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ABSTRACT
Investor Relations is a function used by companies to compete for capital by creating relations
with investors. It is a young function, earlier practiced by the same people who had responsible
for exercising the Public Relations.

Investor Relations has evolved a great deal lately but there are still no concrete theories behind
the function. The aim though is clear and there are literature explaining how to practice the
different parts. The most research within Investor Relations uses the theory of Relationship
Marketing. Lately the two authors Hédgg and Preiholt have started to examine what they call
Financial Marketing since Investor Relations is about relations between actors on financial
markets primarily.

In this paper, we examine the aspect of information in Investor Relations. Communication is very
important for good results. Therefore it is essential that the information given to the different
stakeholders is understood by everyone.

The first questions is whether the information is really distributed to everyone. For this there are
several legal restrictions who make sure that, at least the companies noted on the stock market,
release information that can affect the stock price in a manner that is considered reaching all the
stakeholders at the same time.

The second question is whether the level of the information is low enough for everyone interested
to understand. There is a tendency to insert a text box in the annual reports where some words
and concepts are explained. The companies bring more complex notions into discussion when the
information regarded is communicated only with more professional agents, like analytics for
example.

The third question treated in this paper regards how willing the noted companies are to share
information beyond what is required by the legal restrictions. More than half of the content of the
annual report consists of additional information. The companies are generally very open to the
public and do not mind sharing information. Among the factors that stand in the way of this are
first of all the question of resources, primarily financial ones. The second factor is the increasing
legal restrictions. To make sure all of restrictions are being followed correct, both the resources
and the creativity have to take the downside.

There is also a matter of deciding what more information needs to be communicated and shared.
The companies might feel that the regulations cover about everything and no more additional
information is necessary. It is up to the management of any company to decide what information
to communicate, how and when. Generally it is considered that the information is being well
distributed to everyone interested. The problem is that not every single shareholder is really
interested.

In the financial market, the information is available for everyone and free to acquire. By only a
phone call one can ask the CEO anything regarding the company. The primarily difference
between those who are in possession of more information than others is as simple as that they
spend much more time on collecting and analyzing information. In combination with their past
experiences and their professional knowledge they get an advantage.
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1. Introduktion

Investor Relations' ir ett begrepp som innebir att foretag anvinder sig av finansiell information
for att attrahera och behalla intressenter, diribland investerare och kunder. IR &r en disciplin for
att hjilpa foretag att konkurrera pé kapitalmarknader.” Genom IR-funktionen underrittas
intressenterna om foretagets stédllning och bestand. Investor Relations ar ett verktyg som anvinds
framst vid forindringar samt vid redovisningar av arsbokslut och delarsrapporter. Aven vid fall
av kriser anvinds Investor Relations for att kommunicera med olika grupper som kan ha ett
intresse i eller for foretaget.

Fram till 1975 utférdes IR av PR-utovare vilka inte hade sa stor insyn i den finansiella vérlden.
Det krivdes bara av dessa att sinda ut meddelanden om utdelningar och halla vissa méten med
aktieanalytiker. Sa smaningom oOkade den del av arbetskraften som kunde tolka finansiell
information. Investor Relations &r inte PR till den finansiella sektorn. Det dr en hogt specialiserad
finansiell funktion.’

IR-funktionen anvinder sig av flera olika media for att na ut med informationen till de olika
mottagarna. Bland verktygen kan nimnas pressreleaser, webbsidor, finansinriktade tidningar och
nyhetssidndningar pa savil tv som radio.

1.1 Bakgrund

Allt fler bolag soker en borsnotering vilket innebir att konkurrensen om bade kapital och en plats
i mediestolen 6kar. Kommunikationsinsatserna har blivit en mangmiljonindustri och man tar i allt
storre utstrickning hjidlp av experter i syfte att hjilpa foretagen vinna den harda kampen om
riskkapitalet. Vissa hidvdar att aktiekurserna paverkas lika mycket av markandens psykologi som
av foretagets forvintade utveckling.”

Marknaden anvinds allt mer som en marknadsforingsplats. Borsintroduktionen &r ett viktigt led i
marknadsforingen. Niar bolaget vél dr noterat dr intresset for foretagets nyheter ofta storre @n
tidigare. Det medfor ocksa att marknaden mer #n tidigare stiller hogre krav pa foretagets
informationsutgivning nir noteringen vil dr genomford. Foretagen maste aktivt arbeta for att
attrahera uppmirksamhet bland sdvil analytiker som ekonomijournalister.’

Mediernas roll har ocksa fordndrats under de senaste aren. Borssidor och placeringstips finns i
flertalet lokala tidningar och A-ekonomi har blivit ett av Sveriges mest sedda TV-program.’
Andra exempel dr TV8 som &r en ekonomi-nischad TV-kanal, och ekonominyheterna pa TV4.

Mycket av den information som kommuniceras ut bygger pa redovisningsdata. Dessa data kan
vara svar att forsta for den som har ett intresse i foretaget men inte #r insatt i den finansiella
vérlden. Pa en oppen marknad ska samma information vara tillgidnglig for alla som kan ha ett

! Aven forkortat IR.

> Marcus & Wallace 1997:311
? Marcus & Wallace 1997:321
* Edenhammar 2001:64

3 Edenhammar 2001:65

% Edenhammar 2001:64



intresse av den. For foretagen kan det vara svart att ga ut med samma information till alla da den i
vissa fall kan vara otillracklig och i andra fall oforstaelig.

1.2 Problemformulering

Alla kan inte ta till sig samma information till lika hog grad. And& méste foretagen ni ut till alla
sina intressenter. Denna studie avser att undersoka vilka atgérder olika foretag vidtar for att alla
intressenter ska forsta den information de formedlar genom deras redovisningsmaterial.

1.3 Syfte

Syftet ar att ta reda pa om det gors nagon sirskild anpassning av information for olika
intressenter, om alla far ta del av samma information och hur villiga foretagen &r att dela med sig
information.

1.4 Avgransningar

Studie avgrénsar sig till att undersoka informationsaspekten i IR-funktionen hos olika foretag. Pa
grund av begridnsningar sa som tid och resurser kommer vi att avgrinsa denna studie till att
omfatta den information som delges investerarna 1 form av skriftliga rapporter dir
arsredovisningen samt interimsrapporterna viger tyngst. Andra kommunikationskanaler som
berdrs 1 samband med informationsutgivningen i form av skriftligt material behandlas till viss
del.

Studien avgrinsar sig till foretag noterade pa Stockholmsborsen vilka har en IR verksamhet i
Sverige. Studien intar ocksa en foretagarstillning da aktiesparare inte kommer att radfragas om
hur pass vil de forstar de redovisningsmaterial de far ta del av.



2. Metod

Innan valet av metoder har ett val av strategi gjorts. Den strategi som karakteriserar denna studie
ar surveyundersokningen. Denna strategi mojliggér metodtriangulering da flera olika sitt kan
anvindas for att erhélla data. De typer av surveyundersokningar som anvénds i denna studie 4r en
form av postenkiter som skickas via e-post, intervjuer ansikte mot ansikte samt skriftliga killor.

Surveyundersokningen passar bittre hidr dven for att vi inte undersoker enskilda fall utan en mer
generell omgivning.

2.1 Vetenskapssyn

Det vetenskapliga forhallningssittet samt angreppssittet i denna studie har ett samband.
Hermeneutik dr en metod som vilar pa det humanistiska synsittet och leder till forsok till
forstielse genom induktion.”

2.1.1 Vetenskapligt forhallningssatt

Det hermeneutiska synsittet anvinds i denna studie da den dr en forstaelseinriktad
forskningsansats dér tolkning utgér den huvudsakliga forskningsmetoden. Den hermeneutiska
forskningsansatsen soker inga absoluta sanningar da den anser att sadana inte finns. Denna ansats
passar denna studie da den inte heller soker nagra absoluta sanningar utan mer givande sitt att
forsti samband som inte alltid ir vardagligt sjilvklara.®

2.1.2 Vetenskapligt angreppssatt

Vid induktiv angreppssitt undersoks inte problemet utifran klara teorier. Héar gar forskaren
motsatt vig, nimligen frin empiri till teori.’ Forfattaren har ett oppet forhallningssitt vid
insamlig av empiriskdata. Denna studie utgar inte fran nagra klara teorier da undersokningen
paborjas. Studien anvinder tidigare teorier som utgangspunkt for att forklara och beskriva. Dessa
teorier berdr informationsaspekten och alla kan inte relateras specifikt till IR-funktionen.

2.2 Val av metod

Denna studie anviander metodtriangulering for att undersoka problemet fran olika perspektiv.
Valet av metoderna for savil datainsamlingen, urvalet samt analysen diskuteras i det féljande.

2.2.1 Datainsamling

For insamling av primérdata gors dels en enkétundersokning bland ett storre antal foretag 1 olika
storlekar fran olika branscher samt intervjuer med ett par analytiker och med en konsult.

Personliga semistrukturerade intervjuer anvinds for att erhalla primérdata fran experter inom
omradet Investor Relations. Intervjuer ansikte mot ansikte @r kostsamma men ger en hog
svarsfrekvens. De ger ocksa detaljerad data fran relevanta kéllor vilket behovs for en fordjupad
forstaelse for funktionen. '

7 http://infovoice.se/fou/
¥ http://infovoice.se/fou/
? Jacobsen 2002:35

' Denscombe 2000:15



Kontinuerliga intervjuer sker med IR-byran Hallvarsson&Halvarsson. Dessa dr Sveriges ledande
konsultorganisation inom finansiell kommunikation och kan ge en helhetsbild av IR-funktionen i
praktiken.

Tva andra intervjuer sker med aktieanalytiker for att fa en bild av deras syn pa den
informationsniva som de berors av samt vad de anser om hur foretagen relaterar sig till
forstaelseanpassningen av informationen.

En enkdtundersokning gors bland ett femtiotal foretag fran Stockholmsborsen.
Enkétundersokningen gors for att ta reda pa aspekter sa som hur foretagen forhaller sig till virdet
av information och vad som gors for att anpassa informationen till de olika investerarna, om det
overhuvudtaget gors ndgon anpassning.'' Med tanke pa att foretagen har vildigt lite tid har vi
utformat en enkidt som bestar av tjugofyra kryssfragor samt en slutlig fraga dér foretagen far
skriva mer utforligt vilka atgirder de vidtar for informationsanpassningen.

Valet av foretag pa Stockholmsborsen beror pa att dessa berors av samma regelverk.
Stockholmbérsen dr ocksa den storsta borsen i Sverige. Valet av borsnoterade foretag beror pa att
vikten av Investor Relations dr storst for dessa foretag. Enkitundersokningen sker via e-post.
Foretagen kontaktas i forvidg for att oka svarsfrekvensen. Enkiter kan annars uppfattas som
opersonliga och detta leder till en lag svarsfrekvens da respondenterna inte kdnner nagon
skyldighet att svara. E-post enkiiter ir ocksa en billigare och snabbare variant.'>

Sekundirdata i denna studie utgors av skriftliga texter fran Internet, bocker och tidigare forskning
inom omradet. Dessa texter har vi funnit genom sokmotorer sa som Google, JSTOR och
bibliotekskataloger for bibliotek i Stockholm.

2.2.2 Urval

Studien soker foretag av alla arter for att undersoka IR-funktionen. Populationen utgérs av alla
foretag pa Stockholmsborsen. Pa grund av tid och resurser finns inte nagon mojlighet till nagon
helundersokning. 13

Urvalet till enkitundersokningen sker genom ett systematiskt urval didr var femte 1
bokstavsordning pa Stockholmsborsens totala lista, som dessutom har en IR-ansvarig i Sverige,
viljs ut. Den systematiska urvalsmetoden valdes for att man didrigenom kan fa ett slumpmassigt
urval av populationen. Detta passar denna studie som varken ldgger vikt pa foretagets storlek
eller den bransch den verkar i. Det krivs dock att svar erhalls fran ett tillrickligt stort antal
respondenter for att vissa slutsatser ska kunnas dras. Vid smaskaliga undersokningar ska urvalet
inte innehalla firre én 30 fall.'"* DA vi riknar med ett stort bortfall har vi valt att skicka enkiten
till ett femtiotal foretag.

' Se bilaga 3.

2 Denscombe 2000: 14
" Denscombe 2000:23
' Denscombe 2000:34



Bekviamlighetsurval baseras pa att forskaren viljer den av tva likviardiga undersokningsobjekt
som kan nds enklast."> Valet av analytiker sker genom ett bekvimlighetsurval dir ett antal
analytiker genom forslag fran Hallvarsson&Halvarsson kontaktas per telefon tills tva tillgéngliga
finnes.

Urvalet av IR-byra sker subjektivt. Byran viljs subjektivt for att vi tar kontakt med den byra som
vi finner ir ledande pa omradet och som bist kan ge den information vi soker.'®

2.2.3 Analysmetoder

Det finns framst tva former av analysmetoder. Den kvalitativa analysmetoden analyserar icke-
kvantifierbara data. Didrmed redovisas analysen oftast i en l0pande text. Den kvantitativa
analysmetoden analyserar kvantifierbara data som ocksa kan redovisas genom diagram och
tabeller. Kvantifierbar data finns pa olika skalnivaer och beroende pa dessa kan olika
analysformer anvindas.

De data som samlas in ger, med avseende pa deras karaktirer, bade mojlighet till att analyseras
genom kvalitativa samt kvantitativa metoder. I denna studie ligger kvantifierbar data pa
nominalskaleniva pa grund av enkiternas utformning och fragornas art. Studien priglas av en
kvalitativ analys med inslag av kvantifieringar for att pavisa vissa resultat samt underlitta
lasarens forstaelse i vissa aspekter.

2.3 Motiv for val av metod

De motiv som legat bakom valda metoder for datainsamling samt analys av data har baserats pa
studiens syfte. Da syftet dr att fa en storre bild av IR-funktionen krdvs att hénsyn tas till flera
aspekter. Detta innebdr att studien behandlar information fran professionella inom dmnesomradet
samt fran dem som undersoks, det vill sdga de borsnoterade foretagen framst.

Studien avser bland annat att undersdka informationsvikten for borsnoterade foretag och didrmed
krivs att tillrackligt manga av dessa tillfragas. Da detta ir en studie av smaskalig karaktir dr
enkiter véldigt passande da de kan samla in information fran manga pa kort tid samt till en
relativt liten kostnad. Enkiter underlittar ocksa sammanstéllningen av informationen.

Surveyundersokningar karakteriseras av att de ger en 6verblick 6ver undersokningsamnet och de
stravar efter att denna Overblick ska visa hur saker star till under just undersokningstillfallet.
Surveyundersokningar inbegriper ocksé en forestillning om empirisk forskning.'” Just pa grund
av dess karakteristika anses surveyundersokningen som ett passande tillvigagangssitt for denna
studie som avser gora en kartlaggning av amnet.

2.4 Alternativa metoder

Det finns flera olika metoder for insamling av data. Denna studie anvénder flera av dessa. En stor
kategori av metodik dr observationer. Observationer dr varken relevanta eller mojliga att utféra

15 Denscombe 2000:25
18 Denscombe 2000:23
17 Denscombe 2000:13
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for denna studie. Aspekter sdsom tid och resurser minskar mojligheterna till observationer. Aven
utebliven konkret observationsobjekt minskar relevansen.

2.6 Kritisk granskning av metod

Bekviamlighetsurval har kritiserats for att inge en slo instéllning fran forskarens sida. God
forskning utgr inte pa att vilja enklaste alternativet om det finns ett bittre alternativ.'®

Vi anser inte att detta urvalssitt sdnker tillforlitligheten i studien da det for det forsta endast
anvinds till en av tre urvalsgrupper, och for det andra spelar valet av analytiker inte nagon roll sa
linge de dr aktieanalytiker. Viktigt for studien &r att undersoka informationsaspekten av IR-
funktionen.

Under intervjuerna stillde vi forfattare varannan fraga. Anledningen till detta tillvigagangssitt ar
att vi dr medvetna om intervjuareffekten och ville pa nagot sitt minska riskerna for eventuella
negativa effekter. Da vi dr av olika kon, ville vi inte att intervjuerna skulle kédnnas dominerande at
nagot hall.

Efter intervjuerna har den information som erhallits sammanstillts och skickats till de intervjuade
for att utesluta risken for missforstand.

Hallvarsson har fore utskicket av enkiten tagit del av denna for att papeka relevansen i fragorna
och svarsalternativen. Detta istéllet for en pilotstudie da likvirdiga respondenter inte funnits
tillgingliga. Aven efter enkitundersokningen har Hallvarsson tagit del av resultaten for att
kommentera dessa. Denna process ingar som en del i metodtrianguleringen.

18 Denscombe 2000:25
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3. Teoretisk referensram

Investor Relations &r ett omrade som inte har nagra egna klara teorier. Beroende pa vilka aspekter
som ska undersokas kan marknadsforings- och organisationsteorier anvindas lika vil som
redovisnings- och finansieringsteorier. For denna studie har relevanta delar ur flera olika teorier
plockats for att pavisa informationsvikten i olika sammanhang. Teorier har dven hamtats fran
radande regelverk for att pavisa kraven pa information.

Inledningsvis tas teorier upp angaende hur Investor Relations borde utovas delvis genom att
beskriva hur man kan leverera informationen samt vilka de potentiella investerarna &dr. Detta &r
viktigt for forstaelsen for redovisningsmaterialens utformning.

3.1 Utovning av IR

IR-funktionen kan bade finnas inom foretagen eller utnyttjas genom konsulter. Det finns IR-
byraer som bistar med dessa konsulter. I foretagen kan IR-funktionen vara integrerad i hela
foretaget eller bara i vissa avdelningar. Det finns vanligen tva sitt att placera IR-funktionen inom
ett foretag. Det ena dr inom finans- och ekonomiavdelningen (alternativt en av dessa). Det andra
ar inom informationsavdelningen. Man kan ocksa tidnka sig att man delar ansvaret mellan finans-
och informationsavdelningen. I vissa foretag kan det finnas enskilda enheter som enbart arbetar
med Investor Relations'’.

Den frimsta anledningen till IR &r att forbdttra foretagsbilden och oka aktieforsiljningen.
Foretagen ska dock ha andra generella syften ocksa. Syften som svarar pa fragan ”Vad &r det vi
vill att lisarna ska veta och tinka om foretaget efter att de list denna rapport?”.”’ Foretagen ska
ocksa redogora for specifika mal som sitts under aret med tanke pa de marknadsmissiga
forutsittningarna.”'

Inom IR kan man anvinda sig av externa konsulter savil som interna. De interna har oftast en

bittre bild av foretaget. De externa kan besitta vissa specialistkunskaper. Ett samarbete de bada

emellan leder till effektiva resultat. Valet beror pa kompetensgraden samt foretagets storlek och
2

resurser.

Medan det finns manga duktiga IR-utovare pa stora IR-byraer med enorma kontaktndt och
specialistkunskaper inom storre branscher och for storre foretag, finns det inte lika manga utdvare
som bistar mindre foretag med langvariga investerarrelationer. For dessa mindre foretag giller
det att nd manga aktiemiklare snabbt och effektivt. Darfor 6kar nu byraer vilka specialiserar sig
pé att enbart knyta kontakter pa borsgolven.?

Det finns flera olika sitt att kommunicera med investerare. Det kan ske genom personliga méten,
genom olika former av tryckt material eller genom andra medier. En blandning av de olika sitten

1 The Marketing Management Journal, Volume 14, Issue 2, p. 128.
2 Marcus & Wallace 1997:151
2l Marcus & Wallace 1997:152
22 Marcus & Wallace 1997:318
2 Marcus & Wallace 1997:330
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ar alltid effektivast oavsett investerarens grad av informationsbehov.?* Det finns en hel uppsjo till
hur man kan linda in det material som serveras, men det viktiga dr inte alltid hur materialet
serveras utan vad det dr som serveras. En IR-kampanj bedoms inte bara efter aktievirde eller
aktiens pris i férhallande till utdelningen, den bedoms efter kontinuerlig effektivitet. Den slutliga
vérderingen av ett framgangsrikt IR-program dr en bedomning av de minniskor som arbetar med
den och deras intelligens, deras firdigheter och deras hingivenhet till programmet.”’

3.2 Olika malgrupper

Investor Relations vinder sig till en hel rad olika intressenter.”® Aven om huvudmalgruppen &r
investerarna, kan flera andra grupper ha ett intresse i ett foretag. De olika malgrupperna har
ddarmed ocksa olika behov av information. Nedan redogors for de storsta malgrupperna vilka
berdrs av redovisningsmaterial.

Den finansiella sfiren bestar av analytiker, aktieméklare, forvaltare och andra institutionella
investerare lika vil som banker, forsikringsbolag och andra langivare. Dessa har ett behov av
mera detaljrik information och det ligger i foretagens intresse att forsoka halla bade langsiktiga
och kortsiktiga relationer med dessa. Denna sfir dr extra viktig for de mindre foretagen da de
genom arsredovisningen kan ge mycket information om foretaget. Arsredovisningens framsta mal
ar kapitalmarknaden.

Aktiecigarna halls uppdaterade om foretagets position genom arsredovisningen. Tanken med att
hélla en relation med aktiedgarna utover de vanliga rapporterna dr att visa dem att foretaget skots
vil och vixer sikert. Det #dr ocksa ett sitt for ledningen att tala om for aktiedgarna om eventuella
problem och atgirdsplaner for dessa problem. Det dr viktigt att foretagen haller en 6ppen och
arlig relation med aktiedgarna.

Afférsviirlden kan £ en bild av foretagens styrkor och méjligheter genom érsredovisningen. Aven
andra vilka kan ha en relation med foretagen kan fa en bild av foretagets vdlmaende genom
arsredovisningen. Som exempel kan ndmnas leverantorer for vilka det kan vara viktigt att se om
foretaget har betalningsmojligheter.

Potentiella kunders intresse for foretaget kan 6kas genom att arsredovisningen tar upp foretagets
produktlinjer och tjinster. Arsredovisningen fungerar hir i tv syften. Den ena ir att potentiella
kunder kan investera i foretaget genom att kopa aktier. Den andra dr att de potentiella
aktiekunderna faktiskt ocksa &dr potentiella produkt- eller tjanstkunder. Det vill sdga att om
kunderna har en positiv bild av foretaget initieras de ocksa till att kopa fler av foretagets
produkter eller tjanster.

Internt kan foretaget ha ett intresse i att hoja de anstilldas virderingar av foretaget. Aven de
anstdllda kan kopa foretagets aktier och da krdvs det att de har en tillrickligt positiv bild av
foretaget for att gora det. Denna positiva bild kan ocksa leda till tillforlitlig reklam genom mun-
till-mun-metoden.

* Marcus & Wallace 1997:147
2 Marcus & Wallace 1997:322
2 Marcus & Wallace 1997:153
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Media far ofta ta del av redovisningsmaterial, speciellt delarsrapporter. De kan sprida nyheter och
om dessa nyheter podngteras i brev medfoljande rapporten kan storre vikt ldggas vid dem vid
nyhetssandningen.

3.3 Media

Regelverken foresprakar att vissa material maste delas med allménheten sa snabbt det dr mojligt
med den tillgingliga tekniken. Det handlar framst om material som berdr operationsresultat,
signifikanta ageranden bland ledningen eller andra viktiga héndelser som kan paverka
aktiekursen. Det dr ddrmed viktigt att skicka ut materialet via det medium som nar flest.”’ For att
uppfylla noteringsavtalets krav att kurspaverkande information forst ska spridas till borsen, tva
nyhetsbyraer och tre rikstickande tidningar kriavs det noggrann planering.

Vid utgivning av viktig information inbjuder bolagen ofta till presskonferens for att ytterligare
kommentera informationen och ge tillfdlle till fragor. Nér man haller en presskonferens dr det
viktigt att man inte limnar utrymmen for spekulationer. Det dr dessutom forbjudet att informera
personalen om en kurspaverkande nyhet innan informationen gatt ut till aktiemarknaden.
Samtidigt kan det vara viktigt for ett framgangsrikt genomforande av en foretagsaffiar att
personalen far informationen fran foretagsledningen och inte via medierna.

3.3.1 Press

Nyheter dr aldrig enkla att fa ut i deras rena form. De virderas pa viagen och uttalas pa det stt
som uttalaren uppfattar dem. Detta dr en enkel anledning till varfor nyheter inte ska forvanskas
eller tillbakahallas. Genom virderingen kommer sanningen alltid fram och da innebér det att
trovirdigheten sjunker vilken i sin tur paverkar foretagens alla andra uttalanden.”® Detta giller
dock inte for alla foretag, speciellt inte for de storre. For de foretag vilka analytikerna kidnner till
och de professionella foljer kontinuerligt innebér varje nytt uttalande ett tilligg av fakta. Tillagget
bidrar till den 6kade forstaelsen for foretaget och dess aktioner.

Det finns fa journalister som #r specialiserade inom finansvérlden. Detta gor att de inte alltid kan
rapportera nyheter pa ett forstaeligt sitt. Det ligger pa foretagens IR-funktioner att bista
journalisterna med material som de forstar och kan rapportera vidare.”

3.3.2 IR och Internet

Genom foretagens hemsidor kommuniceras relevant information till intressenterna. Internet har
gett mojlighet till snabb och kostandseffektiv tvavigskommunikation. Idag gor tekniken det
mojligt for foretagen att erbjuda mer information. Infér 2001 inférde Stockholmsborsen krav pa
att alla noterade bolag maste ha en hemsida.”® All offentliggjord information frin bolaget till
aktiemarkanden skall, om inte sérskilda skil foreligger, finns tillgdnglig fran minst ett ar tillbaka i
tiden.

" Marcus & Wallace 1997:212
% Marcus & Wallace 1997:204
¥ Marcus & Wallace 1997:201
3 Edenhammar 2001:97

14



3.4 Teorier om en effektiv marknad

Teorierna om effektiva marknader finns i olika omfattningar och beror olika aspekter. Nagot de
har gemensamt &ar dock att de flesta tar upp relevansen av fri information. Med fri information
menas information som ir tillginglig for alla och inforskaffandet av det ej kostsamt.

Professor Burton Malkiel har tagit upp teorin om den effektiva marknaden dér det forutsitts att
hela marknaden &r utsatt for samma information. Dirmed kan alla aktdrer pa marknaden ocksa
agera lika. Kritiken mot denna teori sidger att marknaden inte dr utsatt for samma information,
speciellt i mindre foretag, samt att alla inte tolkar information pa samma sitt och didrmed inte
reagerar likartat.”!

Vi borjar med att beskriva agentteorin eftersom det dr ledningen som framst bestammer vilken
frivillig information som ska utges. Direfter tas teorier upp som beskriver informationsaspekten
utifran olika perspektiv.

3.4.1 Corporate Governance

Agarstyrning eller Corporate Governance som den amerikanska termen #r, avser #Agarnas
inflytande i eller styrning av foretagen.”> Aktiedigarnas formogenhet beror till stor del av vilka
mal ledningen har och vilka som sitter framtidsplanerna for bolaget. Fragan &dr vem som
bestimmer och vems intresse som sitts forst.”

Demokratins framvix i USA var en forutsidttning for den fria marknadsekonomin som dven dr
kind som kapitalismen. Den industriella revolutionen resulterade i en okontrollerad form av
kapitalism dér en liten grupp av minniskor blev allt rikare medan majoriteten blev allt fattigare.
Pa den tiden fanns det foretagsledningar som pa bekostad av sina kunder, arbetare och
aktiedgarna kunde gora enorma formogenheter. Detta ledde till att det politiska systemet satte in
lagar och regleringar som skulle hindra dessa hiindelser. An i dag kan vi se att foretagen #r hart
uppvaktade av olika myndigheter och intresseorganisationer.

Kapitalismens framfart 6ppnade mojligheter for investerare att ga ihop och binda sina kapital for
att finansiera extensiva projekt och massiva foretagsamheter. Dessa investerare kallas for
shareholders — aktiedgare. Dessa stora affiarer kunde dock inte pa ett effektivt sitt styras av
dgarna pa grund av fler anledningar. Idag verkar bolagen som en representativ regering. Agarna
(aktiedgarna) viljer representanter i form av en styrelse. Och styrelsen i sin tur utser en VD som
ansvarar for sjdlva verksamheten.* Den hir typen av bolagsstyrning &dr kidnt som Corporate
Governance.

Bolagsledningens malsittning kommer ofta i konflikt med aktiedgarnas. Lagar och regleringar
har sedan 30-talet med tiden lagt 6ver makten i ledningens hinder. Direktorer har, dven de, en
tendens att vakta ledningens intresse.”

3! Marcus & Wallace 1997:203
32 Edenhammar 2001:28

33 Jensen 2000:9

¥ Colley 2004:3

3 Jensen 2000:9
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Agentteorin

Agentteorin  forklarar ~ forhallandet mellan  principalen  (aktieigarna) och agenten
(foretagsledningen), och olika konflikter som kan uppsta mellan dessa parter. Teorin utgar fran de
vanliga antaganden 1 traditionell ekonomisk teori, det vill sdga att aktdrerna &r rationella och
nyttomaximerande.*® Relationen mellan dessa parter karakteriseras av ett kontakt dir principalen
delegerar arbeten till agenten, som utfor arbetet. Agenten delegeras dven auktoritet for att kunna
fatta beslut.”” Relationen kan vara konfliktartad, det vill siga agenten forsoker 6ka sin nytta pa
bekostnad av principallen.38

Agentteorin tar upp tva problem som kan uppsta i relationen. Det forsta problemet &r att parternas
mal star i konflikt med varandra och att det blir svart eller dyrt for principalen att kontrollera vad
agenten egentligen gor. Det andra problemet behandlar riskfordelningen som uppstar nir
principalen och agenten har olika syn pa risker. I detta fall 4r problemet att principalen och
agenten foredrar olika atgérder pa grund av de olika uppfattningar de har gillande risker.

Det har utvecklats tva olika inriktningar inom agentteorin, positivist- och principal-agentteorin.
Positivistforskarna har bland annat fokuserat en del pa principal-agentrelationen mellan dgare och
managers pa stora bolag.39 Forskarna inom principal-agentinriktningen fokuserar mer pa
relationen mellan dessa parter och kan bittre appliceras pa forhallandet mellan till exempel chef -
anstilld, kopare - sédljare och andra agent relationer.

3.4.2 Effektiva kapitalmarknader

For att kunna forsta hur forvéintningar dr formade tas teorin om rationella forvintningar upp.
Tilliimpad p4 finansiella marknader kallas den for teorin om effektiva kapitalmarknader.*

De rationella forvintningarna dr identiska med optimala prognoser dér den bésta gissningen for
framtiden bestims utifran all tillgdnglig information vid tillfillet. Genom denna information ir
det forviantade det som sker flest ganger i medeltal. Darfor kan det hinda att, d&ven om all
information vid tillfdllet tas i beaktning, forvéintningen inte slar ritt.

Det finns tva anledningar till varfor en forvintning inte lyckas vara rationell. Det forsta dr att folk
kanske dr medvetna om all tillgéinglig information men att hitta den kréaver alldeles for stor insats.
Den andra dr att folk kan vara omedvetna om viss tillgdnglig och relevant information och
didrmed blir deras forvintning inte den bista gissningen.41

Den effektiva marknaden

Den effektiva marknadsteorin som &r en applikation av rationalitetsteorin baseras pa antagandet
att priserna pa aktier reflekterar all tillgdnglig information. Detta innebér att priserna dr rationella
och de framtida avkastningarna kan kommer att motsvara den optimala prognosen pa

%% Artsberg 2003:84

37 Jensen 2000:137

* Artsberg 2003:84

% Eisenhardt 1989:59

0 Mishkin & Eakins 2000:157
4! Mishkin & Eakins 2000:159
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avkastningen. Eftersom man inte kan observera forvintade viarden far man utnyttja de virden
som finns pa efterfragan och utbudet for att finna ett balanserat virde som kan sittas lika med det
forvantade. Detta for att ett virde har en tendens att alltid strdva mot jamvikt. Da vérdet fran den
optimala prognosen &r lika med det forvintade virdet leder detta till att det forstnamnda virdet
ocksé ir lika med jimviktsvirdet.*?

RET® = RET” och RET = RET" - RET” = RET"

RET* = expected return = det forvintade virdet pa avkastningen.
REﬁf = optimal forecast of the return = den optimala prognosens virde pa avkastningen.
RET = equilibrium return = jamviktsvirdet pa avkastningen.

I en effektiv marknad elimineras alla mojligheter till arbitrage da

RET” >RET" = P, I - RET”
RET” <RET — P, L - RET” T 4nda tills RET” = RET"

Alla aktorer behover inte vara vil informerade om aktien eller ha rationella forvintningar for att
priset ska drivas mot jimvikt. Marknaden #r strukturerad sa att flera aktorer kan agera pa den.
Dirmed blir den effektiva marknadsteorin mer rationell da den inte kriver att alla ska aktorer pa
marknaden ska veta allt om alla aktier.”

Den starkare versionen

Det finns en starkare version av den effektiva marknadsteorin som har utvecklats av finansiella
ekonomer. Dessa tar ett steg ldngre och menar att forutom att forviantningarna pa marknaden ar
rationella, det vill sdga lika med optimala prognoser framtagna genom anvédndning av all
tillgdnglig information, sa #r en effektiv marknad en pa vilken priserna reflekterar de sanna
fundamentala viardena pa aktien. Darmed &r priserna alltid korrekta da de reflekterar faktorer som
har en direkt verkan pa framtida drag hos aktien.**

3.4.3 Reflexivitet pa aktiemarknaden

Aktiemarknaden dr den marknad som bist tillfredsstiller kraven pa en perfekt marknad. Dessa
krav dr da: en central marknadsplats, homogena produkter, laga transaktions- och
transportkostnader, snabb kommunikation, en tillrdckligt stor grupp aktorer for att sidkra att ingen
individ kan paverka marknadspriser, samt speciella regler for insider transaktioner savil som
speciella sdkringar for att forse alla aktorer med tillgang till relevant information.

Soros syftar till att anvinda reflexivitetsteorin for att kritisera jamviktshypotesen. Han fokuserar
pa bristen pa Overenskommelse mellan aktorernas forviantningar och den faktiska
héndelseutvecklingen som en kausal faktor i processen. Dirmed byter Soros pastaendet om att
marknaderna alltid #r korrekta med tva andra pastienden®;

*2 Mishkin & Eakins 2000:163
* Mishkin & Eakins 2000:164
* Mishkin & Eakins 2000:165
* Soros 1994:49
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1. Marknader &r alltid partiska at ett hall eller annat.

2. Marknader kan paverka de hindelser som de véntar sig.
Dessa tva pastaenden i kombination kan forklara varfor marknader sa ofta kan visa sig forutse
héndelser réttfullt.

Aktorernas partiskhet dr ett forenklat koncept. For att ga dmnet mer pa djupet introducerar Soros
begreppet “radande palrtiskhet”.46 Den radande partiskheten far han genom att anta att det finns
manga aktorer pa marknaden med olika asikter. Manga av de individuella partiskheterna tar ut
varandra och lamnar efter sig en “radande partiskhet”. De olika fundamenten som kan anvindas i
den fundamentalistiska analysen beror pa investerarens egna virderingar och berors déarfor av
deras partiskhet. Denna partiskhet dr observerbar da positiva benidgenheter okar priset pa aktien

och negativa benidgenheter leder till fallande priser.

Da allt annat inte ir lika och andra faktorer maste tas i beaktning infor Soros ett andra begrepp
for att bygga upp en modell. Begreppet “underliggande trend” star for sadant som paverkar
forandringar i aktiepriser vare sig de dr igenkédnda av investerare eller inte. Trenden i aktiepriset
kan da forestillas som en del av den “underliggande trenden” samt den “radande partiskheten”.

Allt detta leder till en reflexiv relation dér aktiepriser bestams av de tva ovanniamnda faktorerna
och dessa tva faktorer dr i sin tur paverkade av aktiepriserna. De tva faktorerna har ingen
konstant. Dir den ena faktorn &r beroende dr den andra oberoende och tvirtom. Detta leder till att
det inte finns nagon tendens till att ga mot en jamvikt. Nidr aktiepriserna forstirker “den
underliggande trenden” eller ”den radande partiskheten” kallar han det for sjalvforstiarkning och
nér aktiepriserna agerar i motsatt hall i férhallande till ndgon av de andra faktorerna kallar han
det for sj 'ailvriittning.47

3.4.4 Minskys instabilitetsteorier

Ojamvikt uppstar i ekonomier dir informationen distribueras osymmetriskt och dir problem som
fientliga urval och moralisk risk rader.

Instabilitet enligt Minsky

En av Minskys bedomningar dr att belysa det faktum att endast en analys - av fluktuationer som
placerar pengar och finansiering i forgrunden till resonemang - kan forklara varfor finansieringen
av kapitala tillgangar kan till och fran stora systemets sammanhallning. Nir marknaden dr pa vig
att bli kaotisk eller redan &r det, agerar de rationella, det vill sdga framst méklare och banker, pa
sdtt som skapar dnnu mer irrationalitet i sammanhallningen. Denna finansiella instabilitetshypotes
tyder pa att sadant beteende dr just mest 6deldggande pa finansiella marknader. Med andra ord sa
kan agenternas ageranden driva marknaderna mot dnnu mer instabilitet.*®

Enligt den finansiella instabilitetshypotesen kan marknader inte f6lja stadiga tillvixtbanor da
interaktionen mellan finansiella faktorer och langsiktiga investeringsreaktioner forstirker
marknadernas svagheter och foder oregelbundna krafter.*’

4 Soros 1994:50
47 Soros 1994:51
*8 Nasica 2000:45
* Nasica 2000:75
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Minsky menar att asymmetrisk information har viss effekt pa agenters beteenden, speciellt for de
vilka agerar pa kapitalmarknader. Den huvudsakliga anledningen till detta &r att finansiella
uppsittningar uppstar inom en miljo karakteriserad av beslutstagande dir asymmetrisk
information och grundldggande osikerhet faktiskt samréder.”

Nar det rader stark osékerhet innebér antaganden om beteenden som dr baserade pa en sirskild
form av rationalitet, att agenter inte agerar som de maskinliknande beslutstagarna i den rationella
forvintningsteorin. Andra beteenden och andra faktorer maste tas i beaktande.”

Keynes anser att individers forvintningar har en psykologisk grund men han poingterar dven att
individers psykologiska beteenden dr genererade av deras institutionella omgivning och @nnu mer
av genom det sitt pa vilket finansiella marknader &r organiserade i marknadsekonomier. Vidare
anser han att det 4r mer rationellt att vilja en position pa marknaden utifran den genomsnittliga
radande asikten dn pa egna langsiktiga prognoser. Rationellt i denna bemarkelse antyder pa mer
16nsam och mindre riskfylld.”

Keynes menar att det storre skilet till instabiliteten beror pa investeringar och i de finansiella
marknaderna pa portfoljer och finansiella interrelationer. Keynes la vikt pa osikerhet,
finansiering och monetira faktorer vilka han beaktade som de fundamentala faktorerna for
avgorandet av investeringar.

3.4.5 Asymmetrisk information

Asymmetrisk information &r ett centralt informationsproblem pa den finansiella markanden. Med
asymmetrisk information menas att det antingen 4r véldigt svart, om inte omdjligt, for nagon att
fa information®® av den kvalitet denne onskar 3, eller att det &r vildigt kostsamt att na denna
information.>*

Den fraga som ny-Keynesianerna har stillt dr huruvida, nir rationella forvéntningar antas, det
ocksa #dr nodvindigt att anta att alla aktorer har tillgang till samma information. De anser att det
faktum att agenter formar rationella forvintningar beror pa antagandet att valen gors rationellt
och inte att alla innehar samma information. Detta har ansetts som idén om asymmetrisk tillgang
till information. Asymmetrisk information hindrar lagen om efterfraga och utbud samt lagen om
ett pris (Modigliani&Miller) fran att gilla. Ny-Keynesianerna menar att de finansiella hindren,
vilka resulterar fran att information distribueras asymmetriskt for det forsta mellan foretagen och
for det andra mellan investerare och smasparare, kommer att leda till ojamnvikt och till att stdrka
det ekonomiska systemets instabilitet.”

> Nasica 2000:199

>! Nasica 2000:199

*> Nasica 2000:133

>3 Nasica anviinder termerna varor och tjinster istillet for information. Oversittningen ér var egen for att den
underlittar forstaelsen i sammanhanget och kiinns mer relevant.

>* Nasica 2000:79

> Nasica 2000:80
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Informationsflodet dr inte alltid symmetriskt eftersom aktorerna pa markanden har tillgang till
olika information.”® De som forvaltar pengarna, det vill siiga foretagsledningen, vet mycket mer
om framtidsutsikterna och de problem som kan uppkomma &n de som investerar. De har dven
kontroll 6ver vilken information som ska offentliggoras. IR-ansvariga har hand om
kommunikationen och har pa sa sitt ett maktovertag gentemot intressenterna. De bestimmer hur
och nir de ska presentera en viss information for att na 6nskad effekt.

Tva kategorier av asymmetrisk information

Information som inte finns tillgéinglig for alla kan delas in i tva kategorier i enlighet med de
problem de kan orsaka.’’ Fientlig urval refererar till situationer di information utvixlas och dir
den ena parten kan gora direkta observationer medan den andra parten som bidst kan fa vissa
statistiska kunskaper om kvaliteterna. Detta medfor att parten med bittre information kan vidta
oonskade atgdrder vilka i sin tur medfor oonskade effekter pa den utgivna informationen.

Den andra kategorin problem vilken medfér moraliska risker kan i sig karakterisera tva olika
situationer. I den ena situationen kan det for den ena parten i ett avtal vara pa sa vis att denne inte
kan observera den andres ageranden. Detta leder till "gomt agerande” da den ena parten kan pa
bekostnad av den andra fa till personliga fordelar. I den andra situationen kan det for tva parter i
ett avtal vara pa sa vis att situationens riktiga natur enbart finns hos den ena partens vetskap.
Dédrmed talar man om “gémd vetskap”. Denna situation kan medfora att parten med storre
vetskap kan tillgodose sina personliga intressen pa den ovetande partens bekostnad #ven i
fortsdttningen.

3.5 Redovisningsmaterial

Med redovisningsmaterial menar vi hédr alla den finansiell information som redovisas samt
offentliggdrs. Dock kommer vi att fokusera pa arsredovisningen samt interimsrapporterna/
delarsrapport.

3.5.1 Arsredovisningar

Det finns tre olika teorier om hur foretag resonerar innan de utformar sina arsredovisningar. Det
forsta dr att de gor redovisningen sa pass littforstaelig att till och med den minst sofistikerade
aktieigaren ska forsta vad det handlar om. Den andra teorin handlar om att utforma
redovisningen enbart sa att den tillfredsstiller de regler som maste foljas. Dessa regler kan stillas
bade genom Redovisningsradet, genom IASB och genom den bors pa vilken aktien dr noterad.
Den tredje teorin utgar fran att arsredovisningen inte alls ldgger vikt pa fakta utan istillet pa
foretagsbilden. Den ger investerarna en viss bild av foretaget oavsett vad fakta foresprakar.”™

Arsredovisningens mdlgrupper

Malgrupperna for arsredovisningen maste kategoriseras och rangordnas efter klara linjer. Detta
underldttar anpassningen av materialet for att 6ka forstaelsen och kunskapen hos intressenterna.
Foretagen kan anvinda sig av specialister som har kontakt med de olika malgrupperna for att
lattare kunna utforma redovisningarna efter malgruppernas ambitioner.

% Beim & Calomiris 2001:195
57 Nasica 2000:79
8 Marcus & Wallace 1997:149
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En arsrapport som &r utformad for en eller fler sirskilt sofistikerade finansidrer tar upp manga fler
punkter. Detta med en klar beskrivning av aspekter som beror foretagets finansiella samt andra
bedrifter dn vad som hade forekommit om publiken enbart bestod av vanliga aktiedgare. Trots de
komplegéa punkterna ska en rapport som skrivits omsorgsfullt inte vara svarare att ldsa och forsta
for det.

Mindre investerare forlitar sig mer pa miklare in pé arsredovisningar. Anda utgor de en viktig
del av malgruppen. Skaparna av arsredovisningarna dr oftast paverkade av fler faktorer dn den att
hélla aktiedgarna informerade. Som foretagets arliga redovisning vinds den till en mycket
bredare finansiell- och affarsvirld. For aktiedigarna kan den vara mer eller mindre skenbar. Detta
betyder dock inte att den ska vara oforstaelig.

Arsredovisningens utformning®

Ett tema for arsredovisningen kan Oka kommunikationsambitionen avsevirt. Foretaget kan
genom temat ldttare formedla det essentiella. Temat fungerar som en rod trad som gar igenom
hela rapporten. Dess syfte dr att svara pa den fraga som stélldes tidigare, namligen det man vill att
lasaren ska veta, tro och kiinna efter att ha lédst rapporten.

De som ldser manga rapporter skapar sig ofta en viss procedur att folja for att snabbt fa fram den
relevanta informationen. Dirmed ir de grafiska aspekterna inte alltid av lika stor betydelse. Aven
om lagverken stiller krav pa utformningarna dr dessa krav oftast vildigt sma i jamforelse med
vad foretagen maste bjuda pa om de ska kunna tdvla om kapital.

Den finansiella texten priglas allt mer en blandning av siffror och forklaringar till dessa. Desto
mer finansiell information som avsldjas desto mer trovirdiga blir chefernas icke-finansiella
uttalanden angaende foretaget. Basen for arsredovisningens utformning ér de kriterier for en bra
arsredovisning som tagits fram av Aktiespalrarna.61

Syftet med det beskrivande materialet &r att beskriva foretagets verksamhet och produkter pa ett
sdtt som tyder pa foretagets potential och konkurrenskraft pa den aktuella marknaden. Tanken &r
att visa var foretagets pengar kommer ifran, det vill séga, vad som genererar avkastning och hur
dessa omvandlas till vinster.

Pa senare tid har manga IR-byraer eller byraer som specialiserar sig pa arsredovisningar
utvecklats. Dessa gor ett utmirkt arbete da de forstar de speciella kraven som finns pa
arsredovisningar. De har erfarenheten och méjligheter att uppfylla kraven.®” De professionella
kan anvinda arsredovisningen eftersom det dr information som gar att lita pa da den &ar godkind
av revisorer. Wilke foreslar att aktiespararna ska ldsa den verkstillande direktorens ord. Dir star
det om hur det har gatt for foretaget, eventuella upp och ned gangar samt vad denne tror om
framtiden.®®> Vidare foreslar han att man ska titta pa de finansiella malen. Den verkstillande
direktoren ska diskutera avvikelser mot dessa mal och eventuella atgiardsprogram.

% Marcus & Wallace 1997:155
% Marcus & Wallace 1997:155
%! Dagens Industri - Specialbilaga 20060515:5
62 Marcus & Wallace 1997:329
% Dagens Industri - Specialbilaga 20060515:7
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Vissa foretag producerar en formell arsredovisning och en kortfattad populdrversion. Vissa delar
av arsredovisningen gors internt medan andra gors externt. Skillnaden kan bland annat ligga i att
informationen skrivs med interna resurser medan den grafiska formgivningen, den tekniska
produktionen och Oversittningen till andra sprak laggs pa extern hjilp.

3.5.2 Interimsrapporter

Interimsrapporter ir likstdllda med delarsrapporter och ett krav for de borsnoterade foretagen. I
sjdlva verket dr de betydligt viktigare dn arsredovisningen da de ger firsk information vilket kan
vara kurspaverkande.

Foretagen far sjdlva vilja vilka de vill skicka dessa rapporter till. Detta har dels med
kostnadsfragan att gora. Eftersom dessa rapporter kan sdndas via momentana medier anses det att
de nar den ovriga publiken vilka far dem via posten i brevladan for sent. Problemet med all
finansiell rapportering dr att det bara fangar upp en viss tidpunkt. Interimsrapporter foljer upp
dessa moment och uppdaterar den tidigare utgivna informationen.**

En vilformulerad interimsrapport fullgor flera syften.®

e Den visar foretagets framgang och finansiella prestationer sedan forra kvartalets slut samt

efter arets slut.

e Den jamfor den aktuella periodens prestationer i jamforelse med samma period
foregaende ar. Detta ér viktigt eftersom prestationerna oftast inte dr jimt fordelade under
aret. En jamforelse for samma perioder ger rittvisare bild av foretaget.

Den rapporterar viktiga foretagsaktiviteter sedan arsredovisningens utgivning.

Den visar hur vil malsittningarna som diskuterats i arsredovisningens fullgors.

Den rapporterar kortvariga forandringar i foretagens riktning.

Den kan dirmed ocksa repetera, uppdatera eller betona langsiktiga strategier.

Det viktigaste av allt &r att interimsrapporten visar en hingivenhet till att halla
informationsstrommen i gang.

En interimsrapport innehdller ménga olika delar.”® De flesta av dessa redogdr for olika

berikningar. Dels ska det finnas siffror for den aktuella perioden, det far gidrna ocksa finnas olika
sammanstillningar sedan arets borjan. Aven jimforande siffror frn foregdende ar kan vara bra
att ha med. Innehaller foretagets verksamhet flera produktlinjer eller divisioner ska det dven
redogoras for var och en av dessa. Den verkstillande direktorens ord ska ha samma vikt som i
arsredovisningen och om det behdvs kan malen och prestationsmétningarna uppdateras for
lasarna.

Da interimsrapporten &r den forsta rapporten allménheten far ta del av fran foretagen ska den ge
en sa utforlig beskrivning av foretaget och vara sa pass intressant att ldsarna foljer upp foretaget
och dess verksamhet. Om det har kommit ut ndgon arsredovisning fran foretaget ska
interimsrapporten 4dnda vara sa pass utforlig att man inte ska behdva ga tillbaka till
arsredovisningen for detaljer.

% Marcus & Wallace 1997:179
% Marcus & Wallace 1997:180
% Marcus & Wallace 1997:181
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Interimsrapporten kan skickas till en storre miangd finansiella analytiker da den inte kostar lika
mycket som arsredovisningen att producera. Rapporterna kan ocksa innehalla fler detaljer och
rapportera utmirkande resultat.®’

3.5.3 Den finansiella foretagsprofilen

Ett effektivt sitt att tala om foretagets historia for den finansiella omgivningen dr genom den
finansiella foretagsprofilen. Denna bestar av en kortfattad sammanfattning av den relevanta
strategiskt informationen vilken analytiker och andra professionella investerare kan behova for att
forsta och virdera foretaget. Den &r inte paverkad fran nagon sida for att 6ka aktieforséljningen.

Forutom den finansiella informationen innehaller profilen framst en litt 6verblick pa foretagets
position i branschen, ett uttalande om ledningens mal, hur det gatt pa senaste tiden pa marknaden,
en beskrivning pa nyliga viktiga hindelser, en beskrivning av eventuella svarigheter eller
problem som foretaget har eller har haft och ddrmed hur dessa har 16sts eller hur det dr ténkt att
de ska 16sas. Det finns ocksa en diskussion om konkurrenterna, en lista pa maklarhusrapporter
samt en kort beskrivning av ledningen.

Formen pa profilen dr uppskattad bland de professionella da den innehaller koncis och objektiv
information.®® Profilen delas ut till professionella investerare i samband med méten eller skickas
till dessa och andra som foljer foretaget och dr potentiella investerare.

3.6 Regelverk

Till den grad det finns osofistikerade investerare har regelverken till syfte att skydda dessa.
Information utdver det som regelverken kriaver dr nagot som foretagen oftast inte har nagot emot
da mer information vanligtvis innebdr fler investerare. Information &r dven positiv IR.® Det finns
en rad olika verktyg med vilka foretagen kan formedla information.

For de foretag som skulle vilja ge falsk information finns det ingen som kan hindra detta. Dock
finns det 6ron Overallt, speciellt pa borserna och den falska informationen brukar avslojas. Om
det inte innebir legala bestraffningar for foretaget sa innebér det vildigt negativa reaktioner fran
investerarnas sida.”® Dirfor har advokater fétt en stor roll vid utformandet av texter som krivs
enligt regelverken.

3.6.1 Svensk forfatthingssamling

Arsredovisningslagen innehaller bestimmelser om upprittande och offentliggbrande av
arsredovisning och delérsrapport.”’ Utdver arsredovisningslagen giller Bokforingsnimndens och
Redovisningsridets rekommendationer och uttalanden i vissa redovisningsfragor. >

%7 Marcus & Wallace 1997:183

58 Marcus & Wallace 1997:189

% Marcus & Wallace 1997:242

" Marcus & Wallace 1997:262

! Lagtext 2006 ARL Kap. 1

7 Finanshandboken, KPMG 2001:158
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For de borsnoterade bolagen ska arsredovisningen besta av en balansrikning, en resultatrikning,
noter, en forvaltningsberittelse och en finansieringsanalys. Dessa ska ge en rittvisande bild av
foretagets stillning och resultat. Redovisningen ska ske i enlighet med god redovisningssed.” I
forarbetena till Arsredovisningslagen definieras god redovisningssed som en allmiin rittslig
standard grundad framforallt pa — utover lag — forekommande praxis och rekommendationer.

Pa borsbolagen stills sérskilda krav pa 6ppen redovisning samt pa saklig och snabb information
om viktiga hiandelser inom foretagen. Den storsta skillnaden for de borsnoterade bolagen jamfort
med de onoterade giller informationsplikten och det allménnas rdtt till insyn 1 bolagets
verksamhet. De formella kraven under ett verksamhetsar #r bokslutskommunike, arsredovisning,
information vid bolagsstimman och delarsrapporter. Dessutom #r foretaget skyldigt att ge
information vid speciella hédndelser och beslut i bolaget, som till exempel fordndringar i
ledningen och styrelsen, storre investeringar, betydande forluster eller vinster, forvirv eller
forsdljningar av foretag liksom storre avvikelser fran tidigare limnade resultatprognoser. Ett
absolut krav dr ocksa att all denna information maste ges till alla intressenter salmtidigt.75

3.6.2 Redovisningsradet

Redovisningsradets framsta uppgift dr att pa nationell niva frimja utvecklingen av finansiell
rapportering fran borsnoterade foretag genom att uppdatera rekommendationerna avseende
juridisk person och sirsvenska lagkrav for koncerner samt att vara samtalsparten i
redovisningsfrigor for noterade foretag.’

Radets rekommendationer syftar till att bidra till;
— att enhetliga redovisningsprinciper tillimpas for transaktioner och hindelser av likartat slag,

— att sadana upplysningar limnas som #r av betydelse for dem som fattar beslut pa basis av
foretagens finansiella rapporter samt

— att foretagens finansiella rapportering haller en kvalitativt hog niva som tillgodoser dven den
internationella kapitalmarknadens krav.

Radets rekommendationer och uttalanden riktar sig i forsta hand till foretag vars aktier &r till
offentlig handel eller genom sin storlek har ett stort allmint intresse. Behovet av upplysningar dr
sarskilt stort for de foretag som dr foremal for kapitalmarknadens intresse. For Gvriga foretag dr
behovet mindre och kraven kan dirfor stillas ldgre, sdrskilt nar det giller informationens
omfattning.

3.6.3 IFRS

Manga av de svenska foretagen ir idag internationella och finns noterade pa flera borser runt om
i virlden. Darfor bor redovisningen utformas sa att den sa langt som mojligt &r lattillgénglig for
internationella placerare. Fran och med den 1 januari 2005 ska foretag vars virdepapper ir

3 Lagtext 2006 ARL Kap. 2

™ Finanshandboken KPMG 2001:159
5 Aktieboken 1998/99 s.33-36

% www.redovisningsradet.se
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noterade pa svensk bors eller auktoriserad marknadsplats tillimpa internationella
redovisningsprinciper vid upprittande av koncernredovisning.

I ”Internationell redovisningsstandard i Sverige IFRS/IAS” finner vi de svenska EU-
Oversittningarna av de IFRS/IAS som giller fran och med 2005. Dar tar man bland annat upp
under “forestdllningsram for utformning av finansiella rapporter” anvidndarna och deras
informationsbehov.

Bland de finansiella rapporternas anvédndare, vilka anvinder dessa for att tillgodose sina skilda
informationsbehov, ingar nuvarande och potentiella investerare, anstéllda, langivare, leverantorer
och andra kreditgivare, kunder, statliga myndigheter samt samhillet i Svrigt. Aven om alla dessas
behov inte kan tillgodoses genom finansiella rapporter ir vissa behov gemensamma for de alla.”’

De finansiella rapporternas syfte dr att tillhandahélla information om ett foretags finansiella
stillning och resultat samt om forindring i den ekonomiska stidllningen. Informationen &r
anviandbar for olika anvidndare som underlag for deras ekonomiska beslut. Finansiella rapporter
som upprittas i detta syfte innehaller sadan information som tillgodoser merparten av
anvindarnas informationsbehov.

Foretagsledningen har det priméra ansvaret for utformningen av foretagets finansiella rapporter.
Informationen i dessa rapporter dr av virde ocksa for ledningen, dven om den har tillgang till
ytterligare information. Ledningen kan for sitt eget behov faststélla formen for och innehallet i
sadan ytterligare information. Publicerade finansiella rapporter baseras dock pa sadan
information som ledningen har om foretagets finansiella stédllning, resultat samt om fordndringar i
den finansiella stillningen.

3.6.4 Stockholmsborsen OMX

Noteringsavtalet dr ett avtal med syfte att tillforsidkra viardepappersmarknadens aktorer snabb,
smidig, korrekt, relevant och tillforlitlig information. Den forsta punkten tar upp den
informationsskyldighet som de noterade bolagen har. Vad denna skyldighet innebér beskrivs mer
1 bilag%l till denna punkt. Vi redogor vildigt kort for delar ur noteringsavtalet och dess forsta
bilaga.

I basavtalet regleras bolagets och borsens principiella skyldigheter, bland annat att brott mot
noteringsavtalet kan leda till sanktioner beslutade av borsens disciplinndmnd. Bolagens
skyldigheter &r att halla aktiemarknaden med I6pande information, till exempel kvartalsrapporter,
bokslutskommunike, stimmokommunike samt Ovriga visentliga hédndelser och beslut.
Informationen ska offentliggdras genom pressmeddelanden per fax till minst tre rikstickande
tidningar och tva etablerade nyhetsbyraer samt genom inférande pa bolagets hemsida som ska
innehalla de senaste tolv manadernas offentliggjorda information liksom tidpunkter for nir
informationen ska ges ut, till exempel kvartalsrapporter och bokslut sa snart de &r faststéllda och
senast inom tva manader.

"7 Internationell redovisningsstandard i Sverige - IFRS/IAS 2005:12
7 Se bilaga 5 for sjilva noteringsavtalet eller http://www.se.omxgroup.com/se/index.aspx?lank=84 for noteringsavtal
med bilagor.
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Andringar i avtalet och i de bilagor som utforligare beskriver informationsskyldigheten kommer
till stand genom en Overenskommelse mellan Stockholmsborsen och Aktiemarknadsbolagens
Forening som &r en intresseforening for svenska borsbolag.

For punkten angaende informationsskyldighet foljer tva bilagor vilka utforligt beskriver vad
denna skyldighet innebdr. For att forenkla ytterligare lamnar ocksa handledning till dessa
punkter.

Inledningsvis podngteras att den information som kan dndra vérdet pa aktiekursen ska
offentliggdras omedelbart och genom snabba medier. Vidare sammanfattar den avtalets
grundtanke vilken handlar om att alla intressenter pa aktiemarknaden ska ha samma maojlighet att
handla pa lika villkor. For att detta ska vara mojligt maste all ny information fran de noterade
bolagen som kan paverka kursen omedelbart offentliggdras. Diarigenom kan en sund, rittvis och
tillforlitlig aktiemarknad astadkommas. I sérskilda fall kan det hdnda att borsen behdver
kontaktas i forvdag innan offentliggdrandet vilket ar tillatet.

Viss information fran de noterade bolagen anses sa pass viktig att den krdver specifika
informationstillfdllen. Dessa dr obligatoriska for bolagen och giller till exempel arsbokslut,
delarsrapporter, prognoser, stimmokommunikéer, emissioner, VD- och styrelsefériandringar.

Det omedelbara offentliggorandet innebér vidare att ingen kurspaverkande information far
lamnas till analytiker, journalister eller nagon annan vare sig enskilt eller i grupp om det inte sker
i samband med offentliggorandet. Det finns rad till hur man kan hantera de som kan ha ett sarskilt
intresse i ny information.”

Det sker undantag i vissa sirskilda fall da sadan information som kan paverka kursen men som
inte offentliggjorts ldmnas till utomstaende utan att det sker ett offentliggérande. Undantaget
selektiv information ska anvéndas restriktivt. I normala fall ska den information som ldmnats
selektivt offentliggdras vid ett senare tillfdlle. Detta for att hindra insidersituationer. Det dr av
vikt att den som handhar selektiv information dr medveten om detta och agerar konfidentiellt. For
bolagets del dr det viktigt att fora protokoll pa vem det dr som har tillgang till den selektiva
informationen, tidpunkten samt vad informationen avser.

Den andra punkten tar upp krav pa omedelbar offentliggbrande under borsens oppethallande.
Syftet med detta krav ar att alla aktorer ska samtidigt ha tillgang till samma information. Da det
finns en risk for informationsldckage ska det inte vara sa stor tidsskillnad mellan att ett beslut tas
eller att en hindelse sker tills offentliggérandet. Under pagaende handel ska borsen kontaktas i
forvig for att forsdkra en rittvis distribution av informationen. For beslut och hindelser som sker
under kvillstid eller helger ska offentliggdrandet ske i god tid innan borsen Oppnar. Bolaget ska
forutom att offentliggora beslutet eller hidndelsen ocksa offentliggora dess forvintade effekter.
Noteringsavtalet kridver, forutom minimikraven, eventuella prognoser och framtidsinriktad
information.

7 Se vidare under 3.6.5 Vad far IR-funktionen férmedla i kontakter med analytiker och placerare?
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3.6.5 Vad far IR-funktionen férmedla i kontakter med analytiker och
placerare?

Det ar viktigt att en viss grupp av investerare eller andra vilka kan ha ett intresse i ett foretag inte
far ta del av kurspaverkande information fore offentliggorandet. Anda #r det av vikt att vissa
sasom analytiker verkligen har forstatt informationen korrekt. Det dr dnda dessa som i hog grad
kan paverka andra investerare. Dirmed far det inom Investor Relations formedlas vissa fler
punkter just i kontakter med analytiker och placerare.®® Bland dessa fés det;

¢ lamnas fordjupad information, dvs. lamna uppgifter om detaljer som foretaget bedomt inte
vara av tillrackligt allmént intresse for att inkluderas i den skriftliga informationen,

e paminnas om tidigare ldmnad information, det vill siga vad som tidigare sagts om
synergieffekter, erhdllna order etc. samt

e papekas uppenbara tankefel, det vill siga om IR-funktionen far en analys for synpunkter
och ser att analytikerna grovt missforstatt nagon information eller gjort felberdkningar.

3.7 Tidigare forskning

Den tidigare forskningen bestar av tidigare artiklar som beror dmnen likartade de som tagits upp i
teorin for att pavisa exempel samt eventuella styrkor och svagheter i teorierna.

3.7.1 Effektiva kapitalmarknader

Bendmningen effektiv marknad anvéinder Fama pa marknader som fullt reflekterar all tillgénglig
information. Han berdr de kapitala marknaderna utifran tre standpunkter. Dessa tre standpunkter
berdr justeringar av priserna pa aktier. Han foljer en kronologisk ordning och diskuterar forst den
svaga test formen, dédrefter den semi-starka test formen och till sist den starka test formen.

Olika syn pa effektivitet

De tidigare arbetena som finns &r enbart baserade pa antagandet att marknadsjamviktens tillstand
kan beskrivas i termer av forvintad avkastning. Fama lidgger till att de balanserade forvéntade
avkastningarna formas genom fullt reflekterade information.®' Denna diskussion leder till teorin
om forvintad avkastning eller ”Fair Game” modeller.

Fama ser The Random Walk Model som en forlingning av ”Fair Game” modellen. Han menar pa
att en slumpartad gang uppstar i sammanhang med en sadan modell da omgivningen 4r pa sa sitt
att utvecklingen av investerarnas preferenser och processen vilken genererar ny information, 1
kombination, bidrar till att skapa jimvikt. Det dr i denna jamvikt distributioner av avkastning
repeterar sig sjilva genom tiden.®

Villkor for effektivitet

Fama gor skillnad mellan tillrdckliga villkor for effektivitet och nodvindiga sadana. Detta beror
pa att det i verkligheten inte finns marknader dér all information finns tillgdnglig utan kostnad
och investerarna dr med pa dess implikationer. Som tillrickliga villkor for en effektiv marknad
tar Fama upp marknader dér det;

80 Edenhammar 2001:52
8! Fama 1969:385
82 Fama 1969:387
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inte finns nagra transaktionskostnader for handel av aktier.
all tillgénglig information finns kostnadsfritt tillgdngligt for alla aktorer.

3. alla dr 6verens om implikationerna av I6pande information for de aktuella priserna och

distributionen av framtida priser for varje aktie.

Marknaden kan vara effektiv om tillrickligt manga aktorer har tillgang till den tillgéngliga
informationen. Aktorers missndje med den givna informationen innebir i sig inte implikationer
for effektiviteten. Om vissa aktorer ddremot, kontinuerligt, kan gora bittre virderingar av
informationen dn marknaden leder det till ineffektivitet. Enligt Fama 4r denna hypotes liksom det
faktum att information inte finns tillgdnglig for alla, dr inte kallor till ineffektivitet pa marknader
utan potentiella killor.*®

N =

De tre olika hypoteserna
All tidigare forskning av teorin om den effektiva marknaden har behandlat huruvida aktiepriser
fullt reflekterar vissa specifika delar av tillginglig information. Det 4r hér vi kommer in pa de
olika starka hypoteserna.

Den svaga formen indikerade dock ofta en mer generell ’fair game” modell.** Den semi-starka
formen behandlar huruvida aktuella priser fullt reflekterar all tydligt allmint tillgdnglig
information. Den starka hypotesen vilken dr den som utvecklats sist i kronologisk tidsordning
berdr huruvida alla tillgénglig information dr fullt reflekterad i priserna till den grad att ingen
individ har mojlighet till hogre forvintade handelsvinster dn andra pa grund av att denne har
monopolistisk tillgang till information. Det antas av Fama att detta sjdlvklart inte gar att applicera
pa verkligheten fullt ut.

3.7.2 Aterkopplingseffekter

Aterkoppling fran de finansiella marknadspriserna till penningfldden uppstir nir ett foretags
icke-finansiella intressenter, till exempel kunder, anstéllda och leverantorer, tar beslut baserad pa
den information som avsldjas genom priset. Den framtagna modellen illustrerar hur sma
forandringar i aktiepriser kan sdtta igang permanenta fordndringar i fundamentala
bolagsvirderingar. De sma fordndringarna kan ha kommit till antingen genom informerade eller
icke-informerade handelsbyten.

En av aspekterna i den presenterade modellen relaterar till det sétt pa vilket aktiepriser formedlar
information. Pa grund av det 6msesidiga beroendet mellan de berdrda intressenterna och deras
beslut pa aktiepriset kan sma affirer orsaka dramatiska fluktuationer pa tillgangarnas virde.

Ett foretags informationsomgivning inverkar pa vikten av aterkoppling och sannolikheten att sitta
igdng en kaskad. Med ett bestimt antal informerade investerare dr det mindre troligt att
aterkopplingseffekterna uppstar. Om antalet informerade investerare bestims endogent kan
resultatet bli omvidnt. Detta leder till att priserna blir mer informativa och vikten av
aterkopplingseffekten okar. Det dr av liknande anledning som en sinkning av
informationsanskaffningskostnaden okar terkopplingseffekter.®

8 Fama 1969:388
8 Fama 1969:389
% Subrahmanyam & Titman 2001:2391
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Foretagsledare kan paverka aterkopplingseffekter genom att dndra den offentliga informationens
precision eller genom att minska kostnaden for informationsanskaffning. Ett exempel pa det
sistndmnda dr att ldtta pa analytikers tillgang till information hos foretagen. Eftersom
aterkopplingseffekten &r relaterad till informationsgraden i aktiepriserna leder det till att intresse
av aterkoppling paverkar kvalitén pa foretagens finansiella uttalanden och den grad av
tillgiinglighet de ger utomstiende analytiker.*

3.7.3 Finansiell marknadsforing

Hiégg och Preiholt har skrivit en hel del artiklar som berdr @mnet Investor Relations. Nedan foljer
en sammanfattning av nagra relevanta punkter fran ett flertal av deras artiklar.

Ett dmne som gar emot syftet med effektiva marknader #r relationsmarknadsféring. Som exempel
tar de tva forfattarna upp likviditetsparadoxen. Denna paradox uppstar for att god
relationsmarknadsforing minskar handeln med foretagens aktier da de trogna dgarna vill behalla
sina andelar. Detta leder till att andra investerar finner aktien ointressant pa grund av den laga
likviditeten. Det slutar da med att aktiepriset antingen sjunker eller star still.

De tva forfattarna tar upp begreppet “Financial Marketing” och beskriver det som ett bredare
koncept vilket innefattar ett foretags relationer med alla relevanta aktorer pa den finansiella
marknaden. Detta skiljer sig da fran det koncept Investor Relations innebir, vilket &r
kommunikationen mellan ett féretag och dess kapitalinvesterare. Vidare antar de att syftet med
Financial Marketing dr att oka ett foretags aktievarde genom 6kad marknadseffektivitet.

Den kortsiktiga handeln pa borsen som gor denna marknad effektiv gar emot
relationsmarknadsforingens langsiktiga tdnkande. Forfattarna angriper problemet genom
samordning i tiden och marknadsféringens formaga att anpassas till olika problem. Problemen
uppkommer genom fordndringar och Financial Marketing utgor ett verktyg for att hantera dessa
forandringar.

De olika malgrupperna har olika perspektiv pa viarde och reagerar direfter. Forfattarna menar att
det finns en dynamisk och strategisk relation invecklad i hanteringen av malgrupperna. Det finns
en tendens hos foretagen att ignorera intressenter de finner svara eller onddiga att hantera.

Tabellen nedan forklarar problemet med ndr och var man ska samla information for att skapa
virde genom olika verktyg inom Financial Marketing.

Verktyg Tillbakablickande Nuvarande Framtida

Marknadsforing ABC CRM BSC

Finansiellt Teknisk analys P/E forhallanden, etc. | Soros reflexivitets-
hypotes, etc.

FIGUR 1: DEN KRITISKA TIDSASPEKTEN I FINANSIELLA MARKNADSFORINGSBESLUT. "’

Den aktivitetsbaserade kostnadsanalysen ABC éar ett redovisningsverktyg och hanterar historisk
data. Detta kan jamforas med den tekniska analysmetoden som ocksa bearbetar historisk data.
CRM systemet ticker daglig information om kunderna savil som relationsbyggandet med dessa.

% Subrahmanyam & Titman 2001:2405
%7 The Marketing Management Journal Volume 12, Issue 1, p. 134. Egen 6versiittning.
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Motsvarande funktion for den finansiella marknaden dr bland annat P/E forhédllandet vilken
analyserar aktiepriser. Det framatblickande instrumentet balanserat styrkort ger mojlighet att
mita parametrar som dr relaterade till kunskap och specialisering inom ett foretag. Soros
reflexivitetshypotes tar bland annat upp att aktiepriser inte bestar enbart av passiva reflektioner av
nagon underliggande verklighet utan dven en aktiv del i den historiska processen.

Sett fran det rationella forvéntningsperspektivet dr problemet hur marknadseffektivitet kan
skapas. Fordelningen av information ingar i marknadsforingen. Reflektionen av denna
information, vilken péaverkar aktiepriserna berdr det finansiella omradet. Ddarmed kan de tva
amnesomraden tillsammans bidra till effektiviteten i finansiella marknader.

3.7.4 Fortroendeskapande

For de noterade bolagen blir det allt viktigare med Oppenhet. Detta mérks inte minst genom alla
regleringar och lagtexter som dessa maste lyda under. Tuominen tar upp de olika reglerande
instanserna och foreskrifterna for finska noterade bolag. Han tar ocksa upp olika
fortroendeskapande mekanismer da fortroende for foretaget dr vildigt viktigt for en investerares
beslut.

Regelverk
I figuren nedan illustreras den reglerande omgivningen i vilken noterade bolag dr verksamma.

Sjalvreglering genom bérsen

Steclholmsborsemn, ONMX

FIGUR 2: HUVUDELEMENTEN I DEN REGLERANDE OMGIVNINGEN FOR NOTERADE BOLAG. 88

Lagstiftningen vill framst 0ka informationen i offentliga publikationer. Den sitter bara en
minimum grins for hur mycket och vilken typ av information som ska offentliggdras. Det &dr upp

% Tuominen 1995:6. Egen éversittning.
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till foretagen att sjdlva leverera utover detta. Den information som ges ut ska ge en sann och
rittvis bild av foretagets resultat for det finansiella aret och dess finansiella position. Syftet med
lagstiftningen ir att 6ka ansvaret for den givna bilden av foretaget.®

De regleringar som sitts genom de offentliga myndigheterna bidrar till 6kad Oppenhet hos
foretagen genom att bland annat ge riktlinjer for utformandet av olika prospekt.

Sjdlvregleringen innebir mest att foretagen innan de borsnoteras maste godkdnna en hel del
regler, ddribland plikten om avslgjande. Denna plikt finns for att sdkra att alla aktorer pa
marknaden far sann och rittvis information om foretagen och deras aktier.

De rekommendationer som borsen for ovrigt bistar med har utformats ur anvéindarens perspektiv

och deras behov av information. Bland rekommendationerna namns bland annat att da ett foretag

kan ha manga olika intressenter ska aktiedigarnas behov av information uppmirksammas
- 114 90

speciellt.

Fortroendeskapande avslojandeplikt

Den plikt som foretagen har pa att leverera information riktad till olika aktorer kan delas in i
generell, specifik, kontinuerlig, och regelbunden.”’ Den generella plikten innebir att aktier inte
ska sldppas ut pa marknaden eller férvirvas genom att ge falsk eller missledande information
eller genom att anvinda forfaringssitt som gar emot god praxis. Den specifika plikten har med
sjalva aktieutdelningen att gora. Denna plikt omfattar noteringsbroschyrer och andra prospekt.
Med den kontinuerliga plikten menas en permanent plikt att oavsett tidpunkt ge information om
alla hidndelser och omstiandigheter som kan medféra betydande fordndringar i ett
foretagsaktieviarde. Den regelbundna plikten, innebér enligt Tuominen, att arligen eller pa annan
regelbunden basis utge information. Som exempel kan ndmnas interimsrapporter, frivilliga
preliminérberdkningar och andra finansiella rapporter samt arsredovisningen.

3.7.5 Asymmetri i information och i kvalitet

George Akerlof analyserar en marknad for en vara dér séljaren har ett informationsdvertag over
koparna betriffande varans kvalitet. Han anvédnder bilmarknaden for att analysera kring dessa
tankar. Artikeln kan tillimpas analogt pa andra marknader dir vissa aktorer har ett
informationsovertag gentemot andra aktorer.

Modellen med bilar som ett exempel

Akerlof utgar i sin forskning fran att det finns “’bra” bilar och ”daliga” bilar, i USA kéinda som
lemons. En ny bil kan vara bra eller lemon, detsamma giller begagnade bilar. Individerna pa
marknaden koper en ny bil utan att veta om den &r bra eller inte. Efter att ha dgt en specifik bil
kan individerna bilda sig en uppfattning om den dr en ’bra” eller ”lemon”. Sedan nér de véljer att
sdlja bilen har de en mer korrekt uppfattning om bilens kvalitet och en asymmetri i den
tillgéingliga informationen uppstar da mellan séljaren och koparen. Séljaren vet mycket mer om
bilens kvalitet an koparen.

8 Tuominen 1995:7
% Tuominen 1995:11
*! Tuominen 1995:30
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4. Empirisk undersokning

Vi har gjort en del undersokningar sjdlva, ddribland ett antal intervjuer samt en
enkdtundersokning.

4.1 De bérsnoterade féretagen

Nedan redogors kort for de svar vi fick av de borsnoterade foretagen genom var
enkidtundersokning. Totalt svarade 35 foretag pa enkéten. Pa vissa fragor finns det redogjort for
fler 4n 35 svar. Detta beror pa att foretagen haft mojlighet att svara pa fler é@n ett svarsalternativ.

De flesta foretag har placerat sina IR-funktioner pa antingen informationsavdelningen eller
finansavdelningen. Det dr dock inte manga som tar hjélp av externa konsulter.

De svarsalternativ foretagen fick for kategoriseringen av deras malgrupper baserades pa den vikt
de olika grupperna kan ha for relevansen av information. Med andra ord om det kan anses att
nagra #r viktigare och ddrmed ska informeras bittre. Man far dock tidnka pa att féretagen har haft
mojlighet att svara pa ett eller flera alternativ.

Kategoriseringen av malgrupper

25

20

15

10 -

Antal svar

Antalet aktieinnehav Yrkesomrade Den grad de kan paverka Annat
potentiella investerare

Kategorier

FIGUR 3: KATEGORISERING AV MALGRUPPER.”

Det verkade som att foretagen hade forstatt vad vi var ute efter. Bland de som svarade annat
kunde utldsas
e Langsiktiga och kortsiktiga investerare.
Value/growth.
Ingen.
Typ av efterfragad information.
Nuvarande dgare och potentiella dgare.
Huvudsakligen analytiker och investmentbolag.

%2 Empirisk undersokning. Se bilaga 4.
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For att kommunicera med sina malgrupper anvinder néstan alla foretag savél Internet som moten.
Nagot firre anvéinder skrivna rapporter. Bland de som svarat annat fanns:

e Mail, telefon osv.

e Olika typer av informationstillfillen, till exempel missor och kapitalmarknadsdagar.

e Konferenser, telefonsamtal, telefonkonferenser.

For att se om foretagen hade fler underliggande syften som skulle formedlas med deras
arsredovisning varje ar fragade vi hur pass vil detta utarbetades. Som exempel gav vi att férsoka
Oka smaspararnas intresse for foretagets produkter eller locka en helt ny typ av investerare. De
flesta svarade att det inte stimde alls eller bara att det inte stimde. Detta tolkar vi som att de inte
har nagra underliggande syften med deras arsredovisning. Inte heller ansag sa manga att teman pa
arsrapporten hade sa stor betydelse for lasmotivationen.

De flesta foretag anvénder arsredovisningen som ett medel for att informera mer om foretagets
produkter och den bransch de verkar i. Lika manga ldagger stor vikt vid att kontinuerligt informera
sina sparare.

Det verkar inte som att féretagen anlitar experter for utformning av redovisningsmaterial i nagon
hogre grad.

Anlitandet av experter

15

10

5 .
0

1 2 3 4 5

1 = stdmmer inte alls 5 = stdimmer mycket bra

Antal svar

FIGUR 4: ANLITANDET AV EXPERTER FOR UTFORMNINGEN AV REDOVISNINGSMATERIAL SOM SKA
OFFENTLIGGORAS. *°

Aven om foretagen inte anlitar experter for utformningen av redovisningsmaterial kan det hiinda
att de som utformar arsredovisningen har kontakt med de olika malgrupperna. Detta for att bttre
kunna tillfredsstilla dessas informationsbehov. Ungefir hiften av respondenterna utnyttjade
denna mojlighet. De flesta svarade dock att de vid utformning av arsredovisningen tog alla
intressenters behov i ansprak.

Nir foretagen fragades angaende deras framsta tanke vid utformning av redovisningsmaterial
som ska offentliggoras svarade de enligt diagrammet nedan. Syftet med fragan var att undersoka
dels vad som ir viktigast for foretagen men ocksa for att se vilken av de tre forslag som ges av
Marcus och Wallace™ tillimpades mest. Aven pa denna friga har respondenterna haft majlighet
att svara med flera alternativ. Att tillfredsstilla regelverkens krav dr en sjédlvklarhet i sig men vi

% Empirisk undersokning. Se bilaga 4.
% Marcus & Wallace 1997:149
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ville se om det var det absolut viktigaste eller om nagot annat kunde vara lika viktigt eller till och
med dnnu viktigare.

Syftet med arsredovisningar
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Framsta tanke

FIGUR 5: FORETAGENS FRAMSTA TANKE VID UTFORMNINGEN AV REDOVISNINGSMATERIAL SOM SKA
OFFENTLIGGORAS.

Vi ansag att det var viktigt att fraga hur pass mycket vikt foretagen faktiskt ldgger vid att ge
mycket mer information dn vad regelverken kréiver i redovisningen. Det lutar at att de flesta
lagger stor vikt vid den frivilliga inforrneringen.96

Nir foretagen fragades huruvida informationen som offentliggors nar alla intressenter under
samma villkor ansag de flesta att det gjorde det. Vad giller sprak- och begreppsniva som anvinds
i arsredovisningar/interimsrapporter ansag de flesta att den inte &r s avancerad.

En stor del av foretagen tar upp fler och mer komplexa aspekter nédr informationen riktas till
professionella aktorer istillet for smasparare. Fordelningen visas i diagrammet nedan.

Fler och mer komplexa aspekter i information riktad till professionella aktérer

3% 1%
° 01 Stammer inte alls

Va- -

a3

M5  stammer mycket bra
20%

FIGUR 6: ANPASSNINGEN AV INFORMATIONEN FOR OLIKA AKTORER.97

% Empirisk undersokning. Se bilaga 4.
% Se figur 9.
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De flesta av foretagen anser att analytiker och andra professionella aktorer har ett
informationsovertag gentemot smaspararna. Men ungefir hilften av foretagen arbetar mycket for
att informationsovertaget hos vissa intressenter ska minimeras. De tycker generellt sett inte att
arsrapporten dr skenbar for smasparare och att den da framst vinder sig till storre aktorer.

De flesta foretag ligger stor vikt vid att dven formedla IR med anstillda, fackforbund samt
samhdllsorganisationer. De flesta gor dock ingen sirskild anpassning av information for just
journalisters 0kade forstaelse vilka ska fora informationen vidare. Nar vi fragade om det hiander
att foretagen anvénder sig av selektiv information var det ungefir 85% av respondenterna som
svarade att de inte alls gor det.

Foretagen utvirderar sina IR-program pa skilda sitt. Resultaten lag jamt ver de svarsalternativ
vi gav. Vissa utvirderar dock inte alls. IR &dr svart att mita da foretagen anvinder flera olika
kanaler. Ett alternativ &r att vardera IR-programmet efter stabil kursutveckling. Foretagen kan
ocksa gora externa undersokningar om informationsgivningen.

Det rader ett fragetecken om huruvida foretagen forstatt vad som menas med finansiella
foretagsprofiler da flera inte svarade pa for vilka de utformar dessa. Bland svaren fann vi att man
vénder sig till smasparare likavil som till analytiker och storre investerare men dven andra.

Slutligen ombads foretagen mer utforligt beskriva vilka atgirder de atar for att alla deras
intressenter ska forsta den information som offentliggérs. Manga angav enkelhet, fortydligande
och forklaringar. Det angavs ocksa att det dr viktigt att visa hur pengarna tjinas och vilka
forbattringar som kan goras. Branschspraket och teknikaliteterna maste minskas sa att det blir ett
lasbart sprak. Dock utan att djupet gar forlorat. Genom exempel och illustrationer kan rapporterna
ligga pa en rimlig niva. Flera anviander ocksa begreppsforklaringar. Sedan ar det viktigt att vara
tillgdnglig for fragor fran alla intressenter. Tillfdllen ges dir dessa far triaffa kontaktpersoner, till
exempel fran informationsavdelningen. Foretagen skiljer sig nagot i hur vil de kategoriserar olika
malgrupper vid informationsanpassningen men. De menar att man kan halla sig till en konsekvent
terminologi och sedan vara 6ppen for alla fragor. Medarbetarna dr dock viktiga och det giller att
ge dem en bra bild av foretaget och fa dem att kinna sig stolta 6ver sin arbetsplats. Detta dr ocksa
ett sitt att attrahera nya medarbetare.”®

4.2 Intervjuer

Det har gjorts tva intervjuer med en konsult samt intervjuer med tva analytiker. Nedan gors en
sammanfattning av vad som kommit fram under dessa intervjuer.

4.2.1 Konsulterna pa Hallvarsson & Halvarsson

Under vart forsta mote med Mats Hallvarsson diskuterades vilka aspekter av IR-funktionen som
skulle vara intressanta att undersoka. Detta efter att han forklarat grunderna for Investor
Relations, ddribland kommunikationskanaler, vikten av media samt regler for publikationer.

7 Empirisk undersokning. Se bilaga 4.
% For exakta svar se bilaga 4.
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Konsulterna pa Hallvarsson&Halvarsson arbetar med borsnoterade foretag. I konsultationerna far
de olika grader av frihet fran foretagens sida dér vissa endast beh6ver mindre rad och andra far
hela sin IR-funktion utagerad. Foretagen har dock informationspolicyn tagna av styrelsen vilka
konsulterna far f6lja.

Det visentliga i kommunikationen ir deldrsrapporterna. Arsredovisningen fir inte innehélla
kurspaverkande information. ;\rsredovisningen ger ingen férsk information for analytikerna som
under éret foljer delarsrapporterna. Arsredovisningen ir en sammanfattning av dessa rapporter
och dr i hog grad riktad till smaspararna. Forutom vid specifika hindelser dr det delarsrapporterna
som dr de mest kurspaverkande rapporterna. All annan information dr mer skrdddarsydd for
media och analytiker.

Infor skapandet av varje arsrapport star foretagen infor samma utgangsproblem. Det handlar om
vilken malgrupp den ska rikta sig till. Slutsatsen blir oftast att den ska passa alla. Till viss del
styrs man av regler och normer, dérefter spelar foretagens resurser stor roll. ;\rsredovisningen
som egentligen #r det enda konkreta materialet for smaspararna kan dnda utformas for att passa
flera malgrupper. Hallvarsson menar att det flesta smasparare grundar sina beslut mest pa
information fran media och till viss del frén interimsrapporterna. Arsredovisningen spelar vildigt
liten roll for konkreta beslut. Teman i arsredovisningarna anviands mest i marknadsforingssyfte.
Detta fortydligas ndr man vill ta upp nagot nytt, friascht och ovanligt.

For att avgora kunskapsnivan pa information som ska offentliggéras redogor foretagen forst for
malgruppen. Direfter forsoker man finna kompromisser for att rapporterna ska forstas av en
”bildad allménhet”. Hallvarsson antyder att malgruppskategoriseringen kan ske sa pass enkelt
som att man delar upp malgruppen bland institutionella aktieigare samt privata.

Forutom den frivilliga informationen som ges i arsredovisningen samt delarsrapporterna satsar en
del foretag pa aktiedgartidningar. Detta dr dock en smak- och resursfraga. De storre foretagen har
lart sig vikten av kontinuerlig information medan de mindre refererar mer till foretagets hemsida.
Aktiedigarnas alder &r en faktor som kan paverka valet av medium. Med kontinuerlig information
menar Hallvarsson information som distribueras genom media samt Internet. Det finns en
ambition att vilja forklara och behalla informationsinitiativet. De som inte dr angeldgna om att
forklara till exempel misslyckanden uppticks ofta i media. Det finns for manga duktiga pa
marknaden och forsok till “fusk” uppticks alltid. Foretagens villighet till att limna ut mer
information @n vad som regelverken kriver handlar mest om en resursfraga. Dessutom finns det
enormt olika krav pa informationen beroende pa foretagets storlek samt verksamhetsbransch.

Da foretagen blir bedomda efter hur pass bra de kommunicerar gor de alla insatser utover
minimikraven for att lyckas. Dessutom tillhor det den svenska atmostféiren att man kréaver mycket.
Nagot tack vare regelverken rader en 6ppen informationskultur. Det bidrar till en bra image av
foretagen. Det finns tavlingar mellan foretag i att vara duktiga pa att informera.

Anledningen till att foretagen inte arbetar sdrskilt mycket med att minska vissa intressenters
informationsdvertag kan bero pa att regelverken finns till for att skapa jaimvikt. Foljer man dessa
kan man anse att det gjorts tillrackligt. Tendenser finns dock till att gora arsredovisningarna mer
lattbegripliga. Hallvarsson anser att det &r bra att forsoka forenkla spraket. Han poéngterar dock
att man inte ska forsoka dndra terminologin utan forsoka vara tydlig istéllet.
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Desto fler regler desto mer styrda blir foretagen. Darmed minskar kreativiteten. Hallvarsson har
en ide om att det i princip dr béttre om foretagen far konkurrera dnnu mer dven pa denna front.
Regelverken kan krdva sa pass mycket att resurserna inte ricker till for att kreativiteten. Det finns
en mojlighet att redovisningarna blir mer meningsfulla och substanserade nér foretagen har lirt
sig hantera regelverken.

Eftersom lagstiftningen skirps hela tiden tvingas foretagen att Iimna ut mer specifik information.
Dirmed har juristerna fatt allt storre inflytande vilket har lett till en paradox. Da jurister vill vara
sdkra pa att fa med allt som lagstiftningen kréver har de en tendens att krangla till informationen.
Detta leder till att informationen blir obegriplig och man later bli att publicera om man inte
maste. Det blir viktigare att halla sig till regelverken én till kommunikationen.

Hallvarsson anser att analytiker har ett informationsévertag pa grund av de exklusiva
analytikermoten dessa deltar i, i samband med utgivningen av interimsrapporterna. Vidare
nidmner han att enligt normen gor man ingen skillnad mellan analytiker och journalister.
Journalisterna far ta del i moten a smaspararnas vignar. Dessa kan sprida informationen snabbt
till alla. Den information som ges pa kapitalmarknadsdagar ska enligt normen liggas ut pa
hemsidan. Darmed kan sdgas att analytiker endast far ett informationsdvertag tills informationen
publicerats.

IR-programmen utvirderas pa olika sitt. Som exempel kan ndmnas i vilken man de paverkar
aktiekursen. Duktiga foretagsledningar dr bra kommunikatorer vilket genom vil genomforda IR-
program stirker kursen. Langvariga relationer bekréftar n6jda kunder.

4.2.2 Analytikernas syn pa information

Det viktiga med arsredovisningen for analytiker dr siffrorna. Viss aspekt liggs pa att forsoka
skada redovisningarna. Analytikerna ser arsredovisningen mer som en sammanfattning av
delarsrapporterna som de finner viktigare da dessa dr kurspaverkande i hogre grad. Genom
delarsrapporterna far analytiker savil som andra intressenter farsk information.

Enligt analytikerna satsar foretagen mycket pa frivillig information. Mer dn hilften av det som
star i arsredovisningen dr sadant som de legala restriktionerna inte kriver. Man satsar mycket pa
att formedla foretagets verksamhet och framtidsplaner. Bolagets karaktir speglar ocksa den grad
av information som formedlas. Vissa kan basera information pa enbart statistiska data medan
andra baserar pa foretagsdetaljer. Under perioder da det gar mindre bra for foretagen kan
utgivandet av frivillig information minska. Marknaden gillar dock konsekventa rapporter och
forvintar sig samma djup pa information som ges reguljirt.

Analytikers informationsdvertag gentemot smasparare beror framst pa den tid de ldgger ner pa att
samla information samt deras kontaktnit. De har erfarenhet och kan ddrmed avgdra relevansen 1
den information de far ta del av. Analytikerna har direkta kontakter med foretagen dér de kan fa
svar pa fragor omgaende. Varje foretag som en analytiker arbetar med kontaktas minst en till tva
ganger per vecka. Detta ger ett kraftigt informationsovertag gentemot de som inte soker
information aktivt.
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Analytiker far inte ta del av annan information men diaremot far de ta del av mer information. Det
ingar i deras arbete att undersoka och de far da reda pa saker som bara finns i huvudena pa
foretagsledningen. Fortfarande handlar det om information som alla andra kan ta reda pa vid
aktivt sokande. Vad analytikerna kan ta fordel av ar att de kan ldgga ihop sma méngder data och
bilda en helhetsuppfattning.

Analytiker far ga pa fyra analytikerméten per ar i samband med utgivningen av delarsrapporter.
Utover detta deltar de, en till tva gangen per ar, i olika kapitalmarknadsdagar. Under dessa dagar
far de ta del av mycket samt bredd information da syftet med dessa dagar ar att ldra ut om
foretaget och redovisa for verksamheten.

Under analytikermotena som dven kan ta form av telefonkonferenser utvecklas den tidigare
utgivna informationen med mer komplicerade siffror och begrepp. Det som skiljer dessa moten
fran allmédnna presskonferenser dr deltagarnas fragor till foretagsledningen.

Analytiker anvinder olika metoder for bearbetning av information beroende pa foretagets
verksamhetsbransch. Till stor del jamfors P/E-tal for foretag och deras konkurrenter.

Asikterna om huruvida skriftlig information eller muntliga uttalanden dr mest kurspaverkande
skiljde sig mellan de tva intervjuade analytikerna. Det ansags bade att bada sétten hade lika stor
effekt och att de skriftliga hade storst effekt da dessa kan spridas globalt pa véldigt kort tid.

Forutom de skriftliga rapporterna far analytiker ta del av skriftlig information i form av
presentationsmaterial, grafiskt illustrerade interimssiffror och olika tidningar, i huvudsak
bransch- samt handelstidningar. De far dven ta del av PowerPoint-presentationer vilka ar
effektiva da de kort redogor for den viktigaste informationen. Analytikerna anvénder sig dven av
sadant som de far ta del av pa kapitalmarknadsdagar.

Det hénder att de som utformar arsredovisningen kontaktar analytikerna for att fa rad om vad som
kan vara viktigt att ta med samt utformningen av rapporten. Detta hinder fraimst i samband med
nya borsintroduktioner. Det dr extremt viktigt med kommunikationen och analytikerna bistar
girna foretagen med deras kompetens.

Analytikerna anser inte att arsrapporterna dr skenbar for smaspararna. Tvirtom anser de att den
utgor det viktigaste underlaget for dessas beslut. For analytikerna bestar arsredovisningen av
gammal information som de redan tagit del av. Som professionell kan man ta del av information
pa annat hall. Arsredovisningen fungerar di mer som ett uppslagsverk.

De tva analytikerna tog upp tva olika aspekter vid fragan om hur vél de ansag att hypotesen om
perfekt information kan appliceras pa kapitalmarknaden. Det ansags bland annat att det inte &r
nagra perfekta marknader dels pa grund av psykologiska faktorer. Borskurserna ar komplicerade
och missar den psykologiska aspekten. Darmed fluktuerar de mycket mer dn vad den starkaste
formen av teorin antyder. Inte heller sekundérbeslut och second-guessing tas upp i teorierna. En
annan aspekt som tas upp &r att det finns en stor skillnad mellan stora och sma foéretag genom den
méngd likviditet det finns till analys. Da det rader perfekt information ges inget utrymme for
analyser. Darmed kan hypotesen inte appliceras helt.
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Hypotesen om perfekt information appliceras mer eller mindre, dock mer och mer, pa de
skriftliga rapporterna. Skillnaden i tolkningskompetens minskar allt mer.

Analytikerna anser att om foretagen dr skickliga har de klart for sig vilka deras malgrupper &r och
vilken sorts information dessa behdver. Det kan finnas en tendens till att ha professionella aktorer
som huvudgrupp.

Analytikerna fragades avslutningsvis om de ansag att det gors nagon informationsanpassning fran
foretagens sida. Aven hir togs olika aspekter upp. Dels ansigs det att det sker vildigt lite
anpassning da det kostar mycket och foretagen kanske inte far ut sa mycket fran det. Det finns
dven ett problem med minskat objektivitet da man kommer ett nagon eller nagot for nira.
Vinskapliga relationer kan medfora att man blir mindre skeptisk vilket kan hinda analytiker da
de ofta kommer i kontakt med nyckelpersoner pa foretagen. Smaspararna har littare for att vara
objektiva vilket ger dem ett klart overtag.

En annan aspekt &r att Internet har bidragit mycket till att underlitta informationstillgiangligheten.

Det dr dock viktigt att podngtera att Internet ir ett medium som endast underlittar utgivningen.
Foretagen kan vidta andra atgdrder for att 6ka informationsanpassningen.
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5. Analys, resultat och tolkning

Denna studie har undersokt hur pass viktigt det d&r med information, om alla far ta del av samma
information och huruvida alla forstar den information de tar del av. Fokus har lagts pa de
skriftliga rapporterna sa som arsredovisningen och interimsrapporter.

De teorier vi tagit upp i denna studie gir emot varandra i vissa aspekter. Anda finns det delar hos
dem som passar vildigt bra in pa den kapitalmarknad vi undersokt under en kortare period.

5.1 Arsredovisningen

Arsredovisningen dr den mest formella skriftliga rapporten ett foretags alla intressenter kan ta del
av. De flesta foretagen skickar sina arsredovisningar kostnadsfritt till alla som onskar. De finns
dven publicerad pa foretagens hemsida.

De svenska borsbolagens arsredovisningar haller tydligen en mycket hog klass i jamforelse med
arsredovisningar fran andra linder. De foretag som dr noterade pa Stockholmsborsen maste
skriva pa ett inregistreringskontrakt. Kontraktet kriver att foretagen ldmnar mycket mer
information dn vad de formella kraven kridver. De formella delarna har dock blivit allt mer
detaljstyrda och internationella.

For att fa till en bra arsredovisning krivs ett bra IR-program. Ett IR-program kan effektivt
uppfylla dess syften om det framgangsrikt kommunicerar féretagets viarden och virderingar med
alla intressenter. Resultaten av IR-program ska inte vara kortlivade, de ska bygga langvariga
relationer med investerare.

Arsredovisningen anvinds mycket som uppslagsverk av de professionella aktdrerna. Den
innehaller, for dem, gammal information. For smaspararna innehaller arsrapporten palitlig
information om hur det har gatt for foretaget och ddrmed for deras aktier. For foretagen fungerar
arsredovisningen som ett medel for att formedla om foretagets verksamhet, malséttningar och
framtidsplaner savil som jiamforande historisk data. Ungefir hilften av arsrapporten bestar av
frivillig information.

Hur mycket foretagen satsar pa arsredovisningens utformning beror pa foretagets storlek. De
mindre bolagen pa borsen kanske inte har rad med mer 4n att uppfylla regelverkens krav medan
de stora satsar miljontals kronor. Enligt var enkitundersokning kom det fram att néstan alla
foretagens framsta syfte med arsredovisningen var att tillfredsstilla regelverkens krav. Detta dr
dock en sjélvklarhet i sig. Regelverken har blivit allt mer detaljerade och kriavande. Nér foretagen
forsoker tillfredsstilla regelverken far de svarigheter med kreativiteten. Detta syns i
undersokningen da foretagen varken hade underliggande syften eller satsade mycket pa teman.

Enligt var undersdkning framgar det att foretagen inte forsoker anpassa arsredovisningarna till
specifika malgrupper. Foretagen utformar en arsredovisning som tillfredstiller alla intressenters
behov och samtidigt uppfyller de redovisningslagar och -normer som finns. Foretagen brukar ge
ut en kortare version av rapporterna vilka dr populidra. Dessa kostar ocksa mycket mindre for
foretagen, bade i tryck och i porto.
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For de mindre foretagen dr arsredovisningen ofta det enda skriftliga materialet de har rad att ge
ut. Diarmed kan det satsas lite extra och anvindas i fler syften. Tavlingar om att gora den bista
arsredovisningen leder till bdttre och mer detaljerad information. Arsredovisningarna har pa
senare tid utvecklats till fylliga bolagspresentationer.

Det dr langt ifran alla som ldser arsredovisningen. De flesta smasparare forlitar sig pa media och
borsmiklare. Detta dr nagot som bade analytikerna och konsulten papekar.

5.2 Interimsrapporter

Interimsrapporter ges ut fyra ganger per ar och ger information om det gangna kvartalet.
Interimsrapporterna dr oerhort viktiga for den finansiella markanden. De &r vildigt mycket
baserade pa berdkningar men de tar ocksa formen av en kortare arsredovisning och redogor for
foretaget i stort.

En interimsrapport riktar sig framst till storre aktorer pa den finansiella markanden. Aktiviteter sa
som konferenser som kommer 1 samband med utgivningen av interimsrapporten riktar sig fraimst
till analytiker och journalister. Journalister fungerar som representanter for allmidnheten genom
att de vidareférmedlar den information de fangar upp pa dessa tillstdllningar. For ovrigt kan
presskonferenser ocksa ges om foretaget har varit med om nagon betydande hindelse.

For analytiker dr interimsrapporterna mycket intressantare #n arsredovisningen da de bestar av
farsk och ofta kurspaverkande information. Analytikerna anser att arsredovisningen bestar av
gammal information och fungerar for dem som en uppslagsverk.

5.3 Den effektiva marknaden

Savil analytiker som andra pa kapitalmarknaden samlar information for att kunna skapa den
basta mojliga gissningen av vad som kan ske i framtiden. Trots att all tillgidnglig information
anviands for att skapa forvintningar kan det hinda att dessa inte alltid slar in ritt. Da
informationen finns tillgénglig for alla som soker den aktivt, kan sdgas att nidr forvédntningarna
inte blir rationella, handlar det mer om att aktOrerna inte dr medvetna om viss information an att
det skulle krivas en for stor insats for att hitta den.

5.3.1 Instabilitet, partiskhet och osakerhet

Minsky menar att marknaden inte kan folja stadiga tillvdxtbanor. Detta beror pa att de langsiktiga
relationerna stors av finansiella faktorer. Dessa faktorer dr paverkade av aktorernas partiskhet,
vilken Soros ndmner. Partiskhet leder till osidkerhet. Aktorerna agerar inte alltid rationellt och
andra faktorer maste tas med i beaktande. Hér blir de psykologiska faktorerna viktiga. Keynes
papekar att det psykologiska beteendet #r paverkat av det sitt pa vilket den finansiella
omgivningen dr organiserad. Det togs upp 1 intervjuerna att analytiker ibland kan komma for nira
vissa 1 foretagsledningen till det foretag de bevakar, och skapa nistintill vianskapliga relationer.
Dirmed forlorar de en del av sin formaga att ifragasitta och vara kritiska och smaspararna far ett
Overtag. Denna psykologiska faktor édr baserad pa deras omgivning och vildigt viktig att beakta.
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5.4 Frivillig information

Frivillig information &r per definition sadan information som foretag formedlar utéver det som
regelverken kriiver.”

5.4.1 For mycket eller for lite

Marcus och Wallace menar att foretagen ska ha underliggande syften med deras arsredovisningar
som svarar pa fragan vad det dr ldsarna ska veta och tro om foretaget efter att de har last den.
Foretagen redogor for deras verksamhet och produkter i arsredovisningen. Da de ocksa anvénder
den i marknadsforingssyfte innehéller den ocksa mycket annan information dn bara ekonomiska
kalkyler och redovisningar. Andi verkar det inte som att de fullt ut utnyttjar den potential
arsredovisningarna har. Detta tas ocksa upp i Dagens Industris Specialbilaga om
arsredovisningar. Foretagen dr till exempel fortfarande nagot rddda for att namnge
konkurrenterna. Foretagen &r ocksa, efter handelser i USA, rddda for att straffas for felberdknade
prognoser och later da hellre bli att ta med nagra vinstprognoser alls. Dessa prognoser dr viktiga
for aktievirderingen och ddarmed for dgarna. Dirfor dr det oerhort viktigt att analytiker ger den
information som foretagen dr radda for att ge. Dessa undersoker, jimfor och analyserar foretagen,
deras konkurrenter och deras verksamhet ur ett storre perspektiv. Foretagen har mojlighet att
fraga analytiker vad de anser borde finnas med i arsredovisningen. Det hénder att de gor det och
analytikerna bistar garna med rad. Foretagen dr generellt sett véldigt positiva till att dela med sig
information. Detta visas till exempel genom att ha informationschefen tillginglig for
allménhetens fragor.

5.4.2 Krav vs Kreativitet

Foretagen som ingar i var undersokning #r samtliga noterade pa Stockholmsborsen. Dessa foretag
ar enormt intressanta for manga och #r hart uppvaktade av olika myndigheter, inte minst av
OMX. Notering pi borsen innebir att foretagen maste folja noteringsavtalet.'” De méste dven
folja IFRS, Redovisningsradets rekommendationer och inte minst redovisningslagarna som finns
med i Svensk Forfattningssamling'’'. Att tillfredstiilla alla krav och f6lja alla normer kostar bade
tidsméssigt och resursmissigt. Darmed kan foretagen kinna att de lamnar tillrackligt med
information, vilket leder till att det inte sker nagon speciell anpassning av informationen for de
olika intressenterna.

Regelverkens hoga krav leder dven till att spraket blir mer avancerat da mer specifika aspekter
maste tas med. For manga forenklingar kan leda till att rapporterna forlorar djup och relevans.
Det r littare for foretagen att gora en generell anpassning och sedan vara 6ppna for fragor och
vidare forklaringar. Det dr inte mojligt att alla ska ligga pa samma niva och detta dr en av
anledningarna till varfor flera av foretagen inkluderar begreppsforklaringar i sina rapporter.

Foretagen fragades hur viktigt de ansag att det var att formedla information utdver vad
regelverken kriaver. Skalan gar fran 1 som innebér att det inte stimmer alls till 5 som innebir att
det stimmer mycket vél. Som visas i figur 7 nedan man se att de flesta dr vildigt positivt instidllda

% Forfattarnas egna definition.
1% Se bilaga 5.
1% Se bilaga 6 och bilaga 7.
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till den frivilliga informationen. Detta framgick @ven av svaren pa den sista fragan pa enkiten da
flera svarade att Oppenhet dr vildigt viktigt som en del i villigheten till frivillig information.

Satsningen pa frivillig information

- N W A~ O

0 2 4 6 8 10 12 14
Svarsférdelningen

FIGUR 7: FORETAGENS SYNPUNKTER PA VIKTEN AV ATT FORMEDLA FRIVILLIG INFORMATION. 102

5.5 Kommunikation

Det ér viktigt att ett sétt att kommunicera med intressenter inte ska utesluta nagot annat sétt. Detta
kan man se stimma i den undersokning som gjordes bland de borsnoterade foretagen. De
anvander sig framst av Internet och moten. Andra skriftliga rapporter dn de lagbundna
forekommer inte lika ofta. Detta beror till stor del pa att det for det forsta krivs mycket mer
resurser att trycka upp och distribuera skriftligt material. Budskapet nar inte heller intressenten
lika snabbt som det gér med Internet. For det andra kan vara viktigt att se personerna bakom
informationen, killan. Detta for att kunna skapa tillit, men dven for att kunna stilla fragor pa
sadant man inte forstar. Speciellt for analytiker och journalister &r det viktigt att kunna tréffa eller
prata per telefon med foretagsledningen sa att de kan f6lja upp informationen. Analytikerna
menade att ibland kan man utldsa vikten av ett uttalande i ansiktsuttrycket pa den verkstillande
direktoren eller ledningen. Aven Keynes papekar den psykologiska faktorn.

Higg och Preiholt papekar i princip i alla deras artiklar, vilka beror IR, att Investor Relations
framst dr ett verktyg for kommunikation med aktie'aigalrnallo3 medan Marcus och Wallace tar upp
manga fler vilka berors av IR. Man far till exempel inte glomma att 4ven de anstillda kan vara
aktiedgare. Det dr viktigt att dessa har en positiv bild av foretagen, da de bade presterar mer i
arbetet och behaller sina aktier &ven genom daliga tider. Genom var undersokning kom det fram
att det stimde relativt bra att foretagen formedlade IR dven med de anstéllda. Det tas upp dven 1
litteraturen att det &r viktigt att hiandelser férmedlas med personalen innan det kommer ut i media.
Det kan kinnas betryggande att fa nyheter fran chefen och inte fran pressen.

5.5.1 Internt eller externt

De flesta foretagen har en egen IR-avdelning, har integrerat IR pa nagon annan avdelning eller
lagt 6ver ansvaret pa den verkstillande direktoren eller ekonomichefen. For de mindre foretagen
kan det vara en resursfraga medan de storre, som ocksa har ett storre behov av IR, satsar mer pa
kompetens inom omradet. En annan anledning till att inte vinda sig till externa konsulter dr att,

192 Empirisk undersokning. Se bilaga 4.
19 Journal of Fashion Marketing and Management Vol. 10 No. 1, 2006 p. 118
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hur professionella de én ir, har de ofta inte lika mycket insyn 1 foretaget som foretagsledningen.
Detta leder till att ett samarbete mellan externa och interna konsulter kan leda till basta resultat,
vilket dr nagot som dven Marcus och Wallace papekar.

5.5.2 Media — smaspararnas ombud

Vid presskonferenser, i samband med arsredovisningar och interimsrapporter, samt
kapitalmarknadsdagar finns media pa plats for att kunna fora vidare informationen till
smaspararna. Det finns mojligheter for allmidnheten att delta pa kapitalmarknadsdagar men da
informationen riktar sig framst till analytiker och andra professionella aktorer ligger spraknivan
nagot hogre och fler komplexa aspekter tas upp. Detta kan leda till att den vanliga aktiedgaren
inte kan hinga med och forsta. Eftersom informationen gar igenom ytterliggare en kanal, media,
okar risken for forvanskning. Foretagen gor trots detta inte mycket for att anpassa informationen
for journalisters okade forstaelse da dessa ska fora vidare informationen.'™ Aven om media finns
dér for att formedla till allménheten ser foretagen till att den viktiga information ldggs ut pa
hemsidan pa Internet.

Arsredovisningen ger mer tillforlitlig information #n media, di den signerats av auktoriserade
revisorer. Trots detta dr det mycket bekvdmare for smaspararna att ta till sig av uttalanden i media
an att forsoka ta sig igenom en arsredovisning och sedan ringa informationsansvariga pa
respektive foretag nir de inte forstar nagot. Foretagen forsoker anvinda ett enkelt sprak men
media ger de intresserade det de vill hora.

5.5.3 Finansiella foretagsprofiler

Foretagsprofiler som utformas av eller till foretagen ska riktas framst till storre aktorer pa
markanden, det vill sdga analytiker och storre investerare. Dessa grupper foljer foretagen och
foretagsprofilerna kan underlitta virdering av foretagen. Hér spelar vikten av att ha en bra
Corporate Governance stor roll. Enligt var undersokning framgar det att foretagen utformar
foretagsprofiler till savil smasparare som till de storre aktorerna och andra grupper. Det fanns
dock ett antal foretag som svarade att de inte alls utformar foretagsprofiler.

5.6 Lika for alla

Nagot intressant som tas upp i bevisningen for den effektiva marknadshypotesen dr att man inte
kan lura marknaden. Det vill sdga att dven om analytiker ldgger vildigt mycket tid och kraft pa
att samla och analysera information skulle man lika gérna kunna satsa pa ritt aktie med bara ren
tur. Wilke tar dock upp att trots alla beslut som under aret tas utan siker utgang, sdger aldrig en
verkstillande direktor att en bra utveckling berott pa tur.'® En andra bevisning for denna teori tar
upp att endast ny och ovintad information kan paverka aktiepriser. Detta kan kopplas till det
faktum att analytiker, och dven andra intresserade, kan dagligen ringa sjélvaste verkstillande
direktoren och stilla fragor, men sa fort det ror sig om kurspaverkande information finns det helt
andra regler for vad som far sigas innan ett offentliggérande. Detta bevisar att alla ska fa ta del
av viktig information samtidigt.

1% Enligt empirisk undersokning.
19 Dagens Industri - Specialbilaga 20060515:7
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5.6.1 Den radande opinionen

Den rationella marknadshypotesen menar att alla aktorer inte behdver ha all information for att
priserna ska drivas mot jamvikt. Detta kan stimma eftersom alla faktiskt inte vet allt pa
kapitalmarknaden. Som det framgatt sa har de professionella aktdrerna ett informationsovertag da
de arbetar betydligt mer med insamlandet och analysen av informationen. Annu en ging méste
det papekas att det framstar som att smaspararna till storsta del forlitar sig pa den information de
far ta del av genom pressen. De ifragasitter och undersoker inte lika djupgaende som analytiker.

Keynes menar att det dr mer rationellt att forlita sig pa en radande genomsnittlig opinion #n pa
egna prognoser. Da smaspararna, som tidigare namnt, forlitar sig mer pa pressen, visar det pa att
de gédrna foljer en allmidn opinion hellre @n soker information aktivt och skapar egna
uppfattningar.

5.6.2 Foretagsledningens 6vertag

Foretagsledningen har ett maktdvertag gentemot intressenter och aktorer pa marknaden, vilket tas
upp ibland annat agentteorin. Relationen hir karakteriseras mer av den positiva agentansatsen.
Foretagsledningen kan sjdlva bestimma hur och nér de vill lamna ut information, sa linge den
inte #r direkt kurspaverkande. Hallvarsson papekar att det ibland kan vara vildigt svart att avgora
om nagot dr direkt kurspaverkande eller inte. Genom ett medvetet val av tillkdnnagivandet av
olika hindelser kan foretagen, till viss del, paverka utfallen pa de hindelser de vintar.

Det som skyddar intressenterna pa markanden dr de regelverken och de redovisningsnormer som
satts upp av olika myndigheter och andra intresseorganisationer. Det framgar tydligt av
regelverken vad foretagen maste ta med i sina ars- och delarsrapporter. Dessa myndigheter
arbetar hela tiden for att forbéttra allmédnhetens stéllning gentemot foretagsledningen. Dessutom
maste sadan information som #r av betydelse offentliggtras omedelbart. Vem som helst har ratt
att ta del av information fran foretagen sa ldnge det inte ror sig om insiderinformation. Foretagen
i sin tur kan kénna att regelverken redan kraver tillrackligt for intressenternas informationsbehov
och att det inte behovs mycket mer utover.

5.6.3 Lika for alla pa olika villkor

Keynes knyter rationella forvéintningar, som beror pa rationella val och inte lika tillgang till
information, till asymmetrisk information. Men rationella forvintningar leder till att aktorerna
analyserar information for att kunna skapa forviantningar. Nir informationen analyseras innebir
det att alla inte har forstatt den pa samma sitt.

Vissa anpassningar gors men alla intressenter tar inte tillvara sina mojligheter. Allt fler
aktiesparare kriver den kortare och vinligare versionen av arsredovisningen men det dr langt
ifran alla aktiesparare som ldser arsredovisningen. Enligt den undersokning som finns publicerad
i Dagens Industris Specialbilaga hade SEB i mars 2006 ungefir 300.000 aktiesigare. Anda anger
Annika Halldin, ansvarig for finansiell information pa SEB, i samma artikel att cirka 10.000
aktiedgare hade i borjan av 2006 bestillt den formella arsredovisningen och 40.000 #dgare bestillt
den kortare versionen. Detta dr en sjittedel av alla foretagets alla alktie'aigaure.106

1% Dagens Industri - Specialbilaga 20060515:7
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Modigliani och Miller tar upp huruvida information finns for alla och om den tolkas lika av alla.
Asymmetrisk information rader inte i den omfattningen att det skulle vara nist intill omojligt att
fa fram information. Visst finns det foretagshemligheter och liknande men spekulationer kan 1att
sprackas genom ett telefonsamtal av vem som helst. Den informationsasymmetri som rader &r
mellan foretagsledningen och alla andra samt mellan olika aktorer beroende pa hur aktiva de ar i
sitt informationssdkande.

Det finns olika myndigheter och legala restriktioner som ser till att alla parter har tillgang till
samma information. Vara undersokningar visar att dven om informationen finns for alla sa ar det
inte alla som tar till sig den och alla tolkar den absolut inte pa samma sétt. Tidigare erfarenheter
och kunskaper paverkar tolkningen, samt angreppssittet till den information man tar till sig.

Avslutningsvis vill vi sédga att informationen finns for alla men alla kan inte forsta den. Foretagen
vidtar inga specifika atgirder for anpassningen till olika malgrupper. Dirmed far de som kan ett
Overtag och detta dvertag dr svar att reducera. Arsredovisningen ska passa alla men resurser och
regelverkens krav hindrar detta. Man kan inte forutsitta att alla ska kunna alla de begrepp som
anvinds. Viss branschsprak kan undvikas men alla ekonomiska termer kan inte omformuleras.
Detta skulle ga emot den harmonisering som efterstriavas.
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6. Slutsatser

Arsredovisningen #r en av de medel som anvinds for att kommunicera information till de olika
intressenterna. Aven om det finns ett legat krav pi &rsrapporten formedlar den mycket mer.
Genom att beskriva foretagets produkter och verksamhet i kombination med redovisade
beridkningar, visas foretagets livsduglighet, dess potential i branschen samt dess konkurrenskraft.

Informationen flodar pa kapitalmarknaderna, om man vet var man ska leta. Det dr dock inte svart
att hitta den. Den finns for alla men alla tar inte till sig den pa samma sitt. Detta leder till ett
overtag for vissa aktorer. Inte heller alla som kommer i kontakt med informationen har formagan
att analysera den. Detta leder till att de som inte kan analysera informationen eller hitta den
overhuvudtaget foljer den generella opinionen som formedlas genom media.
Fran foretagens sida gors forsok till anpassningar. Regelverken har bade stjdlpt och hjdlpt. De
finns till for att bevaka intressenternas intressen. De stiller dock for manga krav som bade
sprakmissigt och  resursmissigt stills emot kreativiteten vid utformningen av
redovisningsmaterial. Internet har dock varit till stor hjdlp. Anda verkar anpassningen inte rdcka
till da det finns ett overtag bland vissa aktorer.
Sammanfattningsvis kan vi redogora for vara slutsatser med foljande fem punkter:

e Det gors ingen sirskild anpassning av information for de olika intressenterna.

e Alla intressenter far pa ett eller annat sitt ta del av samma information.

e Alla intressenter forstar inte den information de far ta del av.

e Foretagen dr vildigt positivt instéllda till frivillig information.

e Foretagen har en tendens att ndja sig vid regelverkens krav och dérefter vara oppna for
fragor.
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7. Avslutande diskussion

Denna studie dr av undersokande karaktidr. For oss har det varit en otroligt lirorik process.
Generellt sett kan ségas att det rader flera paradoxer pa kapitalmarknaden som kommer att hindra
den fran att bli en absolut perfekt marknad i renaste form. Detta skulle varken vara mojligt eller
onskvirt. Pa en perfekt effektiv marknad rader fri information och fri konkurrens. I handel med
aktier dr information det enda konkurrensmedlet. Folk reagerar och agerar pa den information de
besitter. Om alla visste allt skulle det inte fungera. Detta kraver dock en storre diskussion som gar
utanfor denna studies grénser.

7.1 Implikationer

De implikationer vi har statt pa under undersokningens gang #r framst att det har varit svart att
skdra ner omradet till nagot hanterbart. Investor Relations dr véldigt omfattande och flera
aspekter kan undersokas for att komma fram till en slutsats.

En annan implikation har varit att fa tillrickligt antal svar pa enkitundersokningen. Detta
forsvarar framledningen till studiens syfte. Detta kan bero pa att IR-funktionerna inte alltid dr sa
stora pa foretagen och att de ansvariga har ont om tid, speciellt da vi skickade enkéten under april
manad — perioden da det dr dags for bolagsstimmor efter arsrapportens utgivning.

7.2 Rekommendationer

Da det inte finns nagra klara teorier bakom Investor Relations géller det att veta vad det dr man
vill undersoka och leta fram teorier som &r nérrelaterade. Det finns ddremot fler artiklar som
beskriver Investor Relations utifran olika aspekter, sa som finansiell marknadsforing,
relationsmarknadsforing och foretagsledning. Det finns dock bécker om hur Investor Relations
bor praktiseras och vad det ska leda till.

Investor Relations dr ett vildigt intressant dmne och vi kan starkt rekommendera fortsatt
forskning. Speciellt eftersom det fortfarande finns outforskade omraden. Detta berdrande olika
verktyg som anvinds inom Investor Relations sa vil som andra malgrupper.

En rekommendation #r att undersoka hur aktiedgarna och andra intressenter uppfattar den
information de far ta del av och huruvida de anser sig fa ta del av information under samma
villkor som andra intressenter.

En annan rekommendation ar att undersoka foretag i olika storlekar och/eller fran olika branscher
for att pavisa eventuella skillnader och likheter.

7.3 Metodkritik

I efterhand mirkte vi att svar inte erholls fran tillrdckligt manga enkitrespondenter for att nagra
slutsatser skulle kunna dras. Darmed beslutades att skicka enkiten till s manga som mdojligt pa
Stockholmsborsens totala lista tills vi erhallit minst trettio svar. Dessa kontaktades dock inte via
telefon for att 6ka svarsfrekvensen. Urval kan i regel inte justeras i efterhand. Vi ansag dock att
den ursprungliga urvalsmetoden valdes framst for att underlitta arbetet da tid och resurser inte
fanns till att kontakta alla potentiella respondenter pa borslistan. Som tidigare namnt var det

48



viktigare att vi far svar fran tillrickligt manga respondenter &@n att urvalsmetoden inte dndras. Da
urvalsramen tidigare inte innehdll alla potentiella respondenter, ur den population vi valde, menar
vi enbart att ramen har fyllts, inte att populationen andrats.'"’

Vi fick slutligen svar fran 35 foretag. Da det kan hinda att procentuella berikningar pa sa fa svar
leder till missbedomningar, har detta undvikits i storsta maojliga fall. Aven mer specifika analyser
av enkdtsvaren har underlatits da antalet svar inte varit tillrickligt manga for att generella
slutsatser ska kunnas dras.

197 Denscombe 2000:25
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Bilaga 1

Forsta intervjutillfillet med Mats Hallvarsson

Vad vill vi fa ut med motet?

10.

11
12.
13.
14.

en helhets bild av IR-funktionen
hur arbetar IR-byraer med IR-program for foretagen

Vilken dr medelstorleken pa foretagen som anlitar er?

Bistar ni med bade storre och mindre konsultationer?

Vilken grad av frihet far ni fran foretagens sida att utveckla IR-program?(Vilken och hur
informationen offentliggors.)

Forutom det som regelverken kridver, hur mycket satsar man pa att formedla “frivillig”
information?

Eftersom att beslut och hédndelser ska offentliggdras snarast mojligt, hur dr det mojligt att
anpassa informationen sa att alla forstar och utelamnar spekulationer? Hur gor foretagen?
Vilken kunskapsniva ldggs pa rapporterna som ska offentliggoras?

Vilket &r det vanligaste syftet med utformning av redovisningsmaterial?(tar man hidnsyn
till olika aktorer?)

Tar ni upp fler och mer komplexa aspekter nir informationen riktas mot professionella
aktorer istéllet for smasparare? (Ldggs det da mindre vikt vid forstaelsegraden?)

Anser ni att analytiker och andra professionella aktorer har ett informationsévertag
gentemot smaspararna? Varfor och hur?

Det sigs att arsrapporten dr skenbar for smaspararna och att den framst vinder sig till
storre aktorer. Stimmer detta enligt er?

. Forekommer selektiv informering ofta?

Vilka atgérder ta man for att undvika spekulationer i samman med pressreleaser?
Vilken betydelse har Internet for informationsspridningen?
Hur utvirderar ni era IR-program? (blir ni utvérderade av foretagen?)
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Bilaga 2

Intervju med analytiker

Syftet med intervjun:

1.

Fa analytikers syn pa hur vil informativa foretagen dr géllande
A) information till analytiker
B) information till andra parter

Fragor:

Anser ni att ni har ett informationsdvertag gentemot smasparare?

I hur hog grad anvénder ni er av arsredovisningen?

I hur hog grad anvinder ni er av interimsrapporter?

Hur vil anser ni att foretagen foljer de legala restriktioner som finns?

Vad anser ni om de legala restriktionerna? Ar de for f/for minga? Verkar de for ett gott
syfte/forsvarar de arbetet?

Hur mycket frivillig information anser ni att foretagen satsar pa att formedla?

Far ni ta del av annan information?

Hur skiljer sig denna andra information? Ligger den sprakmaéssig pa annan niva eller pa
begreppsmissig. Ar den mer komplicerad? Innehéller den mer information?

Pa vilket sitt anser ni att information paverkar aktieinnehav?

Anvinder ni speciella metoder for att bearbeta informationen ni far ta del av?

Ar det mest de skriftliga rapporterna (&rs-, interimsrapporter) som #r mest kurspaverkande
eller muntliga uttalanden och pressmeddelanden?

Till vilken grad anser ni att hypotesen om perfekt information fran den effektiva
marknadsteorin kan appliceras pa kapitalmarknaden och den information som
kommuniceras i form av arsrapporter och interimsrapporter?

Anser ni att de fundamentala analysmetoderna eller de tekniska anvinds mest? Av
foretagen, av er, av smasparare och andra investerare?

Tror ni att foretagen kategoriserar sina malgrupper?

Hur pass mycket skriftlig information far ni forutom de obligatoriska rapporterna?
Tycker ni att foretagen utnyttjar mojligheten med att anvianda teman i arsredovisningarna?
Vad anser ni om teman overhuvudtaget? Berors ni av den?

Forsoker de som utformar arsredovisningen att kontakta er vid utformandet? Har ni nagon
kontakt med dessa?

Anser ni att ni som analytiker far ta del av information under samma villkor som andra
intressenter (smasparare)?

Anser ni att arsrapporten dr skenbar for smasparare och vénder sig framst till storre
aktorer?

Anser ni att selektiv informering férekommer ofta?
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Bilaga 3

EnkKiit till foretag

Kryssa i ett eller flera alternativ i enlighet med vad som passar biist for just ert foretag.

Pi skalan &r 1 = stimmer inte alls och 5 = stimmer mycket bra. Alla svar behandlas
fullkomligt anonyma. Studien avser understika en del av IR-funktionens helhet och inte
enskilda foretag.

1. Vi har placerat vir IR-funktion i

B | informationsavdelningen
i | finansavdelningen
B integrerad i hela fGretaget

D annat..........
2. Vi tar hjilp av externa konsulter for vira IR-program

11 5 6 s Lt s
3. Vi kategoriserar vira milgrupper efter

E. antalet aktieinnehav
yrkesomraden
den grad de kan paverka andra potentiella investerare

[:] At o

4. Vi anviinder foljande kanaler for att kommunicera med viara malgrupper

Internet

skrivna rapporter forutom de obligatoriska
mdéten

annat. ..o

0000

5. Vi har olika underliggande syften med vira redovisningar varje ar. (Som till exempel
att ett ir forstka Ska smaspararnas intresse fr foretagets produkter och ett annat ér forsoka
locka en helt ny typ av investerare.)

Lt 2 s i s
6. Vi anser att teman for drsrapporter har betydelse fér motivationen for lisandet.
. b - . 4 -

7. Vi informerar mycket om firetagets produkter och den bransch vi verkar i, i
arsredovisningen, for att §ka forstielsen for foretagets verksamhet.

L 2 3 4 s

8. Vi Eigger stor vikt vid att kontinuerligt informera véra sparare om foretagets
verksamhet.

S L.lo 3 14 s
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9. Vi anlitar experter for utformning av redovisningsmaterial som ska offentliggiras.

T ]2 I ]+ P

10. De som fir i uppdrag att utforma vér irsredovisning har kontakt med de olika
milgrupperna.

o b 2 K 4 s

11. Vi tar i ansprik alla vira olika intressenters behov vid utformningen av
arsredovisningen.

Ch i | 13 4 Lls

12. Vir friimsta tanke vid utformningen av redovisningsmaterial som ska offentliggoras
ir

=3 att tillfredsstilla regelverkens krav

- att iven den minst sofistikerade lasaren ska forstd hur det gér for foretaget

] att ge en positiv bild av foretaget oavsett omsténdigheterna vid utformningens
tidpunkt

i 31 (R

13. Vi liigger stor vikt vid att limna mycket mer information iin vad regelverken kriver
till viira sparare i vira redovisningar.

Ch 2 (K 14 [

14. Vi anser att den information som offentliggérs nir alla vira intressenter under lika
villkor.

Ch El2 . 4 s

15. Den sprik- och begreppsnivd som anviinds i vira
drsredovisningar/interimsrapporter ir vildigt avancerad.

) ) s 14 s

16. Vi tar upp fler och mer komplexa aspekter niir informationen riktas mot
professionella aktirer istillet for smasparare.

Ch 3 E 14 L5

17. Vi anser att analytiker och andra professionella aktérer har ett informationsivertag
gentemot smaspararna.

Lt Bl Bl B L
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18. Vi arbetar mycket for att informationsvertaget hos vissa intressenter ska
minimeras.

] 3 [ O 8

19. Vi Liigger stor vikt vid att iiven formedla IR med anstiillda, fackforbund samt
samhiillsorganisationer.

£l B BB O B

20. Vi giir en siirskild anpassning av information for just journalisters Skade forstielse
d# dessa ska fora informationen vidare.

L Bl L3 By &5
21. Vi utviirderar vira IR-program efter
i | tkad aktieforséljning

E.-1 8kad kdnnedom om fBretaget
[ okad forstielse for foretagets ageranden hos intressenterna

m annat..........

22. Vi utformar finansiella foretagsprofiler for att konstant locka nya

| smasparare

| analytiker
e | stirre investerare
Ex andra...........

23. Det siigs att Arsrapporten ir skenbar for smispararna och att den friimst viinder sig
till stérre aktirer.

Ch 1z E 4 13

24. Det hiinder att vi anviinder selektiv informering.

h 2 la (4 -
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25, Vilka atgiirder vidtar ni for att alla era intressenter ska forsti den information som
offentliggiirs? Anvind foljande sida att skriva utforligare pa.

Tack for Er medverkan!
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Kompletterande och anpassad information. Vi lagger stor vikt vid att man forstar hur vi
tjanar pengar och hur marknaderna inom dessa segment ser ut. Ett enkelt och ldsbart sprak
samtidigt som djupet inte far ga forlorat &r viktigt.

Tydlighet. Enkelhet. Presskonferenser.

Som ett mindre bolag anvinder vi dven arsredovisningen som en foretagspresentation for
savil nya som gamla kunder. Vi lagger ocksa stor vikt pa vara medarbetare sa att de ska
fa en bra bild av foretaget och kiinna stolthet att arbeta diar. Anvénds ocksa for att
attrahera nya medarbetare.

Enkelt sprak. Illustrationer; kartor, grafer, bilder.

Vi forsoker forklara, fortydliga, exemplifiera och undvika fikonsprak i sa stor man som
mojligt.

Kort: All info gors tillgéinglig for alla samtidigt via webben. Vi forsoker anvédnda enkelt
sprak i vara rapporter. Vi dr Oppna och svarar pa fragor fran alla intressenter.

Enkelt, tydligt sprak. Konsekvent terminologi. Forklaringar av alla begrepp.
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Vi forsoker att skriva och anvianda formuleringar som alla intressenter oavsett niva kan
forsta. Vi talar mycket om var affir och inte for mycket om teknikaliteter. For oss dr det
viktigt att alla forstar hur vi tjanar pengar och vad vi gor for att forbattra oss. Enkelt &r
ofta bra.

Vi vinnldgger oss om att anvinda ett forstaeligt sprak, ordforklaringar etc. Vi dr lyhorda
for marknadens fragor kring var verksamhet. Dessutom publicerar vi en arsoversikt, som
till skillnad mot arsredovisningen, dr mer ordbaserad och férklarande.

Alla intressenter har inte mojlighet att sitta sig in 1 alla detaljer. Vi tror inte heller att det
ar nodvandigt. Om man skulle utforma en arsredovisning sa att alla forstod allting sa
skulle ingen vilja ldsa den. Vi maste kunna ldgga oss pa en rimlig niva men sedan vara
beredda att svara pa fragor och att forklara vidare.

Vi forsoker skriva sa tydligt som mojligt och ser till att det finns kontaktpersoner som
man kan vénda sig till med fragor pa var informationsavdelning. Var arsredovisning gors
pa engelska men Gversiitts till svenska som en service till alla vara svenska aktiedgare och
andra aktorer pa den svenska marknaden(journalister, allmidnheten mfl). Detta géller dven
pressmeddelanden och delarsrapporter.

Hog tillgidnglighet for att stilla fragor. Anpassa informationen efter malgrupp/ahorare.
“Matnyttig” hemsida.

Vi tillhandahaller samma information till hela markanden samtidigt. Vi foljer upp
kvartalsrapporterna med road show for att ge investerare ett tillfélle att triffa bolagets
ledning och stilla fragor. I 6vrigt adresserar vi inte enskilda malgrupper pa olika siitt.

Vi haller bl.a. en frukostpresentation dagen efter rapport dir analytiker och investerare
kan delta och fa en fordjupad bild av det aktuella ldget for att 6ka forstaelsen for bolagets
verksamhet. Vidare soker vi aktivt upp analytiker och investerare for att berétta om det
aktuella ldget per telefon och via méten.

Vi vidtar inga speciella atgérder i vart IR-material.

Vi ger 6vergripande och mycket enkla och pedagogiska ingresser till avsnitten i vara
arsredovisningar och pa var hemsida. Direfter foljer mer detaljerade beskrivningar for
den ldsare som vill forkovra sig ytterligare. Materialet maste alltid ge en savil oversiktlig
och mer djuplodande bild for att passa alla typer av intressenter. Ett enkelt och tydligt
sprakbruk kan ocksa underlitta forstaelsen av det som beskrivs.

IFRS forsdamrar informationen for smasparare da den &r sa komplex, med mycket
speciella uttryck och termer att det inte finns “’plats” for parallell beskrivning som
smaspararna kan forsta. Hur skall exempelvis en smasparare kunna forsta denna
’obligatoriska” beskrivning av redovisning av lan: "Bolagens laneskulder ir redovisade
till ackumulerad upplupen anskaffningsvirde och dérefter till amorterat belopp”. Vad det
egentligen betyder dr lanen redovisas till aktuell skuld efter amortering. Hela
informationsméngden &r ocksa sa omfattande i detalj att man inte ser och forstar helheten
och visentligheten 1 redovisningen.

IR hos oss handlar om att ge alla intressenter information som &r korrekt och fullstindig
for att ge en sa korrekt bild av var verksamhet och den milj6 som vi verkar i som &r
mojligt. Det handlar ocksa om att vara tillgidnglig till att svara pa fragor fran investerare
och analytiker. Om de professionella har ett informationsdvertag gentemot smaspararna sa
handlar det framfor allt om att de 1dgger mer tid pa att skaffa information, forsta och
analysera denna. Informationen finns for alla.

Forsoker vara tydliga i kommunikationen och minimera branschspraket.
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Bilaga 5
Stockholmsborsens noteringsavtal

Noteringsavtal med handledningstext géllande fr o m den 1 juli 2005
(Redaktionell dndring den 1 januari 2006, i huvudsak foranlett av den nya aktiebolagslagen)

Informationsskyldighet m.m.
1. Bolaget utfaster sig

a) att informera om bolaget och dess verksamhet i den omfattning och pa det siitt som
framgar av bilaga 1 till detta avtal,

b) att folja de regler som ir intagna som bilaga 2 till detta avtal, samt

¢) att folja de dndringar i eller tillagg till noteringsavtalet och bilagorna som kan

overenskommas mellan Stockholmsborsen och Aktiemarknadsbolagens Forening.
Hiarutover skall bolaget, enligt 5 kap. 3 § lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet, pa anmodan limna borsen de upplysningar som borsen behover
for att kunna fullgora sina uppgifter enligt angivna lag, annan forfattning eller detta
avtal.

2. Andringar i avtalet och bilagorna skall giilla mot bolaget sedan minst trettio dagar
forflutit efter det att borsen avsént brev till bolaget med underrittelse om forindringen
samt offentliggjort indringen pa borsens hemsida.

3. Om borsen inte medger annat skall bolagsordningen for bolaget innehalla
avstamningsforbehall enligt 1 kap. 10 § aktiebolagslagen (2005:551) eller motsvarande
annan associationsrittslig lagstiftning.

Pafoljder

4. Asidosiitter bolaget lag, annan forfattning, detta avtal eller allmint vedertagen god sed
pa virdepappersmarknaden far borsen — om overtridelsen ér allvarlig — besluta om
avnotering av bolagets fondpapper eller — i andra fall — aligga bolaget ett vite
motsvarande hogst 15 ganger den arsavgift som bolaget betalar till borsen. Avnotering
far inte ske om det dr olimpligt fran allmiin synpunkt. Ar &sidosittandet mindre
allvarligt eller ursiiktligt, kan borsen i stilllet for att aligga vite meddela bolaget
varning.
Fraga om bestimmande av pafoljd enligt denna punkt avgors av en disciplinnimnd
som utses av borsens styrelse.
Néirmare bestimmelser om disciplinnimnden finns i lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet samt i foreskrifter utfirdade av Finansinspektionen.

Noteringskrav

5. Om bolaget i visentligt avseende inte lingre uppfyller géillande krav for notering far
borsen besluta om avnotering av bolagets fondpapper. Beslut om avnotering enligt
denna punkt fattas av borsens disciplinnimnd.
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Borsens tystnadsplikt

6. Uppgift som borsen fatt fran bolaget under forbehall om tystnadsplikt, far borsen inte
utan bolagets medgivande limna ut till annan forrin uppgiften blivit offentlig.
Uppgiften far dock alltid enligt 11 kap. 1-2 §§ lagen om bors- och clearingverksamhet
hallas tillginglig for Finansinspektionen i dess egenskap av tillsynsmyndighet for
borsen.
Enligt 2 kap. 8 § lagen om bors- och clearingverksamhet far den som ir eller har varit
knuten till borsen som anstilld, styrelseledamot eller annan uppdragstagare inte
obehorigen roja eller utnyttja vad han i anstillningen eller under uppdraget har fatt
veta om annans affirsforhallanden eller personliga forhallanden.

Avgifter

7. For borsens medverkan i handeln med bolagets fondpapper skall bolaget erléigga avgifter
till borsen enligt gillande prislista. Underrittelse om avgift skall ske minst 30 dagar
innan avgiften forfaller till betalning.

Avtalets giltighetstid

8. Detta avtal ir gillande for borsen och bolaget, sa liinge bolagets fondpapper ir noterade
vid borsen. Avtalets bestimmelser i punkt 4 om pafoljder giller dock dven efter en
avnotering samt dérefter under en tid om ett ar om overtridelsen begatts under tiden
for noteringen.

Stockholm den 1 juli 2005
Stockholmsborsen AB
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Bilaga 6

Svenska redovisningslagar

Foljande dr de viktigaste svenska lagarna och forordningarna pa redovisningsomradet:

« Arsredovisningslagen (1995:1554)
eLag (1995:1560) om arsredovisning i forsikringsforetag
eLag (1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag

e Forordning (1995:1600) om arsredovisning i kreditinstitut, virdepappersbolag och
forsiakringsforetag

e Forordning (1995:1633) om vissa arsredovisningsfragor
e Bokforingslag (1999:1078)
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Bilaga 7
Lagar for virdepapper, bors och clearing

Foljande &r de viktigaste svenska lagarna och forordningarna for virdepapper, bors och
clearing:

elLag (1991:981) om virdepappersrorelse

eLag (1991:980) om handel med finansiella instrument

e Forordning (1991:1007) om handel och tjanster pa virdepappersmarknaden

eLag (2003:862) om finansiell radgivning till konsumenter

e Forordning (2004:17) om finansiell radgivning till konsumenter

eLag (1992:543) om bors- och clearingverksamhet

e Forordning (1992:561) om bors- och clearingverksamhet

eLag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument
eLag (2000:1087) om anmaélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument
e Marknadsmissbruksférordning (2000:1101)

eLag (1994:2004) om kapitaltickning och stora exponeringar for kreditinstitut och
virdepappersbolag

e Forordning (2000:669) om kapitaltickning och stora exponeringar for kreditinstitut och
virdepappersbolag

eLag (1993:768) om atgirder mot penningtvétt

e Forordning (2002:552) om atgirder mot penningtvitt och finansiering av sarskilt allvarlig
brottslighet i vissa fall

eLag (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument

eLag (1993:931) om individuellt pensionssparande

elLag (1995:1571) om inséttningsgaranti

eLag (1999:158) om investerarskydd

eLag (1999:1309)om system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden
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