vidare. Sdledes anvidnds bakatblickande finansiella rapporter enligt

denna studie som en bekriftelse eller informationskélla for framtida kassafloden.

Landsman (2007) menar déremot att virderingarna &r relevanta for investerare men kan innehélla
felaktigheter och dr beroende av vem som gor uppskattningen. Problematiken, menar han, giller
séarskilt niva 3 bedomningar, d& dessa tillgangar och skulder inte kan virderas pa en marknad och
det rader informationsasymmetri, vilket ger foretagsledningen incitament att Gvervérdera for att

pa sé sétt 6ka bonusar och strategiskt tidsanpassa nedskrivningar.

Just informationsasymmetrin dr mycket framtrddande vid niva 3 vérderingar, dér ledningen anses
ha privat information. Dérfor 4r manipulation av niva 3 virderingar en betydande oro och anses
vara den minst tillforlitliga rapporteringsnivan (Mahieux, 2024). Aven jimforbarhet, som anses
viktig inom finansiell rapportering for investerare som ska kunna jadmfora information och fatta
korrekta investeringsbeslut, forsdmras vid niva 3 vérderingar pa grund av den stora osékerheten

och risken for opportunism fran ledningen (Black et al. 2022).

Sundgren et al. (2018) undersokte fastighetsbranschens overgang fran IAS 40 till IFRS 13 och
fann att trots komplexiteten i IFRS 13 gav det mer omfattande upplysningar dn foregdende
reglering. De refererar till Verrecchia (2001), som menar att storre och mer omfattande
upplysningar minskar informationsasymmetrin. De pépekar dven att IFRS 13 ger mindre
utrymme for subjektivitet dn det tidigare regelverket, men att subjektiviteten inte &r helt
eliminerad, exempelvis eftersom ledningen sjdlv kan beddma vad som anses vara visentlig

paverkan i virderingens kénslighetsanalys. Samtidigt ifragasétter d&ven de nyttan for anvéndare,
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déd de inte fann nagon korrelation mellan de mer omfattande upplysningarna enligt IFRS 13 och
faktorer for anvindbarhet, sdsom analytikertdckning och marknadslikviditet (Sundgren et al.

2018).

Sammantaget dr informationsasymmetrin sédrskilt framtrddande 1 forskning om nivé 3 vérderingar
och leder till 6kad oro och minskad tillférlitlighet i virderingarna. Aven om tidigare forskning
betonar vikten av forklarande upplysningar bakom vérderingarna for tillforlitlighet (Hitz, 2007;
Paleo & Maino, 2013; Sundgren et al. 2018) har forskning inom detta omrade inte undersokt

upplysningarna ur ett diskursivt angreppssétt dir sjdlva kommunikationen analyseras.

3.1.2 Finansiell kommunikation

Forskning inom det narrativa perspektivet pa finansiell kommunikation 4r bred och betydelsen av
forskningsomradet forklaras bédst av Merkl-Davies och Brennan (2007, s. 1). De menar att
anvdndning av impression management undergraver kvaliteten pa finansiella rapporter och leder
till adverse capital misallocation. Med andra ord menar de att kapital kan investeras fel genom att
ldsare av finansiella rapporter blir vilseledda av det beréttande narrativet i stéllet for att ta till sig

den faktiska finansiella informationen.

De klassificerar dven tidigare forskning i tvd olika falt, dels forskning som antar att frivilliga
upplysningar dr opportunistiska och utgér impression management och dels forskning som antar
att upplysningarna faktiskt dr anvéndbara och bidrar till béttre investerarbeslut (Merkl-Davies &
Brennan, 2007). Impression management antas ha anvénts ndr frivilliga upplysningar inte

stimmer 6verens med de finansiella siffrorna (Merkl-Davies & Brennan, 2007).

Aven om den inkrementella sidan argumenterar for att lisare kan identifiera och se igenom
manipulation (Hand, 1990, refererad i Merkl-Davies & Brennan, 2007, s. 5) anser vi att den stora
mingden forskning inom impression management, som vidare presenteras i detta avsnitt, talar

for att fenomenet har betydelse.

Forskning inom impression management dr, pa grund av sin starka anknytning till agentteorin,

till stor del inriktad pa anvdndning av impression management som en respons vid krissituationer
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eller kopplat till olika negativa finansiella utfall (Merkl-Davies & Brennan, 2007). Den absolut
storsta gruppen som identifierats av Brennan et al. (2009) har undersokt syntaktisk manipulation,
dar spraket pad ndgot sétt har manipulerats for att fordunkla ldsbarheten genom att studera

relationen mellan ldasbarhet och foretagens finansiella utfall.

Att fordunkla lasbarhet forklaras av Courtis (2004) genom att ldsaren blir forvirrad av
informationen. I hans undersokning av 60 bolag i Hongkong var 30 procent av den finansiella
rapporteringen fordunklad. Han ger tre olika forklaringar till detta, antingen att uppréttaren gjort
detta medvetet for att vilseleda ldsaren, medvetet for att minska oro hos investerare, eller att flera

olika personer har skrivit den finansiella rapporten.

Clatworthy och Jones (2006) undersdkning av VD uttalanden fann att nédr det gar daligt for
foretag fAr VD-uttalandet en extra positiv ton. Attributioner ar ocksa vanligt forekommande, dér
déliga resultat tillskrivs yttre faktorer och positiva resultat tillskrivs inre faktorer (Aerts, 2005;
Staw et al. 1983; Sandell & Svensson, 2014). Foretag framhéver dven positiva aspekter och later
dem ta storre plats i sin kommunikation &n eventuella negativa aspekter (Clatworthy & Jones,
2003). Detta ér i linje med Sandell och Svensson (2014), som undersokte nio svenska borsbolag
som inte nadde upp till finansiella forvéntningar och fann att foretag i sin kommunikation

forsoker flytta fokus fran det negativa resultatet till positiva framtidsmojligheter.

En syntes av de mest forekommande impression management metoderna har gjorts av Brennan
et al. (2009), som har granskat tidigare forskning och sammanfort samtliga identifierade metoder

till ett schema avsett att anvédndas vid analys.

En kritik mot impression management forskning ar att en stor del av den har genomforts genom
kvantitativa innehdllsanalyser dér text har reducerats till kvantitativt métbar data, vilket innebér

att djupare innebord och mening i texten kan gé forlorad (Merkl-Davies & Brennan, 2007).

Exempel pa studier som tillimpat kvalitativ innehallsanalys dr Craig och Amernic (2004). De
genomforde en detaljerad analys av varje rad, s& kallad mikro diskurs, i sin undersdkning av

Enrons aktiedgarbrev och drsredovisning eftersom de ansig att detta kunde ge djupare insikter.
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Andra kvalitativa innehdallsanalyser har genomfGrts av Davison (2002) och Crowther et al.
(2006) genom att analysera motsatspar, sdsom détid och framtid, i &rsredovisningar for att pavisa
ett berittelseskapande. Sammantaget visar dessa studier att kvalitativa analyser kan ge en
fordjupad forstéelse for hur sprak och retorik anvénds i1 &rsredovisningar. Samtidigt begrénsar
den kvalitativa innehéllsanalysens detaljrikedom studiernas omfang, eftersom endast en eller ett

fatal arsredovisningar kan undersokas.

Arsredovisningen dr den mest studerade finansiella rapporten (Merkl-Davies & Brennan, 2007)
och utgdér darfor ett omfattande forskningsomrdde inom finansiell kommunikation.
Arsredovisningens lisbarhet har undersokts, och det har visats att det finns ett samband mellan
lisbarhet och fOretagens prestation, dir foretag som presterar béttre har mer ldsbara
arsredovisningar (Li, 2008). Arsredovisningen ir inte enbart en objektiv redovisning av det
gangna dret utan fungerar ocksd som en beréttelse dar foretag signalerar sina framtidsambitioner

for att bygga fortroende och legitimitet (Sandell et al. 2020).

Tidigare studier om impression management och drsredovisningar syftar till att 6ka ldsarens
forstaelse for hur foretag kommunicerar sina finansiella resultat, men en viktig aspekt av
impression management forskning &r att den ar fokuserad pa upprittarens sida (Brennan et al.
2009; Merkl-Davies & Brennan, 2007). Detta innebér att &ven om vissa impression management
metoder kan identifieras sidger det inget om huruvida metoderna faktiskt har paverkat lasaren, om

inte detta har undersokts.

3.2 Teoretisk referensram

3.2.1 Impression management

En definition av impression management ar: “a field of study within social psychology studying
how individuals present themselves to others to be perceived favourably by others.”

(Hoogiemstra, 2000, s. 60, refererad i Merkl-Davies & Brennan, 2007, s. 3).
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En annan definition &r: “the process by which individuals attempt to control the impressions of

others” (Leary & Kowalski, 1990, s. 34, refererad i Brennan et al. 2009, s. 790).

Ovanstdende definitioners innebord r att det finns bakomliggande intentioner dir uppréttaren

medvetet forsoker kontrollera det intryck som férmedlas.

Den teoretiska grunden som forskning inom impression management domineras av &r
agentteorin och innebdr att forskningen antar att de som uppréttar finansiell rapportering drivs av
egenintressen och utnyttjar den informationsasymmetri som finns (Merkl-Davies & Brennan,
2007). Detta dr grunden till det som bendmns “obfuscating-hypothesis” och utgér fran att en
ledning inte dr neutral 1 sin kommunikation (Courtis, 1995, refererad i Brennan et al. 2009, s.

790; Courtis, 1998, refererad i Merkl-Davies & Brennan, s. 7).

Brennan et al. (2009, s. 794—797) har sammanfattat tidigare forskning och identifierat sju olika
metoder som anvidnds for impression management, och dessa dr: “Syntactic manipulation”,
“Rhetorical ~ manipulation”,  “Attribution”, “Thematic = manipulation”,  “Selectivity”,

“Visual/presentation effects” och “Performance comparisons”.
Nedan foljer en beskrivning av varje metod.

Den syntaktiska manipulationen avser manipulation av ldsbarheten och handlar om hur
latt en text kan forstas, ofta mitt genom sprakliga faktorer som meningsldngd och antal

stavelser. Syftet &r att uppskatta svéarighetsgraden i ldsbarheten for l4saren (Brennan et al.

2009, s. 795).

Den retoriska manipulationen innebdr att forsoka paverka genom metaforer eller

liknande med syfte att dolja negativa resultat (Brennan et al. 2009, s. 795).

Genom attributioner tillskrivs positiva resultat interna faktorer och negativa resultat

externa faktorer som ledningen inte kunnat pdverka (Brennan et al. 2009, s. 796).

Tematisk manipulation sker genom anvéndning av positiva och negativa ord och teman

for att styra ldsarens intryck (Brennan et al. 2009, s. 796).
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Selektivitet innebér att ge mer utrymme at positiva delar och exempelvis jimfora dem
med svagare benchmark for att framstélla foretaget i bista mdjliga ljus (Brennan et al.

2009, s. 796).

Med visuell presentation kan foretag med hjélp av visuella tekniker, sdsom rubriker,
punktlistor eller firg, géra utvalda delar mer framtridande. Aven upprepning av
information eller forstirkning med starka ord utgor visuell presentation (Brennan et al.

2009, s. 797).

Genom performance comparisons kan foretag fa sina egna siffror att framstd som béttre
genom att medvetet jimfora dem med samre jamforelsepunkter (Brennan et al. 2009, s.

797).

Brennan et al. (2009) sammanstillning ar ett resultat av kritik frdn Beattie et al. (2004) mot
impression management forskning, som menar att forskningen vanligtvis dr endimensionerad
och fokuserar pa en specifik metod i taget och darfor inte fingar helheten i1 foretagens narrativa
upplysningar, vilka kan vara mer komplexa. Genom att sammanstélla samtliga metoder och
dessutom genomféra en egen undersokning av fyra av dem, dir de fann att samtliga var
forekommande, visar Brennan et al. (2009) att flera olika tekniker for impression management

kan anvindas parallellt.

3.2.2 Legitimitetsteori

Berkin et al. (2025, s. 1952) menar att det finns en stark koppling mellan impression
management och legitimitetsstrategier, didr man 1 bada fallen 4gnar sig 4t “perception
management”. [ deras undersokning av CFO brev fann de att foretag i kénsliga branscher

kommunicerar mer formellt och analytiskt for att skydda sin legitimitet och undvika kritik.

Foretag anvénder dven sina arsredovisningar for att bdde forklara sin verksamhet och samtidigt
forsoka stirka sin legitimitet infor omvirlden (Ogden & Clarke, 2005; Deegan, 2002). Denna
koppling mellan impression management och institutionell teori gors dven av Elsbach (1994),

som studerade hur verbala accounts, redogorelser, anvinds vid en kris. Han fann att legitimitet
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skyddas bdst genom erkidnnande av misstag 1 kombination med hénvisning till
institutionaliserade egenskaper och kopplar dirmed samman forstaelsen av redogorelser med

bade impression management och institutionella teorier.

Suchmans (1995) syntes av litteratur inom legitimitet utgér grunden for det som kallas
legitimitetsteori och beskriver tre olika former av legitimitet samt redogér for olika
legitimitetsstrategier. Enligt honom finns tre typer av legitimitet, pragmatisk legitimitet, moralisk

legitimitet och kognitiv legitimitet.

Legitimitet 4r en social konstruktion som &r beroende av en kollektiv publik. Att besitta
legitimitet innebdr att den kollektiva publiken accepterar organisationens &vergripande
beteendemdnster (Suchman, 1995, s. 574). Han menar dven att legitimitet dr generaliserad och
beroende av en historik av héndelser, vilket innebér att en enskild hdndelse inte kan gora att en

organisation gar fran att vara legitim till att bli icke legitim.

Den pragmatiska legitimiteten baseras pa forutsedda egenintressen hos de ndrmaste
intressenterna och ses dédrfor som en form av utbyteslegitimitet, dér legitimitet skapas genom att
intressenternas egenintresse tillgodoses (Suchman, 1995, s. 578). Den moraliska legitimiteten,
till skillnad fran den pragmatiska med egenintresse och utbyte i fokus, skapas genom att vidja till
det som socialt konstruerat uppfattas som “det ritta att géra”, med samhillets védlbefinnande i
fokus (Suchman, 1995, s. 579). Han pdpekar dock att den inte dr helt fri frdn egenintressen,
eftersom publikens egenintresse ofta paverkar det som samhéllet i sin tur uppfattar som “rétt”.
Organisationer kan ddrmed framhédva sig sjdlva som moraliskt handlande samtidigt som de har
underliggande egenintressen (Suchman, 1995, s. 579). Den kognitiva legitimiteten baseras pa
kognitiv igenkdnning och tar sig uttryck i tvd former, den s& kallade “tar for givet” och

begriplighet (Suchman, 1995, s. 582).

Sammanfattningsvis kan skillnaden mellan de tre formerna forklaras av att den pragmatiska och
moraliska legitimiteten bygger pa diskursiv interaktion, medan den kognitiva inte gor det
(Suchman, 1995, s. 585). Detta innebér att organisationer kan vinna pragmatisk eller moralisk

legitimitet genom att delta i diskursiva dialoger, men ju mer man ror sig fran den pragmatiska till
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den moraliska och vidare till den kognitiva, desto svérare dr legitimiteten att uppnd, samtidigt

som den blir starkare (Suchman, 1995, s. 585).

Att upplysningar fungerar som legitimeringsverktyg har dven pavisats av Cho och Patten (2007),
som fann att fOretag med svagare miljoprestationer tenderar att limna mer omfattande

miljéupplysningar for att forsoka uppratthalla legitimitet gentemot intressenter.

Olika legitimitetsstrategier tillimpas 1 den externa kommunikationen som organisationer har med
sina intressenter, men de ser olika ut beroende pa vilken form av legitimitet som efterstrivas
(Suchman, 1995). Vidare menar Deegan (2002) att det d&r genom information 1 arsredovisningar
och andra offentliga dokument som foretag kan paverka sin legitimitet. Han understryker dock
att foretagsledare har en subjektiv uppfattning om sin legitimitet, vilket i sin tur styr om och
vilka legitimitetsstrategier de véljer att tillimpa. Att upprétthalla legitimitet anses vara littare dn
att erhalla eller reparera legitimitet, och olika strategier krdvs darfor beroende pd om

organisationen redan har etablerad legitimitet eller inte (Suchman, 1995).
3.2.3 Tillampning

Investmentbolagens upplysningar om virdering av sina onoterade innehav i enlighet med IFRS
13 niva 3 utgdr inte 1 sig en kris eller nddvindigtvis ett negativt finansiellt utfall som kridver en
respons i form av impression management, sdsom tidigare forskning i huvudsak har fokuserat pd
(Merkl-Davies & Brennan, 2007). Daremot anser vi att denna typ av vérdering, som praglas av
osdkra bedomningar pd grund av subjektiva uppskattningar (Landsman, 2007; Mahieux, 2024;
Milbradt, 2012), inte kan betraktas som neutrala upplysningar fria fran paverkan frén
foretagsledningen, givet den informationsasymmetri som rdder mellan foretagsledning och
lasare. Detta kan darfor ge upphov till kommunikationsmetoder dér foretagen inte enbart
upplyser om verkligt virde 1 enlighet med IFRS 13, utan dven forsoker legitimera och forsvara
sina virderingar. Vi ansluter oss dérfor till forskning inom impression management med
agentteorin som utgangspunkt for att undersoka detta och besvara vér frigestdllning om hur

investmentbolag kommunicerar sina onoterade innehav.
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For att kunna identifiera anvdndningen av impression management utgér vi fran de sju metoder
som Brennan et al. (2009) har identifierat i tidigare forskning. Att anvinda metoder som redan
har faststéllts i tidigare forskning innebér att denna studie vilar pa en vélgrundad teoretisk bas.
De sju metoderna erbjuder en vigledande ram for att identifiera olika tillvigagéngssétt vid
upplysning av vérderingsmetoder, och genom att inte begrénsa oss till en enskild metod kan vi

fdnga en mer heltickande bild i var undersokning.

Tillforlitligheten i virderingar dr en central fraga inom forskningen om IFRS 13 niva 3 (Hitz,
2007; Landsman, 2007), vilket gor legitimitetsteorin relevant for denna studie, eftersom
foretagsledningar genom sina upplysningar kan kommunicera vérderingar pa ett sitt som syftar
till att uppfattas som legitima. Med stdd i tidigare forskning som foresprakar en kombination av
impression management och institutionell teori (Berkin et al. 2025; Elsbach, 1994; Ogden &
Clarke, 2005) kan vi tillfora ytterligare en dimension av forstaelse genom att dven tillimpa
legitimitetsteori. Detta gors genom att fokusera pa pragmatisk och moralisk legitimitet, vilka &r

de tva former som kan péverkas genom extern kommunikation (Suchman, 1995).

Genom att kombinera dessa teorier blir det mdjligt att undersoka hur investmentbolag inte bara
anvinder impression management fOr att styra intressenters intryck, utan ocksé hur de kan vinna
eller stirka legitimitet i samband med upplysningar om virderingen av sina onoterade innehav.

Dérigenom bidrar denna studie till forskningsomradet om finansiell rapportering och dess

forstaelse.
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4. Metod

4.1 Forskningsdesign

For att uppna syftet med studien, dér vi undersoker hur investmentbolag sprékligt kommunicerar
virderingen av onoterade innehav i arsredovisningen, har vi valt ett kvalitativt angreppssétt. En
kvalitativ metod dr mest ldmpad eftersom studiens fokus ligger péd att analysera och tolka
textuella formuleringar snarare dn att méita kvantitativa samband (Bryman & Bell, 2017). Valet
av metod motiveras dven av den kritik som riktats mot impression management forskning, dir en
stor del av tidigare studier har baserats pd kvantitativa innehéllsanalyser, vilket riskerar att

forlora innebdrd och kontext (Merkl-Davies & Brennan, 2007).

Studien genomfdrs med hjdlp av en kvalitativ innehéllsanalys. Detta angreppssitt mojliggor en
systematisk analys av hur virderingsinformation uttrycks i arsredovisningar med stdd av ett
forutbestimt kodningsschema (Bryman & Bell, 2017). Aven Funck och Karlsson (2021) betonar
att ett kodningsschema skapar tydliga riktlinjer och minskar risken for slumpméssiga eller
godtyckliga tolkningar. Eftersom studiens syfte inte &r att brett identifiera
kommunikationsstrategier utan att analysera specifika monster 1 hur virderingar formuleras ar en

teoretiskt grundad innehallsanalys den mest lampliga metoden.

Eftersom vérderingsprocessen for onoterade innehav regleras i IFRS 13 och foretag dr skyldiga
att redogora for sina modeller, antaganden och osdkerheter (IFRS Foundation, 2011) é&r
drsredovisningen det material som ir mest forenligt med studiens syfte. Arsredovisningen ir ett
reglerat externt finansiellt dokument (FAR, 2023) men fungerar &ven som en central
kommunikationskanal mellan foretag och intressenter och innehaller ofta mer sprikliga
resonemang an vad som krivs enligt lag (Beattie, 2014; Power, 1999), vilket gor den sérskilt

relevant for att studera kommunikativa strategier.

Da studien inte syftar till att undersoka fOrdndringar Over tid avgridnsas materialet till

arsredovisningar for rdkenskapsiret 2024. Denna avgriansning gOr materialet hanterbart och
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sdkerstéller jamforbarhet mellan bolagen. Vid analysen har hela drsredovisningen for respektive
bolag genomgatts i sin helhet. Detta inkluderar savél obligatoriska som frivilliga narrativa
avsnitt, saisom VD ord, forvaltningsberittelse, beskrivningar av portfoljbolag och investeringar
samt finansiella noter kopplade till vardering av verkligt virde. Fokus 1 analysen har legat pd de
textavsnitt diar viarderingen av onoterade innehav explicit eller implicit behandlas, medan 6vriga

delar endast har beaktats i den mén de haft relevans for studiens syfte.

Studien avser inte att bedoma riktigheten i foretagens vérderingar eller de tekniska antaganden
som ligger bakom dem. I enlighet med syftet analyseras 1 stéllet spradket som anvénds for att
beskriva och motivera viarderingarna. Detta innebér att fokus ligger pad det kommunikativa plan
som dr centralt for hur foretag skapar tydlighet, trovérdighet och legitimitet i redovisningen av

onoterade innehav.

4.2 Urval

For att kunna besvara forskningsfragorna har ett mélstyrt urval gjorts i form av ett sekventiellt
kriterieurval. Detta innebér att urvalet inte dr slumpmassigt utan baseras pa i forvig definierade
kriterier som &r direkt kopplade till studiens syfte (Bryman & Bell, 2017). I denna studie utgors
kriterierna av att bolagen ska vara svenska investmentbolag och ha en betydande andel onoterade
innehav, eftersom just dessa foretag 1 storre utstrackning behdver motivera sina virderingar och

diarmed tillhandahaller de narrativa beskrivningar som studien syftar till att analysera.

Bolag Marknadsvirde 1  Andel onoterat>  Utesluten/Inkluderad K
Investor (INVE) 984 036 MSEK 27,0% | Utesluten Lég andel onoterade innehav.
EQT 403 880 MSEK 100,0% | Inkluderad Hela portfoljen bestar av onoterade innehav.
Industrivdrden (INDU) 171 269 MSEK 0,0% |Utesluten Saknar onoterade innehav.

Tvédelad portf6lj; industriportfoljen omfattar >200 onoterade bolag och ér darfor

Latour (LATO) 144 412 MSEK 61,1% | Utesluten metodologiskt svér att analysera.
Lundberg (LUND) 124 496 MSEK 22,0% | Utesluten Lag andel onoterade innehav.
Roko (ROKO) 25 782 MSEK 100,0% | Inkluderad Hela portfoljen bestar av onoterade innehav.
Kinnevik (KINV) 24765 MSEK 95,0% |Inkluderad Mycket hog andel onoterade innehav.
Bure Equity (BURE) 19 035 MSEK 50,0% | Utesluten Andelen onoterat bedomdes for 14g i relation till studiens syfte.
Storskogen (STOR) 18 967 MSEK. 100,0% | Inkluderad Hela portfoljen bestar av onoterade innehav.
Ratos (RATO) 12 236 MSEK 100,0% | Inkluderad Hela portfoljen bestar av onoterade innehav.
1 Kalla: Avanza (2025-11-28)
2 Respektive bolags arsredovisning for rikenskapséar 2024.

Figur 2. Oversikt 6ver marknadsvirde och andel onoterade innehav for urvalet av investmentbolag.
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Urvalet bestdr av fem investmentbolag: EQT, Réko, Storskogen, Ratos och Kinnevik. Som
framgar av figur 2 har dessa bolag en mycket hog exponering mot onoterade tillgangar, med
andelar mellan 95 och 100 procent. EQT, Roko, Storskogen och Ratos utgérs samtliga till 100

procent av onoterade innehav, medan Kinnevik har en onoterad andel om 95 procent.

Flera andra stora investmentbolag exkluderades da de inte uppfyllde urvalskriterierna. Investor
(27 %), Lundbergs (22 %) och Bure Equity (50 %) har en for 14g andel onoterade innehav for att
studien ska kunna analysera vérderingskommunikationen pa ett meningsfullt sétt. Industrivirden
(0 %) exkluderades helt, da bolaget enbart har noterade innehav. Latour (61,1 %) uteslots, dven
om andelen ar relativt hog, eftersom dess portfolj bestar av dver 200 onoterade rorelsedrivande
bolag, en portfoljstruktur som avviker markant fran Gvriga investmentbolag och dédrmed skulle

forsvara jamforbarheten.

Det slutliga urvalet dr dirmed strategiskt sammansatt for att mojliggora en djupgéende analys av
hur investmentbolag med hdg exponering mot onoterade tillgangar sprakligt beskriver och
motiverar sina vérderingar i1 arsredovisningen. Urvalet skapar en hog grad av relevans och

jamforbarhet mellan fallen och &r vél anpassat till studiens syfte och forskningsfrigor.
4.3 Litteratursokning

Litteraturoversikten har haft sin utgangspunkt i den litteratur som introducerats under tidigare
universitetskurser och som bedémts som sarskilt relevant for denna studie. Dessa grundartiklar
har fungerat som en teoretisk bas for att identifiera ytterligare forskning inom respektive omrade.
Arbetssittet innebar att vi dels foljde artiklar som refererats 1 dessa texter, dels sokte efter andra

publikationer av samma forfattare och dels genomforde egna databassokningar.

Nér vi genomforde egna databassokningar anviande vi frimst Lunds universitets sokmotor Finn,
kompletterat med Google Scholar och Emerald Insight for att hitta fulltexter. Soékorden
utformades utifran centrala begrepp i vara grundartiklar och dérefter utokades de i takt med att vi
identifierade nya relevanta teman. S6kord som anvénts dr bland annat “impression management”

(49 762 tréffar), “narrative disclosures” (14 897 tréffar), “annual report impression
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management” (618 triffar), “selective disclosure” (10 420 tréffar), “legitimacy” (293 217
traffar), “legitimacy theory” (52 312 tréffar), “legitimacy AND accounting” (6 327 triffar),
“IFRS 13” (2 891 tréiffar) och ‘fair value accounting” (12 804 tréffar). Traffarna filtrerades

dérefter pa vetenskapliga artiklar och relevans for studiens fokus.

Den storsta delen av litteraturen om impression management identifierades genom en
kombination av databassdkningar och citeringskedjor. Utifrdn grundartiklar som Merkl-Davies
och Brennan (2007; 2013; 2017) foljde vi bade deras referenslistor och artiklar som citerat dem,
vilket ledde vidare till centrala studier sdsom Aerts (2005), Clatworthy och Jones (2006), Li
(2008), Brennan, Guillamén-Saorin och Pierce (2009) samt Staw et al. (1983). Pa motsvarande
satt anviandes sOkningar och citeringskedjor for att identifiera litteratur om legitimitet, dar
Suchman (1995) framtrddde som den mest betydande kéllan och aterkom i flera av de traffar som

1dentifierades.

Sokningar relaterade till vardering och IFRS 13 genomfordes for att skapa forstéelse for den
redovisningsmaéssiga kontexten kring nivd 3 tillgdngar och den osdkerhet som kénnetecknar
verkligt viarde bedomningar. Detta kompletterade litteraturen om spréakliga strategier, da det
tydliggjorde vilka vérderingsméssiga fOrutsdttningar som foretagen behdver forklara och

kommunicera i sina arsredovisningar.
4.4 Kodningsschema

For att kunna genomfora den kvalitativa innehallsanalysen pa ett systematiskt och transparent
satt har vi utformat ett kodningsschema som 4terfinns i figur 3. Kodningsschemat fungerar som
en “Oversittningsnyckel” mellan véar teoretiska referensram och det empiriska materialet och

anger vilka typer av sprakliga och narrativa monster vi soker efter i drsredovisningarna.

Koderna har utvecklats deduktivt, det vill sdga utifrdn tidigare forskning om impression
management i finansiell rapportering, bland annat Brennan et al. (2009), Aerts (2005), Li (2008),
Clatworthy och Jones (2006) samt Merkl-Davies och Brennan (2007, 2013), samt var teoretiska
utgangspunkt i legitimitetsteori (Suchman, 1995). Utgangspunkten har varit att identifiera de
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strategier som 1 tidigare studier visat sig centrala ndr foretag forsoker péverka hur intressenter

uppfattar resultat, risk och osdkerhet, och att anpassa dessa till den kontext vi studerar, det vill

sdga hur investmentbolag sprakligt beskriver virderingen av sina onoterade innehav.

Kodningsschemat bestar av atta huvudkategorier: (1) Ton och retorik, (2) Tematisk selektion, (3)

Lasbarhet, (4) Visuell och strukturell manipulation, (5) Jamforelser, (6) Attribution, (7)

Pragmatisk legitimitet samt (8) Moralisk legitimitet. Varje kod innehéller en kort beskrivning,

indikatorer (“vad vi letar efter”), exempel pé typiska formuleringar samt teoretisk grund. Nedan

presenteras och motiveras varje kod narmare.

Kod

Vad vi letar efter

Exempel

Teoretisk grund

Ton och retorik

Sprikliga val som formedlar
optimism, forstiirker positiva
aspekter eller tonar ned negativa
hindelser.

som

5 i ctt mer positivt ljus dn
vad resultatet antyder, inklusive mildrande fraser eller dverdriven optimism.

“Portfoljen stabilt trots ingar”,
“Vi star starka infor framtiden”,
“God utveckling under aret.”

Brennan et al. (2009);
Clatworthy & Jones (2006)

Selektiv framhiivning av positiva
aspekter och nedtoning eller

“Fortsatta framsteg inom flera av véra tillviixtbolag.”
“Vi ser god potential framt™ (utan tydlig information om negativa
utfall).

utelimnande av negativa At foretaget ger storre utrymme at positiva va eller Lénga positivt laddade stycken foljt av en kort mening om svag
hindelser i vérderi idsutsikter, samtidigt som i om ivningar, risker cller osikerhet  [utveckling. Brennan et al. (2009); Merkl-
Tematisk selektion _|i i ges mindre plats, placeras i slutet av texten eller f mer svagt. vid diliga resultat Davies & Brennan (2007)

Anvéndning av komplext,
tekniskt eller onddigt avancerat

“Virderingen bascras pa en flerfaktorsmodell med justerade
. e cimtor och icke-lincd o

“Kassaflodesprognoserna har anpassats utifrin scenarioanalysens

sprik som gor viktade utfall.”
viirderingsinformationen svérare |Onédigt linga och tita meningar, Vi utan forklaring eller | “Den interna virderingsmodellen tar héinsyn till ett antal komplexa | Li (2008); Brennan et al.
Lisbarhet for lasaren att tolka, j modeller som gor att oséikerhet eller negativa utfall framstar som mer svargri i » (2009)
Placering av positiv information i bérjan av avsnitt, framtridande grafer for uppvéirderingar, firgval
Anvindning av layout, placering, |eller design som ger ett positivt intryck samt avsaknad eller nedtoning av visuella element vid Diagram som visar virdedkningar men inga grafer for nedskrivningar.
rubriker for att framhéva positiva |nedskrivningar eller osdkerhetsrelaterad information. Rubriker som “Stark utveckling i portfoljen” medan negativa
virderingsutfall och tona ned Fina diagram eller bilder for positiva resultat uppgifter placeras ligre i texten.
negativa aspekter i presentationen | Mindre synliga eller avskalade presentationer av negativa siffror Positiva siffror markeras grafiskt, medan negativa presenteras neutralt |Brennan et al. (2009); Beattie
Visuell/strukturell |av onoterade innehav. Rubriker som forstirker positiva budskap i brodtexten. (2014)
Anviindning av selektiva eller | Att foretaget viljer jamforelser som far vérderingama eller portfoljens utveckling att se biittre ut.
fordelaktiga jamforelser for att | Det kan handla om att jamfora sig med en period eller ett index dir foretaget presterar starkt, eller
framstilla virderingarna av att undvika jamforelser som skulle fa resultatet att framsta som svagt. Ett vanligt exempel r att lyfta | “Foretagets virdeutveckling var starkare dn det europeiska small-cap-
portfolibolag eller portfolj fram & ion mot ett smalt eller att jimfora med ett 4r som redan var ovanligt indexet.” Brennan et al. (2009); Merkl-
utveckling pa ett mer positivt sitt |daligt. “Jamfort med fo ar ser vi en tydlig forbittri Davies & Brennan (2007)
Nir foretaget tar at sig éran for
positiva resultat men forklarar Formuleringar dér bra utveckling forklaras som ett resultat av ledningens beslut, medan “Den positiva utvecklingen ér ett resultat av vart aktiva
negativa resultat med externa ivningar eller svagare vérderii forklaras med saker som marknadslage, inflation, rantor virdeskapande.” Aerts (2005), Staw et al.
Atribution faktorer. eller geopolitik. “Nedgingen beror frimst pé det » (1983)
Pragmatisk Ses som en form av utbyteslegitiimitet baseras pa "publikens" egenintresse. Betoning pa hur
legitimitet i kan friimjas. "avkastning", "utdelning" - som spelar pa vad vinner. Suchman (1995)
Konformerar till det som &r moraliskt riitt och accepterat av samhiiller: den gemensamma publiken, |"den ritta v ", " den ritta jimfo; -
som i detta fall ir de som ir intresserade av virdering av onoterade innehav. For att fi moralisk spelar pa att riitta metoder har anviints for viirdering med antigen
Moralisk legitimitet |"Det riitta att gora" legitimitet far de inte sticka ifrdn branch praxis. i omnis eller vad som ér vanligt vid vérdering. |Suchman (1995)

Figur 3. Kodningsschema for analys av narrativa varderingsbeskrivningar.

I analysarbetet har textavsnitt dir varderingen av onoterade innehav behandlas identifierats och

kodats utifrdn det framtagna kodningsschemat. Kodningen har darmed utgétt frdn om och hur

spréket kan forstds som uttryck for impression management i relation till osdkerhet och

legitimitetsbehov kopplade till onoterade innehav.
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4.4.1 Ton och retorik

Den forsta koden, Ton och retorik, tingar sprakliga val som gor att varderingen eller innehavets
utveckling framstar som mer positiv dn vad resultaten i sig antyder, eller déar negativa hiandelser
formuleras péd ett mildrande sdtt. Brennan et al. (2009) beskriver detta som “rhetorical
manipulation”, det vill sdga hur ordval, formuleringar och stil anvénds for att forstdrka positiva
budskap och dimpa negativa. Clatworthy och Jones (2006) visar pé liknande sétt att foretag med

svagare prestationer tenderar att anvdnda en mer optimistisk ton 1 sina VD uttalanden.

For var studie dr denna kod anvédndbar eftersom vérderingen av onoterade innehav bygger pé
bedomningar och antaganden. I sddana situationer blir det extra viktigt for foretagen att framsté
som stabila, professionella och ldngsiktiga. Genom att identifiera positivt laddade uttryck som
“stabil utveckling”, “stark portfol}” eller “god potential framat” kan vi undersoka om
investmentbolagen anvinder ton och retorik for att skapa ett mer fordelaktigt intryck av

vérderingsarbetet dn vad osdkerheten egentligen tillater.

4.4.2 Tematisk selektion

Tematisk selektion avser hur foretaget véljer vilka hiandelser, bolag och aspekter som lyfts fram
respektive tonas ned i den narrativa beskrivningen. Brennan et al. (2009) bendmner detta som
“thematic manipulation”, det vill séiga att betona positiva teman och samtidigt minska fokus pé
negativa eller kinsliga delar. Merkl-Davies och Brennan (2007) diskuterar pd liknande sitt
“selektiva disclosures”, dir framgangar far stort utrymme medan exempelvis nedskrivningar

eller betydande risker ges begrdansad synlighet.

Att inkludera tematisk selektion som kod &r viktigt eftersom vért syfte dr att forstd hur
investmentbolag kommunicerar virderingen av onoterade innehav, inte enbart vilka virden som
redovisas. Genom att studera hur foretagen beskriver sina innehav kan vi se om positiva delar
ges storre utrymme. Det kan exempelvis handla om att framgéingsrika portfoljbolag, tillvixtcase
och goda framtidsutsikter presenteras mer utforligt, medan information om vérdeminskningar,

osdkerhet eller svaga bolag hanteras mer kortfattat eller placeras senare i texten. Pa sa sitt kan vi
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analysera om bolagen anvinder sitt berdttande for att styra ldsarens fokus bort frén potentiellt

legitimitetshotande information.

4.4.3 Lasbarhet

Koden ldisbarhet fangar situationer dir spraket blir onddigt komplext, tekniskt eller
svartillgéngligt. Li (2008) visar att foretag med sdmre resultat tenderar att producera mer
svérldsta arsredovisningar och tolkar detta som ett uttryck for “obfuscation”, vilket innebér att
negativ information skymmas genom spraklig komplexitet. Brennan et al. (2009) lyfter ocksé

fram “readability” som en mgjlig impression management strategi.

I denna studie dr denna kod sérskilt relevant eftersom virderingen av onoterade innehav ofta
beskrivs genom modeller, antaganden och scenarier. Ndr vérderingsavsnitt priglas av ldnga
meningar, avancerade begrepp och tekniskt svara modeller utan tydliga forklaringar kan det gora
det svarare for ldsaren att genomskdda osdkerhet eller negativa utfall. Genom att koda sddana
textdelar som lésbarhetsrelaterad impression management kan vi diskutera om komplexiteten 1

spréket kan fungera som en barridr mot insyn 1 foretagens virderingsprocess.

4.4.4 Visuell och strukturell manipulation

Med visuell och strukturell manipulation avser vi hur layout, rubriker, tabeller, diagram och
placering av information anvinds for att forstirka positiva budskap och gora negativa aspekter
mindre framtrddande. Brennan et al. (2009) diskuterar hur visuella och strukturella angreppssétt
kan anvindas for impression management, medan Beattie (2014) betonar betydelsen av visuella

inslag och textstruktur 1 narrativ redovisning.

For var studie innebdr detta exempelvis att grafer och tabeller anvdnds for att illustrera
virdedkningar eller “starka” portfoljbolag, medan nedskrivningar eller 6kad osdkerhet saknar
motsvarande visuella forstdrkning och endast ndmns i den 16pande texten. Genom att koda
sddana monster kan vi analysera om den visuella och strukturella utformningen av

arsredovisningen bidrar till att skapa ett mer positivt helhetsintryck av vérderingen av de
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onoterade innehaven, vilket kan kopplas till béde impression management och

legitimitetsstrivanden.

4.4.5 Jamforelser

Koden jdmforelser fokuserar pa hur foretag anvander olika typer av jamforelser for att framstélla
virderingar eller portfoljutveckling pa ett fordelaktigt sitt. Brennan et al. (2009) beskriver
“performance comparisons” som en dterkommande strategi dér foretag viljer referenspunkter
som fir den egna prestationen att framstd som stark. Merkl-Davies och Brennan (2007)

S ¢

diskuterar likasd “selektiva jimforelser 1 narrativa disclosures”.

I var studie kan detta handla om att investmentbolaget jamf{or portfoljens utveckling med ett visst
index, en bransch eller en tidsperiod ddr bolaget vet att det presterar relativt vil, eller att det
betonar en forbéttring 1 forhallande till ett ovanligt svagt foregdende ar. Genom att koda sadana
formuleringar som jamforelsebaserad impression management kan vi underséka om bolagen
aktivt anvinder jamforelser for att legitimera sina viarderingar av onoterade innehav och framsté

som framgangsrika trots osékerhet eller negativa utfall.

4.4.6 Attribution

Den sjitte koden, attribution, fangar hur foretaget forklarar orsaker till positiv eller negativ
utveckling. Staw, McKechnie och Puffer (1983) visar att organisationer ofta uppvisar en “self
serving bias”, dir framgang kopplas till interna faktorer och misslyckanden till externa. Aerts
(2005) vidareutvecklar detta i en redovisningskontext och beskriver hur “attributional framing”

anvénds i foretags narrativ for att skydda ledningens image.

I relation till vart syfte &r attributionskoden viktig eftersom vérdeforandringar i1 onoterade
innehav ofta kriver forklaringar. Nér positiva vardefordndringar kopplas till uttryck som “vért
aktiva vardeskapande” eller “vér langsiktiga strategi”’, medan nedskrivningar forklaras med
“marknadens utmanande ldge” eller “makroekonomiska faktorer”, tyder detta pad impression

management. Genom att identifiera detta monster kan vi analysera hur investmentbolagen arbetar
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sprakligt for att uppréatthalla legitimitet kring sina virderingsbeslut trots osidkerhet och potentiella

legitimitetsrisker.
4.4.7 Pragmatisk legitimitet

Koden pragmatisk legitimitet handlar om att organisationen framstiller sig som virdeskapande
for sina intressenter, det vill séga att den agerar i publikens egenintresse. Enligt Suchman (1995)
bygger denna legitimitetstyp pa publikens uppfattning om att organisationens handlingar pa
nagot sdtt gynnar dem sjilva, exempelvis genom avkastning. I vér studie blir detta relevant da
investmentbolag kan formulera vérderingsinformationen om onoterade innehav pa ett sitt som
betonar hur deras arbete skapar virde for aktiefigarna, dven nér de underliggande resultaten ar

osakra.

Vid kodningen soker vi dirfor efter hur vérderingsprocessen beskrivs och motiveras i text,
sdrskilt genom formuleringar som signalerar struktur, professionalitet och kontroll 1 virderingen
av onoterade innehav. Detta kan exempelvis uttryckas genom betoning av etablerade
varderingsmodeller, en enhetlig tillimpning av dessa eller tydliga resonemang kring de
beddmningar som ligger till grund for vérderingen. Sddana formuleringar kan enligt Suchman
(1995) forstas som strategier fOr att signalera att organisationen och dess intressenter delar mél
och intressen, som ett sétt att forstirka “exchange legitimacy” eller “influence legitimacy”
(Suchman, 1995, s. 578-579). 1 kontexten av vérderingar av onoterade innehav kan detta
innebdra att osdkra processer framstélls som kompetent hanterade och inriktade pa att skapa

framtida virde for dgarna.

4.4.8 Moralisk legitimitet

Slutligen utgér moralisk legitimitet fran om organisationens agerande uppfattas som “det ritta att
gora” enligt samhilleliga normer (Suchman, 1995, s. 579-582). Hir ligger fokus inte pa
egenintresse utan pd normativa beddmningar av organisationens ansvarstagande och lamplighet.
For var studie dr detta relevant eftersom foretag i sina vérderingsbeskrivningar ofta betonar att de

anviander “korrekta” eller “ansvarsfulla” metoder, sdrskilt ndr bedomningarna innehaller
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subjektiva antaganden. Sddana formuleringar kan ses som forsok att uppnd moralisk legitimitet

genom att framstd som normativt korrekta och styrda av professionella standarder.

I kodschemat identifierar vi darfor sprak som hénvisar till god sed, branschpraxis eller metodval
som uppges vara objektiva och normriktiga. Suchman (1995) beskriver detta som “procedural
legitimacy”, ddr organisationen legitimerar sig genom att visa att den anvinder accepterade
metoder dven nir resultaten i sig inte dr observerbara. I vér kontext géller detta exempelvis
betoningar av att virderingar sker enligt etablerade modeller, med “ansvarsfulla antaganden”
eller “forsiktighetsprincipen”. Genom sidana formuleringar forsoker foretagen framstd som

moraliskt korrekta och ddrmed stirka fortroendet kring virderingen av onoterade innehav.

4.5 Reliabilitet och validitet

Reliabilitet avser hur palitligt ett métt eller en analys dr, medan validitet handlar om 1 vilken
utstrickning studien faktiskt undersoker det som avses att undersokas enligt studiens syfte

(Bryman & Bell, 2017).

4.5.1 Reliabilitet

For att stirka den interna reliabiliteten, vilket innebar att forfattarna dr 6verens om hur det
empiriska materialet ska tolkas (Bryman & Bell, 2017), har studien tillimpat en form av
triangulering. Detta genomfOrdes genom att fOrfattarna var for sig analyserade samma
arsredovisning med hjilp av det gemensamma kodningsschemat. Direfter jamfordes och
diskuterades analyserna gemensamt i gruppen for att identifiera eventuella skillnader i tolkning

och sdkerstélla ett enhetligt analytiskt angreppssétt i den fortsatta analysen.

Utover detta har ett forutbestaimt och teoretiskt forankrat kodningsschema anvénts, vilket bidrog
till struktur i analysprocessen och minskade risken for godtyckliga eller inkonsekventa
tolkningar. Samtidigt erkdnns att kvalitativ innehéllsanalys alltid innebdr ett visst matt av

tolkning, vilket gor fullstdndig replikerbarhet svar att uppna.
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4.5.2 Validitet

Validitet i denna studie avser i vilken utstrickning analysen fangar det fenomen som undersoks,
det vill sdga hur svenska investmentbolag sprakligt formulerar och legitimerar viarderingen av
sina onoterade innehav. Validiteten har stirkts genom en tydlig koppling mellan studiens syfte,
forskningsfraga, teoretiska referensram och metodval. Det anvdnda kodningsschemat har
utformats med utgdngspunkt i legitimitetsteori och impression management, vilket sikerstéller

att de analyserade teman och kategorierna dr relevanta for att besvara forskningsfragan.

Vidare har analysen genomforts med kontinuerlig aterkoppling mellan empiri och tolkning for att
undvika slutsatser som inte stdds av materialet. Samtidigt dr en begransning i studiens validitet
att analysen baseras pa offentligt tillgdngliga arsredovisningar, vilket innebdr att resultaten
speglar foretagens externa kommunikation snarare dn de faktiska véarderingsprocesserna. Studien
gor darfor inga ansprdk pd att bedoma virderingarnas korrekthet utan fokuserar pa hur de

spréakligt framstélls och motiveras.

4.6 Al och GDPR

Al-baserade verktyg har anvints i begrinsad omfattning som stdd under arbetet med denna
uppsats. Copilot har uteslutande anvénts for oversittning av enskilda ord och kortare textavsnitt 1
vetenskapliga artiklar skrivna pa engelska i syfte att sikerstélla spraklig korrekthet. All fardig

text 1 uppsatsen har forfattats av forfattarna sjélva.

Da studien genomforts som en kvalitativ innehallsanalys av offentlig sekundérdata har inga

personuppgifter eller andra kéinsliga uppgifter samlats in. Dataskyddsforordningen (GDPR) har

dérfor inte varit tillamplig.
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5. Resultat- och analys

Detta kapitel presenterar och analyserar de empiriska resultaten fran studiens kvalitativa
innehéllsanalys av de valda investmentbolagens arsredovisningar. Analysen bygger pa det
kodningsschema som presenteras i metodkapitlet och syftar till att belysa hur védrderingen av
onoterade innehav formuleras och motiveras i den externa redovisningskommunikationen.
Resultat och analys presenteras integrerat, vilket innebér att empiriska observationer l6pande
tolkas med utgédngspunkt i studiens teoretiska referensram. Detta mojliggdr en sammanhallen
analys dar sprékliga och narrativa monster inte enbart redovisas deskriptivt utan ocksa analyseras

utifrdn hur de kan forstas som legitimitetsskapande strategier.

I samband med datainsamlingen och genomgéingen av arsredovisningarna identifierades totalt
187 relevanta textutdrag, vilka kodades i enlighet med det framtagna kodningsschemat (se bilaga
2). For att sdkerstilla en tydlig och Overskadlig framstéllning i resultat och analyskapitlet
presenteras dock endast 21 utvalda citat i den I6pande texten. Dessa citat har valts ut eftersom de
pa ett representativt sitt illustrerar aterkommande sprakliga monster och kommunikativa

strategier som identifierats. Det fullstindiga empiriunderlaget redovisas nedan i figur 4.

Foretag Kod Citat Avsnitt Sidnummer
EQT Ton och retorik “faststills utifrdn en rimlig grund” Finansiella noter 578
EQT Tematisk selektion "Virdering till verkligt virde" Finansiella noter 578
EQT Pragmatisk legitimitet " i Finansiella noter .78
EQT Moralisk legitimitet "IPEV Guideli "RICS/IVSC-standarder” Finansiella noter .78
Kinnevik  Ton och retorik “arbetet med att viirdera Kinneviks onoterade innehav leds av foretagets finansdirektr ... oberoende av respektive innehavs investmentmanager...” Finansiella noter 567
Kinnevik  Lisbarhet “vid en viirdering baserad pé multiplar beaktas skillnader i storlek, historisk tillvixt och Ionsamhet samt kapitalkostnad” Finansiella noter 567
i i lth och TravelPerk stingde samtliga nya finansieringsrundor till virderingar dver vira egna bedomda virderingar” Introduktion s.10
> Introduktion 510
sk legitimitet mpning av IFRS 13 och Intemational Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines” Finansiella noter (IFRS 13) 571

sk legitimitet la noter (IFRS 13) s.71

s oberoende av investeringsteamet”
" ter 5. 67

s 112

Storskog selektion "Virdering till verkligt virde"
Storskogen Visuell och strukturell manipulation  "Férindringar av fi skulder niva 3" s 112
Storskogen Visuell och strukturell manipulation  "Viirdering til verkligt vrde" s. 112
Storskogen Attribution rklaras av engingskostnader frimst i samband med genomforda avyttringar” Forvaltingsberittelse s.62
Storskogen Attribution “péverkat av jimforelsestorande poster om -1 019 MSEK™ Forvaltingsberittelse s.62
Ratos Liisbarhet tnivd 3 ... och att berikningarna ir mest kiinsliga for vinstmultipel samt EBITDA-/EBIT-prognos” 5. 116
Ratos Jimforelse e jimforbara bolag” 5116
Rawos At aras ay ett dkat resultat i afférsomradena Construction & Services och Industry. .. avser bade organisk tillvixt samt forvirvad tillvixt” s.41
Ratos Moralisk legitimitet “Kinslighetsanalys for berikningarna av verkligt virde har genomforts, for ett antagande it gangen, dir vinstmultipel har justerats ned en nivé och resultatprognos har justerats ned med tio procent”  Finansiella noter s 116
Roko Moralisk legitimitet “En kiinsli visar att om EBITA skulle 5ka med 100 MSEK under tre efterfSljande dr skulle skulden for kop- och siljoptioner oka med 201 MSEK” Finansiella noter s.44

Figur 4. Utvalda citat anvénda i resultat- och analyskapitlet.

Kapitlet &r strukturerat utifrdn de analytiska kategorier som identifierats i kodningsschemat, dar
varje delavsnitt fokuserar pa specifika uttryck for hur foretagen hanterar och kommunicerar

osdkerhet, virderingsantaganden och trovirdighet. Denna struktur gor det mojligt att besvara
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studiens forskningsfrdga och tydligare visa hur olika sprikliga och kommunikativa val

samverkar i1 foretagens stt att beskriva vérderingar som saknar direkta marknadspriser.
5.1 Oversikt over resultaten

Analysen indikerar att védrderingen av nivd 3 innehav kommuniceras genom &dterkommande
strategier for att etablera legitimitet och trovardighet. Tre koder framtrader sdrskilt 1 materialet,
pragmatisk legitimitet, jdamforelser och ton och retorik. Genom att betona strukturerade
processer, professionell kompetens och kontrollmekanismer skapas en berittelse om att
subjektiva virderingsantaganden dr tillforlitliga och anvindbara for investerare och andra

kapitalmarknadsaktorer.

Samtliga bolag redogdr for att varderingarna foljer erkdnda regelverk, framfor allt IFRS 13.
Dessa hédnvisningar fungerar dock inte enbart som normativa markorer utan kan framfor allt
forstds som ett sétt att signalera att virderingarna dr framtagna péd ett sitt som gor dem
beslutsrelevanta, begripliga och forankrade i etablerad marknadspraxis. Den pragmatiska
legitimiteten etableras dirmed genom att foretagen framstiller varderingsprocessen som robust,
professionell och inriktad péd att tillgodose intressenternas behov av palitlig information.
Jamforelser framtrdder genom hur fOretagen relaterar sina vérderingar till externa
referenspunkter, sdsom marknadsdata, multiplar, branschpraxis eller tidigare perioders varden.
Genom att sétta de onoterade innehaven i relation till kinda och accepterade jamforelseobjekt
kan foretagen minska intrycket av osdkerhet och framstélla vérderingarna som rimliga ur ett
marknadsperspektiv. Ton och retorik utgoér en central del av hur legitimitet skapas. Spraket
anvinds inte bara for att inge fortroende utan ocksé for att tona ned osékerhet och framstilla

subjektiva varderingar som stabila, rimliga och metodmassigt férankrade.

Utifrdn detta framtrdder bade gemensamma och bolagsspecifika drag. Samtliga bolag betonar
véilrenommerade metoder, sdsom IFRS 13 och IPEV, anvinder marknadsdata och forhaller sig till
virderingsosdkerhet, vilket pekar pd en branschpraxis for hur legitimitet i nivd 3 vérderingar
byggs upp. Samtidigt finns tydliga skillnader i uttryckssitt. Kinnevik sérskiljer sig genom en

detaljerad beskrivning av sin virderingsprocess dér intern kontroll och extern granskning lyfts
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fram med ovanlig tydlighet. Ratos och Roko presenterar kvantitativa kénslighetsanalyser dir de
visar med siffror hur virden péverkas av fordndringar 1 till exempel multiplar eller
resultatprognoser. EQT sérskiljer sig genom att lyfta fram anvindningen av externa varderare for
fastighetsinvesteringar enligt RICS standarder, vilket dr naturligt givet deras fastighetsfonder
men inte relevant for de ovriga bolagen. Storskogen redovisar en enklare kénslighetsanalys for
niva 3 tillgangar och beskriver att virderingen baseras pa diskonterade kassafloden. I ovrigt ar
informationen mer begransad och fokus ligger pa att redogora for IFRS 13 hierarkin snarare dn

att utveckla viarderingsmetodik eller processbeskrivningar 1 detalj.

Merparten av de citat och formuleringar som ligger till grund for analysen dr hdmtade fran
arsredovisningarnas noter, sdrskilt avsnitt om verkligt virde enligt IFRS 13 samt noter om

finansiella instrument.

5.2 Ton och retorik

I samtliga studerade investmentbolags arsredovisningar anvédnds ett genomgédende professionellt
och kontrollerat sprék nir virderingen av onoterade innehav (niva 3) beskrivs. Kinnevik betonar
exempelvis kontroll, oberoende och procedur i Finansiella rapporter, not om verkligt
varde/finansiella instrument, dir det framhalls att “arbetet med att viardera Kinneviks onoterade
innehav leds av foretagets finansdirektor ... oberoende av respektive innehavs

2

investmentmanager...” samt att vdrderingarna granskas av VD, revisionsutskott och externa
revisorer innan de inkluderas i redovisningen (Kinnevik, 2024, s. 67). Den retoriska effekten blir
att osdkerheten 1 niva-3 inte stdr i centrum, utan att lasaren leds mot att uppfatta vardering som

kontrollerad och granskad.

EQT anvénder pa ett liknande sitt ett legitimerande sprdk genom att rama in virderingsarbetet
som standardiserat och normstyrt. I Finansiella rapporter, Not 18 forts., avsnitt om
niva-3-virden/finansiella investeringar, anges att fonderna tillimpar IPEV Guidelines, att
subjektiva bedomningar krdvs, samt att externa virderare anlitas for vissa investeringar och att
EQT har kontrollfoérfaranden for att sékerstélla att verkligt viarde “faststdlls utifran en rimlig

grund” (EQT, 2024, s. 78). Hir kombineras en erkénd osdkerhet (subjektiva bedoémningar) med
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en spraklig forsdkran om kvalitet (kontroll, riktlinjer, dokumentation), vilket kan fOrstds som en

retorisk stabilisering av niva-3-informations legitimitet.

Sammantaget speglar detta hur bolagen, genom ton och retorik, minskar den upplevda risken
med nivad-3 tillgdngar genom att betona process, kontroll och externa referensramar 1 stéllet for

att forstarka osidkerhetens konsekvenser.

5.3 Tematisk selektion

Ett aterkommande tema ar att bolagen inleder varderingsbeskrivningen med IFRS 13:s hierarki
(niva 1-3), vilket tematiserar viarderingen som en formellt reglerad och systematisk process och
dirigenom ger den en prigel av objektivitet, samtidigt som osdkerheten i niva 3-innehav ges
mindre utrymme. I Kinneviks not om verkligt virde/finansiella instrument presenteras nivd 1-3
med tydliga definitioner, f6ljt av en omfattande uppstéllning av noterade och onoterade innehav,
dir de onoterade konsekvent kategoriseras som niva 3 (Kinnevik, 2024, s. 70). Tematiskt hamnar
fokus péd klassificering och Oversikt, vilket kan fungera legitimerande genom att signalera
transparens och systematik, &ven om den praktiska osdkerheten i varje enskilt innehav inte 1

samma textdel ges lika stor plats.

Aven Storskogen och EQT tematiserar virdering genom att inleda med definition och hierarki
(niva 1-3) innan de gar vidare till de enskilda posterna. I Storskogens avsnitt “Vérdering till
verkligt virde” i Finansiella rapporter och noter definieras niva 1-3 (Storskogen, 2024, s. 112).
EQT gor motsvarande i avsnittet “Vardering till verkligt virde” i Finansiella rapporter, Not 18
(forts.), dir koncernen direkt kopplar definitionen av nivd 1-3 till att investeringar (inklusive
carried interest) vérderas till verkligt varde och att en niva-3-avstimning redovisas (EQT, 2024,

s. 78).
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5.4 Lasbarhet

Empirin visar att niva-3-vérdering ofta kommuniceras genom tekniska termer som multiplar,
kassafloden och diskonteringsrintor. I Kinneviks not om vérderingsmetoder for onoterade
innehav beskrivs exempelvis hur virderingen baseras pd multiplar pa historisk eller forviantad
forsdljning eller resultat samt pa virdering av framtida kassafloden. Vid multipelvirdering
framhalls att skillnader i storlek, historisk tillvdxt, Ionsamhet och kapitalkostnad beaktas, vilket
sammanfattas 1 formuleringen att “vid en vérdering baserad pa multiplar beaktas skillnader i
storlek, historisk tillvixt och l6nsamhet samt kapitalkostnad”. I samma avsnitt ges relativt stor
vikt &t process och informationskéllor, sidsom kontakter med portfoljbolagens ledning,
regelbundna genomgangar samt inhdmtning av synpunkter frdn investmentbanker och
revisionsfirmor (Kinnevik, 2024, s. 67). Det kan tolkas som att den potentiellt svargripbara
tekniken balanseras av en mer lattillgénglig berittelse om styrning och kontroll, vilket mildrar

lasbarhetsproblemet men ocksa flyttar fokus fran osikerhetsbedomning till processfortroende.

Ratos ger ett tydligt exempel pa hur teknisk vérderingskommunikation bade kan oOka
transparensen och samtidigt kriva hog forforstaelse. I noten om nedskrivningsprovning och
verkligt virde 1 Finansiella rapporter anges att “verkligt vérde har faststéllts enligt niva 3 ... och
att berdkningarna dr mest kénsliga for vinstmultipel samt EBITDA-/EBIT-prognos”. Direfter
redovisas detaljerade kanslighetsantaganden och effekter i MSEK (Ratos, 2024, s. 116). Denna
typ av kvantifiering stirker begripligheten for en mer avancerad ldsare, men kan samtidigt

fungera som en “teknisk barriér” for den som saknar redovisnings- och véirderingskunskap.

43



5.5 Visuell och strukturell manipulation

Sorrone, Dauti & Hariri

I empirin syns ett strukturellt monster dér centrala niva-3-upplysningar ofta placeras i noter med

tabellformat, vilket kan signalera “hérd” transparens men samtidigt ldmna tolkningen at 14saren. I

Kinneviks not om verkligt viarde/finansiella instrument presenteras exempelvis en omfattande

tabell 6ver onoterade innehav dir niva-3-klassificeringen tydligt framgar (Kinnevik, 2024, s. 70).

Innehall

Inledning

Hallbarhetsrapport

Finansiella tillgadngar virderade till verkligt varde via resultatriakningen per niva

I nedanstaende tabeller lamnas upplysningar om hur verkligt varde bestams for Kinneviks finansiella tillgangar och
skulder. Uppdelning av hur verkligt vérde bestams gérs utifran foljande tre nivaer:

Niva1:

Verkligt varde faststallt utifran noterade priser pa en aktiv marknad fér samma instrument

Niva 2: Verkligt varde faststallt utifran varderingstekniker med observerbara marknadsdata, antingen direkt (som pris)

eller indirekt (harlett fran pris) och som inte inkluderats i nivé 1

Niva 3: Verkligt varde faststallt med hjalp av varderingsteknik, med vasentliga inslag av indata som inte &r observerbara

pé marknaden

Nival  Niva2  Nwa3 ¢ 2024 Nia1  Niva2  Niva3 2923
Global Fashion Group 198 - - 198 166 - - 166
Recursion 888 - - 888 1032 - - 1032
Tele2 - - - - 1887 - - 1887
Sumima noterade 1086 - - 1086 13084 - - 13084
Agreena - - 341 341 - - 332 332
Aira - - 690 690 - - 348 348
Betterment - - 1690 1690 - - 1391 1391
Cedar - - 849 849 - - 1378 1378
Cityblock - - 1745 1745 - - 2513 2513
Enveda - - 944 944 - - 403 403
HungryPanda - - 556 556 - - 466 466
Instabee - - 958 958 - - 823 823
Job&Talent - - 594 594 - - 1068 1068
Mews - - 1137 1137 - - 517 517
Oda / Mathem - - 76 76 - - 677 677
Omio - - 792 792 - - 72 72
Pelago - - 339 339 - - 494 494
Pleo - - 2445 2445 - - 3293 3293

(3 Kinnevik Ars- & Hallbarhetsredovisning - 2024

Figur 5. Klassificering av finansiella tillgdngar enligt verkligt virde-hierarkin.

Forvaltningsberattelse Finansiella rapporter Ovrigt

Nival  Niva2  Niva3 2024 a1 Niva2  Niva3 g 2023
Solugen - - 552 552 - - 504 504
Spring Health - - 5779 5779 - - 3657 3657
Stegra - - 1305 1305 - - 1232 1232
Sure - - 528 528 - - 504 504
Transcarent - - 772 772 - - 605 605
TravelPerk - - 4208 4208 - - 2098 2098
VillageMD - - - - - - 3087 3087
Other Investments - - 1750 1750 - - 2050 2050
Summa onoterade - - 28140 28140 - - 28152 28182
Kortfristiga place-
ringar 1473 - - na7;3s 9582 - - 9582
Summa finansiella
tillgangar varderade
till verkligt varde via
resultatrékningen 12559 - 28140 40699 22666 - 28152 50818

Férandringar i finansiella tillgangar i niva 3
2024 2023
Ingdende balans 1 januari 28162 28782
Investeringar 3485 4759
Forsaljningar -70 -382
Férandring i verkligt varde -3427 -5007
Utgaende balans 31 december 28140 28152
70
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Direkt dérefter foljer mer narrativ text om hur varderingar gors och godkénns (Kinnevik, 2024, s.
71). Strukturellt kan detta forstds som att tabellen ger ett intryck av fullstindighet, medan
narrativet som har fokus pé process och kontroll, bidrar till att 14saren tolkar niva-3-osékerheten

som “hanterad”.

Innehall Inledning Hallbarhetsrapport Forvaltningsberattelse Finansiella rapporter Ovrigt
L
Finansiella tillgangar varderade till verkligt virde via  godkanns av VD, varefter ett forslag di med Revisions- och Hallbarh,
Itatrakningen utskunet samt externa revisorer. Efter dera goch
resulta 8 avR och Hallbar ochinkluderas
i Kinneviks redovisning.
Ramverk och principer Verkligt vérde for andra finansiella instrument faststalls med metoder som i varje
o . i , enskilt fall antas ge den basta uppskattningen av verkiigt varde. For tillgangar
Kinneviks onoterade innehav varderas med tillampning av IFRS 13 och  och skulder med forfallinom ett r antas nominelit vérde justerat for ranta och
International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines.  premier ge en god approximation av verkligt varde.
Varderingsmetoder som anvands ar primart multiplar av bolagens bruttoforsaij-
ning, nettoférsaljning och resultat, med hansyn till storlek, tillvaxt, Isnsamhet och ~ Denna not innehaller upplysningar om finansiella tillgangar som varderas till
kapitalkostnad. | varderingarna tas aven hansyn till bolagens hnensxella posmon verkligt varde enligt nedan nivéer:
och uthallighet, samt deras
anvands inte som varderingsmetod, men fungerar som vnknga referenspunkter Niva 1: Verkligt vérde faststallt utifran noterade priser pé en aktiv marknad fér
Nar tillampligt tas hansyn till 4gande med varierande réttigheter sasom likvi- ~ samma instrument.
dationspreferenser som kan paverka fordelningen av varde vid en forsalining
eller bérsnotering. Niva 2: Verkligt varde faststallt utifran varderingstekniker med observerbara
marknadsdata, antingen direkt (som pris) eller indirekt (harlett fran pris) och
Arbetet med att vardera Kmnewks onoterade innehav leds av Kinneviks Finans-  gom inte inkluderats i Niva 1.
direktér och utfors avinvester och tillférit-
ligheten av finansiellinformation sakerstalls genom6pande kontakter med port- Njy4 3: Verkligt vérde faststallt med hjalp av varderingstekniker, med vasentliga
amt avderasrapportering. Varderingama  inslag av indata som inte &r observerbara pa marknaden.
Kérninnehav och andra stora onoterade portféljbolag
Nyckeltal
- i % Andel av Verkligt Varde Verkligt Virde NTMR Prognos NTMR Multipel
Portféljbolag Agarandel Onoterade Innehav Mkr Férandring 2024 drandri drandring 2024
I Spring Health 15% 21% 5779 +29% +47% -21%
TravelPerk 15% 15% 4298 +66% +39% +35%
Pleo 14% 9% 2445 -26% +24% -40%
Cityblock 9% 6% 1745 -35% +22% -55%
Mews 8% 4% 1137 +21% +30% -2%
Betterment 12% 6% 1690 +21% +26% +4%
Stegra 3% 5% 1305 +6% - -
Instabee 15% 3% 958 +15% +7% +21%
Enveda 14% 3% 944 +12% - -
Cedar 7% 3% 849 -38% +12% -40%

NTM R: Forvantad forsalining under perioden januari 2025 till december 2025.

Kinnevik

Ars- & Hallbarhetsredovisning - 2024

Figur 6. Principer och metoder for vardering av onoterade innehav.

n
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Storskogen visar ett liknande upplidgg. I avsnittet “Viardering till verkligt virde” i Finansiella
rapporter och noter presenteras forst definitionen av virderingshierarkin och en tabell over
finansiella instrument per niva (Storskogen, 2024, s. 112). Dérefter foljer en separat tabell over
“Forandringar av finansiella skulder niva 3”, med fokus pd villkorade tilliggskopeskillingar,
samt en tillhdrande text som explicit problematiserar mgjligheten att genomfora en réttvisande
kéinslighetsanalys (Storskogen, 2024, s. 112). Formuleringen att en kénslighetsanalys inte kan ge
“en rattvisande bild” fungerar hir som en strukturell markering, dér komplexitet lyfts fram som
motiv till varfor full kvantifiering begréinsas, vilket 1 sin tur padverkar hur ldsaren kan uppfatta

transparenskravet.

FINANSIELLA RAPPORTER OCH NOTER

Not 26 Finansiella instrument, forts.

Tillgdngarnas maximala kreditrisk utgérs av nettobeloppen av de redovisade vérdena i tabellen ovan. Koncernen Per2023-12-31
harinte erhallit ndgra stalida sakerheter fér de finansiella nettotillgéngarna. skillnad verkligt
Fér information om koncernens leasingskulder, se not 28. och bokfért vérde,
relaterattill mark-

A A nadsnoterade
D RIN S R R e - i » : » MSEK NIVAT  NIVA2  NIVA3  BVRIGTY obligationer  TOTALT
Verkligt véirde &r det pris som vid vérdetingstidpunkten skulle erhdllds vid férséljning av en tillgding eller betailas vid - - -

y : . Finansiellatillgangar
Gverldtelse av en skuld genom en ordnad transaktion mellan marknadsaktorer. Tabellen nedan visar finansiella ) 3 )
instrument vérderade till verkligt varde, utifréin hur kiassificeringen i verkligt vardehierarkin gjorts. De olika nivaerna Finansiella placeringar - - - 9 - e
definieras enligt foljande: Langfristiga fordringar - 2 - 52 - 54
Nivl Noterade priser (ojusterade) pé aktiva marknader for identiska tillgéngar eller skulder Kundfordringar - - - 4441 - 4441
Niva2 Andra observerbara indata (ortwl\g&l?ggn eller skulden an noterade priser inkluderade inivé 1, antingen Gvrigafordringar _ 2 _ a75 _ 1007
direkt (dvs. som prisnoteringar) eller indirekt (dvs. harledda frén prisnoteringar) - 7 . @ - _ - _ @
Niva3 Indata fér tilgéingen eller skulden som inte baseras p& observerbara marknadsdata (dvs. icke observer- =T R iduerngay
baraindata) Likvida medel 1560 = = = = 1560
Summa 1560 35 = 5476 = 707
'VERKLIGT VARDE | UPPLYSNINGSSYFTE N B
Fortillgéngar och skulder vérderade till upplupet anskaffningsvérde anses det redovisade vardet vara en god Finansiella skulder
approximation av det verkliiga vérdet. Villkorad tillaggskopeskiling - - 320 - - 320
Givet de korta raintebindningstiderna och posternas I6ptid pavisar berdikningar att det ej foreligger en vésentlig Skulder till kreditinstitut - 79 - 5281 - 5359
skillnad mellan upplupet anskaffningsvarde och verkligt varde. Obligationer _ 5085 _ _ o1 2972
KONCERNENS VARDERING AV FINANSIELLA TILLGANG AR OCH SKULDER TILL VERKLIGT VARDE CuiiggeEngiilsiiz < ttay - - - 2 - B
Avbetalningskontrakt = = = 293 = 293
Eerauzigizs] Leverantérsskulder - - - 2271 - 2071
skillnad verkligt X o _ _ _ _
och bokiGrtvards, Ovriga kortfristiga skulder 2763 2763
relaterat till mark- Summa = 5144 320 10650 -93 16021
nadsnoterade i
~ e AT i WS Grrer obligationer  TOTALT 1) For att majiggora avstamning mot poster | balansrakningen har finansiella instrument som e varderas tll verkligt varde samt
andra tilgangar och skulder som ingdr i balansposterna inkluderats | Ovrigt.
Finansiella tillgangar
Finansiella placeringar - - - 37 - 37 Derivati nivé 2 har varderats till verkligt varde utifrén underlag fréin utgivande institut.
ST - 1 - 269 - 270 Obligationer och konvertibler i nivé 2 har varderats til verkligt vérde via hérledning fréin prisnoteringar.
Aol el - - - 4063 - 4063 Féréandringar av finansiella Omvardering/  Valuta-
‘Ovriga fordringar - 15 - 832 - 847 skulder nivéa 3, MSEK 1B Férvary  Utbetalt It il effekt uB
Kortfristiga placeringar 0 - - - - o Villkorad tillaggskoépeskilling 2024 320 1 =279 12 3 57
Likvida medel 1899 - - - - 1899 Villkorad tillaggskopeskilling 2023 297 80 -636 -123 3 320
Summa 1900 16 - 5201 - 76

o N Givet att det finns ett stort antal villorade tilldggsképeskilingar fran férvarv i koncernen och att dessa har
Finansiella skulder p 1 p ] 2 1 s i = .

! asiicer vasentiiga skillnader i villkor, framtidsprognoser och I8ptid, sé& kan en kanslighetsandlys inte ge en réttvisande bild
Villkorad tillaggskopeskiling - - 57 - - 57 over potentiella forandringer i varderingen. En forandring av diskonteringsrantan med en procent skulle paverka
Skulder till kreditinstitut - 62 - 4357 - 4419 skulden for tillaggskopeskilingarna med +/— 1 MSEK.

Obligationer - 5500 - - -188 5312 Verkligt véirde pa de villkorade tillaggskopeskillingarna har berdknats baserat pa det forvantade utfallet av de i
Ovriga ngfristiga skuider _ _ _ 39 _ 39 kontrakten uppsatta mdlen, givet en diskonteringsranta p¢i10,2 procent (n2).

. Se not 5 angdende férandringar péigrund av forvary.

Avbetalningskontrakt - - - 267 - 267

Leverantérsskulder - - - 231 - 23

‘Owriga kortfristiga skulder - - - 2355 - 2355

Summa - 5562 57 9329 -188 14759

STORSKOGEN  ARS- OCH HALLBARHETSREDOVISNING 2024 sipan 112

Figur 7. Klassificering av finansiella tillgdngar och skulder enligt verkligt varde-hierarkin.
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Sammantaget visar dessa exempel att tabellformat, notstruktur och placering av information inte
ar neutrala utan fungerar som kommunikativa verktyg i foretagens legitimeringsarbete. Genom
att kritisk information om niva 3 virderingar presenteras i tekniskt och strukturellt tunga format
skapas ett intryck av objektivitet och transparens, samtidigt som osdkerhet och antaganden far
mindre visuell och narrativ tyngd. Detta kan tolkas som en form av strukturell och visuell

impression management.

5.6 Jamforelser

I virderingssammanhang framstar jamforelser som sérskilt viktiga, givet IFRS 13:s fokus pa
marknadsperspektiv och anvdndning av observerbara indata. I noten om nedskrivningsprovning
och verkligt virde i Finansiella rapporter anger Ratos att de vinstmultiplar som anvénds ligger “i
nivd med noterade jimforbara bolag” (Ratos, 2024, s. 116). Den jamforelsen fungerar samtidigt
legitimerande genom att knyta multipelvalet till marknaden och forskjuter bedomningen fran

“Ratos interna antaganden” till ““vad marknaden gor”.

Kinnevik utmirker sig genom att jamfora sina egna virderingar av portfoljbolag med externa
transaktioner och finansieringsrundor. I introduktionen av drsredovisningen framhalls att flera
innehav under aret tagit in kapital till hogre virderingar dn Kinneviks bokforda vérden,
exempelvis att “Mews, Spring Health och TravelPerk stingde samtliga nya finansieringsrundor
till varderingar 6ver véra egna beddmda vérderingar” (Kinnevik, 2024, s. 10). Genom att lyfta
fram att marknaden vérderat bolagen hogre dn Kinnevik sjilv gjort, signaleras att bolagets

vérderingar ar forsiktiga eller i linje med marknaden.

Pé liknande sétt framhalls i vd-kommentaren att virderingarna i 71 procent av den onoterade
portféljen har validerats genom transaktioner under de senaste tolv manaderna, vilka i
genomsnitt skett till en premie pd 10 procent jamfort med Kinneviks egna bedomda vérderingar
(Kinnevik, 2024, s. 12). Genom denna jimforelse med faktiska externa affirer byggs
trovardighet upp, samtidigt som det antyds att Kinneviks vérderingar snarare understiger &n

overstiger marknadens, vilket bidrar till 6kad legitimitet infor investerare.
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5.7 Attribution

Attribution avser hur bolag tillskriver orsaker till vdrdeférdndringar och resultat, det vill sdga
vem eller vad som fir “cred” for framgingar respektive skulden for motgéngar 1
kommunikationen. I empirin framtrader tydliga skillnader i narrativ. I Kinneviks vd-ord forklaras
vardeforandringar 1 portféljen genom specifika hindelser och faktorer som 1 hég grad framstills
som exogena. Den storsta negativa paverkan pa substansvirdet under 2024 tillskrivs exempelvis
en extern omstdndighet, ddr Walgreens misslyckade forvirv anges som orsak till att VillageMD
tappade 1 virde och skrevs ned helt. Pa liknande sétt pekas en svag e-handelskonjunktur ut som
forklaring till virdefall i Oda/Mathem och Job&Talent (Kinnevik, AR 2024, s.12). Genom att
peka pa sadana yttre faktorer, sdsom en stor dgares agerande och 6vergripande marknadstrender,
lagger Kinnevik underforstitt mindre skuld pd sin egen investeringsbeddmning. Samtidigt
attribueras positiva utvecklingstendenser till de interna portfoljbolagens prestationer och till
Kinneviks aktiva forvaltning. I introduktionen, avsnittet "Hojdpunkter under aret”, framhalls
exempelvis att kdrninnehaven uppvisade “stark operationell utveckling” och att bolaget
genomfort strategiska foljdinvesteringar i de mest lovande bolagen (Kinnevik, 2024, s. 10). Detta
implicerar att Kinneviks egen strategi, sérskilt den aktiva omallokeringen av kapital, framstills
som en bidragande orsak till att portfoljens viarden koncentrerats till starka innehav och

utvecklats positivt dar.

Ratos anvinder en mer finansiellt analytisk form av attribution. I forvaltningsberittelsen isoleras
effekterna av engingsposter 1 resultatgenomgangen, samtidigt som den underliggande
utvecklingen i vissa segment betonas. Det anges exempelvis att rorelseresultatet, justerat for
engangsposter, okade, “vilket fraimst forklaras av ett 6kat resultat i affirsomradena Construction
& Services och Industry... avser bade organisk tillvixt samt forvirvad tillvaxt” (Ratos, 2024, s.
41). Resultatforbittringen attribueras darmed till affirsomrddenas prestationer och till

genomforda forvarv, snarare an till externa eller sSlumpmaissiga faktorer.

Storskogens attribution 1 kommunikationen &r mer generell till sin karaktdr.

forvaltningsberittelsen anges att nedgangen 1 rorelseresultat “forklaras av engangskostnader

48



Sorrone, Dauti & Hariri

framst 1 samband med genomftrda avyttringar” (Storskogen, 2024, s. 62). Vidare framhalls att
resultatutfallet varit “péverkat av jimforelsestorande poster om -1 019 MSEK” (Storskogen,
2024, s. 62), vilket implicerar att resultatet, exklusive dessa engingsposter, skulle ha wvarit
avsevirt battre. Samtidigt undviker Storskogen att i denna del av kommunikationen specificera
vilka avyttringar eller tillgangar som gett upphov till kostnaderna. Sadan detaljinformation
aterfinns istdllet i noterna, dir exempelvis goodwillnedskrivningar per segment redovisas.
Attributionen sker dirmed pa en Overgripande nivd, genom hénvisning till engdngskostnader vid

avyttringar, snarare dn genom att peka ut ansvar eller orsaker pd mikroniva.
5.8 Pragmatisk legitimitet

Alla bolag vidtar 1 olika grad atgirder 1 sin kommunikation for att framsta som pragmatiskt
trovirdiga. Sérskilt Kinnevik och EQT ldgger vikt vid att understryka att vérderingarna foljer
erkidnda regler och etablerade processer. I Kinneviks redovisningsprinciper for finansiella
tillgdngar, not 2, klargors exempelvis att “Kinneviks onoterade innehav vérderas med
tillimpning av IFRS 13 och International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines” (Kinnevik, 2024, s. 71). Vidare preciserar de att man frimst anvénder etablerade
metoder som multipelvardering av intdkter och resultat, justerat for faktorer som tillvéxt,
lonsamhet, finansiell stéllning m.m., och att transaktionsvdrderingar endast anvdnds som
referenspunkter. Genom att koppla védrderingsarbetet till IPEV-riktlinjerna, som &r
branschstandard inom private equity, l&nar Kinnevik legitimitet fran ett externt ramverk. Det
signalerar att vidrderingarna inte &r godtyckliga, utan fOljer vedertagna principer som

marknadsaktorer forstar och accepterar.

EQT gor kopplingen tydligt genom att forankra nivéa-3-vdrdering i etablerad branschpraxis
genom IPEV samt i interna kontrollférfaranden. I Not 18 Finansiella instrument och finansiella
risker framhélls att dessa processer ska sdkerstdlla att verkligt virde bade “Overensstimmer med
tillimpliga redovisningsstandarder” och “faststélls utifrdn en rimlig grund” (EQT, 2024, s. 78).

Detta kan tolkas som ett uttryck for pragmatisk legitimitet, dir bolaget signalerar att de
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rapporterade vérdena dr tillforlitliga beslutsunderlag for marknadsaktorer, vilket i praktiken

gynnar investerare.

Utover metodvalet betonar Kinnevik i samma textavsnitt d&ven en tydlig intern process for att
sdkerstilla riktigheten 1 varderingarna. Virderingsarbetet “leds av Kinneviks Finansdirektor och
utfors oberoende av investeringsteamet”, och efter noggranna genomgéngar med portféljbolagen
godkdnns virderingarna av VD samt diskuteras med Revisionsutskottet och externa revisorer
innan de faststills (Kinnevik, 2024, s. 71). Denna insyn i processen, att det finns
kontrollstationer och oberoende granskning, bygger pragmatisk legitimitet genom att forsdkra
intressenter om att varderingarna inte drivs av partiska investeringschefer eller 6nsketdnkande,

utan dr forankrade i en strukturerad process.
5.9 Moralisk legitimitet

I arsredovisningarna uttrycks moralisk legitimitet framst genom hénvisningar till etablerade
regelverk och riktlinjer for virdering av niva-3-tillgangar. IFRS 13 betonar att véirderingar ska
utga fran ett marknadsperspektiv, anvdnda observerbara indata i sa stor utstrickning som mojligt
och innehdlla omfattande upplysningar nér vérderingen baseras pd nivd 3, sdsom beskrivningar
av metoder, antaganden och centrala indata som diskonteringsrantor och multiplar. Mot denna
bakgrund dr det betydelsefullt att EQT 1 Not 18 Finansiella instrument och finansiella risker
tydligt anger att fonderna tillimpar IPEV Guidelines och, for fastigheter, RICS/IVSC-standarder,
samt att bolaget sdkerstdller att vdrderingarna stdds av underliggande dokumentation (EQT,
2024, s. 78). Detta kan forstds som ett uttryck for moralisk legitimitet, ddr vérderingen placeras

inom ett ramverk av vedertagen metod och professionell standard.

Kinnevik stiarker moralisk legitimitet genom att betona att viarderingsmetoderna baseras pa
rapporterad finansiell information fran innehaven och att informationens precision sikras genom
periodisk inhdmtning av synpunkter fran “vidlrenommerade investmentbanker och
revisionsfirmor”. Detta framgar av Koncernens noter, Not 1 Redovisnings- och

varderingsprinciper (Kinnevik, 2024, s. 67). Resonemanget signalerar att subjektiva antaganden
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inte dr fria, utan disciplineras av extern professionell kompetens och granskning, vilket utgor

kérnan i moralisk legitimitet.

Slutligen ger Ratos och Roko exempel pd hur moralisk legitimitet kan forstidrkas genom att
synliggéra hur kénslig niva-3-vdrdering &r, snarare @n att dolja osdkerheten. I noten om
nedskrivningsprovning och verkligt viarde redovisar Ratos konkret att verkligt virde &r mest
kénsligt for vinstmultipel och prognoser, och anger dven explicita kénslighetsjusteringar. Det
framhélls exempelvis att “Kénslighetsanalys for berdkningarna av verkligt viarde har genomforts,
for ett antagande at gangen, dir vinstmultipel har justerats ned en niva och resultatprognos har
justerats ned med tio procent” (Ratos, 2024, s. 116). Genom denna typ av kvantifierad
kénslighetsanalys framstélls osdkerheten 1 niva-3 som nigot som Oppet redovisas och hanteras,

vilket starker bolagets moraliska legitimitet.

Roko redovisar en kdnslighetsanalys som tydligt visar hur varderingen av niva-3-poster paverkas
av fordndringar i centrala antaganden. I Not 17 Finansiella tillgdngar och skulder anges
exempelvis att “En kénslighetsanalys visar att om dotterbolagens genomsnittliga EBITA skulle
oka med 100 MSEK under tre efterfoljande ar skulle skulden for kop- och sdljoptioner 6ka med
201 MSEK” (Roko, 2024, s. 44). Sddana upplysningar kan forstds som ett uttryck for moralisk
legitimitet, genom att bolaget signalerar ansvar och transparens kring de mest osédkra

vérderingsposterna (niva 3 tillgdngar), vilket ligger ndra IFRS 13-logikens syfte att 6ka insyn.
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6. Diskussion

6.1 Transparens och legitimitet 1 varderingskommunikationen

Studiens resultat visar att svenska investmentbolag i sin varderingskommunikation forhéller sig
till bade kravet pa transparens och behovet av legitimitet. IFRS 13 stéller krav pé transparens,
sdrskilt vid vérderingar pd niva 3, dédr bolagen enligt standarden maste ldmna detaljerad
information om anvinda metoder, centrala antaganden och osidkerheter i syfte att ge 6kad insyn i
véarderingsprocessen. Samtidigt utformas denna information pa ett sétt som syftar till att stirka
intressenternas fortroende. Analysen visar att foretagen behdver vara édrliga med antaganden och
modeller men samtidigt formedla intrycket av kontroll och gott omdéme 1 virderingsarbetet.
Detta samspel préiglar arsredovisningarnas narrativ, dér transparenskraven uppfylls pd ett satt

som samtidigt uppratthéller bolagens trovérdighet.

Mot denna bakgrund kan viarderingskommunikationen av onoterade innehav forstds som mer adn
en teknisk redogorelse. Transparens framtrdder dirmed inte enbart som ett formellt svar pa IFRS
13:s upplysningskrav utan kan ocksd forstds som en aktiv del av investmentbolagens
legitimitetsarbete. Genom att synliggora osdkerheter och centrala antaganden samtidigt som
dessa ramas in av beskrivningar av etablerade processer, intern kontroll och extern granskning
framstills vérderingsarbetet som bade Oppet och professionellt hanterat. I detta sammanhang
fungerar transparensen som ett verktyg som bolagen anvénder for att signalera ansvarstagande

och kompetens i hanteringen av svarvirderade tillgdngar.

Ett tydligt uttryck for detta dr att samtliga bolag inkluderar kinslighetsanalyser av niva 3
virderingar. Pa ytan blir det ddrmed tydligt att det finns en viss osékerhet 1 antagandena, dir
oppenheten kan tolkas som moralisk legitimitet, det vill séga att bolaget gor det ritta genom att
erkdnna komplexiteten i linje med IFRS 13:s syfte att dka insynen. Samtidigt fyller sddana
upplysningar en pragmatisk legitimerande funktion genom att signalera att bolaget dr medvetet

om riskerna och hanterar dem proaktivt. Sddana upplysningar kan diarmed uppfattas som
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lugnande for investerare och andra intressenter genom att signalera att virderingarna ar under

kontroll.

Sammantaget framtridder transparenskrav och legitimitetsbehov som ndra sammankopplade i
foretagens kommunikation. Transparensen formedlas pd ett sitt som forstirker intrycket av
ansvarstagande och kompetens. Saklig information i varderingsupplysningarna kan samtidigt
fylla en kommunikativ funktion. Samma upplysning kan didrmed béde tillféra substantiell
information och vara strategiskt utformad for att paverka ldsarens tolkning (Merkl-Davies &
Brennan, 2007). Redovisningsnarrativet kan ddrmed fylla flera funktioner genom att bade

informera och samtidigt inga i foretagets arbete med att uppratthalla legitimitet och fortroende.

6.2 Impression management i en reglerad redovisningskontext

Analysen av Arsredovisningarnas sprakbruk visar att investmentbolagen tillimpar flera
impression management tekniker parallellt for att forma ldsarens intryck av de osékra
varderingarna. Tidigare studier har identifierat en rad sddana taktiker, till exempel sprakliga och
retoriska grepp, tematiska selektioner, ldsbarhetsanpassningar, selektiv betoning av information,
visuella presentationer samt attribuering av resultat (Brennan et al. 2009). Aven om samtliga
dessa strategier forekommer i materialet visar analysen att vissa framtrader tydligare &n andra,
sarskilt 1 form av pragmatisk legitimitet, jimforelser samt ton och retorik. Vara resultat bekraftar
att foretagen utnyttjar en kombination av dessa metoder snarare dn att forlita sig pd en enda, 1

enlighet med Brennan et al. (2009), som noterar att flera tekniker ofta samverkar.

Samtliga undersokta bolag anvédnder ett professionellt och kontrollerat sprak nir de beskriver
varderingen av niva 3 tillgdngar. Retoriskt tonldge och ordval bidrar till att ddmpa intrycket av
risk. Till exempel framhaller Kinnevik att virderingsarbetet leds av finansdirektéren oberoende
fran portfoljforvaltarna och att védrderingarna granskas noggrant av VD, revisionsutskott och
externa revisorer innan de faststills. Effekten blir att fokus forskjuts bort frén véirderingarnas
subjektivitet och att lasaren leds till att uppfatta processen som strikt kontrollerad och granskad

snarare dn godtycklig.
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Pé liknande sétt anvinder investmentbolagen ett sprdk som legitimerar genom hénvisning till
standarder och kvalitetssidkring. Varderingarna uppges folja etablerade riktlinjer, sdsom IPEV,
vissa tillgdngar vérderas av externa experter och interna kontrollrutiner sékerstéller att verkligt
virde faststills pa rimlig grund. Aven om subjektiva beddmningar krivs omges de av
formuleringar som betonar metodik och dokumentation. Detta bidrar till att skapa ett stabilt

intryck av att niva 3 vérderingarna ar legitima och tillforlitliga.

Utifrdn impression management och legitimitetsteori kan det kontrollerade tonfallet tolkas som
en medveten strategi for att stidrka legitimiteten kring virderingsprocessen snarare dn som ett
forsok att dolja negativa resultat (Brennan et al. 2009). Ett aterkommande monster &r att bolagen
bemoéter vérderingarnas subjektivitet genom att peka pd oberoende experter och etablerade
arbetssdtt. Detta blir sarskilt viktigt vid kénslighetsanalyser, didr bedomningar annars riskerar att

uppfattas som alltfor ledningsstyrda.

Aven fér impression management metoden jimforelser visar analysen att investmentbolagen inte
anvinder jamforelser for att framhéiva sina egna finansiella resultat genom sdamre referenspunkter
(Brennan et al. 2009). I stéllet anvinds jimforelser for att hantera osdkerhet genom att framhalla
att virderingen ligger i nivd med noterade jamforbara bolag (Ratos, 2024). Genom att anvianda
marknadsdata 1 sina jamforelser motverkar de didrmed den osdkerhet som fGljer av att
virderingen saknar aktiv marknad (Landsman, 2007; Power, 2010; Paleo & Maino, 2013). I
denna undersdkning kan dirfor bade ton och retorik och jamforelser tolkas som medel for

legitimeringsstrategier snarare dn som forsok att framhéva eller dolja finansiella resultat.

Undersokningen av ldsbarhet i denna studie visar en betydande anvéndning av vad vi bendmner
tekniska termer 1 kommunikationen kring vérdering av onoterade innehav, vilket gor
kommunikationen svarldst. Detta ligger i linje med Courtis (2004) beskrivning av syntaktisk

manipulation.

Syntaktisk manipulation &r den mest studerade formen av impression management inom
finansiell kommunikation och domineras av kvantitativa forskningsmetoder, dér spraket

analyseras utifran exempelvis meningslingd och stavelsestruktur i1 syfte att identifiera
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fordunkling av ldsbarhet (Brennan et al. 2009; Courtis, 2004; Li, 2008; Merkl-Davies &
Brennan, 2007). Brennan et al. (2009) framhaller att denna metodik &r vanlig d& den é&r relativt

enkel att tillimpa och mojliggdr analyser av ett stort antal rsredovisningar Gver tid.

Den kvalitativa metod som tillampats 1 denna studie har 1 stéllet mojliggjort en djupare forstaelse
av textens innehéll och innebord, vilket enligt Merkl-Davies och Brennan (2007) ofta gar forlorat
1 kvantitativa innehdllsanalyser. Detta ligger dven i linje med forskning som visar att sprékliga
och retoriska val 1 &rsredovisningar kraver djupgéende analyser for att deras betydelse ska kunna
forstas (Craig & Armenic, 2004; Crowther et al. 2006; Davison, 2002). En ren kvantitativ analys
av meningslingd och stavelser hade i detta fall sannolikt inte identifierat en fordunkling av
lasbarheten, eftersom var beddmning bygger pé att de tekniska termerna i sig bidrar till att gora

texterna svérare att ta till sig.

Har ar det dock viktigt att beakta den subjektivitet som préglar kvalitativa innehallsanalyser
(Bryman & Bell, 2017). Bedomningen av tekniska termer som svéarldsta bygger pa vara
tolkningar och dr ddrmed inte objektivt faststdlld. Vardering av onoterade innehav dr ocksa starkt
reglerad i enlighet med IFRS 13 och stéller hdga krav pa upplysningar (IFRS Foundation, 2011),
vilket innebér att foretagen ar tvingade att redovisa de tekniska termer som vi uppfattar som
svarldsta. Det dr dérfor svart att dra slutsatsen att forekomsten av tekniska termer 1 sig utgor en
narrativ strategi fran ledningens sida. Tidigare forskning om vérdering av onoterade innehav
fokuserar i stor utstrackning pé sofistikerade anvidndare, sdsom analytiker och investerare (Black
et al. 2022; Claessen, 2021; Hitz, 2007; Landsman, 2007; Sundgren et al. 2018). Aven detta kan
forklara forekomsten av tekniska termer, om kommunikationen framst &r riktad till denna

malgrupp och dirmed inte uppfattas som svarlést av dem.

Utover de mer framtridande kommunikativa strategierna dar det relevant att uppmérksamma
attribution, som 1 vissa fall forekommer som ett retoriskt grepp, sirskilt nir vardeforédndringar
ska forklaras. Om en betydande ned eller uppskrivning sker i portféljen tenderar foretagen att
ange underliggande orsaker i stillet for att 1ata det framstd som en plotslig dverraskning eller

felbeddmning. Genom att tillskriva negativa utfall yttre faktorer utanfor bolagets kontroll kan
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ledningen skydda sitt anseende. P4 motsvarande sitt presenteras positiva utfall gérna som

resultatet av strukturerade processer och skicklighet.

Vi observerar att attributioner ér tydligast pa en generell niva nér vardefordndringar i portfoljen
som helhet diskuteras snarare dn i direkta beskrivningar av sjélva vdrderingsprocessen for de
onoterade innehaven. Aven om virdeforindringar hinger ihop med virderingarna framtrider
attributioner alltsd inte tydligt 1 kommunikationen av sjdlva vérderingsutfallet eller
véarderingsprocessen. Detta dr rimligt, da attributioner i tidigare forskning fraimst anvinds for att
forklara positiva eller negativa resultat (Aerts, 2005; Staw et al. 1983; Sandell & Svensson,
2014), vilket inte direkt motsvarar viarderingen av onoterade innehav. Denna studie undersokte
heller inga extrema virdedkningar eller minskningar, och en sddan analys skulle sannolikt ge

tydligare utslag for anvéindningen av attribution i linje med vad tidigare studier funnit.

6.3 Pragmatisk och moralisk legitimitet 1 praktiken

For att forstd motiven bakom foretagens kommunikation kan resultaten tolkas med hjilp av
legitimitetsteorin, med sérskilt fokus pa pragmatisk och moralisk legitimitet (Suchman, 1995).
Pragmatisk legitimitet handlar om att organisationen uppfattas leverera vérde eller nytta till sina
nirmaste intressenter, och legitimiteten baseras dirmed pa malgruppens egenintresse. I vér
kontext innebdr detta att investmentbolagen vill Overtyga investerare och andra
kapitalmarknadsaktorer om att de rapporterade varderingarna ar tillforlitliga och anvéandbara som

beslutsunderlag.

Moralisk legitimitet grundar sig ddremot pa uppfattningen att organisationen agerar etiskt korrekt
och i enlighet med samhélleliga normer. Har ligger fokus pé att visa ansvarstagande, drlighet och
att gora det ritta. Bada dessa former av legitimitet spelar en tydlig roll 1 hur bolagen formulerar

sig kring niva 3 vérderingar.

Vara empiriska observationer visar hur pragmatiska legitimeringsstrategier anvinds for att méta
intressenternas  krav pd palitlighet. Analysen visar ett aterkommande monster dar

varderingsprocessen framstills som robust, kompetent och oberoende. Genom att lyfta fram att
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externa experter och revisorer involveras, att virderingar foljer ramverk, sdsom IFRS 13 och
IPEV standarder, och att interna kontrollpunkter finns pé plats framstills varderingarna pd ett sitt
som kan uppfattas som dvertygande for ldsarna om att siffrorna kan litas pa. Detta knyter an till
pragmatisk legitimitet, dar foretaget framstéller sig som nyttigt och fortroendeingivande for
investerare som fOrlitar sig pd att substansvdrden och bokforda virden &ar korrekta.
Investmentbolagens betoning av oberoende granskning och gedigen metodik utgdr typiska
exempel pa pragmatisk legitimering. Det signaleras att virderingarna inte styrs av personliga
bedomningar eller egenintressen utan dr resultatet av en noggrann och neutral process, vilket

direkt tilltalar intressenternas behov av pélitlig information (Suchman, 1995).

Vi tolkar detta som en medveten strategi for att vinna ldsarnas fortroende genom att forsdkra dem
om att foretaget lever upp till forvéntningarna pa korrekt och anvandbar redovisning. Som Ogden
och Clarke (2005) papekar kan sadana investerarinriktade uttalanden ses som en konstruktion av
legitimitet genom kommunikationen sjdlv, dir foretagen pratar sig till trovdrdighet genom att

framhidva det som publiken vill hora, ndmligen att siffrorna ir tillforlitliga och granskade.

Tidigare forskning har belyst en utbredd skepsis mot IFRS 13 niva 3 vérderingar, exempelvis
Paleo och Maino (2013) och Sundgren et al. (2018). Detta kan forklara att investmentbolagen vill
motverka den redan existerande skepsisen genom att konsekvent podngtera att
virderingsmetoderna foljer regelverket och att all indata &r palitlig och 1 linje med
branschstandard. Vi ser hir ett skifte i fokus frin enbart teknisk redogorelse av vérderingen till
att legitimera sjdlva virderingsprocessen. Bolagen anstranger sig for att visa att de gor rétt for
sig, det vill sdga att de vérderar i enlighet med god sed och tar ansvar, vilket stirker deras

moraliska legitimitet.

En intressant iakttagelse dr att pragmatisk och moralisk legitimitet ofta samverkar snarare dn
utesluter varandra. Ofta bidrar samma form av kommunikation till bade pragmatisk och moralisk
legitimitet. Inférandet av oberoende vidrderare och strikta processer uppfyller till exempel det
pragmatiska kravet pa fortroende samtidigt som det signalerar att foretaget foljer god sed och tar
ansvar, vilket stirker den moraliska legitimiteten. P4 samma sétt utgdér offentliggérandet av

kénslighetsanalyser och erkénnandet av osdkerheter ett moraliskt stdllningstagande for 6ppenhet,
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samtidigt som det pragmatiskt sett lugnar investerare genom att signalera att inga dolda risker
finns. Detta Overlapp stodjer Suchmans (1995) tes om att olika legitimitetsformer kan flyta
samman 1 praktiken, dir en skickligt utformad kommunikation samtidigt kan stirka bade

intressenternas upplevda nytta och samhillets fortroende for foretaget som etiskt korrekt.

Vér studie illustrerar detta i en ny kontext, ndmligen finansiell virderingsrapportering.
Legitimitetsteori har ofta anvéints for att forstd exempelvis héllbarhetsredovisning och
kriskommunikation (Cho & Patten, 2007; Deegan, 2002). Véra resultat visar dock att dven
kdrnan 1 den finansiella rapporteringen, det vill sdga virderingen av tillgdngar, genomsyras av
legitimitetssokande kommunikation. Resultaten indikerar ddrmed att impression management
inte enbart aktualiseras i samband med finansiella kriser eller exceptionella hindelser utan dven

utgor en del av den 16pande kommunikationen kring osékra vérderingar.
6.4 Metodkritik

Det ar viktigt att reflektera 6ver studiens metodval och dess inverkan pa resultaten. Studien
bygger pa en kvalitativ innehallsanalys av ett avgrinsat urval arsredovisningar fran svenska
investmentbolag, Kinnevik, EQT, Ratos, Storskogen och Roko, for rikenskapsaret 2024. Ett
sadant urval medfor begransningar i generaliserbarhet. Resultaten dr framst tillimpliga pa storre
svenska investmentbolag under 2024 och bor tolkas med forsiktighet vid tillimpning pa mindre
bolag, andra branscher eller foretag verksamma i andra institutionella och regulatoriska
kontexter. Aven inom urvalet kan bolagsspecifika forhallanden, sdsom exceptionellt god eller
svag portfoljutveckling, paverka ton och innehéll i den externa kommunikationen. Studien fingar
ddrmed en 6gonblicksbild for ar 2024, medan en longitudinell ansats hade kunnat synliggora hur
impression management strategier fordndras Over tid eller intensifieras i perioder av hog

osakerhet eller kris.

En vanligt forekommande kritik mot kvalitativ forskning ror dess subjektivitet, begrinsade
replikerbarhet och svarigheter med generalisering (Bryman & Bell, 2017). Dessa invdndningar &r
dven relevanta for denna studie. Analysen bygger pd forskarnas tolkning av sprakliga nyanser

och narrativ 1 arsredovisningarna, vilket innebér att subjektivitet inte kan elimineras helt. For att
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begrinsa detta har analysen genomforts med stod av ett detaljerat kodningsschema snarare dn
fria tolkningar, och kodningen har granskats gemensamt av flera forfattare. Den triangulering
som tilldmpats i analysprocessen syftar till att 6ka studiens tillforlitlighet, &ven om den inte fullt

ut kan eliminera den subjektivitet som priaglar kvalitativa metoder.

Samtidigt mojliggdér den kvalitativa innehallsanalysen en djupgaende och kontextkanslig
forstaelse av hur varderingskommunikation faktiskt utformas, vilket enligt Brennan et al. (2009,
s. 802) ofta gar forlorat i mer kvantitativa innehdllsanalyser. En kvantitativ studie hade
exempelvis kunnat méta spraklig komplexitet eller frekvens av vissa begrepp men sannolikt haft
svarare att fanga hur legitimitet och impression management samverkar i narrativets helhet. Den
valda metoden innebédr ddrmed en medveten avviagning mellan generaliserbarhet och analytiskt

djup.

Det dr dven virt att notera att det empiriska materialet, offentliga arsredovisningar, utgdr en
slutprodukt av kommunikation som genomgétt omfattande granskning av foretagsledning,
styrelse och revisorer. Spréket dr ddrmed polerat och strategiskt utformat. Detta innebér att
studien analyserar hur foretagen véljer att framstélla sin virderingspraktik snarare &n att kunna
uttala sig om de faktiska vérdenas riktighet. Studien siger siledes mer om redovisning som

kommunikation och legitimering 4n om huruvida niva 3 vérderingarna i sig ar korrekta.

Trots dessa begrdnsningar menar vi att studiens resultat har analytisk Overforbarhet i den
meningen att de identifierade monstren kan bidra till forstdelsen av hur foretag hanterar
legitimitetsproblem 1 situationer dir virderingar dr osdkra och redovisningen préglas av
omfattande beddmningar. Resultaten bor dock forstds som ett tolkningsforslag for svenska

investmentbolags IFRS baserade varderingskommunikation snarare dn som generella pastdenden

om foretagsrapportering i stort.
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7. Slutsats

Syftet med studien var att undersdka hur svenska investmentbolag kommunicerar virderingen av
sina onoterade innehav i arsredovisningen. Studien visar att foretagen, i avsaknad av
marknadspriser, anvinder sprakliga strategier for att formedla dessa svarverifierade véirden pa ett

legitimt och fortroendeingivande sitt.

Samtliga bolag hianvisar till erkdnda ramverk som IFRS 13 och branschriktlinjer for att betona att
varderingarna foljer etablerad praxis. Dessa referenser fungerar inte enbart som regelefterlevnad
utan signalerar att varderingsprocessen dr robust och professionell, vilket bidrar till pragmatisk
legitimitet hos ldsarna. Vidare relaterar bolagen sina virderingar till externa referenspunkter
sasom marknadsdata, multiplar eller tidigare varderingar for att rama in de onoterade innehavens
varde 1 ett marknadsperspektiv. Genom ett sddant forhallningssétt kan intrycket av osékerhet
ddmpas och de subjektiva varderingarna framstillas som rimliga och metodmaéssigt forankrade.
Spréakets tonfall och ordval anvinds medvetet for att inge fortroende och tona ned den osdkerhet
som oundvikligen omger niva 3-virderingar. Aven om vissa skillnader i uttryckssitt mérks
mellan bolagen framtrader ett tydligt gemensamt monster dar kommunikationen balanserar

kravet pa transparens med behovet av att skapa tilltro till virderingarna.

Studiens resultat bidrar till den existerande litteraturen om redovisningskommunikation genom
att belysa hur foretagsledningar strategiskt utformar varderingsupplysningar under osikerhet.
Teoretiskt utvidgas forstaelsen av impression management inom finansiell rapportering genom
att koppla samman detta begrepp med legitimitetsteori i kontexten av IFRS 13. Studien visar att
dven komplexa verkligt viarde-bedomningar, som inte nddvandigtvis dr kopplade till
krissituationer eller negativa utfall, kan pdverkas av ledningens kommunikativa val. Dérigenom
synliggdrs ett tidigare relativt outforskat omrade och kunskapen om hur narrativ och retorik
anvinds for att skapa fortroende vid vérdering av svarbedomda tillgdngar f6rdjupas. Praktiskt
innebdr resultaten att anvdndare av finansiella rapporter sdsom investerare, analytiker och andra
intressenter, bor vara medvetna om att sprak och presentation i arsredovisningen kan ha en

paverkan pé hur varderingar uppfattas. For bolagen sjélva kan studien fungera som en
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tankestillare kring balansen mellan att uppfylla omfattande upplysningskrav och att samtidigt
formedla en stabil och kontrollerad bild av varderingsprocessen. Att tydligt redogora for
antaganden, metoder och osédkerhetsfaktorer dr centralt for att 6ka transparensen, men det &r lika

viktigt hur denna information kommuniceras for att inte skapa onddig oro.
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8. Forslag pa vidare studier

Denna studie har analyserat hur investmentbolag kommunicerar virderingen av onoterade
innehav, men inte hur denna kommunikation faktiskt uppfattas ur ett anvandarperspektiv.
Eftersom vérderingar av onoterade innehav priglas av betydande osékerhet och kriaver en hog
grad av fortroende, vore det virdefullt att studera hur sofistikerade anvéndare, sdsom analytiker
och investerare, och mindre sofistikerade anvéndare uppfattar ton och retorik, tekniska termer
och jamforelser 1 drsredovisningarna. En sadan studie skulle kunna visa hur de legitimitets- och
impression management-strategier som identifierats i denna uppsats uppfattas och ddrmed bidra

till en djupare forstaelse av kommunikationens faktiska effekter.

Vidare bor framtida studier fordjupa analysen av stora virdefordandringar, bdde upp- och
nedskrivningar, och hur dessa kommuniceras genom olika former av attribution. Genom att
undersoka hur foretag forklarar stora vardeforédndringar, exempelvis genom att hdnvisa till
externa marknadsfaktorer eller interna strategiska beslut, och hur dessa forklaringar tas emot av
marknaden, kan forskningen bidra till en béttre forstaelse av sambandet mellan

redovisningskommunikation, legitimitet och kapitalmarknadens fortroende.
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10. Bilagor

Bilaga 1. Oversikt av genomforda databassdkningar.

Sokord
impression management
narrative disclosures
annual report impression management
selective disclosure
legitimacy
legitimacy theory
legitimacy AND accounting
IFRS 13
fair value accounting

Samtliga sokresultat &r himtade fran Lunds universitets soktjénst Finn.

https://finn.lub.lu.se

Antal tréaffar
49 762
14 897

618
10 420
293 217
52312

6327

2 891
12 804
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Bilaga 2. Samtliga kodade textutdrag fran arsredovisningar.

Foretag
EQT
EQT
EQT
EQT
EQT
EQT
EQT
EQT
EQT
EQT
EQT
EQT
EQT
EQT
EQT
EQT
EQT
EQT
EQT
EQT
EQT
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Kinnevik
Kinnevik
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Kod
Ton och Retorik
Ton och Retorik
Ton och Retorik
Ton och Retorik
Ton och Retorik
Ton och Retorik
Ton och Retorik
Ton och Retorik
Ton och Retorik
Ton och Retorik
Ton och Retorik
Tematisk selektion
Tematisk selektion
Tematisk selektion
Tematisk selektion
‘Tematisk selektion
Tematisk selektion

Citat
"Syfiesdriven global investeringsorganisation”
“aktivt agande, ansvarsfulla investeringar och utveckling av foretag och tillgangar™
“track record av stabil och attraktiv avkastning”™
"Marknadsaktiviteten runt om i viirlden kar”
“unika méjligheter att forviirva bra bolag till attraktiva virderingar”
"Under 2024 sig vi en dkad aktivitetsnivi, och vi tror att det finns en viig mot fortsatt forbttring”™
"tréder in i sitt fjirde decennium som en global ledare inom aktivt dgande™
“vara den mest vilrenommerade investeraren och égaren™
"vill positionerat for fortsatt framgang”™
“leverera hallbart, lingsiktigt virde”
“subjektiv bedomning™
enkel och skalbar™
“forvaltningsavgifter och carried interest samt investeringsintikter”
"att skala upp dver tid”
"tidigt skede av skalbarhet och Ionsamhet”
“potential for hogre avkastning™
“strukturell tillvixt™

Lisbarhet “entreprendrsanda”
Lisbarhet “igarmodell”

Lisbarhet “framtidssikring”

Lisbarhet “antaganden om prissittning, aktuellt iskt lige och
Visuell och strukturell manipulation "En differentierad ledare inom aktivt dgande”

Visuell och strukturell “EQT:s i ]

Visuell och strukturell manipulation "EQT Playbook”

Visuell och strukturell manipulation *Tematisk i i

Visuell och strukturell manipulation
Jimforelser
Jamforelser
Jamforelser
Jimforelser
Attribution
Atribution
Attribution
Pragmatisk legitimitet
Pragmatisk legitimitet
Moralisk legitimitet
Moralisk legitimitet

Ton och retorik.
Ton och retorik
Ton och retorik
Ton och retorik
Ton och retorik
Ton och retorik
Tematisk selektion
Tematisk selektion
Tematisk selektion
Tematisk selektion
Tematisk selektion
Lisbarhet

“Local-with-locals”

"Periodens intikter 6kade till 2 652,6 MEUR (2 122,4 MEUR)"

"Carried interest och investeringsintikter uppgick till 548,7 MEUR (156,3 MEUR)"
"Nettoskulden uppgick till 976,0 MEUR (886,0 MEUR i nettoskuld)"

“Privata marknader har historiskt genererat hégre avkastning &n publika marknader
"ytterligare investeringar frin EQT AB-koncernen i EQT-fonder"
“Valutapéverkan... uppgick till negativt 1,0 MEUR”

“beddmning av som speglar vad Grerna skulle anvnda”
“skapa exceptionell avkastning till EQT:s investerare”

"tre strategier for privata investerare"
"hallbara processer och rittvisa affirsmetoder"
"Fér vissa investeringar, frimst inom fastigheter, anlitar fonderna externa viirderare"

“utmanande, men ocksd ett givande ar”
“banade viig for en ljusare framtid”
“hogpresterande”

“vilfinansierad”
“det viirdet pa dessa it i kan fluktuera kraftigt”
“volatil”

“har nu en mer fokuserad portfolj med meningsfullt igande i lovande bolag”

Vir redan pd god viig att etablera sig som lonsamma och mogna bolag”

“Av Kinneviks portfdljvirde... var 96 procent investerat i onoterade portfoljbolag”

“4r snabbvixande, gir med forlust och har en finansiell utveckling som kan vara volatil”
“kan avvika kraftigt frén forvintningar”

“virderingstekniker”

samt riskerna knutna till den specifika finansiella tillgangen™
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Avsnitt Sidnummer
Introduktion 56
Introduktion 56
Bolagsstyrning 5172
'VD-kommentar s.14
VD-kommentar s.14
VD-kommentar s14
Introduktion s5
Introduktion s3
Strategi s.15
Strategi 515
Finansiella noter (verkligt virde) 561
EQT:s strategi & finansiclla modell .24
EQT:s strategi & finansiella modell 5.24
EQT:s strategi & finansiella modell 5.26
EQT:s strategi & finansiella modell 5.29
Privata marknader 5.20
Privata marknader s.21
Introduktion 5.5
Introduktion 5.5
Introduktion s.7
Finansiella noter 5.61
Introduktion 5.5
Strategi 5.28
Strategiska illustrationer .32
Strategiska illustrationer s.34
Strategiska illustrationer 5.37
Forvaltningsberiittelse 551
Forvaltningsberittelse s51
Forvaltningsberittelse 552
Privata marknader 520
Forvaltningsberiittelse 551
Forvaltningsberiittelse 551
Finansiella noter 5.61
Introduktion s3
Forvaltningsberittelse 552
Bolagsstyrning 5172
Finansiella noter s.78
Ordftrandeord s. 11
Ordfrandeord s. 11
'VD-kommentar s. 12
'VD-kommentar 5. 12
Finansiella noter (virderingsrisk) 5.95
Finansiella noter (virderingsrisk) 5.95
Ordfrandeord s. 11
Ordfrandeord s.11
Finansiella noter (vrderingsrisk) 5.95
Finansiella noter (virderingsrisk) 5.95
Finansiella noter (virderingsrisk) 5.95
Finansiella noter 5.67-71

EQT (2024)
Kinnevik (2024)
Ratos (2024)
Roko (2024)
Storskogen (2024)
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Visuell och strukturell manipulation
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Visuell och strukturell manipulation
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Jamforelser
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Attribution
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Pragmatisk legitimitet

Pragmatisk legitimitet

Pragmatisk legitimitet

Moralisk legitimitet

Moralisk legitimitet

Moralisk legitimitet

“Ton och retorik
“Ton och retorik
“Ton och retorik
“Ton och retorik
“Ton och retorik
“Ton och retorik
“Ton och retorik
“Ton och retorik
“Ton och retorik
“Ton och retorik
Tematisk selektion
Tematisk selektion

Tematisk selektion
Lisbarhet

Lisbarhet

Visuell och strukturell manipulation
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Jimforelser

JTamforelser

Jimforelser
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Attribution
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Attribution

Attribution

Pragmatisk legitimitet

Pragmatisk legitimitet

Pragmatisk legitimitet

Pragmatisk legitimitet

Moralisk legitimitet

“likvidationspreferenser”

“Virderingsmetoder som anvinds ar primért multiplar av bolagens bruttoforsaljning, nettofbrsljning och resultat”
“'mer fokuserad™

“lovande bolag”

“kiminnehav och andra stora onoterade portfoljbolag”

"Virdedrivare i den onoterade portfoljen”

"Vid utgingen av 2024 uppgick virt substansviirde ill 39,2 Mdkr... en minskning med  procent”

"NTM R Multipel Fériindring 2024"

“Jag anser att vi avsevirt har forbtrat vir och virt och it det arbetet nu visar tidiga tecken p begynnande framging”

"vi har nu en mer fokuserad portfolj"

“har en finansiell utveckling som kan vara volatil”

“kan fluktuera kraftigt"
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"Det ir viktigt att ta ansvar or de senaste drens svarigheter”
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“Viirderingama diskuteras med finansdirektdr och VD... och godkiinns... innan den godkiinns vid ett mdte dir bolagets externa revisorer nirvarar”

"pé ett imponerande siitt anpassat sina verksamheter”
"ir ett bevis pa att steg har tagits i riitt riktning”

*vil rustade for framtiden”

“for framtida tillvixt”

“starka”

“forstirkts”

“stabil och jiimn resultatutveckling genom konjunkturcykler”

“pé god vig”

“goda forutsiittningar”

“nedskrivningar om 550 MSEK”

“kassaflde frin den I6pande verksamheten uppgick till 3 098 MSEK”
“automation och digitalisering”

“vilskdtta bolag med en EBITA inom intervallet 20-50 miljoner SEK”
“rintebirande nettoskuld/justerad RTM EBITDA”

“organiska EBITA-tillvixt var -3 procent”

“Stabil tillviixt och motsténdskraft”

“En strategi for tillvixt”

“Justerad EBITA uppgick till 3 229 MSEK (3 238)"

“dversteg malet om 70 procent”

2,3 ggr jimfrt med 2,5 ggr ret innan, vilket ligger inom malsiittningen pa 2-3 ggr"
“stirktes sekventiellt under dret”

“operationella initiativ som forbittrade Ionsamheten”

“inflationstryck"

“dimpad konsumentefierfrigan”

“geopolitisk oro”

“I6nsam tillvixt och motstindskraft"

“exponering mot smé och medelstora onoterade bolag"

“beprovad forvirvsmodell”

“utdelning om 0,10 SEK /aktie"

“gemensamma ramverk for finansiell styrning"

Sorrone, Dauti & Hariri

Finansiella noter .74
Finansiella rapporter (IFRS 13) .71
Ordfrandeord s.11
Ordfrandeord s.11
Finansiella rapporter (IFRS 13) s.71
Finansiella rapporter (IFRS 13) .72
'VD-kommentar s.12
Finansiella rapporter (IFRS 13) 571
Ordftrandeord s. 11
Ordftrandeord s. 11
Finansiclla noter (viirderingsisk) 5.95
Finansiella noter (virderingsrisk) 5.95
Finansiella noter (virderingsrisk) 5.95
Ordfrandeord s.11
Ordfrandeord s.11
Finansiella noter 5.66
Ordfrandeord s. 11
Ordfrandeord s.11
Finansiella noter 5.67
VD-ord 5.6
VD-ord 5.6
VD-ord s.7
VD-ord 5.6
VD-ord 5.6
VD-ord s.7
Strategi och affirsmodell s.12
VD-ord 5.6
VD-ord s.7
Finansiella noter (goodwillnedskrivningar) . 90
Introduktion 5.5
Introduktion 5.5
VD-ord 5.6
Strategi och affirsmodell s.13
Strategi och affirsmodell s.13
Strategi och affirsmodell s.12
Introduktion s.5
Introduktion 5.5
Strategi och affirsmodell s.13
Strategi och affirsmodell s.13
Strategi och affirsmodell s.13
VD-ord 5.6
VD-ord 5.6
VD-ord 5.6
VD-ord 5.6
Strategi och affirsmodell s.12
Strategi och affirsmodell s.14
Strategi och affirsmodell s.14
Introduktion 5.5
Strategi och affirsmodell s.11
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Kinnevik (2024)
Ratos (2024)
Roko (2024)
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Storskogen Moralisk legitimitet
Storskogen Moralisk legitimitet

Ratos. Ton och retorik

Ratos Ton och retorik

Ratos. Ton och retorik

Ratos. Ton och retorik

Ratos Ton och retorik

Ratos. Ton och retorik

Ratos. Tematisk selektion

Ratos. Tematisk selektion

Ratos Tematisk selektion

Ratos Tematisk selektion

Ratos. Lasbarhet

Ratos. Lisbarhet

Ratos. Lasbarhet

Ratos. Lasbarhet

Ratos. Lasbarhet

Ratos Lisbarhet

Ratos. Visuell och strukturell manipulation
Ratos. Visuell och strukturell manipulation
Ratos. Visuell och strukturell manipulation
Ratos. Visuell och strukturell manipulation
Ratos. Visuell och strukturell manipulation
Ratos. amforelser

Ratos. Jamforelser

Ratos. Jamforelser

Ratos. Attribution

Ratos. Attribution

Ratos. Attribution

Ratos Pragmatisk legitimitet

Ratos Pragmatisk legitimitet

Ratos Pragmatisk legitimitet

Ratos Pragmatisk legitimitet

Ratos. Moralisk legitimitet

Ratos. Moralisk legitimitet

Roko Ton och retorik

Roko Ton och retorik

Roko Ton och retorik

Roko Ton och retorik

Roko Ton och retorik

Roko Tematisk selektion

Roko Tematisk selektion

Roko Tematisk selektion

Roko Tematisk selektion

Roko Tematisk selektion

Roko Tematisk selektion

Roko Lasbarhet

Roko Lasbarhet

Roko Lasbarhet

"tydliga forviirvskriterier"
"langsiktighet och stabilitet"

“Under 2024 togs vikiga steg genom samglenden .. rekonstruktionen i Plantasjen”
»Vira underliggande resultat i de béista hittills sedan Ratos blev en resultatdrivande koncer”
“samiliga segment utom Consumer dkade sina resultat och kassaflédena fortsatte att vara starka”
“Ratos stér starkt infor 2025”

“kommer forbittras”

is vill jag tacka alla Jag vill dven passa pé att tacka vra kunder som visat fortroende”

“marknader med stark underliggande tillvxt”
“Allt arbete baseras pa fakta och analyser, snarare din antaganden”

“Under 2024 togs viktiga steg genom samgdendena... samt med rekonstruktionen i Plantasjen”
B N ; Fep—— B

“vira underliggande resultat dr de bista hittills sedan Ratos blev en resultatdrivande koncern”
“fortsatte att vara starka i en marknad som varit avvaktande”

” issi och i risker”

och den
“externa och interna regelverk”
"viigledning for organisationen och medarbetarna”
425,702,1468, ... 2 329"
3 000"
*Omsittningstillvixt -9% (~8%)”
"ROCE -7,1% (-13%)"
“Syntetiska optioner 190 MSEK... Villkorade kpeskillingar 112 MSEK”
'samtliga segment utom Consumer dkade sina resultat”
"justerade EBITA for 2024 uppgick till 2 329 MSEK (2 244)"
“Ratosaktien utvecklades... med ~10 procent” medan “SIX Return Index” var 9 procent
"vara underliggande resultat ir de biista hitills"
“Sammanfattningsvis & Ratos Business System... ett helhetstinkande som... driver framging”
drldshi och den i i

“skapa maximalt viirde”
“en lig kapitalkostnad”

“Ratos stir starkt infor 2025”

“Styrelsen foreslir en ordinarie utdelning om 1,35 SEK per A- och B-aktie...”

“prigla verksamhet och uppforande”

“Ratos tillimpar Svensk kod for bolagsstyrning... och redovisar inte négra avvikelser”

“Rko éir en evig dgare av nischbolag”

“tagit in 4,5 miljarder SEK i kapital frin aktiegara fram till sommaren 2023 och diirefter finansierats med egna medel”
“att genom en decentraliserad styrning och minimal byrakrati vara en bra evig dgare av sm och medelstora bolag”

Sorrone, Dauti & Hariri

"Styrelsen och verkstillande direktdren ... fir hirmed avge i bver och k

“Rko éir en evig dgare av lonsamma nischbolag”
“lnsamma nischbolag”
s ansvar, snabbt h

"Roko investerar i bolag som bevisat sig pA sina respektive marknader och som sdker en ny dgare med ett verkligt lingsiktigt perspektiv”

"baserade i Nederlinderna, Tyskland, Belgien och Frankrike™

“Styrelse och ing arbetar I6pande med ris ing ... vilka omfattar strategiska, operationella, finansiella samt legala risker”
“diversifierad”

"vi har ett evigt dgarperspektiv”

“arbetar lingsiktigt til med minoritetsigare samt sjalvstindi ingar”

i forviirvar bolag som genererat vinst och positiva kassafloden i flera 4r”

Strategi och affirsmodell s 14
Strategi och affirsmodell s. 11
VD-ord s.19
VD-ord s.19
VD-ord s.19
VD-ord s.19
VD-ord 519
VD-ord s.19
Forvaltingsberittelse s.41
Ratos Business System s.24
VD-ord 519
Forvaltingsberiittelse 5.40
VD-ord s.19
VD-ord s.19
Forvaltningsberiitelse s.41
Forvaltingsberiittelse s.41
Bolagsstyrningsrapport .72
Bolagsstyrningsrapport .72
Mil och méluppfyllelse s.24
Mil och méluppfyllelse s.24
Affirsomraden (Consumer) 5.37
Affirsomraden (Consumer) 5.37
Finansiella noter (verkligt virde) s.122
VD-ord s.19
Finansiella noter (Eget kapitel) 5. 125
Ratosaktien 5.28
VD-ord s.19
Ratos Business System s.24
Forvaltningsberiittelse s.41
Ratos Business System 524
Ratos Business System s.24
VD-ord s.19
Ratosaktien 5.28
Bolagsstyrningsrapport .72
Bolagsstyrningsrapport 5.72
Roko i korthet (VD-kommentar) s.4
Roko i korthet (VD-kommentar) 5.4
Roko i korthet (VD-kommentar)
Forvaltingsberittelse s.15
Forvaltningsberiitelse s.15
Roko i korthet (VD-kommentar) 5.4
Affirsidé 5.5
Forvaltingsberittelse s.15
Roko i korthet (VD-kommentar) s.4
Riskavs s.13
Riskavsnitt s.13
Affirsidé 5.5
Affirsidé 5.5
Affirsidé 5.5
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Kinnevik (2024)
Ratos (2024)
Roko (2024)
Storskogen (2024)
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Roko
Réko
Roko

Roko
Roko
Roko

Roko
Roko
Roko
Roko
Roko
Roko
Réko
Roko
Roko
Roko

Lisbarhet

Lasbarhet

Visuell och strukturell manipulation
Visuell och strukturell manipulation
Visuell och strukturell manipulation
Visuell och strukturell manipulation
Visuell och strukturell manipulation
Visuell och strukturell manipulation
Jimforelser

Jimforelser

Jimforelser

Attribution

Atribution

Atribution

Pragmatisk legitimitet

Pragmatisk legitimitet

Moralisk legitimitet

Moralisk legitimitet

Moralisk legitimitet

Sorrone, Dauti & Hariri

“Styrelsen och verkstilllande direktoren for Roko AB (publ)... fir hirmed avge i over och under riil 2024
1 samband med att Roko startades under 2019 ingicks ett aktieigaravtal ... or bolagets upplosning”

“Under 2024 6kade omsiitiningen med 10% till 6 182 MSEK™

“Adj. EBITA... 17% till 1 227 MSEK™

"Rkos affirsidé och mal”

“Investeringsfilosofi”

“Styming”

*Risker och riskhantering”

“Under 2024 6kade omsiittningen med 10% tll 6 182 MSEI
“Avkastning pa sysselsatt kapital uppgick till 14,4% (13,1%)"

“Avkastning pa sysselsatt kapital exklusive immateriella tillgangar relaterade till forvirv uppgick till 204% (179%)”

“Bolagen har arbetat med att forbittra sina rorelsemarginaler under Aret och vi kan se att det har gett effekt pé koncernniv”
“12 bolag har upplevt vikande omséittning under aret, vilket éir hanforligt till en allméint svag konjunktur som drabbat ménga industrier”
6 pa de olika dir Roko verkar”

“De storsta riskfaktorerna for Rko ar den allménna konj .. och struk 11
“Roko har fram till 31 december 2024 forviirvat 28 bolag i atta olika linder”
“Réko har en stark finansiell stillning och utrymme for tillviixt genom forviiry”

“Roko tar personalens vilmiende, hillbarhet och miljopaverkan pi stort allvar”
“Roko har under 2023 och, framforallt, 2024 forberett for att omfattas av Corporate Sustainability Reporting Directive med start 2025”

“lagt en tydlig plan for ing av nya om

Forvaltningsberiittelse

Réko i Korthet (VD-kommentar)
Roko i korthet (VD-kommentar)
Forvaltingsberiitelse
Forvaltningsberiitelse
Forvaltningsberiitelse
Riskavsnitt

Réko i korthet (VD-kommentar)
Roko i korthet (VD-kommentar)
Forvaltningsberiitelse
Forvaltningsberiitelse
Forvaltingsberiitelse
Forvaltingsberiitelse
Férvaltningsberiittelse
Férvaltningsberiittelse
Forvaltingsberiittelse

Risker och riskhantering

Risker och riskhantering

.15
s. 15
5.4

EQT (2024)
Kinnevik (2024)
Ratos (2024)
Roko (2024)
Storskogen (2024)
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