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Varlden sager kris, vad sager VD? En jamférelse mellan svenska och
tyska VD-brev under finanskrisen

Foretag kommunicerar standigt information om dess verksamhet till
sina intressenter. Arsredovisningar 4r en del av den finansiella
information som foretag delger anvandarna. Denna har kommit att bli
allt mer pakostad och omfattande den senaste tiden med framsta fokus
pa de frivilliga delarna. VD-brevet ar en typ av finansiell
kommunikation i form av en beréttande text som i flera studier visats
sig vara en av de mest lasta delarna i en arsredovisning. Brevet har
varken formkrav eller revideras av revisor, saledes kan forfattaren fritt
gora textval for att paverka lasaren.

Syftet med studien ar att underséka hur VD-brev ar utformande i
svenska och tyska borsnoterade bolag under krisaret 2009. Vidare ar
syftet att klartldgga nationella likheter och skillnader samt hur VD i
breven fokuserar pa positiv, respektive negativ information. Studien
genomfors med malet att underlatta for anvandaren att kritiskt och
medvetet kunna granska VD-brev.

Studiens huvudsakliga angreppssatt &ar kvantitativt dad 30
arsredovisningar har undersokts. Urvalet &r slumpmassigt dar 15 av de
30 storsta borsforetagen i vardera land granskas. Vidare utgor det
empiriska materialet grunden i analysen dér dven en kvalitativ metod
aterfinns, da varje VD-brev undersokts grundligt.

Studiens slutsatser pavisar flertalet nationella skillnader dar den
huvudsakliga avvikelsen &r hur VD, genom innehallet i brevet valjer att
rikta sig mot olika sorters anvéndare. Tyska brev ar mer specifika i sitt
sétt att direkt tilltala aktiedgarna medan svenska VD talar till en storre
och bredare grupp. En likhet mellan nationerna &r framstéllandet av
positiv information. Trots att en konjunkturnedgang agt rum under aret
presenterar bada landernas VVD-brev foretradesvis positiv information.

Att studera VD-brev under ett ar av framgang, exempelvis 2006, for att
sedan gora en jamforelse mellan aren ar ett intressant forslag till vidare
forskning. Dessutom kan studien genomfdras pa andra lander som
forslagsvis harstammar fran en annan redovisningstradition.
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1 Inledning

| det inledande kapitlet beskrivs bakgrunden om VD-brev i samband med foretagens
redovisning samt vilken tidigare forskning som genomforts. Vidare presenteras en
problemdiskussion, studiens fragestéllning och syfte bland annat med hjalp av en illustration.
Slutligen beskrivs de avgransningar som gjorts foljt av en disposition av uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Genom olika kanaler kommunicerar publika foretag standigt information om verksamheten
till sina intressenter (Jonall, 2006). En av manga informationskallor &r arsredovisningen,
vilken &r en rapport som skall uppréttas arligen och finnas tillganglig som offentlig handling
enligt Bokféringslagens sjatte kapitel (FAR SRS, 2008). Sedan 2005 har Europeiska Unionen
(EU) wvalt att tillampa det internationella redovisningssystemet International Financial
Reporting Standard (IFRS) vilket innebar mer standardiserade regleringsgrunder géllande
foretags finansiella rapporteringar (Armstrong et al., 2006).

Samtidigt som de formella kraven har skarpts véljer foretag i allt hogre grad att &ven redovisa
icke finansiell information sasom exempelvis VD:s brev till intressenterna. Berattande text i
arsredovisningar ar ett relativt nytt fenomen och 1973 havdade American Institute of Certified
Public Accountants (AICPA: 13) att arsredovisningar inte enbart skall innehalla finansiella
rapporter. Berattande texter behovs for att forstarka innehdllet (Clatworthy & Jones, 2003).
Aven i Sverige har pa senare tid forts en diskussion om den beréttande textens vikt. Under ett
konvent 2009 som behandlade framtidens arsredovisning havdade VD for Sveriges
informationsforening att ” Siffror beskriver pengar vi har tjanat, ord och méanniskor beskriver
pengarna vi ska tjdna.” Flera deltagare framholl vardet av foretagens unika information
framfor pliktskyldiga standardformuleringar (Kristoffersson, 2010).

Tengblad och Ohlsson (2006) menar att arsredovisningar utvecklas och blir allt mer pakostade
och omfattande, speciellt den frivilliga, skriftliga delen som dven kallas finansiell
kommunikation. VD- brevet ar saledes en del av arsredovisningens frivilliga information och
Jonall (2009) menar att det finns flera fordelar med att forsta foretags VD-brev och det sprak
de anvander. Delvis kan VD:s syn pa varlden forklaras eftersom VD talar och skriver pa ett
sadant satt som skapar, rattfardigar och paverkar den verklighet de befinner sig i. VD-brevet
aterspeglar foretagets identitet och handlingsmotiv. Det kanske viktigaste motivet &r att VD-
brevet kan hjdlpa anvandaren att forsta sambandet mellan texten i VD-brevet och foretagets
finansiella rapportering (Jonall, 2009).

Bortsett fran bland annat Jonalls forskning om VD-brev finns det relativt lite studier om
amnet i Sverige i dagslaget. Forskning fran ldnder som Australien, Nya Zeeland,
Storbritannien och USA visar dock att VD-brevet &r ett sarskilt betydande och anvéandbart
dokument i arsredovisningen. Studier i Storbritannien visar att VD-brevet blir ett allt viktigare
instrument i samband med den finansiella rapporten samtidigt som amerikansk forskning visar
att VD-brevets innehall tydligt paverkar enskilda investerares bedémningar (Clatworthy &
Jones, 2003). Det kan konstateras att europeisk forskning inom &mnet bortsett fran den
brittiska ar tdmligen begransad samtidigt som den finanskris som intraffade under slutet av
2008 ger en intressant insyn i hur VD formulerar sitt brev under kristider. Nedanstaende
problemdiskussion forklarar narmare dessa bada huvudtankar som senare utmynnar i
uppsatsens problemformulering.



1.2 Problemdiskussion

| denna studie har flera uppmarksammade faktorer paverkat och bildat den
problemformulering som foljer nedan. Forst och framst kan det konstateras att VVD-brevet har
en primar plats i arsredovisningen och ar en av rapporterns mest lasta delar (Henderson,
2004). Studier visar att brevet har stor inverkan pa anvandarna da dessa anser att brevet
innefattar intressant och meningsfull information. Trots att resultatrakningen ses som viktigast
vid investeringsbeslutet ar det VD-brevet som aktiedgaren l&ser mest noggrant (Kohus &
Segars, 1992). Forskare Kristina Jonall sager att eftersom VD-brevet &r den del i
arsredovisningen som lases forst far anvandaren ofta en mycket god bild av foretaget vilket
gor att privata aktiedgare blir mer investeringsvilliga (Bergh, 2010).

VD-brevets majlighet att paverka anvandaren skall sedan ses mot det faktum att brevet inte
har nagra formkrav. Inte heller revideras informationen av revisorn utan denne har som enda
uppgift att kontrollera att innehallet inte ar uppenbart motsagelsefullt mot bolagets finansiella
stallning (Larsson, 2002). | praktiken ar det dock svart for revisorn att interpretera denna del
(Clatworthy & Jones, 2003). Foretaget har saledes tamligen fria hander vid utformningen av
redovisningskommunikationen. Clatworthy och Jones (2003) h&vdar att forskning inom
omradet ar efterfragat. Detta da brevet utgor en stor del av redovisningen samtidigt som den
ar oreviderad.

Pa senare tid har dock IASB (International Accounting Standards Board) presenterat ett
forslag for kommande riktlinjer om hur foretagsledningens kommentarer i arsredovisningen
bor presenteras. Dessa kommentarer bendmns internationellt MD&A (Management
Discussion and Analysis), OFR (Operating and Financial Review) eller Management Report.
Utkastet pa forslaget presenterades 2009 och skall vidareutvecklas under 2010. Bakgrunden
till detta &r att det idag finns mycket information i arsredovisningar dar ledningen forklarar
finansiella aspekter, mal och strategier. IASB foreslar nu att icketvingande riktlinjer skall tas
fram for hur goda ledningskommentarer bor se ut. Riktlinjerna skall inte utmynna i en ny
IFRS standard utan bista foretagen med hjalp vid behov (www.iasb.org). Aven detta ar bevis
pa att mangden frivillig information 6kar men att foretagen efterfragar hjalp med hur den ska
redovisas.

Intresset for arsredovisningar har gatt fran att endast lasas av avancerade och insatta
anvandare som har kunskap och vanan av att studera och tolka redovisningsrapporter, till nya,
mer oerfarna anvandare. Darmed har det totala antalet anvandare ocksa ckat. Jonall (2006)
havdar att internationaliseringen och forskjutningen fran sma foretag till stora bidrar till att
antalet anvandare 0kar och aven variationen dem emellan. Jonall menar att de anvéndare som
har god kunskap om siffror inte paverkas av VD-brevet medan de som inte har det pa sikt kan
tappa fortroende for foretaget om forvéantningarna inte uppfylls (Bergh, 2010).

En annan aspekt att vdga in &ar att det blir allt vanligare att externa parter hjalper till vid
utformningen av VD-brevet (Jonall, 2009). Alla anvandare ar sékerligen inte medvetna om att
VD-brevet allt oftare formuleras med hjalp av anlitade reklambyraer. Detta gor att \VD-ordet
ibland mer liknar reklam an foretagsinformation (Jonall, 2009). Den kontroversiella fragan
kan darfor stallas om VD-breven verkligen uppfyller redovisningsmalet att korrekt avspegla
alla transaktioner i foretaget?

1.2.1 Finanskrisen

Det faktum att en global finanskris uppstod under den senare delen av 2008 (Riksbanken
Penningpolitisk Rapport, 2008) ar nagot som valt att beaktas i denna studie och ett unikt &mne
att behandla i sammanhang med VD-brev. Fa foretag lamnades oberorda av nedgangen. Nar



arsredovisningarna for 2009 offentliggors ar det speciellt intressant att se hur VD-breven har
utformats och beskriver ett ar som i sin helhet borde ha préglats av en av de mest kraftiga
konjunkturnedgangarna nagonsin. Aven dagspressen uppmarksammar amnet. Under denna
var 2010 har diskuterats att VD uttrycker sig som om man redan har lagt krisen bakom sig.
Nér VD:n ser tillbaka pa krisen anvédnds enligt SVD’s Carolina Neurath klyschiga metaforer
som “Hela havet stormar”, ”Armageddon” och ”Den stora depressionen II”” (Neurath, 2010). |
artikeln menas att VD redan nu kommunicerar stark optimism, ¢vermod och stundvis
orealistiska malsattningar. Forfattaren framstaller VD som ett sldkte av optimister med
overtro. Andra studier har indikerat att VD-breven utformas annorlunda under lagkonjunktur.
Kohut och Segars (1992) menar att VD vid samre tider tenderar att fokusera pa historien och
dérmed undvika den mer osakra nu- och framtiden.

1.2.2 En internationell jamforelse mellan tyska och svenska VD-brev

Relativt lite forskning existerar kring VD-brev trots dess dkade betydelse. Som tidigare
vidrorts finns det framst forskning fran Australien, Nya Zeeland, Storbritannien och USA
inom @mnet (Clatworthy & Jones, 2003). | Sverige ar det bland andra Kristina Jonall som har
forskat i amnet. Aven tysk forskning inom dmnet ar begransad. En internationell jamforelse
mellan svenska och utlandska VD-brev existerar 6ver huvudtaget inte men har efterfragats
som ett fortsatt &mne bland annat i samband med Jonélls avhandling.

Denna problemdiskussion leder fram till en fragestallning som dels undersoker VD-brev i
lagkonjunktur men ocksa gor en jamforelse mellan svenska och tyska borsnoterade foretags
VD-brev. Anledningen till att svenska foretag stalls i forhallande till tyska &r att bada landerna
foljer samma tradition och historik inom redovisningen, det vill sdga den kontinentala
redovisningen  (Moberg, 1998). Darfor  borde manga likheter  finnas i
redovisningskommunikationen. Daremot borde de skillnader som pavisas till storsta del
hanforas till nationella skillnader som inte harstammar fran redovisningstraditionen utan fran
andra krafter som paverkat landernas redovisning. Sadana nationella skillnader kan tankas
vara historiska, kulturella och institutionella. En annan viktig anledning till att jamféra
svenska VD-brev med tyska &r att Tyskland ar varldens fjarde storsta ekonomi och Sveriges
storsta handelsparter (www.sweden.gov.se). Intresset for att fa kunskap om och att forsta
tyska foretags redovisning béttre, torde darfor vara stort.

Haller och Eierle (2004) skriver att Tyskland i sitt satt att 6verga till IFRS har beskrivits som
konservativt, langsamt och sent reagerande pa marknadens krafter. Som ett exempel namns att
IFRS i stort sett endast anvands i koncerner, medan de juridiska personerna redovisar enligt
den tyska lagens regler, trots att IFRS skulle kunna anvéndas. Till det kommer den sarskilda
skatteredovisningen. Dessa tre parallella redovisningssystem forsvarar jamforbarhet och
effektivitet. Forfattarna menar att trogheten till anpassningen dven kan hindra foretagens
tillvaxt (Haller & Eierle, 2004). Mot denna bakgrund kan tédnkas att behovet av mer och
tydligare redovisningskommunikation borde vara storre for att forbattra jamférbarheten och
forklara vad siffrorna sédger. Ambitionen i denna studie ar att underséka om den tyska
redovisningskommunikationen i form av VD-brev skiljer sig fran den svenska. Borde den
vara mer forklarande eller bortser den fran marknadens krav pa jamforbarhet och relevans?

Genom att i studien undersoka VVD-brev som kommenterar ett av de storre krisaren 2009 &r
ambitionen att utlasa hur VD faktiskt framstéller foretaget, finanskrisen och framtiden. Malet
ar att i detta internationella krisar jamfora hur svenska och tyska VVD:ar kommunicerar till sina
intressenter och om det finns nationella likheter och skillnader.



1.3 Problemformulering
Ovanstaende problemdiskussion resulterar i foljande problemformulering:

Hur ser VD-breven ut i svenska och tyska borsnoterade foretags arsredovisningar under
lagkonjunktur?

- Vilka nationella likheter och skillnader i VD-brevens utformning finns i en finanskris?
- Hur fokuserar svenska och tyska VD-brev pa positiv och negativ information under en
finanskris?

Nedanstaende figur illustrerar den bakgrund och den problemdiskussion som leder fram till
den valda problemformuleringen:

Tyskland ar EUs

storsta ekonomi och
Sveriges storsta

™ handelspartner ¥

Ar VD en optimist?

/' /' Hur ar
kommunikationen i
VD-brevet under
finanskrisens ar 2009?

VD-brevet ar frivillig
information som inte

revideras

P Y Y
Externa parter Studier visar att VD-
paverkar VD-brevet, brevet ar ett viktigt
exempelvis beslutsunderlag for
reklambyraer investerare

- \
- VD-brev i \ T
q \ Sverige och Tyskland
Lite forskning om VD- Sverlge och \ har kontinentala
brev existerar, framfor | redovisningssystem
allt om nationella TySkland | men kan man dnda se

nationella skillnader i
VD-brevet?

skillnader

under
lagkonjunktur

Figur 1: Sammanfattande illustration av Problemdiskussion och Problemformulering (egen bild)

1.4 Syfte

Studiens syfte ar att utifran ovanstaende fragestallning undersoka hur VD-breven utformas for
borsnoterade bolag i Tyskland och Sverige under lagkonjunkturens ar 2009. Vidare ar syftet
att kartlagga om det finns nationella likheter och skillnader samt hur goda och daliga nyheter
framstélls i VD-brev. Ett mal med studien &r att underlatta for anvandaren att kritiskt och
medvetet kunna tillgodogora sig informationen i VD-brevet, oavsett om det ar ett svenskt eller
ett tyskt VD-brev. Slutligen ar ambitionen ocksa att bidra till forskningen med en jamforelse
mellan tyska och svenska VD-brev, ndgonting som annu inte undersokts.

1.5 Avgransningar

Studien fokuserar pa VD-brev i svenska och tyska borsholags arsredovisning. For att
undersoka foretagen under kris studeras enbart arsredovisningar fran 2009. Detta innebar att
VD-breven fran 2009 inte jamfors med nagot annat ar. Istallet utgor de teorier som finns inom
amnet ett verktyg att jamfora VD-breven med. Fokus i studien ligger saledes pa landernas
skillnader. P& grund av den tidméassiga begransning som foljer av en magisteruppsats och att



studien dven innehaller kvalitativa inslag valjs enbart de 30 féretagen med hogst borsvarde i
respektive land 2009 ut. Dessa trettio tillhér indexen DAX i Tyskland och OMXS30 i Sverige
(www.deutsche-borse.de, www.nasdagomxnordic.com). Ur dessa gors ett slumpmassigt urval
av femton arsredovisningar i respektive land. Studien bortser fran de arsredovisningarna med
kombinationsbrev av bade VD och styrelseordforanden.

Vid genomgangen av VD-breven kommer det sérskilt att fokuseras pa ett antal omraden for
att svara pa fragestallningen och uppfylla syftet. Dessa aspekter ar framst hur finanskrisen
framstalls i relation till foretaget, hur siffror presenteras, aktiedgare tilltalas, utdelning och
miljo presenteras samt hur framtiden beskrivs. Vidare undersdoks hur presentationen av
positiva och negativa nyheter ser ut.

1.6 Uppsatsens fortsatta disposition
| syfte att ge lasaren en dverskadlig bild av uppsatsens uppbyggnad och struktur illustreras
den fortsatta dispositionen nedan.

Syftet med metodkapitlet ar att beskriva vilka metodmassiga
tillvagagangssatt som anvants i denna studie och varfor. Lasaren
underlattas pa sa satt att gora egna bedomningar av resultatets
och tolkningarnas rimlighet och generaliserbarhet.

Kapitel 2 Metod

| kapitlet presenteras de teorier som utgdr studiens teoretiska
referensram. De relevanta teorierna ber6ér redovisningens
utveckling och kommunikation i Sverige och Tyskland. Vidare
presenteras teorier kring VD-brev, Stakeholder- och Shareholder
Theory och kommunikationsmodeller.

Kapitel 3 Teori

| kapitlet presenteras det empiriska resultatet i bokstavsordning,

Kapitel 4 Empiri det vill saga svenska och tyska VD-brev. Sarskilt fokuseras pa
kommentarer om finanskrisen, siffror, milj0 och socialt ansvar,
sprak, positiva och negativa nyheter, relationen till intressenterna
samt reflektioner Gver framtiden. Pa detta foljer en grafisk
sammanstallning.

| analysen anknyts det empiriska materialet till studiens teoretiska

Kapitel 5 Analys referensram. Analysen foljer samma uppbyggnad som féregaende
kapitel samtidigt som resultaten i svenska och tyska VD-brev forst
presenteras atskiljt och sedan jamforelsevis. Diskussionen som fors
i analysen kommer att ligga till grund for de slutsatser som dras i
nastkommande kapitel.

Kapitel 6 Slutsats | det avslutande kapitlet presenteras slutsatser som kunnat dras
med hjalp av analysen, en sammanfattande aterkoppling till
problemformuleringen samt forslag pa vidare forskning.
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2 Metod

Syftet med metodkapitlet ar att beskriva vilka metodiska tillvadgagangssatt som anvants i
denna studie och varfor. Lasaren underlattas pa sa satt att &ven gora egna bedomningar av
resultatets och tolkningarnas rimlighet och generaliserbarhet.

2.1 Overgripande metod och vetenskapligt synsatt

Forskningens primara syfte ar att producera kunskap och bidra till férandring (Patel &
Davidsson, 1994). Den sjélvstandiga uppsatsen skall i idealfallet 1ara den som skriver hur man
“fogar en sten till vetenskapens stora hus”, det vill sdga hur man forskar (Rienecker &
Jorgensen, 2008). Problem, metod och material hanger ihop, vilket tydligt skall framga av en
forskningsrapport (Ejvegard, 2009). Syftet med den féljande metodbeskrivningen &r att
mojliggora for lasaren att dven sjalv kunna beddéma resultatens och tolkningarnas rimlighet
och generaliserbarhet (Patel & Davidsson, 1994). | detta kapitel reflekteras over vilka
metodval som &r mdjliga och vilka som slutligen valts och varfor dessa val anses som
optimala for den valda fragestallningen. Det presenteras vilka fordelar det valda arbetsséttet
har och vilka risker som finns forknippade med det.

Teori skall aterskapa verklighet i mojligaste man. Hur denna kopplas till verkligheten, till
empirin, ar en central fraga i vetenskapligt arbete. I litteraturen talar man om deduktion och
induktion som teoriproduktionens tva alternativa arbetssatt (Patel & Davidsson, 1994). |
denna forskningsstudie skall inte kunskap produceras i form av nya teorier varfér man inte
kan tala om nagon uttalad deduktiv eller induktiv metod. | detta sammanhang véljs teorier ut
som passar for denna enskilda studie och slutsatserna som dras kommer inte att formulera sig
I teoretiskt nyskapande termer.

Studien péaborjades med en intensiv inldsningsfas i amnet dar artiklar primart hamtades fran
databasen Business Source Premier och FAR Komplett for att fa en djupare forstaelse for vad
som tidigare producerats inom dmnet, i vilka lander forskning har bedrivits samt vad forskare
kommit fram till. De teorier som ansetts mest relevanta for fragestallningen och som anvands
i studien &r nationella redovisningsteorier, teorier kring VD-brev, kommunikationsteorier
samt Stakeholder och Shareholder Theory. En svarighet i studien har varit att hitta jamfcrbar
och aktuell forskning i Tyskland, da databaserna fran Goteborgs Universitetshibliotek framst
innehaller engelska och svenska artiklar. Detta har inneburit att tyska artiklar som oversatts
till engelska samt svenska artiklar som studerat Tysklands redovisningsutveckling har anvants
i forsta hand. Pa grund av denna svarighet har i ett fatal fall teori aven tagits fran larobocker,
men i mojligaste man har detta undvikits.

2.2 Forskningsmetoden

Beteckningen “kvantitativt” och “kvalitativt” syftar pa hur man viljer att bearbeta och
analysera den insamlade informationen. Kvantitativ forskning anvander sig av statistiska
bearbetnings- och analysmetoder medan kvalitativ forskning anvander sig av verbala
analysmetoder. | det praktiska fallet ar dessa bada inriktningar ofta forenliga och studier
innehaller inslag av bada delarna (Patel & Davidsson, 1994). Ambitionen i denna studie har
varit att undersoka sammanlagt trettio foretag i Tyskland och Sverige. | studien forekommer
bade kvantitativa och kvalitativa inslag d&ven om huvuddelen av forskningsmetoden kommer
att vara kvantitativ.

Fordelen med en kvantitativ metod ar att resultatet kan presenteras och jamforas i tabeller och
diagram, aven om dessa maste forklaras, tolkas och analyseras (Ejvegard, 2009). En annan
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fordel med kvantitativa studier gent emot de kvalitativa &r att resultatet kan generaliseras och
uppna en sa kallad extern giltighet (Jacobsen, 2002). Malet ar att kvantifiera resultaten som
kan utlasas ur de olika VVD-breven. Likheter och skillnader skall kvantifieras och presenteras
med hanseende pa olika kommunikationssatt under finanskrisen samt delas upp mellan
landerna for att gora en jamforelse. Malet ar att kunna generalisera slutsatserna i studien pa en
storre population av bade tyska och svenska VD-brev under finanskrisen. De fragor som i
denna studie lampat sig for kvantifiering &ar forekomsten av miljofragor, siffror,
utdelningsforslag, om aktiedgarna aktivt tilltalas i brevet, om rubriken ar skriven ”f6r hand”
och om aktiedgarna tilltalas i rubriken.

Kvantitativa metoder utsatts ofta for kritiken att skapa en onddigt stor distans mellan
undersokaren och det som undersoks. Kvalitativa metoder har fordelen att narheten till det
undersokta hjalper att forstd manniskors uppfattning av verkligenheten (Jacobsen, 2002).
Fragor som i denna uppsats analyseras ur ett kvalitativt perspektiv ar kommentarer om
finanskrisen, hur miljé och socialt ansvar kommuniceras, spraket, positiva och negativa
nyheter, relationen till intressenterna samt reflektioner 6ver framtiden. Genom att i denna
studie anvanda en kvantitativ ansats for att besvarar vissa fragor och en kvalitativ for att
besvara andra uppnas fordelar fran bada arbetssatten.

2.3 Sanningskriterier och sékerhet

Vid informationsinsamlingen stoter forskaren pa problem och maste ta stéllning till vilken
teknik som ska anvandas och hur det paverkar studien. Det har tagits fram fyra begrepp som
tar stallning till sékerheten vid insamlandet av information bade vid kvantitativa och
kvalitativa studier. Dessa ar tillamplighet, 6verensstammelse, palitlighet samt noggrannhet
(Tebelius & Patel, 1987). Vikten av att inta ett kritiskt forhallandesétt uppkommer da
forskaren i denna studie sjalv samlar in data och ocksa analyserar densamma.

Tillamplighet inrymmer valet av insamlingsteknik och undersékningsgrupp i forhallande till
fragestéllningen. Bade tekniken och urvalsgruppen maste véaljas pa det sattet att storsta
anvandbarhet uppnas och att forskaren erhaller den 6nskade informationen (Tebelius & Patel,
1987). 1 2.5 beskrivs urvalsprocessen mer ingdende med avseende pa dessa aspekter.

Overensstammelse och validitet handlar om att forskaren verkligen mater det som avsetts att
mata (Ejvegard, 2009). Det innebar att empirin maste vara relevant och att det som méts hos
nagra fa ocksa galler for flera (Jacobsen, 2002). Vid kvantitativ forskning benamns detta
matinstrumentet validitet och i kvalitativ forskning bendmns det som rimligheten i
informationen (Tebelius & Patel, 1987). | denna studie pavisas dverensstimmelsen genom en
omsorgsfull informationsinsamling. Vidare presenteras tydligt den empiri som insamlats med
hjalp av VD-breven i arsredovisningar, bade med hjalp av en kvalitativ textanalys av VD-
breven men ocksa med hjalp av kvantifierad data i grafiska illustrationer. Darigenom kan
lasaren med hjalp av forutsattningarna sjalv bedéma rimligheten i tolkningarna som gjorts.
Med ovanstaende anledning har de VD-brev som skrivits i kombination med styrelsen, vilket
inte visade sig vara ovanligt i Tyskland, ej beaktats och saledes tagits bort fran
totalpopulationen av DAX innan slumpningen. Detta beskrivs som narmare i 2.4.

Palitligheten handlar om trovérdigheten i studien. Den maste vara genomford pa ett korrekt
satt och ga att lita pa (Jacobsen, 2002). Det handlar om tillforlitligheten i matinstrumentet
(Evegard, 2009). Dessa kan storas av tekniska fel, storande miljoer eller en bristande
trovéardighet i insamlings- och tolkningsforfarandet (Tebelius & Patel, 1987). | denna studie
finns det enbart en risk i den sistnamnda faktorn, da forfattarna sjalva samlar in informationen
och bearbetar denna. For att uppna sa hog palitlighet som majligt har ambitionen varit att vara
noggrann, opartisk och tydlig nar de olika VVD-breven studeras, jamfors och utvarderas. Det ar
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viktigt att inte ha en forutfattad mening, dven om exempelvis VD eller foretaget tidigare fatt
medial uppmarksamhet. Darfor studeras breven atskiljt av varje forfattare och sedan jamfors
de resultat som framkommit.

Noggrannhet uppstar nar forskaren ar konsekvent i forhallande till de utgangspunkter och de
forutsattningar som gjorts. Kvaliteten av forskningen bestdms av forskarens samvetsgrad och
arlighet i processen. Information far varken forfalskas eller forvrangas vid insamlingen och
analysen (Tebelius & Patel, 1987). | denna studie ar det genomgaende tva personer som
kontroll&ser vad som utlésts ur VD-breven. Vidare finns en forteckning av alla anvanda VD-
brev och det refereras genomgaende till vilket foretag som skriver vad. Darmed kan lasaren
spara informationen och det finns mojlighet att sjalv leta upp de passager som studien lagt
vikt vid. Vidare forekommer citat ur VD-breven i empirikapitlet. Géllandes de tyska VD-
breven har citaten direktoversatts fran en engelsk version till svenska. Samtliga tyska citat
utgor saledes en egen Gversattning dar risken finns for feltolkningar. For att undvika detta i
mojligaste man har ambitionen varit att sa exakt som mgjligt aterge innehallet korrekt och
bada forfattarna har varit delaktiga i processen.

2.4 Urval

Statistik anvands som verktyg for att ordna, beskriva, bearbeta och analysera data. Deskriptiv
statistik anvands for att i siffror ge en beskrivning av det insamlade materialet och pa sa vis
belysa forskningsproblemet (Patel & Davidsson, 1994). | denna studie gors ett stickprov av 15
foretag i vardera land av den storre populationen av de 30 storsta borsféretagen i Sverige och i
Tyskland. Enligt Jacobsen (2002) definieras ett stickprov som en undergrupp av populationen.
For att generalisera resultatet fran stickprovet pa populationen maste atgarder vidtas for att
oka sannolikheten att urvalet ar representativt, exempelvis maste det vara tillrackligt stort
(Jacobsen 2002). Det finns olika satt att géra detta urval pa, bland annat obundet
slumpmassigt urval, stratifierat urval och systematiskt urval (Patel & Davidsson, 1994).

| denna studie anses de 30 bdorsforetagen i Sverige och Tyskland med hogst borsvérde
(OMXS30 respektive DAX) utgdra totalpopulationen. Ur denna gors ett obundet slumpéssigt
urval pa halften av foretagen i respektive land med hansyn till de avgransningar som beskrivs
narmare under 1.5. Att studera hélften av den totala populationen torde vara ett stort urval
som mojliggor en viss generalisering av urvalet pa den vriga populationen, dock bor erinras
om att resultatet ej sakerstallts statistiskt.

2.4.1 Val av textsort, foretag och tidsperiod

Tre huvudsakliga fragor skall enligt Jonall (2006) reflekteras Gver vid valet av det empiriska
materialet. For det forsta maste bestdimmas vilken sorts text som skall analyseras, vilka
foretag som skall véljas samt vilka tidsperioder som skall studeras (Jonall, 2006).

Forklaringen till den valda textsorten VD-brev ges delvis redan i foregdende kapitel. Som
understryks i kapitel 1 finns det ett allmant intresse av VD-brev da det finns lite forskning
kring amnet. Dessutom anses VD-brevet vara det viktigaste beslutsunderlaget i hela
arsredovisningen. Studier har konstaterat att av alla som laser arsredovisningen lases VD-
brevet mest. Det ar 48 % av ldsarna som laser denna del (Clatworthy & Jones, 2003). Pa
grund av att VD brevet hor till de frivilliga upplysningarna har skribenten stor frihet vid
utformningen samtidigt som granskningen ar begrénsad.

Ytterligare en anledning till att enbart studera VD-brevens text i arsredovisningen ar att utga
fran anvandarens perspektiv. Det som star i VD-brevet ar vad anvéandaren ser och i studiens
syfte 1.4 uttrycks att studien skall hjalpa anvandaren att forstd VD-breven battre. Hade man
istallet valt att intervjua VD:n hade studien istallet forklarat vad VD menar och vad hans och
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foretagets motiv &r. En metodméssig fordel med denna typ av datainsamling ar att materialet
ar lattillgangligt i bade digital och fysisk form och varken kraver foretagens bistand eller
tillstand. Enligt Merriam (1994) ar en fordel gentemot datainsamling med hjalp av intervjuer
att den personliga kontakten undviks. Annars finns alltid en ménsklig faktor vid intervjuer
som kan innebadra subjektiva bedémningar (Merriam, 1994).

Valet av foretag sker slumpartat vad géller branschtillhrighet. Detta da ambitionen i studien
inte har varit att se likheter och skillnader i en generell bransch. Fokus ligger pa att urskilja
nationella skillnader i VD-brev i boérsnoterade foretag. Ett krav ar att de svenska utvalda
foretagen ar borsnoterade pa OMX Stockholm och ingar i indexet OMXS30 och de tyska
foretagen pa Borse Frankfurt tillhérande indexet DAX. Anledningen till att endast de storsta
borsnoterade foretagen valts ar att arsredovisningar &r lattillgangliga, att dessa foretags VD-
brev kan anses som mest intressanta ur investerarsynpunkt och att de har flest anvéndare.
Intresset for dessa foretag torde vara stort, dels for att de paverkar konjunkturen men ocksa
for att VD och foretaget &r kanda och bevakade i media. Dessa foretags VD-brev borde darfor
ocksa vara ett dokument av vikt bland manga anvéandare. Vilka foretag som valjs ut baseras pa
2010-04-09 siffror om foretagens bérsvarden.

Anledningen till valet av tidsperioden, att studera 2009 ars redovisning &r att dessa &r
hogaktuella och att den hanfor sig till ett helt verksamhetsar som genomgaende star under
finanskrisens paverkan. Trots att urvalet sker 2010-04-09 ar det i stort sett samma foretag som
ingick i DAX respektive OMXS30 d&ven under 2009 (www.deutsche-borse.de,
http://www.nasdagomxnordic.com).

2.5 Kallkritik

Vid anvandandet av olika kallor &r det viktigt att forhalla sig kritisk till materialet. Fragor som
maste stillas & nar och var dokumentet tillkommit, varfor det tillkommit, vem
upphovsmannen dar samt reflektionen déver om det handlar om en primér- eller en
sekundarkalla (Patel & Davidsson, 1994). Huvudregeln ar att alltid ga till primarkallan om
detta & mojligt. Dessutom maste det i serios forskning tagits reda pa vad som tidigare
publicerats inom faltet. En nyare bok bor innehalla mer och nyare fakta an en &ldre bok utan
att glomma viktig, tidigare fakta (Ejvegard, 2009).

| denna studie har ambitionen varit att hitta och anvénda kallor med veteskaplig tyngd.
Aktuella kallor i form av vetenskapliga artiklar som gar djupt in i &mnet &r en prioriterad
form. Dock presenteras ocksa dldre teorier som Bedford och Baladounis
kommunikationsmodell eftersom den &r beprévad, omtalad och val tillampbar i bérsbolag dar
redovisningskommunikationen &r central. Teorierna har priméart sokts fram via databasen
Business Source Premier. Ambitionen har varit att bibehalla ett kritiskt tankande genom
studiens samtliga faser. Samtidigt som den litteratur som presenteras gar i linje med den
tidigare pavisade problembilden &r det viktigt att d&ven presentera motsagelsefulla och aldre
teorier. Detta dels for att ge en nyanserad bild av situationen men ocksa for att visa pa
kallornas forhallande till andra kéllor. | forskningen &r man inte alltid enig och det ar viktigt
att visa pa vilka olika asikter som finns inom amnet, d&ven om det motsager den bild som
malas upp i denna studie. Darfér har ambitionen i studien varit att visa bredden inom
forskningen 6éver tid inom framst VVD-brev.

2.6 Textanalytisk metod

| denna studie kommer en kvalitativ textanalysmetod att tillampas. Eftersom
redovisningskommunikation pa senare tid har gatt fran att till storsta del besta av siffror till att
aven innefatta berattande text passar denna metod sarskilt bra (Jonall, 2006). Da en lasare
angriper en text ger den omedelbart intryck pa lasaren. Vid analys av en text ar det forsta
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intrycket som lagger grunden for fortsatt analys hos lasaren. | det forsta stadiet, i den sa
kallade stilanalysen, beror intrycket mycket pa lasarens personliga egenskaper gallande bland
annat sprakkansla och vetenskaplig skolning (Melin & Lange, 2000). D4 denna studie
undersoker specifika faktorer men inte gar in pa djupet i att analysera ord ar det just
stilanalysen som blir relevant. For att ¢ka tillforlitligheten i analysen har bada forfattarna till
denna uppsats studerat \VD-breven for att uppna mer objektivitet i bedomningen.

Vid en textanalys bor undersdkaren enligt Melin och Lange (2000) hitta relevanta
jamforelseobjekt. I denna uppsats undersoks 30 VVD-brev och dessa jamfors med varandra.
Vidare menar forfattarna att de intryck lasaren far vid en undersokning av texter kan hanforas
till olika begreppsklasser, det vill saga klassificering utifran pa vilket satt orden i texten sags.
Begreppsklasser som denna studie anvant ar bland annat huruvida VD-brev ar konkreta eller
abstrakta, anvander ett enkelt eller komplicerat sprak, innehaller koncentrerad text eller ar
mangordiga (Melin & Lange, 2000).

Denna studie ser till helheten och undersdkarnas intryck av texten. De kvalitativa egenskaper
som undersoks i studiens empiri ar hur VD ber6r finanskrisen, siffror, miljo, sprak, positiva
och negativa nyheter, relationen till intressenterna samt framtiden. Vad som sedan
kvantifieras ar foretagens information om utdelningsforslag, miljofragor, tilltal till aktieagare
samt ekonomiska nyckeltal. Slutligen menar Melin och Lange (2000) att lasarsyftet ar olika i
olika studier. | denna studie &r syftet med textanalysen en kunskapsdkning.

2.7 Resultat och analys

Under analysprocessen utfors tre steg. Forst beskrivs data sa detaljerat som mojligt. Sedan
skall den ooverskadliga informationen reduceras. Slutligen ordnas data genom att orsaker
kombineras. Reduktionen far inte inkrakta pa relevansen. Samtidigt skall en berikning ske
genom att satta nya ord pa funna fenomen (Jacobsen 2002). | kapitel 5 och 6 presenteras
studiens analys och slutsatser. Dessa kopplas i forsta hand till studiens fragestéllning och syfte
samt relevanta underfragor. For att underlatta lasbarheten &ar uppstallningen i stort sett
densamma som i empirin samtidigt som resultatet som aterfinns i diagrammen delvis
presenteras sjalv men ocksa vavs in i vissa delar for att belagga eller motséga teorier.
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3 Teoretisk referensram

| kapitlet presenteras utvalda teorier som utgor studiens teoretiska referensram. De relevanta
teorierna berdr redovisningens utveckling och kommunikation i Sverige och Tyskland. Vidare
presenteras teorier kring VD-brev, Stakeholder- och Shareholder Theory och
kommunikationsmodeller.

3.1 Svensk redovisning och redovisningskommunikation

| detta avsnitt ges en bakgrund av den utveckling som svensk redovisning och
redovisningskommunikation erfarit. 1 Sverige, som féljer den kontinentala traditionen har
redovisningen reglerats i lagen med regler som framst tillgodoser borgenarerna samt statens
och dess skatteintresse (Moberg, 1998). Den kontinentala traditionen &r i grunden legalistisk
och har aven fatt stor paverkan av skattereglerna i samband med kopplingen mellan
redovisningslagstiftning och skattelagstiftning. Traditionen hénférs till de vasteuropeiska
landerna utom Storbritannien, Irland och Holland (Smith, 2006). Sverige uppvisar manga
likheter med den tyska redovisningen och har under manga ar anpassat sig till den (Moberg,
1998). Sedan en tid tillbaka har i Sverige storre avsteg gjorts fran den tidigare starka
skattekopplingen och en inriktning mot den anglosaxiska redovisningen blir allt tydligare
(Nobes & Parker 2000). Den anglosaxiska redovisningen grundas pa sedvaneratt med
komplement fran precedensfall i domstolar och har utvecklats av professionerna i dessa
lander. Denna anpassningsprocess paborjade flera storre svenska bolag i mitten av 70-talet,
dock kvarstar det formella sambandet mellan redovisning och beskattning (Smith, 2006).

En studie av Apéria et al. (2004) har visat hur svenskar uppfattar ett féretags rykte i samband
med foretagets kommunikation. | studien visas att den kanslomassiga paverkan samt den
lokala ndrvaron &r de viktigaste komponenterna som avgor ett foretags goda rykte. CSR
(Corporate Social Responsibility) anses som mycket viktigt i ett foretags kommunikation
bland svenska anvandare. De i sérklass viktigaste &mnena inom CSR anser svenska anvandare
vara arbetstagarnas situation samt foretagets miljoengagemang. Vidare understks olika
kommunikationsdimensioner. Har anses arlighet vara viktigast, det vill sdga att foretaget gor
som det pastar (Apéria et al., 2004).

3.2 Tysk redovisning och redovisningskommunikation

Efter en Gversikt av svensk redovisningsutveckling foljer i detta avsnitt en beskrivning av den
tyska redovisningsutvecklingen och redovisningskommunikationen. Aven tysk redovisning
hanfor sig till den kontinentala traditionen. | Tyskland har ett antal banker, familjer eller
staten varit stordgare i internationella koncerner (Moberg, 1998). Det betyder att ett fatal tyska
familjer ager varldsomspannande koncerner och den reella makten utévas av fa personer.
Dessa personer har obegransad tillgang till information direkt fran foretagen. Foretagens
finansieringskallor och &garstruktur paverkar redovisningens utformning i olika lander. Detta
avspeglas i den finansiella rapporteringen da kraven som borsen staller uppfylls men
informationen i forsta hand &r avsedd att kontrollera foretagsledarnas arbete snarare an att
informera enskilda aktiedgare (Marton et al., 2008). Fortfarande idag ar forsiktighetsprincipen
och borgenarsskyddet elementért i Tyskland (Moberg, 1998).

| Tyskland liksom i Sverige &r skattekopplingen stark. En skillnad &r att det i Tyskland inte
har funnits organisationer vilka ger ut rekommendationer som det funnits i Sverige i form av
Foreningen Auktoriserade Revisorer och Redovisningsradet. | Tyskland har man istéllet
enbart forlitat sig pa lagen (Moberg, 1998). Den tyska redovisningsprofessionen har mindre
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inflytande 6ver utvecklingen av redovisningsregler jamfort med den anglosaxiska praxisen
och en ovilja att bryta den tyska redovisningstraditionen foreligger (Fear & Kobrak, 2006).
Haller och Eierle (2004) menar att Tyskland har varit langsamt, konservativt och sent med att
anpassa sig till IFRS regelverk. | och for sig far detta fordelen att forhastade lagandringar
undviks, a andra sidan finns en risk att foretagen genomgaende verkar i en langsamt
forandrande miljo vilket skapar osékerhet. Verkligheten idag beskrivs som att foretag
rapporterar enligt tre olika system® vilket, gor det svart for anvandaren att f jamférbar och
effektiv information. Det rader dock konsensus i Tyskland om att finansiella rapporter blir ett
allt viktigare materiellt instrument for att oka trovardigheten i finansiell information. Detta
sker dels genom att 6ka kvalitén men ocksa genom att inkludera nya delar i arsredovisningen
(Haller & Eierle, 2004).

3.3 Arsredovisningen — tvingande och frivillig information

Arsredovisningen har forandrats béde till innehdll och till omféng pé& senare tid. Féljande
redogorelse beskriver vilka krafter som format den samt vilka teorier som forklarar dagens
arsredovisning.

Arsredovisningen ar en typ av offentlig information som ett foretag delger sina intressenter.
Enligt IAS (International Accounting Standards) 1 punkt 10 (FAR SRS, 2009) finns fem
avsnitt som en fullstandig finansiell rapport maste innehalla; rapport 6ver finansiell stallning,
rapport Over totalresultat, redogorelse for forandring i eget kapital, kassaflodesanalys och
noter. Dock innefattar redovisningsrapporterna mycket mer &n bara statiska siffror. Ett
foretags verksamhet och potentiella framtida prestationer & en dynamisk process som ar
viktig for anvandaren att forstd (Kohut & Segars, 1992). Ut6ver den tvingande finansiella
informationen véljer foretag att utlamna en frivillig del som inte omfattas av IFRS (FAR SRS,
2009 s). Vid upprattandet av en arsredovisning gor ledningen ett urval av information under
frinet och begransningar vilket paverkar olika intressenters anvandbarhet (Edenhammar &
Thorell, 2005). En typ av anvéandare &r investerare pa aktiemarknaden. For en sadan intressent
utgér den finansiella rapporten betydande beslutsunderlag for huruvida aktier skall
inforskaffas, saljas eller behallas. Dessa beslut rér framtiden och da utgor redovisningen, som
endast aterger historisk information, beslutsunderlag (Smith, 2006).

| tillagg till den obligatoriska delen av arsredovisningar som styrs av regleringar finns ett
frivilligt avsnitt dar utrymme ges for subjektiva bedémningar av verksamheten. Beattie et al.
(2008) havdar att arsredovisningar for moderna koncerner har dvergatt till att bli ett fargglatt
marknadsforingsverktyg med de finansiella siffrorna som bilaga. Forfattaren menar vidare att
den frivilliga delen har fatt en allt 6kad betydelse. Aven val insatta anvandare som
borsanalytiker uppger att den berdttande delen, som VD-ordet utgdr ett viktigt
investeringsunderlag (Clatworthy & Jones, 2003).

3.4 VD-brev

Da foregaende del narmare beskrev arsredovisningens olika delar gar detta avsnitt djupare in
pa den berattande delen av det frivilliga avsnittet i arsredovisningen. Teorier om VD-brevets
utformning, utveckling och betydelse presenteras samt olika psykologiska teorier som
forknippas med VD-brev, sasom Impression Management, Attribution Theory och
Legitimitetsteorin.

Ett avsnitt i arsredovisningens frivilliga del ar VD-brevet (Jonall, 2009). VD-brevet har oftast
en primar roll i den berattande delen dar VD i ord aterger hur det gangna arets prestationer

LIFRS pa koncernniva, Commercial Codes and rules pa juridiska personer samt skatteredovisning
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och aktiviteter sett ut for verksamheten. Nufortiden ar VD-brev och berattande text nastan
alltid en del av arsredovisningen och det blir vanligare att dessa delar blir mer tvingande i
olika lander. | USA &r den berattande delen tvingande och i Storbritannien &r den sakallade
”Operating and Financial Review” rekommenderad (Clatworthy & Jones, 2003).

VD-brev ar den del av arsredovisningen som lasarna &r mest intresserade av och manga
forskare klassar VD:s ord som det viktigaste beslutsunderlaget for investerare (Jonéll, 2006).
Det VD sager har stor inverkan pa anvéandaren da tidigare studier i Storbritannien pavisar att
utav arsredovisningens 17 delar ar VD-ordet den mest lasta da den lases noggrant av 48
procent (Clatworthy & Jones, 2003). Dessutom visar samma studie att likvél privata
investerare som avancerade anvandare och bdrsanalytiker rankat VD-brevet som den nést
viktigaste delen i rapporten. Ddarmed d&r den text ett foretag presenterar i
redovisningskommunikationen ett viktigt hjalpmedel for att paverka och Gvertyga lasarna
(Jonall, 2006). VD-brevet kan ocksa bidra till att bygga upp ett foretags goda rykte
(Hooghiemstra, 2000). Jonall (2009) menar att VD-breven 6ver lag utformas mycket positivt.
Foretagen tenderar till att vilja framstélla sig som ett fantastiskt och unikt féretag som bidrar
till att tillfredsstalla méansklighetens behov och att "rddda vérlden”. Det &r inte ovanligt att
bilden som malas upp av foretaget i VD-brevet ar vackrare an i verkligheten.

Andra studier har visat att brevet anses som en bra framtidsprognos om foretaget och ett bra
dokument att grunda prognoser om insolvens pa (Clatworthy & Jones, 2003). Amernic och
Craig (2007) beskriver hur VD:s ord ar makfulla, inte minst genom kommunikationens
spridning via internet, dar informationen nar ut till hela varlden.

Studier har aven indikerat att VVD-breven utformas annorlunda under lagkonjunktur. Vid
samre tider tenderar VD att fokusera pa historien och undvika den mer osékra nu- och
framtiden. Forfattarna menar saledes att VD kanner sig tryggare i att delge viss historisk
information, jamfort med en osaker framtidstro. Att undvika denna typ av information anses
som ett strategiskt kommunikationsval (Kohut & Segars 1992).

David (2001) har undersokt hur den visuella designen och textdesignen ser ut i
arsredovisningar och i VD-brev. Forfattaren har granskat hur positiva kulturella myter byggs
upp med hjalp av design som skiftar fokus fran foretagets faktiska och operativa verksamhet. |
VD-brevet anvénds verbal design, bilder och grafer for att vacka familjara igenkdnnanden hos
lasaren, exempelvis framstélls arbete som en lek och industriella processer som nagonting
vackert. Forfattaren menar att tydlighet och arlighet inte gar att avlasa ur VD-breven da
visuell design och textdesign ger utrymme for olika interpretationer (David, 2001).

3.4.1 Impression Management

Teorin om Impression Management harstammar fran psykologin. Aven om teorin
ursprungligen tillampades pa individer har det blivit allt vanligare att dven applicera den pa
hela organisationer. Impression Management behandlar processen att vilja paverka andra
maéanniskors intryck om sig sjalv. Teorin har definierats som:

“det medvetna eller omedvetna forséket att kontrollera bilden som projicieras i verkliga eller
imagindra sociala samspel” (Hooghiemstra, R. 2000, s. 60).

| sammanhang med foretagsrapportering uppstar Impression Management nar ledningen
medvetet véljer ut information for att snedvrida lasarens uppfattning om foretagets prestation.
Informationen véljs ofta ut for att smickra ledningens bedrifter men samtidigt dolja sémre
astadkommanden. Studier visar i detta sasmmanhang att daliga nyheter ofta beskrivs med hjélp
av krangliga och svarforstadda ord (Brennan et al., 2009).
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Brennan et al. (2009) har applicerat teorin om Impression Management pa den berattande
delen av frivillig upplysning sasom VD-ordet. Resultatet visar att Impression Management &r
genomtréangande dven i VD-orden genom att positiv information éverdrivs och negativ inte
tas upp alls eller i mycket liten omfattning. Foretagsledaren anvéander sig av olika metoder att
paverka lasarens uppfattning om foretaget (Brennan et al., 2009). Aven Clatworthy och Jones
(2004) har undersokt hur teorin om Impression Management tydliggors i brittiska VVD-brev.
Har aterfinns belagg for att foretag med bra resultat fokuserar pa goda nyheter medan foretag
med samre resultat inte tar upp anledningen eller forklaringen bakom det sjunkande resultatet.
Ibland tar de samre presterande foretagen upp bade positiva och negativa nyheter och ibland
tar de bara upp de positiva. De foretag som presterar bra rapporterar fler positiva nyheter an
vad foretag som presenterar samre valjer att beskriva negativa nyheter (Clatworthy & Jones
2004). En teknik som ligger i linje med Impression Management &r att aterge information om
foretagets CSR da informationen paverkar anvandares bild av foretaget. Denna bild blir sedan
en konkurrensfordel, bade i kontakten med kunder och med leverantérer (Hooghiemstra,
2000).

3.4.2 Attribution Theory

Attribution Theory &r en vidareutveckling av Impression Management (Brennan et al., 2009).
Teorin forklaras i manniskans psykologiska behov att vilja framstélla sig sjalv sa bra som
mojligt infor andra ménniskor (Clatworthy & Jones 2004). | redovisningen av frivilliga,
berdttande upplysningar tar sig detta i uttryck genom att foretagsledningar tenderar att agera
egoistiskt (Brennan et al., 2009). Istallet for att rapportera foretagets verkliga handelser blir
VD-brevet ett verktyg for att framstélla ledningen pa bésta satt (Clatworthy & Jones 2004).
Samre prestationer skylls pa externa faktorer som VD inte kan kontrollera medan goda
prestationer hanfors till foretagets interna bedrifter. 1 VD-breven presenteras mer positiv an
negativ information, bland annat genom att presentera siffror som beldgg for att ndgonting ar
positivt, exempelvis omséttningens totala siffra. Aven visuella presentationstekniker anvands
som verktyg att mildra s&mre nyheter och 6verdriva goda (Brennan et al., 2009).

3.4.3 Legitimitetsteorin

Foregdende tva teorier forklarade psykologiska motiv bakom VD-brev som harstammar fran
psykologi pa individniva. Legitimitetsteorin &r istallet den mest anvéanda teorin som forklarar
motivet bakom foretagens upplysningar om sociala aspekter och miljofragor (Williams,
2008). Den centrala infallsvinkeln i Legitimitetsteorin ar:

ett socialt kontrakt dar foretagets dverlevnad bestams av hur val det agerar i linje med
samhdllets normer” (Hooghiemstra 2000, s.56).

| takt med att dessa normer forandras maste foretaget hela tiden bevisa att det agerar som en
god aktor enligt samhallets riktlinjer. Foretagets satt att bevisa detta sker med hjélp av CSR.
Det talas ocksd om att yttre paverkningar som en dkad mediebevakning fordrar mer frivillig
information om foretagens ansvarstagande. Detta har framfor allt 6kat sedan olika foretags
miljoskandaler uppmérksammats i media (Hooghiemstra, 2000). Williams (2008) menar
ocksa att foretag presenterar mer sociala aspekter och miljofragor i sina frivilliga
upplysningar néar det foreligger ett hot mot foretagets legitimitet. Dock kan CSR &ven
rapporteras till foljd av en strategi att vilja paverka intressenters forstaelse av foretagets
legitimitet, profil och identitet (Hooghiemstra, 2000).
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3.5 Shareholder och Stakeholder Theory

Ett debatterat &mne inom organisationslitteraturen ar vem foretaget ar till for och vilka dess
intressenter ar. Detta vacker den kontroversiella och etiska fragan vem foretaget ar skyldig
nagonting (Phillips, 2003). Den traditionella synen enligt Shareholder Theory innebér att
foretagets priméara syfte &r:

“att maximera virdeskapande for ett foretags aktiedgare ” (Danielson 2008, s.1).

An idag finns manga finansanalytiker som grundar sina investeringsbeslut pd samma
argument (Danielson, 2008). Argumentet rattfardigas av dganderatten, ndmligen att bli dgare
av ett foretag innebéar att &ga delar av dess aktier. Om ledningen inte enbart stravar efter att
maximera &garnas egendom ses detta som ett brott (Phillips, 2003). Medarbetare, kunder och
andra intressenter anser dock att detta ar ett kortsiktigt tdnkande och menar istallet att
langsiktighet skall uppmuntras. | samband med att de kdnda skandalerna sasom Enron och
Worldcom uppdagades lyftes kritik fram géllande Shareholder Theory. Kritik riktades mot
hur foretagen kunde Oka aktiedgarnas varde pa bekostnad av andra intressenter.
Huvudbudskapet i Shareholder Theory har 6vergatt till att ledningen inte bara ska gagna
aktiedgarna utan adven andra viktiga intressenter inklusive medarbetare och kunder (Danielson,
2008).

Den teorin vars betydelse inom organisationslitteraturen har Okat under senare ar &r
Stakeholder Theory. Teorin har sarskilt uppmarksammats sedan Milton Freemans bok
”Strategic Management: A Stakeholder Approach” publicerades 1984 (Donaldson & Preston,
1995). Den handlar om att ett féretag utdver aktiedgarna dven tar hansyn till andra
intressenter (Roberts, 1992). Dessa intressenter definieras enligt Freeman som:

"those groups without whose support the organization would cease to exist" (Donaldson &
Preston 1995, 5.72).

Sadana intressenter kan vara aktiedgare, kreditgivare, anstillda, kunder, leverantorer,
intressegrupper och politiska organisationer. Ett féretags mal har i sammanhanget definierats
som mojligheten att balansera samtliga intressenters motstridiga intressen. Enligt teorin
behdvs intressenternas stod for att foretaget skall kunna verka enligt sin Onskade strategi
(Roberts, 1992). Phillips (2003) talar om principen att foretagen maste vara rattvisa mot
intressenterna ur ett moraliskt perspektiv. | teorin menas att det aligger ledningen att acceptera
och stddja ett dmsesidigt samspel mellan féretagets samtliga intressenter (Phillips, 2003).

Alpaslan et al. (2009) menar att Stakeholder Theory é&r essentiell i samband med
krissituationer. Forfattarna menar att olika kriser blir allt vanligare i takt med globaliseringen
eftersom en finansiell, teknisk, ekonomisk och miljémassig beroendesituation foreligger i
varlden. Detta medfor att olika och fler intressenter drabbas av dessa kriser. | kristider &r det
darfor viktigt att inta ett intressentteoriperspektiv da manga olika parter berors istallet for att
bara inta ett aktiedgarperspektiv med malet att maximera aktievardet. Forfattaren uttrycker att
en sadan teori maste utvecklas vidare och anvandas av ledningar runt om i vérlden.
Darigenom skulle krisers globala utslagskraft och paverkan motverkas (Alpaslan et al., 2009).

3.6 Kommunikation

De teorier som tidigare avsnitt behandlade beskriver psykologiska aspekter av VVD-brevens
utformning. Foljande teori beskriver hur kommunikationen foreligger mellan foretag och dess
intressenter. VD-brevet tillnér den oreviderade delen av en arsredovisning varpa budskapet
kan utformas fritt av ledningen utefter vad som 6nskas kommunicera (Larsson, 2002). Enligt
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Tengblad och Ohlsson (2006) pavisas en utveckling av allt mer omfattande frivilliga delar.
Dérmed ar teorin om kommunikationsprocessen relevant att undersoka i denna studie. Jonall
(2006) podngterar vikten av att studera hur foretag kommunicerar med sina intressenter under
olika konjunktursperioder. En kommunikationsprocess innebédr ett aktivt flode av
budskapsoverforing (Dimbleby & Burton, 1999). Kommunikation kan ske genom allmén
kontakt mellan ménniskor men det finns dven en mer organiserad kommunikation mellan
foretag och dess intressenter (Larsson, 2001). Bedford och Baladouni (1962) aterger i sin
artikel A Communication Approach to Accountancy hur kommunikationsprocessen appliceras
pa redovisningen. Nyare teorier kring amnet ar dock svara att finna (Jonall, 2006), saledes
utgar detta avsnitt fran Bedford och Baladounis modell. Enligt forfattarna utgar alla
kommunikationsmodeller fran Aristoteles ursprungliga kommunikationsprocess bestaende av
en talare, ett &mne och en mottagare. Dérefter anpassas modellens element utefter situationen.
For att applicera kommunikationsprocessen pa redovisning identifieras enligt forfattarna tva
huvuddimensioner; den observerande och den producerande. Den forstndmnda innefattar
mottagandet av foretagets ekonomiska situation, bearbetningen av denna samt ett urval av vad
som skall delges intressenterna. Den producerande dimensionen handlar om att koda
informationen for att darefter formedla budskapet i ett meddelande till anvandarna. Modellen
Over redovisningens kommunikationsprocess ser ut som foljer:

Redovisaren D F—— O Ekonomiska

handelser
g
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()
?I‘
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Redovisnings O —_— D Anvandaren

meddelanden

Figur 2: Kommunikationsmatrisen, fritt éversatt (Bedford & Baladouni, 1962 s. 653).

Modellen utgors totalt sett av fyra element med pilar som pavisar relationen dem emellan.
Cirkeln i hogra hornet & modellens utgangspunkt och bestar av alla de ekonomiska handelser
och aktiviteter ett foretag ar inblandat i. Kvadraten i vénstra hornet representerar redovisaren
som samlar in information om verksamheten for att darefter utforma rapporter som férmedlas
till intressenterna. Cirkeln i vénstra hornet utgor redovisningsmeddelanden, exempelvis
arsredovisningen som skickas till anvandaren, kvadraten i hogra hornet. Beroende pa hur
anvandarna tolkar informationen och agerar paverkar i sin tur de ekonomiska handelserna i
foretaget. Det inre strecket som sammanlankar redovisaren och anvandaren star for
Overensstdimmelse. Den information en anvandare uppfattar skall stamma Overens med vad
redovisaren sant ut och saledes avsiktligen vill framfora. Det andra diagonala strecket star for
signifikans, det vill sdga graden av relevans i meddelandet som redovisaren sénder ut till
anvandaren, i forhallande till den ekonomiska aktiviteten (Bedford & Baladouni, 1962).
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4. Empiri

| kapitlet presenteras det empiriska resultatet i bokstavsordning, det vill séga svenska och
tyska VD-brev, med foretagens egen rubriker. Vad som fokuseras pa i féljande ordning i varije
brev ar kommentarer om finanskrisen, siffror, miljé och socialt ansvar, sprak, positiva och
negativa nyheter, relationen till intressenterna och reflektioner om framtiden.

4.1 Svenska foretag

Nedan aterges i korthet de svenska VD-brevens innehall som inte har lampat sig fér en
kvantifiering. Genomgaende foljs samma ordning. Breven presenteras med avseende pa
kommentarer om finanskrisen, siffror, miljo och socialt ansvar, sprak, positiva och negativa
nyheter, relationen till intressenterna samt reflektioner om framtiden.

Alfa Laval — Resultatet visade god motstandskraft under 2009

Inledningsvis beskriver Lars Renstrém, VD pa Alfa Laval, finanskrisen som en “utmanande
forutsattning” och att foretaget “paverkats av det negativa investeringsklimat som uppstod i
sparen av den globala finanskrisen”. I detta samband beskrivs foretagets forsimrade resultat
med hjélp av resultat- och réantabilitetsmatt. Genomgaende anvands siffror i brevet for att
beskriva koncernens verksamhet. | brevets mitt beskriver VD foretagets hallbarhetsarbete och
sociala ansvar dar argumenten belaggs med exempel. Spraket i brevet ar okomplicerat. Brevet
inleds med en redogorelse av hur Alfa Laval paverkats negativt under finanskrisen. Har
skildras nedgangar i olika segment men emellanat tas en positiv nyhet upp som exempelvis
“efter ett ar med utmaningar ar det gladjande att kunna konstatera ett fortsatt gott intresse
for Alfa Laval. Antalet aktieiigare Okade...”. Resterande delar av brevet koncentreras pa
positiva nyheter som hallbarhetsarbetet. Brevet avslutas med en positiv framtidsutblick: “med
de prioriterade aktiviteter och atgarder vi vidtagit i konjunkturnedgangen ar jag 6vertygad
om att Alfa Laval stdrkt sina positioner ndr efterfragan dter vinder upp”.

Astra Zeneca — Koncernchefens gversikt

David R Brennan namner inte finanskrisen nagon gang i sitt VD-brev utan koncentrerar sig
enbart pa foretagets interna handelser. Forutom tillvaxt och antal projekt presenteras inga
siffror i brevet. Miljofragor tas inte upp alls och endast i slutet av brevet konstateras att arets
resultat uppnatts tack vare medarbetares harda arbete och engagemang. Spraket i brevet ar
branschspecifikt, utan forklaringar och med manga hanvisningar till olika lakemedel och
registreringsprocesser. Nyheter fran det gangna aret utgor i stort sett hela brevets innehall och
fokuserar Overvagande pd positiva handelser. Den negativa nyheten att personalstyrkan
dragits ner under aret forklaras med att den ligger i linje med stréavan att forbattra foretagets
effektivitet. En tillbakatagen registreringsansokan beskrivs som en besvikelse och kan ses
som en negativ nyhet samtidigt som VD konstaterar att “givetvis erfar vi motgangar savidl
som framgdngar.” Vi har identifierat forbittringsomrdden... for att ytterligare starka vara
styr- och ledningsprocesser”. Framtiden beskrivs inte i brevet utan det hanvisas till ett annat
avsnitt i arsredovisningen. En hel paragraf anvands at att beskriva forandringar i
koncernledningen och att tacka de enskilda individerna for deras respektive bidrag.

Atlas Copco — Redo for I6nsam tillvaxt

Vid tva tillfallen talar Ronnie Leten om finanskrisen. Han inleder med en bildlig beskrivning
av perioden som en “global baksmélla” men menar att foretaget visat sin styrka da “den
globala finanskrisen och den svara vagen till aterhamtning visar ocksa tydligt styrkan i
foretagets kirnverksamhet”. Leten anvander fa siffror, endast i form av resultat och
rantabilitetsmatt och de ar begransade till att beskriva investeringar och marknadsandelar.
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Nastan en av de fyra sidorna i VD-brevet tillagnas miljéfragor och sociala projekt och till viss
del de anstallda. Spraket i VD-brevet ar lattforstaligt trots vissa ingdende beskrivningar av
verksamhetsgrenar. Forslag till utdelning ndmns och hénfors till bolagets prestation ~Under
den varsta ekonomiska krisen i modern historia har A.C. lyckats uppna en rérelsemarginal pa
cirka 15 % och bolaget har en tillrackligt robust balansrakning for att kunna foresla en
oforandrad utdelning till aktiedgarna pa SEK 3 per aktie”. En rad negativa nyheter
presenteras vilka foljs av positiva nyheter. Sadant ar upplagget genom hela VVD-brevet. Sista
delen behandlar framtiden och de krav som kommer stalls pa verksamheten.

Electrolux - Var strategi fungerar

Hans Straberg inleder sitt relativt langa brev med att kommentera finanskrisen. Vidare
beskriver han detaljerat hur foretaget hanterat konjunkturnedgangen och vilka atgarder som
vidtagits genom att exempelvis anpassa produktutbudet och inféra omstruktureringsprogram.
”Trots tuffa forutsattningar kunde vi leverera ett reslutat for 2009 som ar ett av Electrolux
béista ndgonsin”. VD menar att de gor allt for att na sina mal, dock motarbetas de stundtals av
externa faktorer. “Att det sedan finns externa faktorer som alltid riskerar att motverka var
utveckling dr en del av den virld vi lever i”. Vidare berdrs miljdaspekten dar han betonar att
arbetet kring fragor som etik, arbetsmiljo och den egna energiférbrukningen ar viktiga for
Electrolux som ledande aktor. Strabergs skriver med ett enkelt sprak och han férmedla
genomgaende positiva nyheter, inte minst gallande foretagets framtid.

Ericsson — I backspegeln

| Ericssons arsredovisning aterfinns tva VD-brev, ett fran den nytilltradde VD:n samt det brev
denna studie undersoker vilket &r skrivet av Carl-Henric Svanberg, VD under 2009. Den
finansiella krisen far ytterst lite fokus i VD-brevet. Svanberg véljer att endast kommentera
krisen i brevets forsta mening; “Aven om det aktuella ekonomiska klimatet pdaverkar hela
samhdllet sa dr de langsiktiga forutsdttningarna for var bransch fortfarande goda”. Dérefter
berdrs aret som gatt endast i positiva sammanhang, sasom forvarv och uppnadda delmal. Med
ett mindre avancerat sprak utgor en beskrivning av telekombranschens och Ericssons
utveckling de senaste tio aren en majoritet av brevet. Svanberg avstar het och hallet fran att
tala om siffror. Anmarkningsvart ar att Svanbergs brev &r direkt adresserat till aktiedgarna.
Gallande foretagets framtid haller han sig kort men de nyheter som presenteras &r positiva.

H&M - VD har ordet om aret 2009

| borjan av brevet beskrivs finanskrisen med att “ldgkonjunkturen pdverkade var forsdljning
som inte riktigt levde upp till vdara forviintningar”. Senare namns aterigen att lagkonjunkturen
paverkat foretaget negativt. | detta sammanhang konstateras att sjalvkritik ar viktigt i foretaget
och att det funnits saker som foretaget hade kunnat gora béttre. En rubrik dgnas at mojligheter
i lagkonjunkturen dar VD havdar att man tack vare konjunkturlaget kommit over attraktiva
butikslagen. VD Karl-Johan Persson skriver avslutningsvis att foretaget har respekt for krisen
men Konstaterar att foretagets affdérsmodell “har visat sig lonsam ocksd i tuffare tider”.
Siffror presenteras i liten utstrackning. Hallbarhets- och miljoaspekter behandlas i brevet med
tillhorande mal och vérderingar. Brevet avslutas med att konstatera att foretagskulturen ar
stark och att medarbetarna ar duktiga. Spraket ar mycket enkelt och lattforstatt. Bortsett fran
att det pa tva stallen namns att lagkonjunkturen paverkade forséljningen presenteras
uteslutande positiva nyheter. VD ger personliga kommentarer sasom “det ar mycket som har
gjort intryck pd mig under min forsta tid som VD”. Aven avslutningsmeningen &r
framtidsbetonad och personlig: ”Det finns manga nya stader och lander att ta H&M till och
jag kdnner stor optimism for framtiden”.
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Investor - Imponerande utveckling i vara innehav

Investors VD-brev ar fyra sidor langt. Den globala konjunkturnedgangen berdrs grundligt i
brevets forsta del dar Borje Ekholm talar allmént om krisen. Vidare séttar han deras olika
investeringar i relation till krisaret med en é&rlighet om sdmre prestationer och indragna
utdelningar for somliga bolag. Skenet halls dock uppe da goda nyheter varvas med de samre.
“Det dr glddjande att samtliga vdara kdrninvesteringar har hanterat krisen pd ett bra sdtt och
kunnat upprdtthadlla goda vinster dven under 2009 ”. EKholm fortydligar somliga uttalanden
med siffror men relativt sparsamt. Genomgaende anvénds ett enkelt sprak. Vid flertalet
tillfallen riktas uppmarksamhet till styrelserna i Investors alla bolag for deras engagemang.
Avslutningsvis tackar han aven sina anstallda och ledningsgrupperna for gott arbete trots det
svara ekonomiska laget. Gallande framtiden uttrycker VD sitt hopp om att 2010 kommer att
erbjuda ett béattre flode av affarsmojligheter.

Lundin Petroleum - Brev till aktiedgarna

Forst i brevets sista del namns lagkonjunkturen och da med ett varldsekonomiskt perspektiv
snarare an att krisen satts i relation till Lundins Petroleum och dess paverkan. C. Ashley
Heppenstall ser positivt pa framtiden: “dven om oljepriset pd kort sikt dir svdrt att forutse dir
jag fortsatt 6vertygad att om pd langre sikt kan oljepriset enbart fortsiitta uppqdt... ”. Tidigt i
brevet beskriver VD hur lénsamheten paverkades negativt under 2009, dock avslutas stycket
med informationen om en fortsatt stark balansrakning vilken tillsammans med god likviditet
ska finansiera en framtida tillvaxt. VD anvénder sig av mycket siffror for att uttrycka
foretagets situation och brevet genomsyras av ett avancerat sprak riktat till anvandare som
forstar branschen och dess termer. Generellt sett dr han kort och koncis i sitt uttalande med en
bestamd mening om foretagets situation. VD avslutar mer personligt &n i tidigare delar med
att tacka aktieagarna for stod och talamod, ledningsgruppen och medarbetarna for dess arbete.

Modern Times Group MTG AB — VD har ordet

Hans-Holger Albrecht malar inledningsvis upp finanskrisen som den “perfekta formen™ och
dess effekt som “genom att virlden varit fangad i en djup finansiell kris... med den mest
dramatiska nedgdngen pd annonsmarknaderna i mannaminne”. Siffror anvands i mindre
utstrackning, férutom i inledningen av brevet for att presentera positiva tittar- och
forsaljningssiffror. 1 mitten av brevet definieras foretagskulturen i att “inte skylla pad
marknaden”. Milj6- och sociala fragor beskrivs i slutet brevet. Spraket &ar stundvis
branschspecifikt och tekniskt. Endast positiva nyheter presenteras bortsett fran Kkortare
konstateranden om en allman lagkonjunkturs paverkan “vi levererade 1,5 miljarder kronor i
nettokassaflode..., trots de svdara marknadsforhdllandena och den pressande ekonomiska
miljon.” “vi &r kdnda som en hogeffektiv och aggressiv mediemaskin, vilket har varit en
fordel for oss nar svangremmen dragits at i hela branschen. De positiva nyheterna aterfinns i
en presentation av foretagets nyckelfaktorer samt i drivkrafter infor framtiden.
Framtidsutblicken tar upp nastan halften av brevet och innehaller en omvarldsbevakning
sammanvavd med MTG:s planer for framtiden.

SEB - Positionerad for investeringar inom karnomraden i Norden

Det faktum att en finanskris &gt rum ar inget Annika Falkengren doljer i sitt VD-brev. Hon
beskriver hur krisen ar ett “rally pa aktie- och skuldmarknaden”. Krisen behandlas
genomgaende i brevet dar hon beskriver vilka atgarder som vidtagits for att hantera
situationen. Samtidigt som hon &r positiv och poangterar att trots den djupa lagkonjunktur
som préglat 2009 utvecklades SEB huvudsakligen mycket vél, uttrycker hon sig realistiskt:
Vi ska dock komma ihag att det ar mycket tack vare stodatgarderna fran regeringen och
centralbanker som vi nu ser ljusningen. Det finns risk for bakslag ndr dessa dras tillbaka™.
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VD viljer att inte anvanda sig av siffror i sitt brev utan text i form av ett enkelt sprak utan
invecklade branschtermer. Falkengren avslutar med nagra fa kommentarer om framtiden dar
hon aterigen utrycker sig realistisk om att 2010 blir &nnu ett utmanande ar.

Skanska - Koncernchefen kommenterar aret

Johan Karlstrom inleder sitt brev med ett konstaterande om att alla har paverkats negativt av
den ekonomiska nedgangen. Dock poéangterar han féretagets snabba anpassning till det
radande Kklimatet: "Vi hade inga dikeskérningar trots ett uselt viiglag”. Genomgaende
beskriver VD verksamhetens forbattringar och vill darmed summera 2009 som ett ar med
starkt resultat. Pa ett fatal stallen, bland all tro pa Skanskas forbattringar, infinner sig en viss
oro over framtiden: “Férbdttringarna i omvérlden och vara goda prestationer har lett till att
forvantningarna pa oss har stegrats allt mer. Har maste jag pdminna om att vi annu inte ser
n&gon stabil uppgéng inom bygg- och fastighetssektorn. Aterhamtningen ar langsam i var
bransch”. VD namner inga siffror utan beskriver istéallet verksamheten i lattforstaliga ord. En
stor del av brevets sista del &gnas at Skanskas miljéansvar.

SSAB - Snabb anpassning mildrade krisen

Olof Faxander inleder med att konstatera att finanskrisen préglat 2009. Han menar att
foretagets marknader drabbades av finanskrisen men SSAB lyckades trots detta bibehalla ett
positivt kassaflode. Siffror anvands som belédgg for positiva nyheter, men i begrénsad
utstrackning. Miljofragor tas upp i den senare delen av brevet. Spraket ar lattbegripligt dven
for en ickeinsatt anvandare, dven om en del forkortningar anvands. Utdelningsforslaget ndmns
i slutet av brevet med en tydlig forklaring till varfor det ar lagre an vanligt. Negativa nyheter
presenteras men de positiva ar fler och foljer systematiskt efter de negativa, exempelvis
“samtidigt kunde vi utnyttja den laga produktionstakten till vidareutbildning och
kompetensutveckling”.  Negativa nyheter presenteras ocksa som “den svaga
marknadsutvecklingen ledde till att vi stoppade all dmnesproduktion ... i 6ver tvd manader”.
Slutligen betonar VD att framtiden &r oviss men att en fortsatt positiv efterfragan ar trolig.

Swedbank — VD har ordet

Finanskrisen &r ett genomgaende tema i det fyra sidor langa VVD-brevet och far olika bildliga
beskrivningar som “ekonomisk kris vars like inte skadats sedan 1930-talet”, “omviilvande
resa’” och “efterverkningar kommer att fortsdtta prdgla den globala ekonomin under lang tid
framéver”. Michael Wolf inleder med pastaendet att “foretagets forlustsiffror kan inte och
ska inte bortforklaras”. Inga siffror namns i brevet bortsett fran en genomférd nyemission.
Foretagskulturen och vardegrunden i foretagets beskrivs kort i mitten av brevet och vilka
foljder det far for kunden. Spraket ar mycket tydligt och lattforstaligt. | brevets inledning
beskris den negativa nyheten att "2009 gdr till historien som ett av Swedbanks tuffaste ar”.
Fler negativa nyheter kan indirekt avlasas genom att "Utmaningar kvarstdr... den storsta dr
att till fullo aterupprdtta fortroendet for oss hos kunder, allmdnhet och opinionsbildare”.
Negativa nyheter som presenteras appliceras pa hela branschen. “Finanskrisen har satt ljuset
pa strukturella problem och rena systemfel i den finansiella sektorn” och ’finanskrisens
efterverkningar kommer att fortsatta att prégla den globala ekonomin under lang tid
framéver”. Aven en hel del positiva nyheter presenteras. “Vid utgdngen av 2009 stdir
fOretaget starkare dn vid arets start” och “Swedbanks unika beslut att inte betala ut rorlig
ersdttning under 2009 ”. Framtidsutsikter namns i slutet av brevet. Planer som ndmns &r att
aterskapa fortroende, fortsétta att arbeta med foretagskulturen och samhallsengagemang.
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Swedish Match — Ett ar av forandring

Lars Dahlgren inleder sitt brev med en beskrivning av foretagets framgang under 2009 trots
en global konjunkturnedgang. VD valjer att uttrycka mycket siffror for att beskriva aret som
gatt medan morgondagens Swedish Match endast beskrivs i ord. Vidare riktar Dahlgren ett
tack till sina medarbetare for hart arbete och engagemang vilket han tror framjat foretagets
kultur. VD anvénder ett relativt enkelt sprak med fa branschspecifika termer, darmed kan
innehallet tydas av dven en oerfaren anvandare. Daliga nyheter, exempelvis om hur vissa
marknader gatt samre under aret avslutas alltid med nagot positivt som skett i samband med
detta och bevis pa dess forhoppning om framtiden. “Trots en global konjunktur nedgang,
fortsatt finansiell turbulens och nya regleringar inledde vi pa Swedish Match aret fast
beslutna att méta utmaningarna med fortsatt fokus pa verksamheten och vdr vision”. VD
uttrycker sig valdigt positivt om verksamheten generellt och dven dess framtid.

TeliaSonera — Koncernchefens kommentarer

Finanskrisen namns endast en gang i samband med foretagets resultat: “under dessa tuffa
ekonomiska omstandigheter rapporterade TeliaSonera det hodgsta rorelseresultatet |
foretagets historia”. VD Lars Nyberg anvander fa siffror i sitt brev. Brevet avslutas endast
med en konstatering om att foretagets medarbetare & kompetenta. Spraket ar aningen
branschspecifikt och tekniskt med flera forkortningar och branschtermer. Brevet har manga
rubriker och underrubriker. Bortsett fran det initiala konstaterandet att finanskrisen paverkar
efterfrigan presenteras inga negativa nyheter. De positiva nyheterna aterfinns alla i
beskrivningar av geografisk expansion, Okat dgande och nya lanseringar. Noggranna
omvérlds- och framtidsbeskrivningar, konkurrensbevakningar och konsumtionsmonster
anvéands for att forklara TeliaSoneras roll i sammanhanget. Brevet skrivs ibland i jagform,
exempelvis “en av de saker som jag och resten av koncernledningen dr sdrskilt stolta éver”
och ” ndr jag blev koncernchef'i TeliaSonera identifierade vi fem fokusomraden”.

4.2 Tyska foretag

Nedan aterges i korthet de tyska VD-brevens innehdll som inte har kvantifierats.
Genomgaende foljs samma ordning. Breven presenteras med avseende pa kommentarer om
finanskrisen, siffror, miljo och socialt ansvar, sprak, positiva och negativa nyheter, relationen
till intressenterna samt reflektioner om framtiden. De citat som aterfinns &r egna
oversattningar fran de tyska VVD-brevens engelska version.

Adidas - Interview with the CEO

Adidas har valt ett annorlunda satt att framstéalla sitt VVD-brev da det ar utformat som en
intervju. Saledes ar brevet omfattande och bilder aterfinns pa alla sex sidor. En kort inledning
aterfinns dar 2009 benamns som ett utmanande ar for sportindustrin. Dock betonar
efterféljande mening att Adidas, trots minskning i férsaljning och lénsamhet har forbattrat sin
finansiella position. De forsta frdgorna ror det krisdrabbade aret dar Herbert Hainer, VD for
Adidas svarar med liknande uppstéllning. Forst ett konstaterande att aret varit svart med en
efterfoljande forklaring till hur Adidas hanterat situationen och dragit nytta av den. Vi reste
o0ss mot utmaningen och rorde oss snabbt for att tackla problemen, drivna av ett fokus pa att
genera likvida medel”. Vidare menar Hainer att “trots en intaktsminskning har alla Adidas
varumdrken har gjort det bdista av situationen med tanke pa det ekonomiska klimatet”. Brevet
innehaller en del siffror vid tillfallen for att fortydliga somliga pastaenden. Fragor och svar
foljer en struktur som ar latt att folja. Aven spraket ar lattbegripligt. Reflektioner om
framtiden vévs in pa olika stéllen i brevet.
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Allianz - Dear Shareholders

VD Michael Diekmann inleder med att ndmna finanskrisen, dock beskriver han Allianz som
ett foretag som ej paverkats av krisen: “Trots den globala ekonomiska krisen dr Allianz i
fortrdfflig form”. Nar vissa foretag i samma bransch skadas av marknadens situation
fortsatter ditt foretag att gora vad de lovar” och “under krisen har vi bel6nats for att ha en
affiirsmodell som dir vattenséker”. VD presenterar fa siffror i texten, endast nar han beskriver
aktiens vérde och antalet anstallda. En paragraf dgnas at att beskriva medarbetare, deras
kunskap, malmedvetenhet och tillforlitlighet och VD tackar dem uttryckligen i brevet. Spraket
ar lattforstaligt med direkt tilltal och egna fragor som i logisk féljd besvaras. Positiva nyheter
som att Allianz kunnat oka sin utdelning och har fatt det hogsta betyget i Europa inom
forsakringsbranschen presenteras. Samtidigt skriver Diekmann att han inte ar néjd inom ett
specifikt segment, vilket &r en negativ nyhet. Andra delen av VVD-brevet forklarar med en
logisk uppstéllning varfor utdelningen ar mojlig. | sista delen beskrivs framtiden, de atgéarder
som kommer vidtas i verksamheten och hur affarsmodellen kommer utvecklas. Diekmann
skriver i jagform och Aktiedgarna tilltalas aktivt som i “ert Allianz”, “jag visade kassaflodet
for er, dgarna av detta bolag” och “jag skulle glddjas om ni, dgarna, skulle dela denna
uppskattning och fortsdtta att investera i Allianz.”

Bayer - Bayer: A strong Company

Bayers VD Werner Wenning inleder brevet med att bendmna 2009 som ett sarskilt utmanande
ar med efterfoljande siffror som pavisar hur aret gatt. Trots en del nedgangar menar han att
aret varit framgangsrikt. “Tack vare var strategiska riktning navigerade vi oss genom den
ekonomiska nedgangen med succé ”. Redan har, i brevets forsta del, valjer Wenning att rikta
tack till sina medarbetare for deras enastaende insatser. Vidare berdrs verksamhetens olika
omraden och dess utveckling under 2009, dock &r tonen genomgaende positiv och krisen
tycks inte vara ett problem. Spraket ar tamligen branschspecifikt och innehaller manga
finansiella och ekonomiska termer. Vad som tydligt utmarks ar att brevet &r direkt riktat till
aktiedgarna. Brevet adresseras inledningsvis till aktiedgarna, vidare i brevets mittersta del
talar VD:n direkt till aktiedgarna och avslutningsvis tackar han dem. Wenning anvénder sig av
en del siffror for att forklara 2009 likval som framtiden. Mot slutet av brevet presenterar VD:n
foretagets hallbarhetsstrategi samt hur de arbetar med sociala hjalpverksamheter.

Beiersdorf - Ladies and Gentlemen

Finanskrisen tas upp som forsta punkt dar Beiersdorfs VD Thomas-B Quaas hdvdar att
foretaget inte helt kunde undvika denna men holl positionerna uppe. Samtidigt konstaterar
Quaas att de ekonomiska faktorerna och den 6kade konkurrensen orsakade att den vanliga
tillvaxtnivan inte kunde bibehallas. I brevets slut anser han att krisen var nyttig da den hjélpte
foretaget att identifiera forbattringsmaojligheter och fortsatta prioriteringar. | brevet aterfinns
mycket siffror, bade for forsaljning och lonsamhetsmatt, samt forslag pa utdelning. |
avslutande paragraf riktas ett tack till drivna anstallda och VD tackar bland annat aktiedgarna
for deras starka fortroende. Spraket ar lattlast dven for den icke insatte, bortsett fran nagra
forkortningar. Positiva nyheter presenteras, t.ex. att malet att 6ka marknadsandelen under
2009 uppfyllts. VD forsakrar att man aven i framtiden kommer satsa pa nya nyckelmarknader.
Negativa nyheter som forkortade arbetstider pa grund av en sjunkande efterfragan flatas in i
redogorelsen for hur ett specifikt segment expanderade sin marknadsposition i svara
marknadsomstandigheter. VD skriver till och fran i jagform, bland annat néar han uttalar sig
om framtiden i form av “jag tror verkligen att Beiersdorf kommer att fortsdtta en global,
framgangsrik utveckling”.
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Commerzbank - Letter from the Chairman of the Board of Managing Directors
Anmarkningsvart ar att Commerzbanks VD-brev, skrivet av Martin Blessing, ar atta sidor
langt dar endast en relativt liten bild aterfinns. Att 2009 varit ett svart ar framgar genom hela
brevet. Blessing beskriver konkret hur 2009 paverkat Commerzbank negativt. “Utvecklingen
av vart aktiepris blev ater igen en besvikelse for er, likval som for oss i ledningen av
Commerzbank. Inte ens Commerzbank dr immun mot en extremt utmanande omvdrld.” Dock
varvas de daliga nyheterna med vad som varit till det positiva i verksamheten. Tidigt i brevet
tackas de anstéllda. | 6vrigt ar brevet tydligt riktat till aktiedgarna da de i borjan adresserar
brevet till dem samt &ven i ett stycke mot slutet av brevet. Dér talas det fortfarande om
konjunkturnedgangen och att dven 2010 kommer bli ett svart ar. Generellt sett & VD:n
sparsam med siffror.

Daimler - The situation in 2009 was exceptional, but so was our determination

VD Dieter Zetsche namner finanskrisen manga ganger i sitt brev. Han inleder med att
beskriva finanskrisens verkan generellt, bland annat med konstaterandet “vérldens produktion
foll for forsta gangen sedan andra virldskriget”. VD skriver att “omstdndigheterna dr
extrema” och “den undantagssituation som krisen medfér” och med denna bakgrund har man
beslutat om att inte ge dgarna nagon utdelning. Vidare sags att ”Daimler begrinsade sig inte
bara till att skdra kostnader under krisen” och “vi ldimnar krisen med hog hastighet och vi dr
fast beslutna att oka den dnnu mer” och "vi spelade ett kontrollerat, defensivt spel under
krisens dar 2009 . Finanskrisen reflekteras dven i koncernens negativa resultat som Zetsche
inledningsvis presenterar med siffror. Bortsett fran dessa resultatmatt beskrivs endast siffror i
sammanhang med forminskade CO2-utslapp for foretagets bilar. Miljofragor tas endast upp i
foretagets produkter och men inte med avseende pa verksamheten generellt. Medarbetare och
foretagskultur tas upp kort i slutet av brevet och beskrivs som. VD:s sprak ar lattforstaligt
med logiskt resonemang, egna fragor och forklaringar. Den forsta fjardedelen agnas at att
konstatera negativa handelser sasom stor forlust och en varldsomspannande finanskris.
Samtidigt varvas denna negativa del med positiva nyheter. VD konstaterar att forlusten ar
otillfredsstallande, “men skulle varit dnnu storre om vi inte hade vidtagit enorma
motatgdrder”. Tidigt i brevet skriver VD att "vi antar att Daimler kommer att betala ut
utdelning néista dr igen” och ett resonemang foljer pa resterande tva sidor varfor detta
kommer att uppnas och vilken framtid foretaget har. Har presenteras uteslutande positiva
nyheter med framtidsvisioner och den framgangsrika historia som Daimler bygger pa. Han
avslutar med att uttryckligen be foretagets aktiedgare om stod i framtiden.

Deutsche Bank - Dear Shareholders

Finanskrisen ndmns endast inledningsvis av VD Josef Ackermann och snarare ur ett
makroperspektiv. Han skriver om “exceptionellt svdra forutsdttningar under 2008 men att
2009 har handlat om en stabilisering, trots volatilitet pa finansmarknaden. Han skriver sedan
att “mot denna bakgrund visar bankens resultat hur langt vi har kommit med att ater
positionera Deutsche Bank”. ”... trots krisen omvandlat... till Ionsam tillvaxt for vara
aktiedgare i efterkrisens paverkan”. Sedan foljer néstan tre sidor av siffror i form av resultat-
och rantabilitetsmatt som argumenterar for aterpositioneringen. Spraket i brevet ar
branschspecifikt med finansiella termer och matt i forsta delen av brevet. Daremot namns att
det fortsatts satsa pa medarbetarna. Nyheterna i det sex sidor langa brevet & genomgaende
positiva. Vi gjorde mer med mindre”. Andra positiva nyheter ar exempelvis starkare
finansiella nyckeltal, utdelningens storlek och foretagets fortsatta mal bland annat i en
geografisk expansion. Den andra delen av brevet har en logisk uppbyggnad dar fyra
prioriteringar for framtiden presenteras ingaende. Den framtida ekonomiska situationen
beskrivs som oviss men VD forsétter att “hursomhelst dr Deutsche Bank vl forberett for att
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bdade méta utmaningarna och ta vara pa maojligheterna som den ger”. VD talar som avslut i
sitt brev direkt till aktiedgarna dar han skriver “och vi kommer att fortsdtta att striva efter
hallbart varde for er, vdira aktiecigare. Tack for er lojalitet och ert stod”.

Deutsche Telekom AG - To our shareholders

Brevet fran Deutsche Telekoms VD René Obermann bestar av tva delar. Den férsta delen ar
en redogdrelse av hur det gatt for foretaget generellt under aret samt for foretagets olika
marknader. For varje marknad ges en kort och koncis forklaring av situationen med invavda
siffror. Att en ekonomisk kris dgt rum namns pa forsta sidans ingress, vilket dock efterféljs av
ett pastaende om hur Deutsche Telekom trots krisen forsakrat sin position. VD skriver att
“under ett tufft dr fullt med ekonomisk ovisshet... Det lonade sig att vi vidtog mdlmedvetna
dtgdirder. ” Darefter tas krisen stundtals upp och da i termer av att det varit ett svart ar pa vissa
marknader. Har namns exempelvis USA da en inledande mening séger att aret varit svart
samtidigt som resterande stycke pavisar goda nyheter gallande den amerikanska marknaden.
Spraket ar tamligen ekonomiskt med manga finansiella termer och matt &ven om den sista
delen anslar en personligare ton och for den icke-insatte, ett mer lattforstaligt sprak. Brevet
avslutas med en sidas mer personligt utformad text som handlar framst om framtiden samt
VD:s tacksamhet gentemot de anstallda.

Fresenius Medical Care - Dear shareholders, partners, employees and patiens

VD inleder med att foretaget ser tillbaka pa ett framgangsrikt ar trots att finanskrisen orsakat
problem for foretag. Han menar att det finns operationella utmaningar i den osékra
ekonomiska miljon men att den bransch foretaget verkar i & mindre konjunktursberoende.
Nagra siffror presenteras for att beskriva resultat, tillvaxt och fortsatta mal. Som nést sista
punkt i brevet menar VD att foretaget tar bade miljoméassigt och socialt ansvar. Han valjer
ocksa att tacka medarbetarna i mitten av brevet. Spraket ar lattforstaligt och personligt da han
ibland talar i jagform och &ven tilltalar aktiedgarna direkt "vi vill dela foretagets framgdng
med er, vdra aktiedgare” och “att ha kontakt med bland annat vara aktiedgare gor att vi...
har incitament att alltid vilja forbdttra oss”. De nyheter som beskrivs &r uteslutande positiva:
foretaget har uppnatt sina mal, vinsten har 6kat samt att det fortsatt satsas pa tillvaxtlander. En
negativ nyhet beskrivs som férandringen i dialysmodeller, samtidigt som det skrivs att
foretaget aktivt jobbat for denna forandring. Framtiden definieras i finansiella mal som ska
uppnas.

Infineon - Dear Shareholders

Att en global finanskris &gt rum &r ett faktum som genomsyrar hela VVD-brevet av Peter
Bauer, VD pa Infineon. Inledningsvis beskriver han hur 2009 ar det mest kritiska aret under
det senaste decenniet for Infineon. Trots att han pa ett Gppet satt berattar hur krisen berort dem
har han flera argument som pavisar hur verksamheten klarat sig bra. VD:n nyttar ett stort antal
siffror for att exemplifiera aret varvat med text dar spraket ar relativt enkelt bortsett fran en
del forkortningar. Brevet ar adresserat till aktiedgarna, dessutom lamnas ytterligare utrymme
till dem mot slutet av brevet dar han aterigen skriver “Dear shareholders” och &gnar ett
stycke at att beréatta i ord hur aret varit och hur framtiden ser ut. Avslutningsvis riktar Bauer
ett tack till sina anstallda.

Linde AG - Letter to the shareholders, Ladies and Gentlemen

Lindes VD Wolfgang Reitzle inleder med att beskriva finanskrisen som “den djupaste
recessionen pa mer an sex decennier ”. VD beskriver att Linde har “klarat sig relativt bra i
denna exceptionellt svdara period” och att man “trots det oférdelaktiga ekonomiska tillstandet
lyckats 6ka produktiviteten”. VD:n fortsétter brevet med att presentera manga siffror, bland
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annat nyckeltal och forsaljningssiffror. Spraket ar relativt ekonomiskt och innehaller manga
siffror och forkortningar. Positiva nyheter kommuniceras i hég grad och negativa nyheter
handlar framforallt om omvarlden: "vi har minskat den finansiella nettoskulden med éver 300
millioner euro, trots ofordelaktiga vixelkurser” och “tillvaxt i lagkonjunktur ar en
framgangssaga som inte bara beror pa optimeringen i kostnadsstrukturen... ”. Andra positiva
nyheter som presenteras ar en stabil affarsmodell och fortsatt optimering av I6nsamheten. |
framtiden antar VD att 2010 ars siffror kommer att 6vertraffa 2009 ars siffror och att foretaget
“banat viigen” for att uppna hallbar och I6nsam tillvaxt.

MAN - Letter to the shareholders

Likt manga andra inleder Georg Pachta-Reyhofen, VD for MAN Group, sitt brev med att
beréra den finansiella krisen. Han valjer att uttrycka det som att Tysklands ekonomi har
upplevt ett annorlunda ar likval har MAN haft det svart. Samtidigt ar han snabb med
vandningen, “Infor alla dessa utmaningar ar det patagligt och bevisat att MAN verkligen ar
ett stabilt foretag som har litt for att dterhimta sig”. Konjunkturnedgangen genomsyrar
storre delen av brevet dar VD:n pratar realistiskt om hur det varit ett kritiskt ar fullt med
utmaningar. Dock havdar han aterkommande positiva effekter som MAN fatt ut av 2009,
vilket han exemplifierar med siffror. Avslutningsvis vidror han framtiden pa ett realistiskt
men positivt satt. “Trots att 2010 inte kommer att praglas av traditionell ekonomisk uppgang
kan en stabilisering forvintas.”

RWE AG - Letter from the CEO

Inledningsvis konstaterar Jirgen Grossmann, VD pa RWE att vinden varit turbulent”” under
20009, aret av ekonomisk kris. Brevet bygger pa att VVD:n stéller fragor som han sjalv besvarar.
Aterkommande ges férklaringar till hur RWE klarat sig genom krisen s& pass bra som
foretaget gjort och ingen antydan om negativ paverkan gar att utlasa. Saledes innefattar hela
brevet positiva nyheter. “Finansiella mal for 2009 har uppnatts trots konjunkturnedgangen.
RWE upprétthaller en bana av tillviixt diven i tuffa tider.” Déaribland vévs en del siffror in for
att bevisa olika utfall av verksamheten. Grossmann tar upp dmnet utdelning som nagot som
skall fortga, dock namns ingen konkret siffra. | brevets sista del behandlas miljoaspekten.
VD:n beskriver hur de arbetar med att skydda miljon, aterigen med en mycket positiv ton.
“RWE &r en av de storsta investerarna inom fornybar energi . Slutligen riktar VD:n tack till
sina anstallda for bra prestationer och investerarna for deras fortroende.

Salzgitter — Preface by the Executive Board

Brevet &r undertecknat Salzgitters kompletta koncernledning. Det inleds med att konstatera att
finanskrisen intraffat men man betonar att foretaget inte likt s manga andra tanker beskriva
hur de inte kunnat hjalpa att ha paverkats av krisen. Man skriver att brevet kommer att
beskriva hur man “bemdstrade utmaningarna som krisen innebar”’. Sedan ndmns finanskrisen
bara en gang i sammanhang med hur man “kontrade krisen”. En del siffror namns i
rapporten. Det betonas att det negativa resultatet ar acceptabelt jamfort med konkurrenterna.
Spraket som anvands ar lattforstaligt for en icke-insatt anvandare. Nyheterna som
kommuniceras ar positiva och satts ofta i forhallande till andra aktorer “tack vare vdr
finansiella stabilitet var vi inte likt manga andra industriella foretag tvungna att ta upp lan
till héga réntor” och “att ha uppnatt differentiering ar forsta steget till att bli béattre an
andra”. Med hjalp av en historisk tillbakablick om foretagets utdelning i slutet av brevet
konstateras att arets utdelning ar lika hog som 2003 trots att man det aret gjorde vinst. Brevet
avslutas med en framtidsreflektion att “zrots att ekonomin inte visar ndgra tydliga tecken pa
en uppsving rdknar Salzgitter med ett forbdttrat resultat 2010”. Som sista mening riktas ett
tack till bland annat aktiedgarna for deras fortroende i bolaget.
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SAP - Letter to the shareholders — Clarity fosters innovation

Att aret som gatt praglats av forandring tas upp som ett faktum i inledningen, med en kort
forklaring av nya kundbeteenden och en ny marknadsrealitet. Daribland ndmns att en
forandring i ledningen &gt rum for att intensifiera foretagets strategi samt hur foretaget snabbt
anpassat sig efter det “nya normala kundbeteendet” som de sjalva uttrycker. Dock berdrs
aldrig ordet kris eller konjunkturnedgang. Efter den korta inledningen dgnas resterande del av
brevet 4t SAP’s framtid, innefattande nya utmaningar, produkter och tjanster. SAP:s bada
VD:ar McDermott och Hagemann Snabe poéngterar att arsresultatet blev béattre &n vantat och
avslutar med orden “ett framgangsrikt avslutande av 2009...”. Att de dven forvéntar sig ett
stark kommande ar ar framtradande i brevet, samt betonar de att de ser framemot att &nnu
starkare forhallande med sina aktieagare.

4.3 Grafisk illustration av nationella skillnader i VD-brev

Nedanstaende avsnitt ar en redogorelse av de faktorer i VD-breven som undersokts och inte
tidigare presenterats. Resultatet har kunnat kvantifieras och presenteras i diagramform med
efterfoljande forklaring. Inledningsvis, i 4.3.1 sker forst en presentation av foretagens
rantabilitetsforandring pa eget kapital fran 2008-12-31 till 2009-12-31. Anledningen &r att
kunna forsta hur starkt foretaget faktiskt paverkats av krisen for att sedan kunna se hur vél
detta avspeglas i VD-breven. | 4.3.2 presenteras tydliga innehallsmassiga skillnader i tyska
och svenska VD-brev framst med avseende pa sattet aktieagarna tilltalas, hur vanligt det ar att
namna finansiella nyckeltal samt om miljo- och hallbarhetsfragor tas upp. | 4.3.3. presenteras
skillnaderna mellan tyska och svenska VD-brev layoutméssigt och omfangsmaéssigt.

4.3.1 Foretagens forandring i rantabilitet under 2009

Diagrammen nedan illustrerar forandringen i réantabilitet pa eget kapital. Den inledande
presentationen ges for att senare anknyta till de teorier som ser samband pa uttryckssatt i VD-
breven beroende pa foretagens prestation, framfor allt teorin om Impression Management.
Generellt sett definieras rantabilitetsmatt som relationen mellan redovisningsmassiga resultat
och kapital. Mattet representerar foljaktligen vilket kapital som kravs for att skapa resultatet.
Avkastningsforandringen pa eget kapital mellan aren 2008 och 2009 i diagrammet nedan &r
ett rantabilitetsmatt som visar hur det egna kapitalet forrantat sig under aret (Johansson &
Runsten, 2005). Det ar ett meningsfyllt Ionsamhetsmatt i motsats till vinstens absoluta storlek.
Att faststalla huruvida rantabiliteten pa eget kapital i ett foretag ar bra eller inte gors genom
att jamfora rantan med aktiemarknadens forrantningskrav, det vill sdga marknadspriset pa
riskkapital (Johansson & Runsten, 2005). | nedanstaende figur 6 fokuseras endast pa
forandringen i procent pa foretaget rantabilitet pd eget kapital mellan aren 2008 och 2009.
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Rédntabilitetsforandring Eget Kapital
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Figur 3: lllustration dver foretagens forandring av rantabilitet pa eget kapital mellan 31/12 2008 och 31/12 2009 (egen bild)

4.3.2 VD-brevens innehall

Vid studerandet av tyska och svenska VD-brev och hur de presenteras i arsredovisningen
uppmarksamas centrala skillnader. For det forsta ar det vanligt forekommande att VD
kommenterar foreslagen utdelning i tyska VD-brev men mycket ovanligt att detta sker i de
svenska. Bortsett fran tilltal i rubrik och inledning finner man pa flera stallen i de tyska VD-
breven att aktiedgarna aktivt blir tilltalade. Det kan vara ett tack till dessa i slutet av brevet
eller ett direkt tilltal nagonstans i brevet. Detta &r mycket obanligt i de svenska VVD-breven.

Ett annat &mne som skiljer sig ar hurvida VD tar upp miljofragor i sitt brev. Detta ar mycket
ovanligt i Tyskland, medan svenska VD:ar berattar om foretagets miljéengagemang ungefar i
halften av breven. Nagot som aterfinns i ungefar halften av de tyska breven och inte i nagot av
de svenska ir att rubriken ar skriven “’for hand”. Denna rubrik ar oftast ”Dear shareholders”
eller ”Ladies and Gentlemen”. Aven rubrikens innehdll skiljer sig mellan lindernas VD-brev.
| Sverige tilltalas aktiedgarna nastan aldrig i rubriken medan “dear shareholders” eller letter
to our shareholders” dr vanliga inslag i de tyska VD-breven. | det sista diagrammet
presenteras huruvida VD-brevet innehaller upplysningar i form av siffror om lonsamhet,
resultat och vinsmatt for hela koncernen ar 2009. Dessa tre matt namner vi nedan ekonomiska
nyckeltal. Vi bortser fran de siffror foretag presenterar som endast galler specifika bolag eller
marknader, samt andra fran foretaget sjalva utvecklade nyckeltal.
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Foretagets Rubrik i VD-brev
miljofragor skriven "for hand”
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
Tyskland - Ja Sverige - Ja Tyskland - Ja Sverige - Ja
Aktivt tilltal till Ekonomiska
aktiedgare nyckeltal i VD-
14 brevet
12 15
10
8 10
6
4 5
z _
0 0
Tyskland - Ja Sverige - Ja Tyskland - Ja Sverige - Ja
Forslag pa Aktieédgare tilltalas i
utdelning VD-brevets rubrik
15 14
11 10
K 8
7 6
g 4
2
; : .
) Tyskland - Ja Sverige - Ja Tyskland - Ja Sverige - Ja

Figur 4: Illustration av VVD-brevens innehall (egen bild)
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4.3.3 Nationella skillnader i omfang

Adidas 6 6 18 230
Allianz 4 1 1 360
Bayer AG 4 1 4 274
Beiersdorf 2 1 10 134
Commerzbank 8 1 16 326
Daimler 4 1 230
Deutsche Bank 5 1 2 354
Deutsche Telecom 4 1 24 234
Fresenius Medical Care 2 0 347
Infinion 4 1 208
Linde 2 1 232
Man SE 2 1 176
RWE AG St 4 1 22 260
Salzgitter AG 3 1 10 260
SAP 2 1 2 266
Medelvérde 3,7333333 1,266666667  9,1333 259,4

Alfa Laval 2 2 8 136
Astra Zeneca 1 1 5 210
Atlas Copco 4 8 4 141
Elektrolux 4 1 2 82
Ericsson 1 1 6 170
H&M 2 1 14 108
Investor 4 1 2 128
Lundins Petroleum 2 1 4 94
Modern Times Group 3 1 1 115
SEB 1 1 3 146
Skanska 4 3 4 168
SSAB 2 1 2 122
Swedbank 4 2 4 149
Swedishmatch 4 3 4 110
Telia Sonera 2 1 4 106
Medelvarde 2,6666667 1,866666667 4,4667 132,3333333

Figur 5: lllustration av nationella skillnader i omfang (egen bild)

En jamforelse i presentationssattet och brevets och arsredovisningens omfang har ocksa
gjorts. Det totala antalet sidor av VD-brevet &r i snitt mer dn en sida langre i Tyskland &n i
Sverige trots att tyskarna i snitt anvander farre bilder i VD-brevet. VD-brevet aterfinns langt
fram i arsredovisningen. De svenska VD-breven aterfinns i snitt pa sidan 4 medan de tyska
aterfinns pa sidan 9. Dock kan man ocksa se att de tyska arsredovisningarna i snitt & mer &n
110 sidor langre an de senska.
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5. Analys

| analysen anknyts det empiriska materialet till studiens teoretiska referensram. Analysen
foljer i stort samma uppbyggnad som foregaende kapitel samtidigt som resultaten i svenska
och tyska VD-brev forst presenteras atskiljt och sedan jamforelsevis. Diskussionen som fors
kommer att ligga till grund for de slutsatser som dras i ndstkommande kapitel.

5.1 Finanskrisen — nagot att skylla pa men ocksa att bevisa sin styrka pa

Som en del av fragestallningen i denna uppsats fokuseras pa hur svenska och tyska VD-brev
utformas under finanskris. Darfor ligger nedan sarskild fokus pa att understka hur
finanskrisen framstalls i breven med en tydlig koppling till referensramen.

Finanskrisen i svenska VD-brev

Forutom tre foretag tar samtliga svenska VD-brev upp finanskrisen som forsta dmne. En
tydlig tendens &r att VD forst malar upp en allmén bild av finanskrisen och sedan sétter den i
relation till det egna foretaget. Krisen beskrivs delvis utifran makroekonomiska perspektiv
vilket ger ett allvar at situationen. Samtidigt beskrivs den aven i malande termer som ger en
mer ironisk och stundvis humoristisk bild at situationen. Den senare tendensen ligger i linje
med vad Neuraths artikel beskriver. Detta kan ligga i linje med Bedford och Baladounis
kommunikationsmodell (1962) som forklarar att l&sarens tolkning av avséndarens budskap
slar tillbaka pa foretaget. Enligt teorin verkar svenska VD kommunicera en mer informell ton
till anvandaren som antagligen skall paverka denne positivt. Aven Davids (2001) artikel
bekrifta detta. Genom att anvénda sig av “verbal design” i VD-brevet byggs en positiv myt
upp om foretaget som paverkar anvandaren.

Flertalet VD beskriver att foretaget har presterat val trots finanskrisens paverkan. Genom att
beskriva foretagets positiva resultat trots omstandigheterna inges en kansla av ett annu
starkare foretag. Exempelvis sdger Telia Sonera att “under dessa tuffa ekonomiska
omstandigheter rapporterade TeliaSonera det hogsta rorelseresultatet i foretagets historia.”
Avsikten att vilja paverka anvandarens bild av foretaget i en positivare riktning ligger i linje
med den teori som Brennans et al. (2009) skriver om Impression Management. Tekniken att
understryka foretagets hoga prestation med hjalp av en beskrivning av den utmanande
finanskrisen ligger i linje med Brennans et al. teori.

En aterkommande tendens &r att mala upp krisen som en extern faktor som paverkat
efterfragan negativt i hela branschen. Dérefter foljer en beskrivning av foretagets forbattrande
atgarder som hanfors till interna prestationer. Detta ligger i linje med Attribution Theory, dar
samre prestationer skylls pa externa faktorer och goda hanférs till interna prestationer
(Brennan et al., 2009). Exempelvis sager Electrolux VD: “Att det sedan finns externa faktorer
som alltid riskerar att motverka var utveckling dr en del av den virld vi lever i.”

Finanskrisens inverkan anvands i hdg grad for att framhédva stabiliteten i affarsmodellerna.
Exempelvis konstaterar H&M att affarsmodellen har varit I6nsam dven i tuffare tider. Aven
detta ligger i linje med Attribution Theory da affarsmodellen &r en intern bedrift. Samtidigt
kan inslag fran Impression Management anas da det fokuseras starkt pa denna positiva nyhet i
kontrast till den negativa finanskrisen.

Négra foretag intar en mer sjalvkritisk ton, framfor allt bankerna SEB och Swedbank. Aven
H&M skriver att det finns saker som foretaget hade kunnat forbéattra, dock ndmns ingenting
konkret. Meddelandet som utsands till anvéndaren kan ses som mer signifikant, i
Overensstdmmelse med Bedford och Baladounis kommunikationsmodell i och med den
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sjalvkritiska och darligare tonen som ovanstdende foretag anslar. Kanske vill foretagen
kommunicera en trovardighet i breven samtidigt som det ar ett tecken pa att standigt vilja
utvecklas. Det kan ocksa vara nagot som efterfragas av samhéllet, da speciellt bankbranschen
fick mycket negativ uppmarksamhet i samband med finanskrisen. Att anpassa sin rapportering
utefter samhéllets forvantningar ligger i linje med Legitimitetsteorin (Hooghiemstra, 2000).
Trots att teorin vanligen fokuserar pa miljoupplysningar talar Hooghiemstra (2000) om
foretags allmanna reaktioner pa samhallets forandrande normer. Ett agerande dar denna
sjalvkritiska position inte intogs kan av samhéllet tdnkas uppfattas som icke ansvarstagande.

Finanskrisen i tyska VD-brev

14 tyska VD-brev skriver om finanskrisen och detta som forsta punkt. Aven hir anvands
bildliga uttryck for att beskriva krisen men vanligare &r en makroekonomisk beskrivning, som
kan tankas ge ett mer seridst intryck. En tydlig trend &r att forst beskriva det allvar krisen
innebar generellt for att sedan 6verga till hur foretaget paverkats. Manga skriver att krisen ar
en opaverkbar extern faktor som medfort efterfragesvangningar. Denna tendens, att skylla
negativ prestation pa en yttre faktor ligger i linje med Attribution Theory som Brennan et al.
(2009) beskriver. De flesta foretagen kommunicerar dock generellt sett att de klarat sig bra,
exempelvis: ”Salzgitter beméastrade utmaningarna som krisen innebar”. Detta talar for teorin
Impression Management dar den positiva bilden av foretaget vill formedlas och bilden av vad
lasaren far noggrant kontrolleras. Aven externa beskylIningar och interna bedrifter beskrivs i
de tyska breven vilket beskrivs i Attribution Theory. Den externa, negativa faktorn
finanskrisen beskrivs forst for att sedan kontras av en beskrivning av hur foretaget internt
forbattrats trots det tuffa ekonomiska klimatet. Beldgg for detta finns i 14 av foretagen
exempelvis skriver Deutsche Bank att man “trots krisen omvandlat... till lonsam tillvixt for
vara aktieagare i efterkrisens paverkan. Dessa tendenser talar for teorin om Attribution
Theory dar goda resultat hanfors till den interna organisationen och samre hanfors till externa.

Forutom i Commerzbanks brev beskrivs att krisen paverkat foretagen forhallandevis lite.
Foretagens VD skriver att de tack vare stabila affarsmodeller och strategier klarat sig bra ur
krisen. Inte heller andra negativa nyheter an finanskrisens paverkan presenteras. Det kan
tankas att chansen tas att bortforklara allt negativt med krisen. Detta pastaende ligger i linje
med Impression Management och Attribution Theory — namligen att vilja Overdriva den
positiva bilden och bortférklara negativa inslag med en extern, okontrollerbar faktor.

Likheter och skillnader i framstéllning av finanskrisen

Alla VD-brev ndmner finanskrisen som forsta punkt, dock skriver i stort sett alla foretag att de
knappt paverkats av krisen. Bade svenska och tyska VD skyller dock pa finanskrisen som
extern, okontrollerbar faktor men framhdver att foretaget tack vare interna bedrifter och
stabila affarsmodeller presterat val. Som tidigare ndmnts blir teorin kring Impression
Management tydlig da foretagen formedlar en positiv bild till lasaren trots att foretagen i
manga fall presterat samre. Dessutom blir teorin om Attribution Theory péataglig da manga
foretag skyller det negativa pa den externa faktorn, finanskrisen. De positiva bedrifterna som
uppnas trots krisen hanférs daremot till interna faktorer som foretagens affarsmodeller.

Svenskar framstéller krisen nagot mer bildligt och informellt medan de tyska foretagen
beskriver krisen sakligt, mer formellt och med hjélp av makroekonomisk information. Den
sakliga standpunkten i de tyska VD-breven kan vara ett tecken pa en mer konservativ och
traditionell installning, dar utrymme for ironi inte &r lika stort, en slutledning av vad Haller
och Eierle (2004) beskriver i sin teori om den tyska konservativa redovisningen.
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| de tyska breven aterfinns sparsam sjalvkritik och beskrivningen av verksamhetsaret utstralar
mer sjalvfortroende an de svenska VD-breven. Kanske kan Tysklands optimism férklaras av
att VD-brev och arsredovisningen snarare ar ett satt for agarkretsen att kontrollera ledningens
arbete under det gangna aret an att informera enskilda aktieagare (Marton et al., 2008). | och
med att landets foretag historiskt sett haft fa stora dgare kan det tankas att ledningen tydligare
stravar efter acceptans fran den starka agarskaran. Kraven pa ledningen tycks vara storre da
mer fokus ligger pa ledningens arbete och foretagets bedrifter. Den tydliga, optimistiska
beskrivningen av interna bedrifter trots krisen talar for detta. Att Sverige anslar en mer
sjélvkritisk ton i breven ligger i linje med vad Apéria et al. (2004) havdar, ndmligen att i ett
foretags kommunikationsdimension &r drlighet viktigast enligt svenska anvandare.

| Sverige vagar ledningen kanske vara mer sjalvkritisk och édmjuk for att bygga upp en
trovardighet som efterfragas for att sakerstélla foretagets legitimitet. Detta ligger i linje med
Legitimitetsteorin (Hooghiemstra, 2000), da samhéllets normer bestammer foretagets
agerande. Kanske skulle Swedbank fa betydligt mer offentlig kritik fran olika intressenter om
de inte intog ett kritiskt forhallningssatt till sitt eget agerande, med tanke pa det resultat som
levererats och den mediala bevakning foretaget utsatts for. Sjalvkritiken i bada lander blir
tydligast i bankerna SEB, Swedbank och Commerzbank. Trots att inte Deutsche Bank intar en
lika sjalvkritisk position kan tankas att banksektorn dels pa grund av finanskrisens uppkomst
men ocksa pa grund av faktiska, samre resultat &r mer sjalvkritiska.

5.2 Siffror i VD-brev — tydlig nationell skillnad
Det har undersokts hur VD véljer att presentera siffror relaterade till I6nsamhet, resultat och
vinst i brevet. Studiens resultat aterfinns i figur 4 i empirikapitlet.

Siffror i svenska VD-brev som kopplas till koncernens ldnsamhet och resultat ar relativt
séllsynt. Brennan et al. (2009) menar att VD ofta framhé&ver positiva nyheter med hjélp av
siffror. Saledes torde ett samband foreligga mellan de bolag som valt att ta med siffror och
deras rantabilitetsmatt, det vill séga att det har gatt bra for foretaget och VD vill kommunicera
detta dven i siffror. De foretag i studien som beror siffror ar dock inte endast de foretag som
haft en positiv rantabilitetsutveckling. Electrolux och Lundins Petroleum &r tva av fem foretag
som delger siffror. Den forstnamnda har en starkt positiv rantabilitetsforandring medan den
andra har en mycket negativ sadan.

Siffror i tyska VD-brev aterfinns i 14 av 15 brev. Generellt sett ar de tyska breven langre och
ibland forekommer hela sidor med siffror. Deutsche Bank avsatter exempelvis tre av fem
sidor till att uteslutande med hjalp av siffertermer beskriva sin aterhamtning. Andra,
exempelvis Deutsche Telekom véaver genomgaende in siffror i brevet for att beskriva de olika
marknaderna. Bland de som presenterar siffror aterfinns bade foretag med béattre och samre
prestationer, dessutom har de foretag som inte anvander siffror en relativt oftréandrad
rantabilitet. Darmed utesluts det Brennan et al. (2009) skriver att foretagen forsoker
undangdémma negativ information genom att inte anvanda siffror.

Det finns en stor nationell skillnad gallande hur siffror inkluderas i VD-breven. Det faktum
att tyska VD talar med siffertermer kan upplevas branschspecifik och saledes forsvara en ovan
anvandares formaga att forstd spraket i brevet och inte ha mojlighet att ta till sig
informationen pa ratt satt. Historiskt sett ar en finansiell rapport ett dokument som beskriver
foretagets finansiella stallning. Da Tyskland upplevs mer konservativt kan det saledes vara sa
att de lever kvar i den gamla traditionen och anser att dven VD-brevet skall halla sig inom
ramen for finansiell aterkoppling. Svenska VD prioriterar snarare att kommunicera med ord
och andra omraden an endast siffror. Det kan ocksa ligga i linje med Haller och Eierles (2004)
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konstaterande att Tysklands anpassning till IFRS varit trog och saledes behover mer
forklaringar. Siffror skulle darmed kunna hjalpa till att fortydliga for lasaren. Den starka
inriktningen pa ekonomiska och finansiella tal talar ocksa for en tydligare orientering mot
aktieagaren i Tyskland. | Sverige &r denna inte lika pataglig. Det skulle innebéra att Tyskland
tydligare féljer Shareholder Theory da ett tydligare fokus ligger pa att informera aktieagaren
medan Sverige talar till en bredare grupp (se 5.3) och séledes foljer Stakeholder Theory
(Danielson, 2008, Roberts 1992). Alpaslan et al. (2009) menar att i kristider ar det annu
viktigare att inta ett intressentperspektiv enligt Stakeholder Theory. Det kan konstateras att
svenska VD-brev intar det perspektivet i betydligt hogre grad én de tyska.

Inget generellt samband kan skdnjas mellan ett foretags prestation och huruvida de anvénder
siffror. Dock presenterar foretagen manga olika finansiella nyckeltal och det kan antas att
strategiska urval gors av vilka siffror som skall visas. Saledes kan VD forstarka bra
prestationer med belagg i siffertermer. Detta gar i linje med Brennans et al. (2009) teori om
Impression Management da foretaget genom att sjalv bestdamma vilka siffror som presenteras
kan paverka lasarens bild av foretaget.

5.3 Miljoaspekter i VD-brev — forekommer oftare i svenska brev an i tyska

VD anvénder, enligt Bedford och Baladounis (1962) kommunikationsmodell
redovisningsmeddelanden for att paverka anvandare. Vidare anvéands olika metoder for att
berdra lasaren och ett exempel pa det ar att framhava positiva nyheter framfor negativa vilket
gar i linje med teorin om Impression Management. Da miljo fatt stor medial uppméarksamhet
kan det upplevas som positivt hos ldasaren om foretaget berattar om sitt arbete med
miljofragor. Legitimitetsteorin blir relevant da den beskriver hur ett foretag ska agera enligt
samhéllets normer for att skapa fértroende hos intressenter. Att utldsa av resultatet i figur 4 &r
det vanligare att VD talar om miljofragor i svenska VD-brev an i tyska.

Miljoaspekter i svenska VD-brev beskrivs i sju VD-brev. Electrolux &r ett av dessa foretag
dar VD berattar om energieffektiva produktlésningar. Dessutom papekar han att det som
ledande aktor handlar om att vara ett foredome i arbetet kring fragor om milj6. Det faktum att
foretag valjer att kommunicera miljéengagemang till anvandarna ligger i linje med teorin om
Impression Management. | sammanhanget havdar Hooghiemstra (2000) att foretag aterger
information om foretagets CRS da det upplevs som positiv information och paverkar
anvandarens bild av verksamheten. Aven Legitimitetsteorin kan utlasas ur det faktum att VD
presenterar miljofragor i sitt brev. Enligt Legitimitetsteorin ar miljéupplysning ett sétt for
foretaget att lyssna pa samhallets normer och att agera som en god och trovardig aktor. Att
manga VD presenterar miljofragor kan darfor antas vara efterfragat i Sverige och viktigt for
att uppfattas som en legitim aktor.

Vidare beskriver Hooghiemstra (2000) hur samhéllets normer standigt forandras och att
foretagen maste anpassa sig darefter. Att Electrolux presenterar sitt miljoarbete ur olika
synvinklar kan ses som ett satt att tillgodose olika intressenters fragor inom miljéomradet. Ur
Bedford och Baladounis kommunikationsperspektiv beror de ekonomiska handelserna i en
verksamhet pa hur anvandare uppfattar meddelandet och agerar darefter. De foretag som valt
att presentera miljoarbete gor det troligen i hopp om att vinna fortroende hos intressenterna
och darmed fa positiv respons till foretaget. Miljoupplysningarna innebar att svenska VD talar
till fler intressenter som exempelvis samhalls- och miljéorganisationer. Detta ligger i linje
med Stakeholder Theory. Dessutom bekréftar det faktumet som Alpaslan et al. (2009)
beskriver, att perspektivet &r annu viktigare i kristider.
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Miljoaspekter i tyska VD-brev ndmns séllan. Endast en VD beskriver foretagets miljoarbete,
medan tva VD vidrér amnet generellt. En anledning till detta skulle kunna vara att
miljodebatten inte ar lika aktuell i Tyskland och darmed efterfragas inte sadan information. |
stallet prioriteras andra upplysningar sasom siffror, i form av lénsamhet och resultat, i
enlighet med den tyska konservativa redovisningstraditionen som Haller och Eierle (2004)
beskriver. Att miljofragor inte tas upp ligger i linje med att tyska VD huvudsakligen tilltalar
aktiedgarna i brevet och att man tar mindre hansyn till andra intressenter som samhélls- och
miljoorganisationer. Detta bekraftar Shareholder Theory. Samtidigt visar detta enligt
Legitimitetsteorin att samhéllet inte efterfradgar sadan information i VD-brevet, ett tecken pa
att foretagets legitimitet inte hotas av denna utelamnade information.

Det finns stora skillnader gallande VD-brevens miljdupplysningar. Analysen visar att
betydligt fler svenska foretag berér miljoomradet i sina VD-brev i forhallande till de tyska.
Detta bekraftar den teori som Apéria et al. (2004) beskriver, nd&mligen att svenska anvandare
starkt prioriterar information om miljéengagemang och att det paverkar foretagets rykte.
Nagot tydligt samband bland de svenska och tyska foretagen som namner miljo ar inte
patagligt. Av de som behandlar amnet aterfinns avsnittet i mitten eller slutet av brevet och
utgor i samtliga fall en liten del av det totala brevet. Williams (2008) menar att foretag valjer
att presentera mer miljofragor i sina frivilliga upplysningar da hot féreligger mot foretagets
legitimitet. Samtidigt hdvdar Brennan et al. (2009) att VVD-orden har en tendens att Gverdriva
positiva nyheter samtidigt som negativa aspekter tystas ned. Bada dessa argument tyder pa att
foretag i kristider sasom 2009 valjer att tysta ned negativa foljder av nedgangen samtidigt som
positiva nyheter i egenskap av miljoarbete borde prioriteras. Detta syns dock ej i de svenska
och tyska VD-breven da inget tydligt, generellt miljoavsnitt aterfinns trots finanskrisens ar.

En ytterligare intressant observation ar att VD i somliga fall beskriver foretagets miljéarbete
trots att det aven forekommer upplysning om detta pa andra stallen i arsredovisningen.
Exempelvis talar Bayer’s VD om miljo, trots att det aterfinns ett ytterligare ett som handlar
om hur de skarpt sitt hallbarhetsatagande. Likasa ar H&M ett svenskt exempel pa liknande
fall. En potentiell forklaring till detta kan vara en bakomliggande marknadsféringsstrategi dar
VD personligen talar om miljon och pa sa sétt skapar fortroende hos anvandaren. Detta kan
aven relateras till att somliga VD later en reklambyra skriva brevet for att fa en professionell
vinkling av orden samt en mer sdljande text. Att ndmna miljé skulle kunna vara en av flera
punkter som anses viktiga att en VD berdr i sitt meddelande till anvandarna enligt
Legitimitetsteorin. Om samhallet efterfragar denna typ av upplysningar, vilket antas vara
fallet framst i Sverige, maste foretaget ge svar pa detta for att uppratthalla sin legitimitet. Vad
som antyds &r att Svenska VD riktar sig till en bred grupp intressenter och inte endast till
aktiedgarna som tyska VD har en tendens att géra. Darmed prioriterar tyskarna annan
information framfor miljo, sasom aktieutdelning och finansiella nyckeltal. Detta &r som
namnts ett indikation pa att Stakeholder Theory narmare stimmer in pd Tyskland medan
Shareholder Theory stammer in pa Sverige.

5.4 Sprak i VD-brev - mer verksamhets- och branschspecifikt i Tyskland

De svenska VD-breven har generellt sett ett lattare sprak &n de tyska. Ibland forekommer
vissa branschspecifika termer och forkortningar men spraket och forstaelsen i helhet paverkas
inte av detta. Detta kunde vara ett tecken pa att svenska foretag agerar utefter Stakeholder
Theory, det vill séga att man riktar sig till ett stérre spektrum av intressenter. Genom att
anvanda ett lattforstaligt sprak sakerstdller man att olika anvandare med olika
kunskapsbakgrund kan tillgodogtra sig VD-brevets information. Tva foretag anvander ett
sarskilt komplicerat sprak, namligen Lundins Petroleum och TeliaSonera. Det samband som

39



Brennan et al. (2009) definierat, att daliga nyheter ofta beskrivs med hjalp av krangliga och
svarforstadda ord kan darfor bara avlasas i Lundins Petroleums fall. Foretaget har haft en
starkt negativ rantabilitetsutveckling pa eget kapital under 2009 (se figur 6). A andra sidan har
TeliaSonera haft en god rantabilitetsforandring under 2009 men anvander anda ett
branschspecifikt och svarare sprak.

De tyska VD-breven ar inte heller svarforstadda éver lag men anvander ett mer finansiellt och
branschspecifikt sprak. Aven det hdga antalet rantabilitetsmatt som beskrivits i 5.2 tyder pa
detta. Detta kan indikera att Shareholder Theory foreligger i hogre grad i de tyska VD-breven
da spraket anpassas for en agarskara dar fokus ligger pa finansiella matt och branschspecifika
termer. De foretag som anvander ett svarare sprak ar framst Bayer, Deutsche Bank, Deutsche
Telekom och Linde. De tre forstndmnda féretagen har haft en fallande réntabilitetsutveckling
under 2009, och patagligt lagre an snittet. Dessa tre talar for teorin som Brennan et al. (2009)
namner, att foretag i tuffare tider valjer ett mer komplicerat och svarforstatt sprak. Deutsche
Bank ar dessutom det foretaget som har haft sémst rantabilitetsutveckling av alla 15 studerade
foretag. A andra sidan &r patagligt att Salzgitter med nést sémst réantabilitetsutveckling, och
Commerzbank, som tydligt ligger under snittet anvander sig av ett mycket lattforstaligt sprak.
Detta motbevisar saledes den teori som Brennan et al. uttrycker.

Foretagen Adidas, Daimler, Allianz och RWE fdljer alla samma logiska uppbyggnad i brevet
da de staller fragor till sig sjalva som de sedan besvarar i foljd. Exempelvis stélls en fraga till
Adidas VD gallande vad som varit foretagets framsta prestation under aret trots krisen.
Séledes behover VD inte direkt svara pa hur foretaget drabbats utan endast de positiva
nyheterna framkommer. Ett sadant upplagg finns inte i nagot svenskt VVD-brev. Genom denna
struktur valjer VD sjalv ut vad han vill svara pa och paverkar anvandarens bild av vad denne
skall lasa. Detta ligger i linje med Impression Management, sa avsandaren i VVD-brevet vill
paverka lasarens uppfattning om verkligheten.

| tyska och svenska VD-brev kan generellt sett inget bevis for teorin som Brennan et al.
(2009) beskriver pavisa, trots att alla studerade foretag &r i samre skick an i normala fall. Fa
tyska eller svenska foretag har en stabil eller positivt férandrande réntabilitet under 20009.
Overlag anvands ett tydligt sprak, aven for en ickeinsatt lasare. Detta innebdr att just spraket i
VD-breven inte anvands som ett verktyg enligt Impression Management for att snedvrida
lasarens uppfattning om foretaget. Daremot finns det andra tekniker som anvénds av VD for
att paverka lasarens bild, vilket lyfts fram i denna uppsats.

| de tyska VD-breven ligger som namnts mer fokus pa siffror och finansiella termer varfor en
storre forstaelse av dessa fordras av anvindaren. Anda ar spraket éverlag inte komplicerat.
Kanske ligger denna avsikt att skriva lattforstaligt och till en bredare skara i linje med
Bedford och Baladounis (1962) kommunikationsmodell. Budskapet som nar fram till
anvandaren slar tillbaka pa foretaget varfor VD kan tankas ha incitament att extra tydligt
poangtera sina synpunkter. Att spraket i de tyska VD-breven 6ver lag ar mer branschspecifikt
och finansiellt 4n de svenska som kan uppfattas som tamligen lattforstadda indikerar att tyska
VD-brev foljer Shareholder Theory medan de svenska foljer Stakeholder Theory.

5.5 Nyheter i VD-brev - manga positiva och fa negativa nyheter i VD-brev

| detta avsnitt berdrs hur positiva och negativa nyheter varvas i VD-breven och en koppling
sker till den teoretiska referensramen. | avsnitt 5.1 berors ocksa liknande aspekter men da i
samband med nyheter angaende finanskrisen. Dessa bortses fran i denna del. Vad som bland
annat skall reflekteras dver ar vilken rantabilitetsforandring foretagen verkligen haft (se figur
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6), om det skylls pa externa faktorer enligt Attribution Theory och om positiva nyheter
overdrivs enligt Impression Management.

Nyheter i svenska VD- brev foljer monstret av att vara positiva och alltid hanforas till
foretagets interna bedrifter. Oftast ndmns marknadsexpansion, en stabil affarsmodell, nya
produktlanseringar och nya forvarv. | den man det tas upp negativa nyheter varvas de med
positiva nyheter eller som i SSABs fall dar en negativ nyhet genomgaende féljs av tva
positiva. De negativa nyheterna beskrivs i de flesta fall som resultat av externa faktorer
exempelvis en svagare efterfragan. Detta ligger i linje med laran om Attribution Theory da de
verkliga handelserna faller i skymundan till forman for ledningens vilja att presentera sig sjalv
pa bésta satt. Positiva nyheter forklaras av foretagets interna bedrifter medan misslyckanden
skylls pa omvérlden (Brennan et al., 2009).

Det ar heller inte ovanligt att en fran borjan negativ nyhet dvergar till ett forsok att skapa en
positiv ké&nsla hos l&saren. Exempelvis skriver AstraZeneca 1 sitt VD-brev att
“personalstyrkan under dret har dragits ner i linje med strdvan att forbdttra foretagets
effektivitet” och SSABs VD skriver att “samtidigt kunde vi utnyttja den laga
produktionstakten till vidareutbildning och kompetensutveckling.” Dessa tva negativa nyheter
om varsel och en lag produktionstakt skrivs om pa ett satt som ger en kansla av att vara en
positiv nyhet. En viss realism och sjélvkritik uppvisas bland ett fatal VVD-brev, dock foreligger
inget samband mellan dessa och en forsamrad réntabilitet. AstraZenecas VD skriver att en
tillbakadragen registrering var en besvikelse och Annika Falkengren pa SEB paminner om
regeringens stodatgarder och att laget blir ovisst nar dessa upphar.

Foretag som tydligt presterat sdmre under 2009 &r Swedbank, Investor och Lundins
Petroleum. Dessa foretag inleder bada med att meddela negativa nyheter. Andra delen av
brevet dgnas dock at att koncentrera sig pa positiva nyheter. Den positiva informationen &r
framtidsorienterad och abstrakt. Exempelvis talar Swedbank om utvecklingen av
foretagskulturen och samhéllets fortroende for foretaget. Investors VD talar om ett hopp om
béattre affarsmojligheter under 2010. Dessa uttalanden bekraftar Clatworthy och Jones (2004)
teori om Impression Management som sdger att sémre presterande foretag fokuserar mindre
pa negativa nyheter dn vad béttre presterande foretag fokuserar pa positiva resultat.

Teorin om Impression Management sdger ocksa att foretag som levererat bra resultat
uteslutande koncentrerar sig pa positiva nyheter. Detta aterfinns i de svenska VD-breven.
Electrolux, H&M och TeliaSonera har alla en forbattrad rantabilitet pa eget kapital under
2009 och breven ar genomgaende mycket positiva. Det talas om ett av de basta resultaten i
foretagens historia i Electrolux och TeliaSoneras brev. Aven H&M presenterar i stort sett bara
positiva nyheter &ven om VD stundvis anslar en mer realistisk och sjalvkritisk ton.

Nyheter i tyska VD- brev &r i stort sett positiva 6verlag, i linje med Impression Management.
Bedrifterna hanfors bland annat till “vattensdkra affirsmodeller” och andra interna bedrifter,
helt i linje med Attribution Theory. Fa negativa nyheter tas upp. De som beskriver negativa
handelser ar framfor allt de tva foretagen Commerzbank och Daimler, vilka bada har haft en
tydlig nedgang i rantabilitet pa eget kapital. Commerzbanks VD-brev ar atta sidor langt och
det varvas endast ibland med positiva nyheter. Daimlers forsta halva brev presenterar negativa
nyheter medan andra halvan star for positiva nyheter som tar sig uttryck i framtidsvisioner
och interna atgarder som “dimpade krisen”. Daimler framstéller de negativa nyheterna som
yttre faktorer och han talar om “den undantagssituation som krisen medfor” och
Commerzbank skriver att “inte ens Commerzbank var immun mot denna extremt utmanande
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situation”. Aven detta talar for att omstindigheter som Attribution Theory beskriver
foreligger, da krisen malas upp som en stark extern faktor som orsakat skada i foretaget.

Bortsett fran ovanstaende redogodrelse for negativa nyheter ar helheten i de tyska VD-breven
genomgaende mycket positiv. Detta talar for vad Brennan et al. (2009) skriver om Impression
Management, namligen att ledningen medvetet véljer ut positiv information for att snedvrida
lasarens uppfattning. Aven fordelningen, att positivt presterande foretag enbart fokuserar pa
positiva nyheter och samre presterande foretag inte fokuserar pa negativ information i samma
grad ligger i linje med vad Clatworthy och Jones (2004) sdger om samma teori. Detta visas
exempelvis genom att foretagen Deutsche Bank, MAN och Salzgitter, som har haft en tydligt
samre rantabilitet pa eget kapitel jamfort med snittet, nastan uteslutande presenterar positiva
nyheter. MANSs VD skriver exempelvis att “infor alla dessa utmaningar dr det pdtalgligt och
bevisat att MAN verkligen dr ett stabilt foretag som har ldtt for att aterhdmta sig.”

Manga positiva nyheter ar dock kopplade till framtiden, det talas om forhoppningar och
atgarder som kommer att generera framgang inom en framtid. Salzgitters och Allianz
forstarker sin redogorelse for positiva resultat genom att jamféra sig med andra aktorer.
Tendensen att fokusera pa framtiden séager emot Kohut och Segars (1992) som havdar att
foretag i osédkra tider tenderar att fokusera pa historien istallet for den ovissa framtiden.

Bade tyska och svenska VD-brev ar mycket positivt formulerade. De foretag som presterat
samre vaver in nagra fler negativa konstateranden &ven om langt ifran alla gor det. De
negativa nyheterna skylls vanligen pa externa faktorer, i linje med Attribution Theory. Nagra
foretag med blandade resultat uttrycker en viss sjalvkritik men detta hor till ovanligheterna.
Oftast uttrycks det pa ett positivt satt som exempelvis AstraZeneca som skriver att "vi har
identifierat forbdttringsmojligheter”. Detta talar for att omstandigheterna enligt Impression
Management foreligger da information medvetet viéljs ut for att paverka lasarens bild av
foretagets skick.

Anda kan tendensen skonjas att tyska VD-brev ar &nnu mer positiva i sina framstéllningar och
anslar en sjdlvsakrare ton. Detta kan eventuellt hanforas till att patryckningarna fran en
starkare, enad agarskara blir tydligare i Tyskland (Marton et al., 2008). Kanske vill VD enligt
Impression Management paverka lasarens bild annu mer pa grund av denna starkare skara.

Den process som Bedford och Baladouni (1962) beskriver ar tillampbar i sammanhanget.
Anvandarens uppfattning om informationen slar tillbaka pa foretaget i form av hur
anvandaren reagerar. Saledes maste foretagen vara mana om att lasaren far den onskade
positiva bilden av foretaget for att reagera pa det sattet som foretaget 6nskar. Kanske ar det
faktum som Jonall (2009) beskriver att reklambyraer och radgivare anlitas i allt hogre grad for
att hjalpa till vid utformningen av VD-breven ett fenomen som ligger i linje med denna tanke.

5.6 Hur framtid behandlas i VD-brev — positiva framtidsutsikter avslutar VD-breven

| en studie av Kohut och Segars (1992) pavisas att VD har en tendens att betona historisk
prestation i sina brev. Forfattarna menar saledes att VD kéanner sig tryggare i att delge
historisk information, jamfort med att berdtta om en osaker framtid. Att undvika denna typ av
information kan ses som ett strategiskt kommunikationsval. Vid en generalisering av studiens
resultat framgar att historiken, det vill sdga handelser fran det gangna aret 2009 far stort
fokus. Bara nagot enstaka foretag forsoker undanhalla att krisen &gt rum medan de allra flesta
vidroér amnet. Knappt ndgon VD viéljer att inte alls tala om framtiden om det bara ar med
nagra fa ord pa slutet.
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Framtid behandlas i svenska VD-brev i slutet av brevet. Att som majoriteten av svenska VD
gor namna framtiden &r positivt enligt Kohut och Segars (1992) som menar att det ar viktig
information for anvandaren att forsta. Generellt sett beskrivs framtiden med positiv tro i de
svenska VD-breven. AstraZeneca namner inte finanskrisen dver huvudtaget utan behandlar
endast foretagets interna verksamhet. MTG behandlar framtiden mest da halften av brevet
handlar om foretagets framtidsutsikter. Det finns antydan om en eventuell negativ paverkan
av konjunkturnedgangen men det dampas genom att istallet fokusera pa den positiva tron om
framtiden, trots att den egentligen &r oviss. Somliga har en mer realistisk syn pa framtiden,
daribland SEB:s VD som havdar att det finns risk for bakslag.

Framtid behandlas i samtliga tyska VD-brev och da vanligtvis i slutet av brevet. Somliga
véljer aven att aterkomma till framtiden genomgaende i texten. | majoritet av fallen har VD en
positiv instéllning till framtiden. Olika metoder anvénds for att fortydliga
framtidsbeskrivningen. Exempelvis anvander Bayer och Fresenius Medical Care siffror och
finansiella termer for att beskriva framtiden och forvantningar. Det kan tyckas héra samman
med de tyska VD-brevens aktiedgarinriktning som ligger i linje med Shareholder Theory.
Aven VD pé SAP skriver hur han forvéntar sig ett starkt kommande ar med ett &nnu starkare
forhallande till sina aktiedgare. Aven i de tyska breven finns ett fatal VD som upplevs mer
realistiska, bland annat séger Commerzbank att 2010 ocksa kommer bli ett tufft ar.

Likheter och skillnader i hur framtid behandlas i VD-brev &r att i bade de svenska och tyska
breven aterfinns vanligen ett stycke om VD:s framtidstro i slutet av brevet. Saledes finns
ingen antydan till att de véljer att inte vidrora amnet och den osakra information det innebar.
Detta motsédger teorin av Kohut och Segars (1992). Majoritet utger sig for att vara mycket
positiva infor framtiden vilket eventuellt ar ett forsok att vaga upp de negativa nyheter som
framkommit i samband med finanskrisen. Detta gar i linje med Brennan et al.’s (2009) teori
om att ledningen vill framhéva positiva nyheter. Dessutom menar Kohut och Segars (1992) att
ett foretags verksamhet och potentiella framtida prestationer ar en dynamisk process som &r
viktig for anvandaren att forstd. Framtiden beskrivs aterkommande i abstrakta och oklara
termer dar vad som i sjalva verket skall verkstéllas inte alltid framgar. Att layouten vanligtvis
bygger pa att framtiden tas upp i brevets slut och da med en positiv ton kan aterkopplas till
kommunikationsmodellen. Da lasaren avslutningsvis far en positiv bild av foretaget ar det
troligen en viktig kansla de bar med sig da de darefter bearbetar information och agerar
darefter. Stundtals finns en reklambyra bakom breven och da kan upplagget av brevet vara en
marknadsforingsstrategi.

5.7 VD-brevens relation till intressenterna — tyskarna tilltalar aktieagarna aktivt
Gallande VD-brevens relation till intressenterna undersdker studien huruvida det lamnas
uppgifter om utdelning och om aktiedgarna tilltalas bade i brevet och i rubriken (se figur 4).

Svenska VD-brevs relation till intressenterna ar spridd dar manga olika intressenter tilltalas
utdver aktiedgarna. Det hor till ovanligheterna att VD nédmner utdelningsforslag i svenska
VD-brev. En potentiell forklaring ar att fOoretagen i denna kristid inte har mojlighet till
utdelningar i samma utstrackning som vanligt och darmed valjer att inte ndmna det alls da det
anses som en negativ nyhet. Att prioritera positiva nyheter gar i enlighet med teorin om
Impression Management. Endast ett av de fyra foretag som ndmner utdelning talar om en
sdnkning medan dvriga foretag har positiva nyheter att framfora. Vidare resultat i studien
pavisar att det ar ytterst sallsynt att direkt tilltala aktiedgarna i svenska VD-brev, da endast en
VD valt att gora detta. Det ar dven en minoritet som valt att rikta sig till aktiedgarna i
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rubriken. Detta talar for att brevet intar ett bredare intressentperspektiv i enlighet med
Stakeholder Theory da fler &n foretagets aktieagare kan kanna sig tilltalade.

Tyska VD-brevs relation till intressenterna riktar sig tydligt och primart till agarna. Att tyska
VD presenterar utdelningsforslag i betydligt storre utstrackning skulle kunna tyda pa att deras
brev ar mer direkt riktade till aktiedgarna. Att de ar mer riktade till aktiedgarna, snarare &n till
ett bredare spektrum av intressenter, kan ha att géra med den historiska aspekten dar tyska
bolag i allménhet hade en storédgare och hogsta prioritet var att underritta denne med
information om foretagets finansiella situation (Marton et al., 2008). Av de tyska bolag som
inte beror utdelningsforslag har de relativt oférandrad réntabilitetsutveckling, forutom MAN
som presenterar en betydligt forsamrad avkastning. Dock hor Deutsche Bank till de bolag som
har samst rantabilitetsutveckling men de véljer att ha med utdelningsforslag da de anda
presenterar en positiv utdelningsutveckling. Ett ménster bland de tyska breven ar att utdelning
kommer tidigt i brevet och dessutom presenterar majoritet av dem som namner utdelning en
positiv eller stadig utveckling. Detta ligger i linje med teorin om Impression Management da
positiv information véljs ut sasom en positiv utdelning. Denna positiva uppfattning skall
saledes paverka lasarens bild av foretaget.

| majoritet av fallen tilltalas aktieigarna aktivt béde i rubrik och i brevet. Aterkommande i de
tyska breven &r att VD uttrycker sig specifik till dem och tackar dem for deras stéd och
forstaelse. Detta och ovanstdende resonemang &r ett tecken pa att VD primart tilltalar
aktiedgarna i sitt brev. Detta ligger i linje med Shareholder Theory, namligen att foretaget i
forsta hand talar till sina &gare. Detta ligger i linje med den historiska agarstrukturen i
Tyskland dar man haft ett fatal storagare och arsredovisningen varit ett medel for dgarna att
kontrollera ledningen (Marton et al., 2008). Detta avspeglas tydligt i VD-breven da all
information riktas till 4garna.

Skillnader gallande VD-brevens relation till intressenterna ar att det ar avsevart vanligare att
tyska VD-brev berér amnet utdelning jamfort med svenska. Da utdelning namns och kan ses
som positiv information presenteras den pa varierade stillen i de svenska breven, dock
vanligtvis i borjan gallande de tyska. Det hor till ovanligheterna att &mnet namns i de fall
ingen utdelning kommer att ske. Dock forekommer det och da ar ofta informationen placerad i
anknytning till finanskrisen. Ledningsgrupper har ett behov av att framstélla sig sjélva sa bra
som mojligt infor intressenter och tenderar att skylla sdmre prestationer pa externa faktorer,
enligt Attribution Theory. Salunda forklaras varfor VD kommunicerar samre
utdelningsinformation i samband med krisen. Ett tydligt exempel pa detta & Commerzbank
dar ett stycke handlar om negativa nyheter gallande krisen och déribland ndmns att ingen
utdelning kommer att ske.

5.8 VD-brevens utformning och layout — tydliga skillnader mellan Tyskland och Sverige
Svenska och tyska VD-brev aterfinns langt fram i arsredovisningarna. Svenska VD-brev
aterfinns annu langre fram an tyska men informationen far ses mot det faktum att tyska
arsredovisningar i snitt & mer an hundra sidor langre dn svenska. Den primara platsen i
arsredovisningen bekréftar Hendersons teori (2004) som beskrivs i problemdiskussionen. VD-
brevet ar foljaktligen latt for anvandaren att hitta och antagligen information som foretaget
vill att lasaren skall ta till sig innan den tvingande finansiella informationen. Detta ligger i
linje med Impression Management, att fOretaget tar chansen att paverka lasaren i denna
oreviderade informationsdel utan formella krav infér den tvingande informationen som foéljer i
rapporterna 6ver totalresultat och finansiell stallning.
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Pafallande ar det faktum att tyska arsredovisningar ar mer an hundra sidor langre &n de
svenska. Detta kan bero pa Haller och Eierles teori (2004) att tysk redovisning har haft en trog
anpassning till IFRS med parallella system. Dessutom menar forfattarna att arsredovisningen
blir allt viktigare och innehaller nya delar for att 6ka kvalitén. Foljaktligen kan tankas att mer
forklaringar kravs i den tyska arsredovisningen for att 6ka anvandarens forstaelse. Samtidigt
kan den langre arsredovisningen ocksa vara ett tecken pa att betydelsen for den har 6kat och
att man véljer att inkludera nya och andra delar. Att arsredovisningarna innehaller ett hogt
antal sidor, i synnerhet i Tyskland, bekraftar teorin som Beattie et al. (2008) uttrycker att
arsredovisningar har évergatt till att likna ett marknadsféringsverktyg. De tvingande delarna
utgor saledes en mycket liten del av den totala arsredovisningen.

Svenska VD-brev ar i snitt mer &n en sida kortare &n de tyska. Anda finns det farre bilder i de
tyska an i de svenska VVD-breven. Det kan vara ett tecken pa att mer utrymme ges at grafiska
framstallanden och bilder. David (2001) havdar att design ar ett sétt att mala upp en myt om
foretaget och vacka positiva associationer hos anvéandaren. Detta verktyg verkar saledes
anvandas i svenska VD-brev. Att det finns féarre bilder men langre brev de tyska VD-breven
innebar ocksa att breven innehaller mer information. Kanske kan detta bero pa att
arsredovisningen i Tyskland skall kontrollera ledningen i hogre grad an i Sverige da foretagen
historiskt sett haft en koncentrerad och stark dgarskara (Marton et al., 2008) Det kunde &ven
bero pa att den tyska redovisningen idag upplevs som komplicerad och svarforstadd da man
rapporterar enligt tre olika system (Haller & Eierle 2004). Foljaktligen kunde det langre och
finansiellt forklarande VD-ordet bero pa att en tydligare forklaring efterfragas fran
anvandarna. Dessutom aterfinns mer information kopplat till det gangna verksamhetsaret
bland annat i form av siffror. Delvis kan detta forklaras av att miljoaspekter inte tas upp i
samma utstrackning i tyska VD-brev. Detta tyder ater igen pa att verksamhetsspecifik
information presenteras i hogre utstrackning i tyska VD-brev.

En annan skillnad ar att flera tyska VVD-brev skriver sin rubrik ”f6r hand” medan detta inte
forekommer i nagot av de svenska VD-breven. Detta kan vara ett tecken pa att gora brevet
mer personligt, likt ett riktigt brev. Brevformen gor ocksa att det blir tydligt att det finns en
avsandare som riktar sig till 1asaren. Det kan tankas att avsandaren vill ge lasaren en kénsla av
att sjalv ha skrivit brevet till mottagaren. Detta kan vara en kontrast till resten av
arsredovisningen som ar sammanstalld av manga olika manniskor. Samtidigt kan det ocksa
vara ett sitt att “lura” ldsaren att tro att brevet enbart dr skrivet fran VD, vilket ligger 1 linje
med Impression Management, namligen att vilja paverka lasarens forstaelse (Hooghiemestra,
2000) Det bor dock ses mot det faktum som beskrivits att det blir allt vanligare att
kommunikationsbyraer utvecklar redovisningskommunikation (Jonall, 2006). Det kan ocksa
vara ett tecken pa att Tyskland ar mer konservativt, som Haller och Eierle skriver (2004) da
handskrivna brev i dagens mediesamhélle snarare hor till det forflutna.
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6. Slutsatser och forslag pa vidare forskning

Ambitionen i den genomforda studien har varit att undersoka hur VD-brev utformas under en
finanskris. Vidare undersoks om det finns skillnader mellan svenska och tyska VD-brev under
samma period. | detta kapitel presenteras studiens slutsatser samt forslag pa vidare studier.
Slutsatserna &r uppstéallda i samma ordning som analysen.

6.1 Slutsatser

Finanskrisen namns i stor omfattning i bade svenska och tyska VVD-brev. Krisen beskrivs som
en okontrollerbar extern faktor. Samtidigt anvands krisen for att understryka hur val féretagen
har lyckats trots krisen, tack vare interna bedrifter. De tyska VVD-breven skriver i hdgre grad
att de inte paverkats av krisen. Slutsatsen kan dras att Attribution Theory aterfinns i bada
landernas VD-brev. | stort sett alla negativa nyheter i VD-breven forklaras av det radande
konjunkturlaget. Enligt breven finns inga andra faktorer som bidragit till ett forsdmrat resultat.
Finanskrisen blir saledes en mojlighet for VD att bortforklara samre prestationer genom att
skylla pa denna okontrollerbara externa faktor.

Olika siffermatt anvands i breven och de siffror som presenteras understryker enbart positiva
nyheter. Det presenteras mycket rantabilitetsmatt och finansiella nyckeltal i de tyska VD-
breven, nagot som sallan forekommer i de svenska. Detta &r ett tecken pa att de tyska breven
framst riktar sig till aktiedgarna i linje med Shareholder Theory medan svenska brev talar till
en storre skara av olika intressenter, enligt Stakeholder Theory. Inget samband har funnits
mellan féretagens rantabilitetsforandring och hur siffrorna presenteras.

Miljofragor namns i halften av de svenska VD-breven medan de knappt namns i de tyska.
Detta indikerar att svenska VD talar till olika intressenter till skillnad fran tyska VD. Det visar
att legitimitetsteorin blir tydlig i Sverige da samhéllet efterfragar sadana upplysningar.
Ovantat &r att inte fler av de svenska VVD-breven innefattar miljofragor med tanke pa den stora
mediala uppmarksamhet som miljo far i svenska media. En forklaring till detta skulle kunna
vara att 2009 préaglats av finanskris och darmed far miljoaspekten en underordnad betydelse.

Spraket ar dver lag lattforstaligt i tyska och svenska VD-brev. Tyska VD-brev innehaller dock
mer branschspecifika termer och siffror. Detta pavisar en tydligare aktieagarinriktning i
Tyskland jamfort med Sverige dar ett sprak anvands som manga olika intressenter kan ta till

sig.

Over lag presenteras uteslutande positiva nyheter i VD-breven och dessa hanfors till interna
prestationer. Detta styrker Attribution Theory. De tyska VD-breven presenterar annu fler
positiva nyheter &n de svenska. Detta ses som ett strategiskt val att ytterligare vinkla
information med syftet att paverka anvandaren.

Alla VD-brev beror framtiden och vanligast i slutet av brevet. Det férmedlas en positiv bild
till 1asaren, i linje med Impression Management. Detta innebar att Kohut och Segars teori inte
stammer sammanhanget da framtiden beskrivs i VD-breven under finanskrisen. Framtiden
beskrivs dock vanligast i abstrakta termer.

VD-breven talar till olika intressenter i de svenska och tyska breven. | Tyskland aterfinns en
tydlig aktieagarinriktning da VD talar till &garna i rubrik, presenterar utdelningsforslaget samt
talar direkt till dem i brevet. Detta forekommer inte i Sverige. Istéllet riktar sig de svenska
breven till en bredare grupp anvandare med mindre lénsamhetssiffror och mer information om
miljo. Detta talar for att Shareholder Theory foreligger i Tyskland medan Stakeholder Theory
forekommer i Sverige.
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Det finns layoutméssiga skillnader i VD-brevens utformning i Tyskland och Sverige.
Tysklands arsredovisningar ar nastan dubbelt sa langa som de svenska, VD ordet ar langre
och bilder aterfinns mer sallan i VD-ordet. Detta talar for Haller och Eierles teori, namligen
att arsredovisningen blir allt viktigare och tenderar till att innehalla nya delar utdver balans-
och resultatrakning. VD-orden har i bada landerna en primar plats i arsredovisningen och
detta bekraftar Hendersons teori. De svenska VD-orden aterfinns annu langre fram i
arsredovisningen an de tyska.

6.2 Sammanfattning med aterkoppling till fragestallningen

Studien har undersokt hur VD-brev ar utformade under krisaret 2009 i Sverige och Tyskland
med likheter och skillnader dem emellan. For att aterkoppla till uppsatsens
problemformulering ger undersokningen och darpa slutsatsen svar pa vilka nationella likheter
och skillnader som aterfinns i svenska och tyska VD-brev. | bada landers VD-brev namns
finanskrisen i stor omfattning, framfor allt for att styrka de egna bedrifterna. En huvudsaklig
skillnad ar vem eller vilka brevet riktas till déar tyska brev &r mer aktiedgarinriktade medan
svenska VD talar till en stérre och bredare grupp. Detta pavisas genom flera olika
observationer. De tyska breven anvénder mer siffror, ett direkt tilltal till aktiedgarna och
finansiella termer medan svenska VD-brev foretrddesvis innefattar text framfor siffror dar mer
miljofragor behandlas. En likhet mellan nationerna &r framstallandet av positiv information.
Trots att en konjunkturnedgang agt rum under aret presenterar bada landernas VD-brev
foretradesvis positiv information. Att VD véljer att tala om framtiden i sitt brev ar &nnu en
likhet mellan landerna som studien pavisar.

6.3 Forslag pa vidare forskning

Att studera VD-brev under ett ar av uppgang, forslagsvis 2006 skulle vara en intressant
fortsatt studie. Det empiriska materialet skulle darefter kunna séttas i relation till denna
uppsats resultat for att analysera hur VD utrycker sig i konjunkturupp- och nedgang.

Anmaérkningsvart ar att mindre &n hélften av de svenska bolagen skriver om sitt miljéansvar i
VD-breven da amnet ar hogaktuellt i svensk media. Frdgan ar om detta beror pa att
finanskrisen tar mer plats i VD-brevet an vanligt. Detta vore en intressant fraga att undersoka
genom att jamfora ett annat r som ar mer konjunkturneutralt.

| denna studie jamfors tva lander som ursprungligen harstammar fran samma
redovisningstradition. En intressant fortsatt studie skulle vara att undersoka tva andra lander
som har sitt ursprung i skilda traditioner. Generellt sett vore det intressant med fler
internationella jamforelser mellan landers VD-brev da det i nuldget finns relativt lite
forskning.

Vidare forskning kring amnet kan ske ur ett intressentperspektiv dar anvandaren studeras pa
djupet i form av en kvalitativ studie. Intressant vore att undersoka hur denne tar till sig
information som VD utger, hur informationen bearbetas samt hur anvéndaren agerar dérefter.
Det har tidigare i studien visats att utlandska studier kartlagt hur viktigt VD-brevet & som
beslutsunderlag. Svenska studier inom omradet saknas och skulle saledes bidra till
forskningen.
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Adidas Alfa Laval

Allianz AstraZeneca
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Commerzbank Ericsson

Daimler H&M Hennes & Mauritz AB
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MAN Se SSAB
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Figurférteckning
Figur 1: Sammanfattande illustration av Problemdiskussion och Problemformulering (egen bild)

Figur 2: Kommunikationsmatrisen, fritt oversatt (Bedford & Baladouni, 1962 s. 653).

Figur 3: lllustration dver foretagens forandring av rantabilitet pa eget kapital mellan 31/12 2008 och 31/12 2009
(egen bild)

Figur 4: Illustration av VD-brevens innehall (egen bild)

Figur 5: Illustration av nationella skillnader i omfang (egen bild)
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