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Uppsatsens titel: Risker och osédkerhetsfaktorer — Upplysningsskillnader mellan
halvarsrapporter och arsredovisningar.

Bakgrund och problem: I och med finanskriserna har intresset dkat for foretagens
utlamning av upplysningar kring risker och osékerhetsfaktorer. VVariationen av mangden av
risker samt utforligheten i hur dessa beskrivs kan skiljas mycket at, da de foretag som
foljer ARL vid sidan av IFRS méste redovisa sina véasentliga risker och osikerhetsfaktorer.
Foretag, som enbart féljer IFRS, har inte detta krav och har darmed mojlighet att inte
redovisa vissa risker.

Syfte: Syftet med uppsatsen ar att fa en inblick i hur foretagen upplyser om sina risker och
osakerhetsfaktorer och vilka och hur manga risker och osékerheter som man upplyser om.
Detta for att fa en bredare syn pa vad foretagen anser att dessa termer betyder, vad som
ingar i dem och hur foretag generellt kommunicerar ut sin riskrapportering.

Avgréansningar: | denna studie analysera foretag noterade pa Stockholmsbdrsens Large,
Mid och Small Cap-listor, som har publicerat en arsredovisning for 2009 samt
halvarsrapporter fran 2010.

Metod: Genom en kvantitativ innehallsanalys undersoktes 122 borsnoterade foretags
arsredovisningar och halvarsrapporter fran 2009 — 2010. Uppsatsen baseras pa information
kring foretagens riskupplysningar samt osékerhet i uppskattning och kritiska beddmningar.
Det empiriska materialet analyseras utifran referensramen och delas upp i
storleksforhallandena efter borslistorna Large, Mid och Small Cap.

Resultat och slutsats: Studien visar att Large Cap- foretag redovisar fler risker och mer
upplysningar kring dessa i arsredovisningarna an évriga foretag. Small Cap- foretagens
riskavsnitt i halvarsrapporterna utgor dock storre del av totala antalet sidor i denna rapport
an hos ovriga foretag. Studien visade aven att foretagen redovisar riskupplysningarna pa
olika satt utifran vilken lagstiftning som efterfoljs i flera fall.

Forslag till fortsatt forskning: Intressant hade varit att se en fordjupad studie, dar mer
djupgaende undersokningar och analyser gors med hansyn till skillnader i riskupplysningar
mellan arsredovisningar och halvarsrapporter, och den moéjliga effekten som skulle kunna
uppsta pa grund av dessa skillnader hos analytiker och investerare.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

I och med finanskriserna har intresset tkat for foretagens utlamning av upplysningar kring
risker och osékerhetsfaktorer. En orsak som kan ligga till grund for detta intresse ar hur
mycket information foretagen faktiskt lamnar ut avseende upplysningar om risker och
osakerhetsfaktorer. Detta kan skilja sig mellan hog- och lagkonjunktur. Det finns
incitament for foretagsledningen att inte rapportera vissa typer av risker och osékerheter
for att det kan avskracka investerare och pa sa satt kunna paverka foretaget negativt. Det
kan &ven gora att kreditgivare vill omférhandla laneavtal for att man anser att foretaget
kommer fatt en samre stéllning. | motsats kan tyckas att om ett foretag publicerar
kvantitativ och kvalitativ information om sina risker och osékerheter i verksamheten kan
detta mojliggora att motparter och andra intressenter kan beddéma foretagets riskhantering
och finansiella styrka. Detta bor ge ett foretag en konkurrensfordel jamfort med andra
foretag som lamnar bristfalliga upplysningar eller inga upplysningar alls (Wihlborg &
Backstrom, 2002).

Nar det ar hogkonjunktur pad marknaden sa tenderar foretag att se valdigt positivt pa
framtiden och néstan glémma bort de risker som kan komma med en pl6tslig
konjunkturnedgang. Nar val lagkonjunkturen &r pa vag ar inte foretagen forberedda och
kan inte skriva ner hogt vérderade tillgangar som egentligen borde ha varit lagre varderade.
Riskanalyserna inom féretagen borde varit béttre och mer transparant (Wennberg, 2003).
Intressenterna vill ha mer information om risker under en lagkonjunktur pa grund av att de
ar mer riskmedvetna under denna period. Om foretagen inte [amnar ut mycket
upplysningar under hogkonjunktur for att sedan 6ka informationen under en
konjunkturnedgang kan foretagen inte utan komplikationer ga tillbaka till att redovisa
minimal riskinformation, menar Setterberg och Sjéholm (2009) i sin uppsats. Om ett
foretag valjer lamna ut mer upplysningar ett ar kommer man bli tvungen att fortsatta ge ut
lika utforliga upplysningar i framtiden. Det kan pa sa satt bli ett strategiskt val for
foretagen att inte Iamna ut upplysningar om alla risker. Det uppstar da en
informationsasymmetri mellan foretaget och dess dgare. Foretagsledningen vet alltid mer
an &garna om vad som hé&nder inne i foretaget.

Leuz och Schrand (2009) séger att det kan finnas en annan anledning till varfor foretag
Okar upplysningsutldmnandet. | sin studie undersokte Leuz och Schrand hur foretagens
upplysningsmangd avseende risker och osékerheter andrades efter Enron- skandalen. Efter
skandalen sa borjade foretagen ge ut mer utforlig information till investerarna med hansyn
till risker och osakerhetsfaktorer. Enligt Leuz och Schrand sa berodde detta pa att foretagen
behdvde sénka sin kapitalkostnad eller hade ett finansieringsbehov. Darigenom gav



foretagen ut mer information for att fa investerarna att kanna sig trygga igen att de fick den
information de behdévde samt att den var mer tillférlitlig &n innan Enron- skandalen.

Vasentliga risker och osakerhetsfaktorer ska upplysas om i férvaltningsrapporten, bade i
arsredovisningen och delérsrapporter enligt arsredovisningslagen (ARL) 6 kap. § 1 samt
ARL 9 kap. § 3. Det &r dock mindre krav pa delarsrapportens innehall (IAS 34), vilket kan
ge skillnader mellan hur mycket information som ges ut i jamforelse med
&rsredovisningarna. Arsredovisningarna ar dessutom ténkta att ha ett helérsperspektiv
medans deldrsrapporterna kan ha allt fran ett niomanaders- till ett tremanadersperspektiv
beroende pa nar rapporten ges ut. Det kan dven vara sa att delarsrapporterna har ett
helarsperspektiv sa som arsredovisningarna, vilket kan gora att lasarna kan fa svart att
avgora om riskerna galler for det kommande halvaret, hela aret eller standigt narvarande.
Aven IAS 34 kan forsvara investerarnas beslut eftersom I1ASB inte kraver lika mycket
information i delarsrapporterna som in arsredovisningen.

1.2 Problemdiskussion

Manga foretag verkar inte skilja pa risker och osékerhetsfaktorer kontra osékerhet i
uppskattningar och upplysningar om bedémningar. De redogor for dessa tillsammans i sina
rapporter, menar Janzon och Svensson (2009). Detta kan gora informationen svarforstalig
och majligen rorig. Det finns inte nagon fast ram for var informationen ska ges, utan kan
vara utspritt i olika avsnitt i rapporterna. Dessutom finns det, som tidigare namnt,
incitament fran foretagsledningen att inte lamna ut information om vissa risker och
osakerheter eller att man framstéller riskerna som harmlésa (Runesson, 2010; Linsley &
Shrives, 2006). Nagra tidigare undersokningar har inte hittats som utreder om det finns en
koppling mellan risker, osékerhetsfaktorer och osékerhet i uppskattningar och
bedémningar. Med tanke pa osakerhet i uppskattningar borde generera osakerhetsfaktorer
och majliga risker for foretaget sa borde det finnas nagon koppling mellan dessa termer.

| IAS 34 Delarsrapportering p. 6 sa far foretagen ge ut mindre information i
delarsrapporten &n i arsredovisningen. Detta for att ta hansyn till kostnadsaspekter, undvika
upprepning av tidigare lamnad information och kravet pa snabb information.
Arsredovisningslagen (ARL) kap. 9 § 3 kréaver dock att delérsrapporten ska innehéalla
information om vésentliga handelser for att kunna fa en bild av utvecklingen av foretagets
stéllning och resultat samt en beskrivning av vasentliga risker och osakerhetsfaktorer som
foretaget star infor.

Manga undersokningar har genomforts pa upplysningsomradet nar foretag get ut mer
information &n i just arsredovisningarna, dvs. delarsrapporterna, och vilken inverkan dessa
har pa investerare, analytiker, informationsasymmetri, m.m. Leuz och Verrecchia (2000)
undersokte om 6kad upplysningsmangd paverkade likviditeten hos tyska foretag, medans



Botosan och Plumlee (2002) studerade mdjlig minskning i kapitalkostnad nér
informationsméangden okar i arsredovisningarna fran 1986 — 1996 hos amerikanska foretag.
I Leuz och Schrands undersokning (2009) visade det sig att upplysningarna i
delarsrapporterna gav storst utslag pa kapitalkostanden, vilket kunde bero pa att
delarsrapporterna ar mer tidsaktuella och vager oftast lite tyngre vid intressenternas
beslutsfattande an de sammanfattande arsredovisningarna. Detta undersokte dven Healy et
al. (1999), som analyserade om 6kad upplysningsutgivning minskade
informationsasymmetrin och om analytikerna hellre anvéander sig utav delarsrapporternas
information an den i arsredovisningarna.

Ett flertal studier har gjorts avseende upplysningar i arsredovisningar (bl.a. Sjéholm &
Setterberg, 2009; Rosendal & Lilja, 2008; Linsley & Shrives, 2006; Beretta & Bozzolan,
2004) och nagra for delarsrapporter (Forslund & Lundberg, 2007). Vad som dock kunnat
ses har dessa rapporter (halvar och ar) inte jamforts i narmare utstrackning med hansyn till
redovisade upplysningar sa som risker och osakerhetsfaktorer.

Janzon och Svensson (PWC, november 2009) diskuterar i sin undersékning upplysningar
inom olika omraden. Upplysningskraven enligt IAS 1 har varit svara att uppfylla anda
sedan IFRS infordes 2005. Foretagen verkar inte riktigt ha forstatt vad som ingar under
bedémningar och osakerhet i uppskattningar, da de flesta, enligt Janzon och Svensson
(2009), skriver ihop dessa under en och samma rubrik eller not &ven om de har olika
betydelse. Vad géller upplysningarna om de finansiella riskerna sa ar dessa bristfélliga i
manga hanseenden med ofullstandig information. Forfattarna antog att i och med
finanskrisen skulle den haft en negativ paverkan pa manga foretags likviditet och
refinansiering, men markte att detta inte framkom i de finansiella rapporterna. Denna
undersokning inspirerade mig att vilja undersoka narmare hur féretag upplyser om sina
riskupplysningar, samt en eventuell koppling mellan dessa upplysningar och
uppskattningar och beddémningar enligt 1AS 1.

Som gatts igenom ovan sa ar risk och osékerhet ett intressant amne for manga ekonomer.
Ett flertal uppsatser och undersokningar har gjorts under de senaste aren som beskrivs
narmare i referensramen. Med tanke pa att mindre information behdvs ge ut i
delarsrapporterna, men som fortfarande maste ge information om vasentliga risker och
osakerhetsfaktorer, vill jag undersoka informationsmangden och innehallet i
arsredovisningen respektive halvarsrapporten om eventuella skillnader och relevansen i
informationen. Halvarsrapporterna bor ha en annan tidshorisont (exv. 6 manader) for sina
upplysningar &n vad arsrapporterna har, vilket jag vill faststédlla i denna studie.



Diskussionen ovan leder fram till studiens fragestallningar:

Vad for upplysningar om risker och osékerhetsfaktorer lamnas ut i arsredovisningar
och halvarsrapporter? Hur lamnas informationen ut och hur mycket lamnas ut?
Vilken tidshorisont anvénds for upplysningarna i arsredovisningarna jamfort med
halvarsrapporterna?

Finns det en koppling mellan upplysningar om risker och osékerhetsfaktorer och
upplysningskraven om Kritiska bedémningar vid tillampning av
redovisningsprinciper (IAS 1 p. 122) respektive viktiga kéllor till osédkerhet i
uppskattning (IAS 1 p. 125)? Hur ser den kopplingen i sa fall ut?

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att fa en inblick i hur foretagen upplyser om sina risker och
osakerhetsfaktorer och vilka och hur manga risker och osékerheter som man upplyser om.
Detta for att fa en bredare syn pa vad foretagen anser att dessa termer betyder och vad som
ingar i dem och hur foretag generellt kommunicerar ut sin riskrapportering.

1.4 Avgransningar

Denna studie analyseras IFRS- foretagen pa Stockholmsborsens Large, Mid och Small
Cap-listor, som har publicerat en arsredovisning for 2009 samt halvarsrapporter fran 2010.

1.5 Uppsatsens fortsatta disposition

Kapitel 2: Referensram

Referensramen bestar av den normgivning, tidigare uppsatser samt studier som
behandlar upplysningar om risker och osékerhetsfaktorer och allmanna
upplysningar.

Kapitel 3: Metod

Kapitlet inleds med en beskrivning av vald metodansats och darefter beskrivs den
metod for inhdmtande av materialet som teorin och empirin bygger pa.
Auvslutningsvis diskuteras studiens reliabilitet och validitet.

Kapitel 4: Resultat och analys
I resultat och analyskapitlet behandlas det material som tagits fram. Har analyseras
aven det resultat som tagits fram i ljuset av tidigare studier.



o Kapitel 5: Avslutande diskussion
| det avslutande kapitlet kommer resultatet fran kapital 4 att diskuteras. Kapitlet
avslutas med forslag till framtida studier pa omradet.
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2 Referensram

2.1 Tidigare uppsatser

Att risker och osékerhetsfaktorer samt upplysningar om kritiska bedémningar och
osakerheter i uppskattningar &r ett intressant omrade visar ett flertal uppsatser pa
(Setterberg & Sjoholm, 2009; Rosendal & Lilja, 2008; Jeppsson & Strauss, 2007; Ericsson
& Kullberg, 2008). Aven delarsrapporternas tillforlitlighet har analyserats med tanke pa
den lagre nivan av utlamnande av finansiell information (Forslund & Lundberg, 2007).

2.1.1 Tidigare uppsatser kring risker och osékerhetsfaktorer

Setterberg och Sjoholm (2009) gjorde en studie innehallande upplysningar om férandring
sker i finansiella risker under lagkonjunkturer. Arsredovisningar mellan 2007 till 2008
undersoktes for svenska foretag inom finans-, industri-, handels- och dagligvarubranschen,
som foéljt IFRS under namnda perioder. Vidare undersdktes om skillnader mellan féretagen
berodde pa branschtillhdrighet eller storlek. Genom en kvantitativ ansats sa undersokte
forfattarna 75 svenska foretag noterade pa Stockholmshdrsen. Resultatet visade dock pa att
inga vasentliga skillnader noterats mellan varken aren, storlek eller branschtillhérighet.
Enligt Setterberg och Sjoholm sa kan detta bero pa att IFRS redan satter hdga krav pa
informationsutlamnandes av finansiella risker. En annan anledning skulle kunna vara att
foretagen inte ger ut mer information da det medfor 6kade kostnader och under
lagkonjunktur sa sparar foretagen sina resurser (Setterberg & Sjoholm, 2009).

En annan studie som visar varfor upplysningar om risker och osékerhetsfaktorer har en stor
betydelse for foretag &r Rosendal och Liljas (2008) uppsats om forvaltningsberattelsen och
dess nytta vid konkursforutségelser. Man undersokte enbart svenska onoterade aktiebolag
med 50 anstallda eller fler som gatt i konkurs under 2007 genom deras arsredovisningar
mellan 2001-2004. Detta motiverades genom att enbart aktiebolag anvandes for att
skillnader i bolagsform inte skulle inverka pa studiens resultat. Over eller lika med 50
anstallda for att inte klassificeras som ett mindre bolag med mindre krav pa rapportering av
framtidsutsikter och onoterade bolag da dessa &r i majoritet dver de noterade (Rosendal &
Lilja, 2008). Totalt 95 stycken konkursforetag studerades. Dessa jamfordes sedan med ett
storre antal ”friska” bolag som klarat sig undan likvidation. Genom att undersoka olika
nyckeltal och informationen i forvaltningsberattelsen i bolagen kunde forfattarna komma
fram till ett resultat. Nyckeltalen visade sig ha stor betydelse vid konkursforutsagning, da
nyckeltalen skiljde sig ganska markant mellan konkursforetagen och de som klarat sig
undan konkurs. Enligt forfattarna sa 6kade riskerna for konkurs om forvaltningsberattelsen
for bolag med daliga nyckeltal informerade om risker och osakerhetsfaktorer i
forvaltningsberéattelsen. Slutsatsen som da drogs var att foretag ar motvilliga att lamna
sanningsenliga och tillrackliga upplysningar om man ser en konkurs nara forestaende.
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Detta for att slippa en sjalvuppfyllande profetia om man gav ut information som skulle
kunna skrdmma ivag leverantorer, kunder, m.fl. menar Rosendal och Lilja.

2.1.2 Tidigare uppsatser om delarsrapporter samt osakerhet i uppskattningar och
beddomningar (IAS 1 p. 122 och p. 125)

Det har gjorts ett flertal studier vid handelshogskolan vid Géteborgs universitet rérande
IAS 1 och delarsrapporters tillforlitlighet. En utav dessa studier gjord av Forslund och
Lundberg (2007) behandlar just delarsrapporters tillforlitlighet genom ett explorativt
angreppssatt undersoka och finna monster om hur tillforlitligheten i svenska borsnoterade
foretag (forutom den finansiella sektorn) pa Large, Medium och Small Cap sékerstélls och
huruvida analytiker samt revisorer anser att dessa rapporter ar tillforlitliga. Da
delarsrapporten inte behdver innehalla lika mycket information som arsredovisningen sa
har foretagen storre flexibilitet vid tillverkningen av delarsrapporten. Revisorerna omfattas
aven av ett mindre regelverk vid granskning av denna typ av rapport. Resultatet visade pa,
enligt Forslund och Lundberg, att revisorerna och analytikerna ansag att informationen i
delarsrapporterna sékerstalls genom att foretagen har valarbetade och enkla rutiner och
kontinuitet. Detta kraver dock att revisorerna kan gora den kontrollen av féretagens interna
system for att sakerstalla att dessa rutiner finns, da analytikerna inte sjalva har
kompetensen eller tiden att granska delarsrapportens tillforlitlighet menar Forslund och
Lundberg (2007).

Jeppsson och Strauss (2007) studerade IAS 1 p. 125 och gjorda forandringar av
upplysningar mellan 2005 och 2006 hos foretag inom halsovards- och industrisektorn
noterade pa Large, Mid och Small Cap. Genom att kvantitativt undersoka hur 60 foretag
inom de bagge sektorerna har hanterat upplysningskraven enligt IAS 1 p.125 s
sammanstalldes till exempel medelantalet upplysningsomraden. Enligt forfattarna sa hade
33 % av foretagen inom halsovardssektorn och 41 % av foretagen inom industrisektorn
gjort forandringar i sina upplysningar mellan 2005 och 2006. Dock verkar de undersokta
foretagen haft svart att sarskilja IAS p. 122 och p. 125. Enligt Jeppsson och Strauss (2007,
s. 42) sa framgar det tydligt i standarden att dessa inte &r samma, men att foretagen anda
valt att "misstolka” p. 125, vilket forfattarna menar beror pa hur redovisningen av
osakerhet i uppskattningar ska laggas fram. Jeppsson och Strauss anser att upplysningarna
var av mindre bra kvalité, da foretagen gav viktiga antaganden och osakerhet i
uppskattning en generell beskrivning av dessa omradens karaktar. Detta &r troligtvis pa
grund av att foretagen inte vill Iamna ut kénslig information som kan forsétta foretaget i ett
samre lage. Det fanns &ven stora skillnader mellan industri- och halsovardssektorn vad
géller informationsutldamningen, men Jeppsson och Strauss tror att detta kommer utvecklas
till att bli mer likformigt de kommande aren.

En liknande studie gjordes av Ericsson och Kullberg (2008) med syfte att kartlagga de
omraden gallande IAS 1 p. 122 och 125 som foretag upplyser om samt fa en bild av
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placeringen och omfattningen av dessa upplysningar. De jamforde en kvantitativ studie av
arsredovisningarna hos 109 foretag listade pa Stockholmsbdérsen inom finans- och
industrisektorn. Ericsson och Kullberg (2008) kom fram till att placeringen av
upplysningar om bedémningar och osékerhet i uppskattning vanligen férekom bland
redovisningsprinciperna eller i enskild not. Vidare kunde man urskilja skillnader mellan
omfattningen av utlamnade upplysningar inom de olika sektorerna. Industrisektorn gav ut
mer information &n finanssektorn, vilket enligt forfattarna beror pa att industrisektorn
bedomer att upplysningarna ar viktigare an vad finanssektorn verkar anse samt att
finanssektorn ar mer restriktivt installda vad géller upplysningar om osékerheter och
bedémningar.

2.2 Undersokningar och artiklar

Ett flertal undersokningar och artiklar har gjorts med hansyn till riskupplysning och
allménna upplysningar. De som redovisas nedan (Wennberg, 2003; Wihlborg & Béckstrom,
2002; Linsley & Shrives, 2006; Beretta & Bozzolan, 2004) diskuterar riskupplysningar och
hur dessa skiljer sig at mellan féretag och branscher, vilket ligger till grund for analysen av
empirin.

Wennberg skriver i Balans (nr 1, 2003) att foretagen tar for lite hansyn till risk och
osakerhet i redovisningen. I hogkonjunktur rader optimism och nar lagkonjunkturen
kommer brister styrkan i foretagen pa grund av att varden varit 6vervarderade och risker
inte tagits hansyn till. Wennberg diskuterade detta med Tommy Martensson, auktoriserad
revisor, som séger att det finns stor osakerhet i affarsmodellerna och affarsplanerna hos
foretagen. Dessa modeller och planer var inte tillrckligt genomténkta for att klara av en
konjunkturnedgang. Detta gallde framst IT- och Telecom-bolagen under slutet av
nittiotalet, vilka gjorde flera forvarv till hdga priser, som inte klarade av nedskrivningarna
till foljd av lagkonjunkturen. Nagon hogre diskonteringsranta anvandes inte d&ven om det
fanns stora osakerheter i affarsplanerna. Foretagen, enligt Martensson, var for optimistiska
med varderingen av sina tillgangar och insag inte att riskerna var stérre med de nya
tjansterna och sina osakra affarsplaner.

En annan artikel om risker i arsredovisningar, gjord av Wihlborg och Backstrém (Balans nr.
4, 2002) behandlar de okade kraven pa upplysningar om kontrollprinciper for finansiella
risker. Forfattarna koncentrerade sig pa ett antal banker, vardepappersbolag och
kreditmarknadsbolag och hur information om risker i verksamheten har valts att upplysas
om i arsredovisningarna fran ar 2000. Finansinspektionens foreskrifter &r det enda
regelverket vid detta tillfalle. SEB och Nordea lades flera ganger fram som exempel pa bra
riskupplysning och hantering. Wihlborg och B&ckstrom menar att foretag som ger bra
kvalitativ och kvantitativ information om sina risker bor ha en konkurrensfordel jamfort
med foretag som har lite eller ingen information om sina risker och hur dessa hanteras.
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Beroende av den finansiella verksamheten i foretaget sa andras utformningen och
omfattningen av informationen till lasarna av arsredovisningarna. Dock behdver en
avvagning goras mellan vasentlighet och 6verskadlighet dver den information som lamnas.
Det finns hoga krav pa informationen i arsredovisningen, vilket kan oka komplexiteten
enligt Wihlborg och Béckstrom (2002). Det far inte ske pa bekostnad av ARLs krav pa
overskadlighet.

Linsley och Shrives gjorde under 2005-2006 en studie dar man analyserade
riskupplysningar i arsredovisningar hos 79 brittiska féretag. Dessa foretag var den 1
januari 2000 listade pa FT-SE 100 Index och var fran alla olika branscher forutom den
finansiella, eftersom den finansiella sektorn ansags ha en signifikant skillnad i sin
riskredovisning. Arsredovisningar senast utkomna 1 januari 2001 analyserades. Forfattarna
lade fram flera olika hypoteser som de sedan testade pa foretagen. Nagra av dessa var
relationen mellan foretagens storlek och totala antalet riskupplysningar, relationen mellan
riskerna inom foretaget och totala antalet risker som redovisades, relationen mellan
finansiella och operationella risker, relationen mellan datida och framtida risker samt
relationen mellan bra och daliga risker (risker som kan ge positiv/negativ foljd) i
upplysningarna. Linsley och Shrives (2006) kunde konstatera att foretagens storlek har
betydelse for mangden risker som upplyses om. Likasa fanns det ett positivt samband
mellan riskerna i foretaget och de risker som faktiskt redovisades. De operationella
riskerna var mer omfattande an de finansiella, vilket stodde ytterligare en utav hypoteserna.
Det fanns dock inga skillnader i upplysningsméangd mellan de framtida och datida riskerna
i urvalsgruppen. Bade framtida och datida risker upplystes om i samma utstrackning hos de
olika foretagen generellt sett. Ingen stor skillnad hittades heller mellan de bra och daliga
riskerna.

En annan studie, gjord av Beretta och Bozzolan (2004), analyserade foretagen pa den
italienska borsen, som inte var inom den finansiella sektorn, och deras riskupplysning fran
2001. Italien hade ingen reglering i lag av riskupplysningar, utan dessa ar av frivillig
karaktar. Forfattarna undersokte hur mycket information som gavs ut, vad foretagen
informerade om och hur man informerade om riskerna. Skillnad mellan faktorerna bransch
och storlek, som ansags vara de faktorer som skulle ge storst skillnader mellan jamforandet
av riskupplysningar minimerades genom en berdkningsmodell. Enligt Beretta och
Bozzolan informerar ett italienskt foretag i genomsnitt om 75 stycken olika risker. Dessa
risker ar bland annat koncernstrategi, finansiella strukturen i féretaget och
affarsprocesserna. Av de risker som getts ut sa var det enbart 15,5 % av informationen som
gav indikation om framtida risker i bolaget samt att 10,3 % av dessa var av positiv karaktar.
Foretagen som frivilligt informerar om nagra av sina framtida risker, men har inte upplyst
om de effekter som riskerna har. Varken de kvantitativa eller ekonomiska. Dessutom,
enligt Beretta och Bozzolan, lamnar foretagsledningen sin egna vinklade beddémning i
upplysningarna av riskernas inverkan pa foretaget samt ledningens tankar och
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forvantningar om framtiden &n att formedla de beslut och atgarder som vidtagits i
riskhanteringen. Beretta och Bozzolan (2004, s. 280) drar slutsatsen att de analyserade
foretagen har en policy av formellt utlimnande av risker, men med ett betydande
sekretessavtal av den forvantade effekten av riskfaktorerna pa framtidens resultat.

2.3 Normering

Svenska foretag som ar noterade pa reglerade marknader ska folja IFRS om de &r en
koncern. Moder- och dotterbolag kan dven de folja IFRS med vissa undantag da IFRS gar
emot arsredovisningslagen, vilket regleras i RFR 1 och 2. Enligt arsredovisningslagen,
ARL, 6 kapitlet § 1 punkt 3 ska foretaget upplysa om sin framtida utveckling och ha med
en beskrivning 6ver de vasentliga risker och osakerhetsfaktorer som finns i verksamhet.
Denna information ska framkomma i forvaltningsberittelsen. Aven i delérsrapporterna ska
en beskrivning av de vésentliga riskerna och osikerhetsfaktorerna finnas med (ARL 9 kap.
8 3).

IASBs regelverk stéller dock inte nagra krav pa att redovisa de risker och
osékerhetsfaktorer som foretaget stér infor s& som ARL gor. Varje enskild standard har
sina upplysningskrav om vissa risker och osakerheter. IFRS 7 innehaller de upplysningar
som ska redovisas avseende finansiella instrument och darigenom de finansiella riskerna i
foretaget. De finansiella riskerna &r kreditrisk, likviditetsrisk och marknadsrisk och ska
redovisas i enlighet med IFRS 7 p. 31-42. | dvrigt namns inga direkta upplysningskrav
inom IFRS. Sa lange som de finansiella rapporterna visar pa de kvalitativa egenskaperna i
enlighet med 1ASBs forestallningsram (begriplighet, relevans, tillforlitlighet, jamférbarhet,
rattvisande bild, fullstandighet, neutral samt innebdrd och form) sa féljer man IFRS och
behdver inte informera om mer risker &n de som uttryckts i IFRS 7.

| delarsrapporterna finns mindre informationskrav an i arsredovisningen. Enligt 1AS 34 p.
6 behdver inte foretagen ge ut mer information an det som varit vasentligt under den
gangna perioden. Tidigare lamnad information behover pa sa sétt inte upprepas pa grund
av att foretagen ska kunna ge ut snabb information och att det inte ska kosta dem for
mycket att tillverka rapporten, da foretagen oavsett maste gora en stor arsredovisning efter
redovisningsarets utgang. Detta gor att utlandska foretag som bara féljer IFRS inte behdver
upplysa om mer risker an de i enligt IFRS 7 i sin arsredovisning och inte behova redovisa
nagra risker alls i delarsrapporterna om dessa redan upplysts om.

Forutom risker och osékerhetsfaktorer ska det dven, i enlighet med IAS 1 p. 122 och p. 125,
upplysas om beddomningar och osékerheter i uppskattningar. Enligt p. 122 ska foretaget
upplysa om de beddmningar som féretagsledningen gjort nar de valda
redovisningsprinciperna anvandes och vilken effekt de mest vésentliga bedémningarna haft
pa de finansiella rapporterna. Exempel pa sadana bedémningar kan vara bedémningen av
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en tillgangs nyttjandeperiod, som har vésentlig inverkan pa framtida avskrivningar och
darigenom tillgangens varde Gver tid.

Enligt p. 125 ska foretaget upplysa om de antaganden som gors for framtiden och
darigenom aven viktiga kallor till osdkerhet i uppskattningar vid rakenskapsarets slut.
Detta eftersom dessa uppskattningar och antaganden kan innebéra att vasentliga justeringar
pa de redovisade vérdena pa tillgangar och skulder kan komma att behéva goras efter
rapportperiodens utgang. Ett exempel pa detta ar att foretagsledningen behover gora
antaganden om atervinningsvardet pa en tillgang for kommande ar for att kunna avgéra om
nedskrivning av tillgangens redovisade varde ska ske eller inte. Det kan dven handla om en
uppskattning om hur manga varor i varulagret som &r inkurant eller kan komma att ha
mindre varde till nasta rakenskapsar.

Man skulle kunna saga att exempelvis genom en bedémning av en tillgangs framtida varde
sa uppskattar/antar man att tillgangens redovisade vérde behdver skrivas ner. Detta styrks
med p. 127, dar det star att:

De antaganden och andra kéllor till osékerhet i uppskattningar som féretaget lamnar
upplysning om enligt punkt 125 sammanhénger med de uppskattningar som kraver
foretagsledningens svaraste, mest subjektiva eller mest komplexa bedémningar. Nar antalet
variabler och antaganden som paverkar det méjliga framtida utfallet av osakerhet ckar, blir
dessa bedémningar mer subjektiva och komplexa och potentialen for en vasentlig
foljdjustering av de redovisade véardena for tillgangar och skulder stiger darmed vanligen.

Definitionen av uppskattningar och bedémningar ligger mycket nara varandra, men skiljs
anda at i lagtexten, vilket tyder pa att dessa ord har olika betydelser, enligt Ingblad och
Lundgvist (2010).

Nagon speciell placering av dessa upplysningar i rapporterna star inte uttryckt i standarden,
forutom i p. 122. Dér framgar att foretagen ska upplysa om bedomningar, férutom de som
innefattar uppskattningar, ska finnas i sammanstéllningen 6ver redovisningsprinciper eller
andra noter.

2.4 Upplysningar, kapitalkostnad och foretagsstorlek

Varfoér som foretagen informerar om de lagstadgade upplysningarna har Leuz och Schrand
(2009) en forklaring till. Leuz och Schrand, tillsammans med fler andra som Kumar et al,
2008 och Lambert et al, 2007 (Leuz & Schrand, 2009, s.1), antar att det finns en koppling
mellan information till investerarna och kapitalkostnaden. Genom att upplysa om olika
risker, forutsattningar, m.m. sa kan foretagen minska sin kapitalkostnad genom att
investerarna kanner sig mer trygga med den information de far. Foretagen behdver
mojligtvis inte upplysa om fler risker och osakerheter, men beskriva dessa mer utforligt.
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Leuz och Schrand belyser detta i sitt working paper genom att analysera hur
upplysningarna i arsredovisningarna hos olika foretag i USA andrades efter Enron-
skandalen. Forfattarnas hypotes var att i och med Enron- skandalen sa paverkades
foretagens kapitalkostnad, vilket gjorde att foretagen gav ut mer utforlig information for att
kunna sanka den. Efter de undersékningar som Leuz och Schrand utforde sa fick de
bekraftat sin hypotes. De foretag som hade en hég kapitalkostnad eller med
finansieringssvarigheter lamnade ut mer utforlig information for att pa sa satt kunna sanka
kostnaden eller fa fler investerare. Det var framst i delarsrapporterna som informationen
gav utslag pa foretagens kapitalkostnad, berattar Leuz och Schrand (2009). Anledning till
att de ibland stora avsnitten for risker, riskhantering och osékerheter kan bero pa att
foretagen vill fa in mer kapital och/eller minska sin kapitalkostnad. Speciellt efter en
konjunkturnedgang, da extra kapital kan behovas.

Muhammad Jahangir, Kamran och Darren (2004) gjorde en annan undersdkning, dar
noterade foretag i Indien, Pakistan och Bangladesh studerades avseende utlamnade
obligatoriska upplysningar. Forfattarna sag stora skillnader emellan landerna, men &ven en
positiv relation mellan hur val foretagen foljde respektive standard och vilken storlek,
multinationella status och I6nsamhet foretagen hade. Ju storre foretag, desto mer och
battre lamnade upplysningar, vilket dven Linsley och Shrives (2006) och Beretta och
Bozzolan (2004) kunde konstatera i sina studier.

Butler, Kraft och Weiss (2007) studerade vilken effekt mer frekvent rapportering hade pa
aktualiteten av resultatet i frivilliga och lagstadgade delarsrapporter. Det visade sig att de
foretag som frivilligt redovisade delarsrapporter redovisade mer aktuell information och
resultat an de foretag som lamnar ut delarsrapporter enligt lag. Ingen stérre skillnad kunde
dock ses mellan foretag som lamnade ut kvartalsrapporter jamfért med de som bara gav ut
halvarsrapporter. Delarsrapporterna ger mer aktuell information och tidigare information
an vad arsredovisningen gor som kommer ut efter att rakenskapsaret ar avslutat (Butler,
Kraft & Weiss, 2007). Detta gor att mycket av den information som ska med i
arsredovisningen redan &r fardigstallt i stor utstrackning i och med delarsrapporterna.
Deldrsrapporterna blir da &ven mer relevanta for analytiker och investerare, genom att
delarsrapporterna ger en foraning om hur aret som helhet kommer att bli.
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3 Metod

3.1 Metodval

Syftet med metoden &r att inférskaffa och bearbeta informationen om risker och
osakerhetsfaktorer fran halften av de noterade foretagen pa Stockholmsbérsen. Studien
baseras pa arsredovisningar fran aret 2009 och halvarsrapporter fran 2010. Genom ett
kvantitativt upplagg sa kan informationen géras om till data som relativt enkelt kan
behandlas i dataprogram och ta fram ett generaliserbart resultat (Jacobsen, 2002).
Nackdelar med ett kvantitativt upplagg &r att det kan ge undersdkningen en ytlig karaktér.
Med tanke pa det stora antalet foretag sa kan ingen djupare granskning av foretagen goras.
Kvantitativ metod &r &ven, enligt Jacobsen (2002), forbunden med undersékningseffekter,
dar upplysningarna i arsredovisningarna och halvarsrapporterna kan tolkas pa ett satt fast
att de ar menade att tolkas pa annat.

Innehallsanalys (Bryman och Bell (2007) ar en undermetod till kvantitativt upplagg. Det
som ar bra med innehallsanalysen ar att den &r en transparant forskningsmetod, dar inga
intervjuer behdver goras och att den ar flexibel (Jacobsen, 2002, Bryman & Bell, 2007).
Nackdelarna med en innehallsanalys &r att analysen inte kan bli battre &n det material man
undersoker. Paverkan fran den som analyserar ar nastan omajligt att komma ifran och
metoden dr anklagad for att vara oteoretisk, menar Bryman och Bell (2007). Trots dessa
nackdelar, anser jag att innehallsanalysen &r den basta metoden fér min studie, eftersom
det ar en stor informationsmangd som ska analyseras och kvantifieras.

For att fa en inblick i vad som skrivits om upplysningar kring risker och osakerhetsfaktorer,
IAS 1 p. 122 och 125 samt deldrsrapporter tidigare soktes information via uppsatser,
artiklar, lagtext samt undersokningar fran revisionsbyraer. Standarderna och svensk lagtext
som behandlar tidigare namnda omraden kommer fran FAR Forlag och IASB. Relevanta
bdcker och vetenskapliga artiklar hittades med hjalp av Goteborgs universitets databas,
GUNDA, och tidigare uppsatser. Artiklar pa omradet kommer framst fran tidskriften
Balans, The International Accounting Review och Journal of Accounting Research.

Arsredovisningarna och halvarsrapporterna hamtades i pdf-format frén foretagens
hemsidor. Detta for att minimera risken att rapporterna inte har omarbetats av nagon annan
an foretaget, att det ar tillforlitligt. Pdf-formatet valdes for att snabbt kunna sdka igenom
rapporterna med de utvalda sokord som lagt fram i 3.3 Bearbetning av data. Om det inte
gick att soka pa specifika termer i filerna, soktes dessa genom att skumma igenom
informationen efter relevant data.
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3.2 Urvalsprocess

Uppsatsen baseras pa arsredovisningar fran noterade foretag pa Nasdag OMX Stockholm
fran 2009 och halvarsrapporter fran dessa foretag utlamnade under 2010. De utvalda
foretagen har kalenderar som rakenskapsar och ska folja IFRS. Foretagens namn togs fran
Nasdaq OMX Stockholms Large, Mid och Small Cap- listor fran 2009, vilket var
sammanlagt 243 till antalet. Dessa skrevs upp i bokstavsordning i ett block uppdelat pa de
olika listorna. Bolag som fanns i flera listor (exv. bade large och mid) eller i bade A- och
B-aktier sa togs den ena bort sa att samma foretag inte skulle forekomma tva ganger.
Darefter valdes vartannat foretag ut i listorna sa att 122 bolag aterstod. Fran Large Cap-
listan valdes 28 foretag ut, fran Mid Cap 34 foretag och fran Small Cap 60 foretag. Bolag,
som gick emot nagot av de ovan namnda kriterier, byttes ut mot nasta foretag pa listan som
foljde kraven.

3.2.1 Urvalet
Large 2 1 7 1 10 2 2 28
Mid 1 0 8 0 12 0 2 34
Small 1 1 7 6 13 1 22 2 60
Totalt 4 2 22 7 35 3 29 6 14 122

Tabell 1: Antalet utvalda foretag per bransch och noteringslista

Figuren visar antalet utvalda foretag pa respektive lista pa Stockholmsborsen samt vilka
sektorer de tillhor. For utforligare information om vilka specifika foretag som igdr i studien,
se bilaga 1.

3.3 Bearbetning av data

For att strukturera empirin sa skapades en excelfil dar informationen matades in. Alla
arsredovisningar genomsoktes med sokorden risk, osakerhet, bedomningar, riskbedomning
och uppskattningar/antaganden samt deras engelska motsvarigheter (risk, uncertainty,
judg(e)ment/assumptions/assessment, risk assessment och estimate(-tions)). |
halvarsrapporterna anvandes sokorden risk och osakerhet samt deras engelska
motsvarigheter. Detta for att kunna fa en snabb éverblick kring vart i rapporterna som
foretagen har presenterat upplysningarna om dessa.

3.3.1 Fragestéllning 1

Under forsta fragestallningen om hur féretagen upplyser om risker och osékerhetsfaktorer,
vad som lamnas ut och hur mycket sa gjordes underfragor som skulle kunna kvantifiera det
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undersokta materialet. For varje fraga skumlastes innehallet i arsredovisningarna
respektive halvarsrapporterna for att hitta den information som kunde ligga till grund for
studien.

e Hur upplyser foretagen om sina risker och osakerhetsfaktorer?

Denna fraga delades upp i fler delar for att kunna kvantifiera svaren och enklare kunna
analysera dem. Riskupplysningarna i arsredovisningarna granskades éversiktligt och
informationen kodifierades pa foljande vis utan inbordes rangordning:

0 = Redovisar inga risker alls.

1 = Lopande text med eget avsnitt.

2 = Lopande text i/med sammanfattande tabelluppstéallning med eget avsnitt.
3 = I not tillsammans med finansiella risker i de finansiella rapporterna.

4 = | forvaltningsberattelsen.

Eftersom IFRS inte har nagra standarder som kraver att utlamning av risker och
osakerhetsfaktorer ska ske (forutom finansiella risker i enlighet med IFRS 7), sa kan det
vara fullt mojligt for foretagen att inte redovisa nagra risker i de fall dér foretagen inte
foljer ARL, utan annan nationell lagstiftning vid sidan av IFRS. | denna kodifiering sé tas
ingen hansyn till de textavsnitt avseende de finansiella riskerna enligt IFRS 7, som
redovisas under not till balans- och resultatrapporten, pa grund av att denna information
inte ger lika mycket frihet till foretagen att redovisa sina risker pa olika satt. Informationen
i halvarsrapporterna rangordnades pa foljande sétt:

0 = Inga risker eller hanvisning.

1 = Hanvisning till arsredovisning.

2 = Information om huvudsakliga risker och osékerheter med/utan hanvisning till
arsredovisning.

3 = Information med beskrivning och hantering av risker och osdkerhetsfaktorer.

e Hur manga risker forekommer i arsredovisningarna i var och en av branscherna?

Uppdelningen utav riskerna utgar fran ASSA ABLOY's uppstallning (ASSA ABLOYs
arsredovisning 2009, s. 57), vilket visas i tabell 2. Detta for att snabbt fa upp en
grundlaggande struktur som kan hjalpa till att kategorisera/kvantifiera de olika riskerna och
osédkerhetsfaktorerna. Problem med denna struktur kan uppkomma nér annat foretag anvant
annan uppdelning av risker an vad studien utgar ifran. Vid de tillfallen analyseras den
speciella texten for att kunna bedéma var i tabellen risken/osékerheten hamnar.
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Finansiella risker Operativa risker Strateqgiska risker

Finansiella risker med potentiell Risker direkt hanforliga till Forandringar i omvérlden med
paverkan pa resultat och finansiell affarsverksamheten med potentiell potentiellt betydande effekter
stallning. paverkan pa resultat och finansiell pa verksamhet och affarsmal.
* Finansieringsrisker stéllning. » Kundbeteende

* Valutarisker * Legala risker » Konkurrenter

* Rénterisker * Forvarv av nya verksamheter * Varumérkespositionering

* Finansiella kreditrisker * Strukturatgérder * Miljorisker

* Risker avseende pensionsataganden e Tillgdng och prisfluktuationer * Landspecifika risker med mera
pa ramaterial
» Kundberoende med mera

Tabell 2: Riskuppdelning

Vid kvantifieringen av riskerna sa raknades enbart de risker och osakerhetsfaktorer med
som fanns i riskavsnitten. D.v.s. som not i de finansiella rapporterna och/eller i eget
kapitel/rubrik i rapporternas forsta halft. Foretagen skrevs upp i ett block efter tillhérande
bransch varvid streckmarkering gjordes for varje risk som gick under nagot av de
riskomraden som presenteras i tabell 2. Problematiken med denna uppstallning &r att vissa
foretag anser att exv. miljorisker ar hanforliga till operativa risker istallet for strategiska.
Oavsett vilken indelning foretagen sjalva gor, sa har studien haft ASSA ABLOY's
riskuppdelning som grund for jamforbarheten i undersokningen. Andra risker an de som
star namnda i tabellen, kategoriserades efter vilken forklaring av huvudgrupperna risken
mest dverensstamde med. Exv. forklaringen av operativa risker som innehaller risker direkt
hanforliga till affarsverksamheten med potentiell paverkan pa resultat och finansiell
stallning.

e Hur manga sidor i arsredovisningen och halvarsrapporten anvands for
riskupplysning?

Det totala sidantalet for arsredovisningarna och halvarsrapporterna togs direkt fran
sidhanvisningarna i pdf-filerna. Vid berdkningen av sidantal med hanseende till risker och
osédkerhetsfaktorer innefattades bara de risker som stod under rubrik av typ “Risker och
osidkerhetsfaktorer”, Risker”, ”Risk och riskhantering” eller liknande. Smé stycken pé
mindre an en sida delades upp i proportion till sidan som helhet. Exv. att riskavsnittet var
1/8 av en sida. Sidantalen lades upp i ett Excel dokument och bearbetades sa att ett
genomsnittsvarde kunde rdknas fram for varje lista (Large, Mid och Small). Detta for att
snabbt kunna fa fram formler som underlattar utrékningarna samt att kunna skapa tydliga
diagram. Felberdkning av sidor hanforliga till riskavsnitten kan finnas (framst i
halvarsrapporterna), da flera av dessa avsnitt var mindre an en sida. For att fa en
nagorlunda korrekt berdkning i delar beroende pa hur stort stycket for risk var. I vissa fall
kunde man tydligt se att riskavsnittet var % av en hel sida, medans i andra fall var det
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svarare nar riskavsnittet kunde vara mellan 1/10 till en 1/11. Detta kan gora att
sidangivelserna och talen i diagrammen kan variera nagot fran verkligheten.

o Vilka risker och osakerheter upplyser foretag om?

| denna fraga tas liten hansyn till halvarsrapporterna, eftersom informationen vanligen ar
starkt begransad dar samt att de risker som redovisas i arsredovisningarna bor vara samma
aven ett halvar fram i tiden om inga stora andringar skett i affarsverksamheten. Efter att ha
gatt igenom materialet fran de tidigare underfragorna, sa diskuteras vilka risker och
osakerheter som framkommit i rapporterna i studiens fjarde kapitel.

Studien utgar fran ASSA ABLOYs riskuppdelning och de risker som redovisas dar.
Problematiken med att utga fran denna uppstallning &r att andra risker som inte finns med
dar inte kommer med i studien. For att minska risken for att avvikande information gar
forlorad har upplysningarna lasts igenom ett flertal ganger for att sakerstalla
riskupplysningarna.

3.3.2 Fragestéllning 2

For att fa reda pa vilken tidshorisont som legat till grund for rapporterna, undersoktes det
om det fanns en uttalad tidshorisont i riskavsnitten i bade arsredovisningarna och
halvarsrapporterna. Kodningen blev féljande:

0 = Ingen uttalad tidhorisont.
1 = Uttalad tidshorisont.

Om uttalad tidhorisont fanns, noterades detta i ett anteckningsblock. Det kan forekomma
uttalad tidshorisont pa annan plats i arsredovisningarna och halvarsrapporterna an i
riskavsnitten, men eftersom tyngdpunkten ligger pa riskomradet i denna studie, sa anses
dessa inte vara relevanta och har darfor inte inkluderats i undersokningen.

3.3.3 Frégestéallning 3

For att hitta en koppling mellan risk och osdkerhetsavsnitten och osakerhet i
uppskattningar och bedémningar undersoktes upplysningarna i bade arsredovisningarna
och halvarsrapporterna. Forst granskades hur foretagen upplyste sina kritiska bedomningar
och osakerheter i uppskattningar. Granskningar gors for att underlétta senare analys om
det kan finnas nagon koppling mellan uppskattningar, bedémningar och riskbedémningar
jamfort med riskerna och osakerhetsfaktorerna. Kodningen for beddmningarna och
uppskattningarna gjordes efter hur termerna stod i relation till varandra i texten och
innehallet.
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1 = Uppdelade
2 = Sammanskrivna
3 = Ej funnet

Det undersoktes dven hur manga foretag som informerar om riskbedémning, vars kodning
blev som foljer:

0 = Utan riskbeddmning
1= Med riskbedémning

Riskbedomningsomradet undersoktes inte i halvarsrapporterna, da detta omrade
framkommer tydligare i arsredovisningarna an i halvarsrapporterna, dar
informationskraven inte ar lika hoga och darmed bristféllig i vissa avseenden.
Riskbedomning hittades bade vid sokandet efter riskavsnitt och bedémningsomraden och
togs da med i studien for att kunna utveckla huvudfragan.

3.3.4 Analysmetod

Empirin redogors genom diagram, som i majoriteten utav fallen utgar ifran procenttal.
Detta for att enklare kunna se helheten och relationen mellan olika férhallanden. Empirin
delas upp i de olika fragestallningarna bearbetas en och en for att underlatta analysen och
for att lasaren latt ska kunna folja resultatet. Det empiriska materialet kommer att
analyseras utifran referensramen och delas upp i storleksforhallandena efter borslistorna
Large, Mid och Small.

3.4 Validitet och reliabilitet

Validitet i en undersokning betyder att man mater det man avser att mata, att nagot ar
giltigt (Lundahl & Skérvad, 1999 s. 150f). Genom att ta bort foretag med brutet
rakenskapsar sa 6kar jamforbarheten och tillforlitligheten i studiens material. Att géra om
text till siffror kan gora att viss information inte kommer med som var avsett att studera, att
information som inte skulle studerats kommer fram eller att information tas med men
kategoriseras fel. En annan risk med att inte méta det studien avser méta kan vara att
information inte kommer med om vasentliga risker och osdkerhetsfaktorer i de fall dessa
inte stod under en rubrik, déar det tydligt framgar att det handlar om just detta omrade.
Riskupplysningar kan ha funnits pa andra platser i arsredovisningarna och
halvarsrapporterna, an under egen specifik rubrik/ avsnitt. Dessa har da inte kommit med i
resultatet om da varit fallet och kan ge ett annat resultat om dessa inkluderats. Detta ar
dock ett medvetet val som gjorts for att minska bearbetningstiden av informationen samt
att fa fram det material som &r mest koncentrerad pa just risker och osakerheter. Detta kan
paverka validiteten i uppsatsen.
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Reliabilitet betyder enligt Lundahl och Skarvad (1999 s. 152) att en undersoknings
matningsresultat inte paverkats av vem som utfér matningen eller omstandigheter kring
matningen. Lasaren ska ha mojligheten att géra om studien och fa samma resultat. Det ska
finnas fa slumpmaéssiga fel for att resultatet ska vara tillforlitligt. Genom att jamfora
studiens resultat med resultat fran tidigare studier sa kan denna studies resultat stodjas.
Omstandigheter som kunnat paverka méatningen ar den tidbrist som vanligtvis forekommer
vid en kortare studietid pa 10 veckor.
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4 Resultat och analys

4.1 Risker och osakerhetsfaktorer

Vid uttagningen av empirin analyserades enbart den information som fanns tillganglig
under de avsedda styckena for risker och osékerhetsfaktorer, riskhantering, uppskattningar
och beddmningar. Det betyder att om riskupplysningar, eller andra relevanta upplysningar,
forekommit utanfor de analyserade avsnitten har dessa inte kunnat paverka det empiriska
materialet, vilket ar viktigt att ta hansyn till vid analysen av det empiriska resultatet.

4.1.1 Vad for risker och osakerheter upplyser féretagen om?

I arsredovisningarna forekommer flera olika typer av risker. De risker som utgatts ifran vid
berdkningen av antalet risker och vilka risker som redovisas kan ses i tabell 2 i
metodkapitlet. De 6vergripande riskerna var finansiella, operationella och strategiska risker.
Operationella risker bendmns hos vissa foretag som affarsrisker eller verksamhetsrisk och
strategiska risker kallas ibland fér omvarldsrisk eller bransch- och marknadsrelaterade
risker. Midelfart Sonesson har som exempel dessutom delat upp sina risker i
miljorelaterade och forsakringsbara risker, som hos flera andra foretag aterfinns i de
strategiska eller operationella riskerna, eller i vissa fall t.0.m. utanfor riskavsnitten.

Flera foretag skrev i borjan av sina riskrapporter att de risker som redogérs for ar de
vasentliga, vilket gor att det kan finnas och finns fler risker an de som redovisas. Det ger
en informationsasymmetri mellan foretagsledningen och investerarna, vilket kan bero pa
att foretagsledningen inte vill lamna ut vissa risker pa grund av den paverkan de skulle
kunna fa pa investerarna (Rosendal & Lilja, 2008; Beretta & Bozzolan, 2004).

De risker och osékerheter som var vanligast forekommande hos de olika foretagen var de
finansiella, exempelvis valuta- och finansieringsrisker. Alla foretag i studien upplyste om
minst tva risker av detta slag. Det kan bero pa IFRS 7, som kréaver att man upplyser om de
finansiella risker som forekommer i foretagen. Likviditets- och valutarisk aterfanns i
flertalet arsredovisningar, vilket logiskt kan forklaras av den lagkonjunktur som varit med .

Av de strategiska riskerna ar konkurrens och konjunktur mest patraffade, men aven
miljorisker och landspecifika risker var férekommande. Inom landspecifika risker fanns
risk for krig, politisk instabilitet, m.m. Dessa stod i vissa fall inte med under riskavsnitten,
utan var inplacerade i andra stycken. Exempelvis i hallbarhetsredovisningen.

De operationella riskerna & mer omfattande &n de finansiella och strategiska riskerna
generellt sett, vilket dessutom kan ses i avsnitt 4.1.3 angaende hur manga risker foretagen
upplyser om. | de operationella riskerna upptacktes bl.a. ravaroprisrisker, legala risker (exv.
tvister), strukturatgarder och risker for produktfel, vilka ar aterkommande i néstan alla
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riskupplysningar hos foretag. Likasa kundberoende och foretagsforvarv patraffades, men i
mindre utstradckning an de dvriga operationella riskerna. Legala risker var mest tydligt
framkommande i héalsovardsforetagen med tanke pa de patent som oftast forekommer i
denna bransch. Aven risker for produktfel var vanligt forekommande inom
hélsovardssektorn, men &ven inom industri.

I halvarsrapporterna redovisas mestadels enbart de vasentligaste riskerna och
osédkerhetsfaktorerna. De beskrivs inte ndrmare utan hénvisning sker oftast till tidigare
arsredovisning, da flertalet av foretagen, enligt sina halvarsrapporter, anser att inga nya
risker har uppkommit. De risker som ofta forekommer &r valuta- och likviditetsrisk samt
finansierings- och ranterisk bland de finansiella. De vanligaste strategiska riskerna var
konkurrens, konjunktur, landspecifika risker och efterfragan/sasongsrisk. Av de
operationella riskerna sa patraffades prisrisker, risker vid omstrukturering och
forvarvsrisker. Att bara de vésentliga riskerna redovisas, eller i vissa fall inte redovisas alls,
kan anses bero pa att foretagsledningen inte vill att informationen ska kosta mer att ge ut
an vad den ger tillbaka (Setterberg & Sjoholm, 2009). Genom att redovisa de vésentliga
riskerna och osakerhetsfaktorerna eller bara hanvisa till tidigare arsredovisning sa uppfylls
kravet fran ARL kap. 9 § 3 avseende upplysningar om vésentliga risker och
osédkerhetsfaktorer.

4.1.2 Hur upplyser foretagen om sina risker och osédkerhetsfaktorer?

Hur man upplyser om sina risker och osékerheter varierar mellan foretagen. De finansiella
riskerna aterfinns oftast i noterna, men de dvriga riskerna och osékerhetsfaktorerna
redovisas vanligen i forsta halvan av arsredovisningarna. Dessa risker och osakerheter
diskuteras i flera olika sammanhang, men vad som framkommit under studien, sa
sammanfattas dessa i antingen ett eget avsnitt utanfor forvaltningsberéattelsen, i
forvaltningsberattelsen eller i not. Den stora majoriteten av foretagen redovisar risker och
osékerheter i forvaltningsberattelsen s& som ARL kap. 6 § 1 kréaver. Enbart ett foretag
(Millicom) redovisar, forutom finansiella risker i not, inga risker och osékerhetsfaktorer
under egen rubrik vid undersokningen. Millicom foljer, enligt sin arsredovisning 2009,
IFRS, vilket kan vara anledningen till varfér bara finansiella risker finns redovisade.

Riskerna i forvaltningsberattelsen redovisas pa manga olika satt. Det beror vanligen pa att
riskerna dven redovisas i annat stycke i rapporten, sa som i eget avsnitt fore eller efter
forvaltningsberattelsen eller i not i de finansiella rapporterna. Det som redovisas i
forvaltningsberattelsen kan vara allt fran en hanvisning till annat riskavsnitt (VBG Group),
en kort sammanfattning 6ver de vasentligaste riskerna och osakerhetsfaktorerna (Proffice)
eller ett helt avsnitt med riskupplysning, hantering och inverkan pa foretaget (Doro, Tele2),
ndr inga riskavsnitt finns i ovrigt. Foretagsledningen kan ha manga olika incitament till att
redovisa riskupplysningarna utanfor forvaltningsberattelsen. Foretag, som avsatt ett
specifikt avsnitt for just riskupplysning i arsredovisningen och har med den i
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innehallsforteckningen, underlattar for investerarna att hitta ett av de omradena om kan
vara avgorande for om de véljer att investera i foretaget eller inte. Hur féretagen upplyser
om sina risker och osékerhetsfaktorer kan bli en avgérande punkt i investerarnas
beslutsfattande om informationen ar svarfunnen eller svartolkad.

Diagram 1: Antal foretag och redovisningsforfaranden av risker i arsredovisningen.
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Notis: Totalt antal undersokta foretag, 122 st. Diagrammet visar, utan specifik rangordning, var och hur
foretagen redovisar risker och osékerhetsfaktorer. De finansiella riskerna i not har uteldmnats i detta diagram,
och fokuserar enbart p& de 6vriga riskernas placering. Enbart ett foretag redovisar inga riskavsnitt hanforliga

till andra risker &n de finansiella. 21 foretag har ett eget separat avsnitt for risk och riskhantering i ren
I6pande text. 11 foretag framstéller sina risker i tabellformat, medans 8 foretag redovisar 6vriga risker
tillsammans med finansiella risker i not. 104 foretag yttrar sig om sina risker och osékerheter i
forvaltningsberéttelsen.

6,6 % utav foretagen redovisar sina verksamhetsrisker tillsammans med de finansiella
riskerna i not. Av de foretagen redovisar sju stycken likasa risker i forvaltningsberattelsen,
dven om sa i kortfattad form. VVostok Nafta Investment Ltd var det enda foretaget, som
redovisade ovriga risker i noten 6ver finansiella risker, som inte hade h&nvisning eller
kortfattat riskavsnitt i forvaltningsberattelsen. Eftersom Vostok Nafta Investment Ltd bara
foljer IFRS, sa maste inte operationella och strategiska risker redovisas i specifikt
forvaltningsberéttelsen, utan kan placeras dar foretaget anser att det passar, vilket kan vara
anledningen till riskernas placering i detta fall.

Efter riskredovisning i férvaltningsberattelsen var redovisning av risker i I6pande text
utanfor forvaltningsberattelsen vanligast. Dessa avsnitt innehaller ofta nagon bild och/eller
nagon tabell éver kanslighetsanalysen. AAK, exempelvis, har tva bilder med i sitt
riskavsnitt medans Atrium Ljungberg har tabeller 6ver rantebindning, kapitalbindning,
m.m. Det som &r lika for alla foretag inom denna kategori ar att de delar upp riskavsnitten i
olika underrubriker for att troligen underlatta for lasaren.
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Axfood och ReadSoft ar tva foretag som redovisar sina risker i tabellform i eget avsnitt. |
tabellerna benamns kort vilken risk som finns, dess hantering och méjlig inverkan pa
foretaget. Axfood har &ven Iopande text med utover tabellerna for fortydligande och
ytterligare beskrivning av risker och osakerhetsfaktorer. ReadSoft har bara ett kort stycke
pa 14 rader forutom sina risktabeller, men har lagt mer text in i tabellerna for bade
riskbeskrivning, hantering och inverkan. Genom att redovisa riskerna i tabellform
struktureras informationen upp mer och kan bli mer lattfoljd for l&sarna, vilket kan varit
tanken fran foretagen nar redovisningen gjordes. Tabellerna &r dven indelade i olika
grupper beroende pa vilken risk som hor till vilken grupp (operationell, strategisk eller
finansiell).

For de foretag som redovisat risker och osékerheter i I6pande text under egen specifik
rubrik (17,2 %), och for de foretag som redovisar sina risker och osékerheter i forkortad
form i liknande tabellformat (9 %), aterfinns riskupplysningarna sammanfattat i
forvaltningsberattelsen till stor utstrdckning. JM ar dock ett foretag som inte redovisar ett
riskavsnitt i forvaltningsberéattelsen, utan har enbart ett separat stycke for detta. Det stycket
ligger dock direkt i anknytning till forvaltningsberattelsen, vilket forekommer ocksa hos
PartnerTech, Studsvik, ASSA ABLQOY, SEB och Lundin Petrolium. Detta gor det osakert
om riskavsnitten faktiskt ligger inom forvaltningsberattelsen eller inte. Oavsett sa kan
dessa riskavsnitt ségas folja ARL, d&ven om inget uttryckligen meddelats, pa grund av att de
ligger i direkt anknytning till forvaltningsberattelsen.

Diagram 2: Antal foretag och redovisningsforfarande av risker i halvarsrapporten.
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Notis: Totalt antal undersokta foretag, 122 st. Diagrammet visar i rangordning, dér ”Inga riskavsnitt” ar 1agst
i rangskala, hur foretagen redovisar sina risker i halvarsrapporterna. Antalet foretag som inte redovisar nagra
riskavsnitt i halvarsrapportern uppgick till 5. 26 foretag hanvisade enbart till arsredovisningen. 79 féretag
ndmnde sina vasentligaste risker och osékerhetsfaktorer, medans 12 st &ven redovisade hur dessa hanteras.
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| halvarsrapporterna sa upplyser 65 % utav foretagen de vasentligaste riskerna och
osakerhetsfaktorerna som finns i verksamheten och i vissa fall &ven nya risker for det
gangna halvaret. Dessa var exempelvis osakerhet i konjunkturléget,
finansieringssvarigheter, valutarisker, m.m. 10 % av bolagen upplyser &ven om hur de
hanterar sina risker och bestod av fem Small Cap-, fyra Large Cap- och tre Mid Cap-
foretag. Enligt Linsley och Shrives (2006) m.fl. sa borde det vara fler Large Cap- foretag
som redovisar mer risker och riskhantering i sina rapporter, men det framkom inte i detta
fall. Av de foretag som redovisade bade risker och riskhantering i halvarsrapporten
utgjorde dessa tva energibolag, tva finansbolag, fyra industribolag, tre IT-bolag och ett
bolag inom Sallankdp. Anledningen till att dessa bolag upplyst mer @n 6vriga bolag kan
bero pa att bolagen vill minska sin kapitalkostnad eller fa in mer kapital fran investerare,
menar Leuz och Schrand (2009).

Av de undersokta bolagen hanvisade 21 % enbart till foregaende arsredovisning for vidare
riskinformation och 4 % av foretagen redovisade varken nagra risker eller hanvisningar till
arsredovisningen i halvarsrapporten, som markerats ut med egen rubrik. Dessa 4 % var
Oriflame, Millicom, SAS, Proact IT och PSI Group. Da IAS 34 inte kraver mer
upplysningar dn de som dar vasentliga for perioden och att rapporten ska vara snabb att gora,
sa kan detta forklara varfor ingen direkt information lamnats ut om riskerna, om dessa
ansags vara ofdrandrade enligt féretagen. Ingen av dessa halvarsrapporter har varit
granskade av revisorer, vilket ocksa kan forklara varfor riskavsnitt saknas. SAS har dock
ett avsnitt dar osakerhetsfaktorerna och riskerna framfors for helaret 2010 (SAS
Delarsrapport januari-juni 2010, s. 14), men ar det just risker och osékerheter man letar
efter sa kan den vara svarfunnen, eftersom dessa inte tydligt framkommer om man enbart
sOker efter termerna risk och osékerhet.

4.1.3 Hur manga risker upplyser féretagen om?

Varje borslista innehaller ett varierat antal olika branscher, som var och en paverkar hur
manga risker som redovisas for varje specifik borslista. Detta gor det intressant att forst
redogora for hur riskerna och osékerhetsfaktorerna ar uppdelade per bransch innan
uppdelningen mellan listorna redovisas.
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Diagram 3: Antal redovisade risker och osékerhetsfaktorer i genomsnitt per omrade
och bransch i arsredovisningarna.
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Notis: Siffrorna utgér genomsnittliga antal risker per foéretag inom varje bransch. Totalt antal undersokta
foretag: 122 st, varav 4 st foretag inom dagligvarubranschen, 2 st inom energi, 22 st inom finans, 7 st inom
hélsovérd, 35 st inom industri, 3 st inom telecom, 29 st inom IT, 6 st inom material och 14 st inom séllankdp.
De stdrsta skillnaderna bland branschena finns i IT och halsovard, dar antalet Small Cap- foretag ar i
majoritet i jamforelse med de andra listorna. | branschen Séllankdp aterfinns ett foretag fran Large Cap, 7 st
fran Mid Cap och 6 st fran Small Cap. Inom Energi, Halsovard och Telecom finns inga Mid Cap- foretag alls,
utan dessa bestér enbart av Large och Small Cap-foretag.

Diagram 3 visar hur manga finansiella, operationella respektive strategiska risker som de
olika branscherna redovisar i genomsnitt. Materialforetag redovisar flest finansiella risker
enligt studien, tatt foljt av halsovardsforetag och darefter industriforetag. Minst finansiella
risker redovisar Telecom och IT-branscherna. Vad géller operationella risker sa redovisar
energiforetagen ca 8 risker i sina rapporter. Darefter kommer materialforetag och foretag
inom dagligvaruhandeln. Minst antal risker av denna typ aven har upplyser IT och
Telecom-branscherna om. Vad galler de strategiska riskerna sa lag aven har IT och
Telecom-branscherna lagst, men antalet rapporterade risker ar mindre éver lag hos alla
branscher i jamforelse med de operationella och finansiella riskerna. Hogst antal
strategiska risker redovisar &ven har energi-, dagligvaru- och materialsektorn.

Anledningen till att materialsektorn, tillsammans med dagligvaru- och energisektorn,
redovisar fler risker an Gvriga kan bero pa att det inte finns stora skillnader mellan antalet
Large, Mid och Small Cap- foretag i dessa sektorer. En annan anledning kan vara att Large
Cap- foretagen redovisar mer riskupplysningar, vilket paverkar att antalet risker ligger pa
den hoga niva som de gor. Enligt Muhammad Jahangir, Kamran och Darren (2004) samt
Linsey och Shrives (2006), m.fl. beror detta pa att storre foretag redovisar mer utforligt och
fler risker och osakerhetsfaktorer &n vad mindre foretag gor. | energi- och
dagligvarusektorn stammer inte detta helt da Concordia och Midelfart Sonesson, bagge
Small Cap, redovisar fler eller lika manga risker som foretagen fran Mid och Large Cap,
som skulle kunna bero pa att de forsoker minska sin kapitalkostnad (Leuz & Schrand,
2009) med mer information an vad som generellt ges ut fran Small Cap- foretag.
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Grunden till att Telecom-foretagen ligger lagst i antalet redovisade risker har till stor del att
gora med att Millicom inte redovisa nagra operationella eller strategiska risker alls. Detta
gor att DGC One och Tele2 star for alla de redovisade riskerna pa riskomradet. Millicom
foljer enbart IFRS, medans Tele2 och DGC One &ven foljer ARL. Millicom &r pa sa sétt
inte tvungen att redovisa andra risker an de finansiella. Tele2 och DGC One redovisar sju
respektive sex operationella risker och fyra respektive tva strategiska risker.

Vad géller IT-branschen redovisar foretagen Gver lag fa strategiska risker, vilket bekraftas
av Linsey och Shrives undersokning (2006), eftersom det finns ett stort antal Small Cap-
foretag i denna sektor. Mindre foretag upplyser mindre om sina risker, menar Linsey och
Shrives. Detta kan bero pa att foretagen anser informationen kostar for mycket att ta fram
(Setterberg & Sjoholm, 2009), eller att man inte redovisar sa manga risker pa grund av att
det kan fa negativa foljder i form av minskat antal leverantorer och investerare (Rosendal
& Lilja, 2008). Enligt Wennberg (2003) sa kan den begransade riskutlamningen i IT- och
Telecom-bolagen bero pa att dessa tar lite hansyn till risk och osakerheter i sina
redovisningsrapporter.

Diagram 4: Antal redovisade risker och osékerhetsfaktorer i genomsnitt per omrade
och noteringslista i arsredovisningarna.

7 -
6 -
- 5 -
M)
s 4 A
g 3 -
c
< 2
1 -
0]
Large Mid Small
B Finansiella 5,3 5,2 4,8
Operationella 6,3 5,5 5
Strategiska 3,4 3,2 2,5

Notis: Siffrorna utgér genomsnittliga antal risker per foretag inom varje lista. Totalt antal undersokta foretag:
122 st, varav 28 st i Large Cap, 34 st i Midcap och 60 st i Small Cap.

Diagram 4 visar antalet risker per omrade som redovisas i genomsnitt for Large Cap-, Mid
Cap- och Small Cap- bolag. Den visar en tydlig trend att Large Cap- foretagen redovisar
fler antal risker totalt sett jamfort med de andra listorna. Small Cap-bolagen redovisar
minst risker av de tre listorna. Denna foreteelse stods utav Linsey och Shrives (2006) och
Muhammad Jahangir, Kamran och Darrens (2004) undersokningar, dér det visade sig att ju
storre foretag, desto mer upplysningar lamnas. Dock forekom det enskilda foretag inom
Small Cap som redovisade fler finansiella risker a4n bade Mid Cap- och Large Cap- foretag.
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Enligt Leuz och Schrand (2009) kan det hdgre antalet redovisade risker och
osakerhetsfaktorer minska foretagens kapitalkostnad, vilket ocksa kan vara en anledning
till att enskilda Small Cap- foretag redovisar fler risker individuellt sett jamfort med stérre
bolag.

Sex foretag har inte redovisat nagra operationella risker i sina riskavsnitt och tre av dessa
redovisade heller inga strategiska risker, vilket kan bero pa att foretagen anser att nyttan
understiger kostnaden for att redovisa sadana risker (Sjoholm & Setterberg, 2009). Det kan
aven ha sin grund i att det ena foretaget (Millicom) enbart foljer IFRS samt att de dvriga
tva (Connecta & MSC Konsult) ar small cap- foretag. Anledningen till att Connecta och
MSC Konsult inte redovisat nagra strategiska eller operationella risker kan bero pa att de
just ar mindre foretag och da inte har samma kvalité pa sina upplysningar i jamforelse med
storre bolag, menar Linsley och Shrives, m.fl. (2006).

De foretag som inte redovisade nagra strategiska risker alls var 14 till antalet, vilket kan
vara pa grund av att foretagen inte anser att de strategiska riskerna ar vasentliga eller att
foretagen anser att kostnaderna Overstiger nyttan, menar Setterberg och Sjoholm (2009).
Foretagen kan &ven vara motvilliga till att lamna dessa upplysningar om exempelvis
konkurrenslaget. Pa grund av att detta skulle risk upplysningarna kunna skramma ivag bl.a.
investerare om foretaget inte tagit sig ur svackan &n, enligt Rosendal och Lilja (2008).

Diagram 5: Genomsnittliga sidor totalt i rapporterna samt genomsnittliga sidor som
behandlar risk.

140 -~
120
« 100 ~
S
2 80 -
S 60 A
c
< 40 -
fo
0 A ==y _——
Arsredovisning | Arsredovisning | Halvdrsrapport | Halvérsrapport
totalt risk tot risk
m Large 122,67 5,82 23,96 0,31
Mid 85,12 3,52 17,39 0,22
Small 72,67 2,65 14,67 0,25

Notis: Totalt antal undersokta foretag, 122 st. Hos Large Cap- foretagen utgor riskavsnitten 4,74% av totala
antalet sidor i arsredovisningarna. Hos Mid Cap- foretagen utgor riskavsnitten 4,14% av totalt antal sidor
och inom Small Cap bestar arsredovisningarna i genomsnitt av 3,65% risker och osakerhetsfaktorer. For
halvarsrapporterna ar relationen mellan totalt antal sidor och sidor avseende risker foljande: Large Cap:
1,29%, Mid Cap: 1,27% och Small Cap: 1,70%
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Diagram 5 visar antal sidor totalt i genomsnitt for en arsredovisning respektive
halvarsrapport pa de olika listorna. Bredvid dessa sa finns aven antal sidor som behandlar
risker och osékerhetsfaktorer. Detta diagram med tabell ligger till grund for de tva
kommande diagrammen, som visar den procentuella skillnaden mellan antal sidor
avseende risk i arsredovisningarna kontra halvarsrapporterna. Som kan ses i diagrammet
ovan sa har Large Cap- foretag flest antal sidor i antal sidor i arsredovisningen och
halvarsrapporten totalt och antal sidor med avseende till riskupplysningar i dessa rapporter.
Dock har Small Cap- féretagen nagot mer utrymme for riskupplysningar i
halvarsrapporterna an vad Mid Cap- foretagen har, vilket kan bero pa att Small Cap-
foretagen forsoker minska sin kapitalkostnad och/eller vill fa in mer kapital fran
investerare, och da redovisar fler riskupplysningar an Mid Cap- foretagen i detta fallet
(Leuz & Schrand, 2009). | 6vrigt foljer sidantalen for borslistorna storleksperspektivet i
enlighet med Beretta och Bozzolan (2004), Linsley och Shrives (2006) m.fl.

Relationen mellan totalt antal sidor och antal sidor avseende risk i arsredovisningarna visar
att foretag noterade pa Large Cap har fler sidor for risk procentuellt sett an vad Mid och
Small Cap har. Detta galler &ven mellan Mid och Small Cap- féretagen. Forhallandet ar
dock det omvanda nar det kommer till halvarsrapporten, dar foretagen inom Small Cap har
fler sidor procentuellt sett i jamforelse med Mid och Large Cap- foretag. Skalet till detta ar
troligtvis att Small Cap- foretagen har mindre antal sidor totalt satt i sina halvarsrapporter
men lika stort riskavsnitt som de andra foretagen pa Large och Mid Cap. Detta gor att
riskavsnitten utgor storre del av halvarsrapporterna procentuellt i jamforelse med de
foretag som har fler sidor i halvarsrapporterna men lika manga sidor som Small Cap-
foretag med hansyn till risk. Detta forhallande kan aven ses i diagram 6, fast mellan sjélva
riskavsnitten.
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Diagram 6: Forhallandet mellan riskavsnittens storlek i halvarsrapporten kontra
arsredovisningarna per lista.

100% -
90% -
80% -
70% -
60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -

0%

Large Mid Small
m Arsredovisning 100% 100% 100%

Halvdrsrapport 27% 31% 47%

Notis: Totalt antal undersokta féretag, 122 st. Arsredovisningarnas 100% utgdr antalet sidor risk for varje
lista. Halvérsrapporternas andel utgor forhallandet mellan antalet sidor pa riskavsnitten i halvarsrapporterna
jamfort med sidantalet for riskupplysningarna i arsredovisningarna.

Diagrammet ovan visar storleksforhallandet mellan riskavsnitten i arsredovisningarna
jamfort med halvarsrapporterna med utgangspunkt fran arsredovisningarna. Har kan ses att
andelen riskupplysningar i halvarsrapporterna i jamforelse med respektive arsredovisningar
pa de olika listorna. Med diagram 5 i atanke kan man se att Large cap- foretagen har stor
skillnad mellan hur mycket utrymme som ges riskupplysningar i arsredovisningarna och
halvarsrapporterna. Storleksskillnaden mellan riskavsnittens storlek i arsredovisningarna
kontra halvarsrapporterna minskar fran Large Cap till Small Cap. En logisk forklaring for
detta ar att riskavsnitten i arsredovisningarna ar mindre hos Small Cap- foretag, men de har
fortfarande nastan lika mycket riskinformation som foretagen pa de storre listorna i
halvarsrapporterna. Detta gor att skillnaden blir mindre mellan rapporterna med héansyn till
riskupplysningarna.
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Diagram 7: Forhallandet mellan riskavsnittens storlek i arsredovisningen kontra
halvarsrapporten per lista.

400% -
350% -
300% -
250% -
200% -
150% A
100% A

50% A

0%

Large Mid Small
W Arsredovisning 367% 327% 214%

Halvarsrapport 100% 100% 100%

Notis: Totalt antal undersokta foretag, 122 st. Halvarsrapporternas 100% utgor antalet sidor risk for varje
lista. Arsredovisningarnas andel utgér férhallandet mellan antalet sidor pé riskavsnitten i arsredovisningarna
jamfort med sidantalet for riskupplysningarna i halvarsrapporterna.

Diagram 7 visar motsatta forhallandet jamfort med diagram 6. Har illustreras
storleksforhallandet mellan riskavsnitten i arsredovisningarna och halvarsrapporterna med
utgangspunkt fran de senare. | diagrammet syns skillnaderna tydligt mellan de olika
borslistorna. | jamforelse med halvarsrapporterna hos Large Cap- foretagen, sa ar
riskavsnitten i arsredovisningarna 367 % storre. Skillnaden minskar sedan lite hos Mid
Cap- foretagen, dar siddifferensen uppgar till 327 %, och ytterligare ett steg hos Small
Cap- foretagen, dar riskavsnitten &r narmare tva ganger storre i arsredovisningarna
gentemot halvarsrapporterna. | och med de hogre upplysningskraven som stalls pa
arsredovisningar i enlighet med ARL och IFRS s& ékar ocksd méangden och utférligheten
for riskupplysningarna.

4.2 Tidshorisont

Fa studier har gjorts inom omradet for uttalade tidshorisonter i redovisningsrapporterna. En
av de fa studier som gjorts ar en av forfattarna Butler, Kraft och Weiss (2007), som har
undersokt aktualiteten i delarsrapporterna. Enligt Butler, Kraft och Weiss (2007) &r
informationen i delarsrapporterna mer aktuell an i arsredovisningarna. Resultatet fram till
juni manad kan beraknas till ett preliminart resultat for arets slut. Majoriteten av foretagen
(94,26 %) redovisar emellertid ingen specifik tidshorisont i sina riskavsnitt i
halvarsrapporterna, vilket kan bero pa att manga av riskerna som namns ar langsiktiga och
upptrader cykliskt, sa som konjunkturnedgangar, forskjutningar i efterfragan. Det kan dven
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bero pa att tidsangivelsen for utgiven information har upplysts om pa annan plats i
rapporten och da inte tagits med i riskstyckena. De foretag som faktiskt har en uttalad
tidhorisont i sina riskavsnitt ar Securitas (sex manader), East Capital Explorer (sex
manader), Cision (12 manader), Mobyson (12 manader), Ericsson (sex manader), Stora
Enso (tre manader) och Tieto Oyj (kort sikt). Att dessa foretag informerar om en specifik
tidshorisont for sina risker och osakerhetsfaktorer kan ge dem konkurrensfordel jamfort
med de 6vriga bolagen, anser Wihlborg och Backstrom (2002).

| arsredovisningarna var det &nnu ovanligare med specifik tidshorisont. Enbart tre foretag
hade skrivit ut ett tidsperspektiv for omradet (2,46 %). Cison har en 12 manaders
tidshorisont, vilket ar samma som i sin halvarsrapport. Volvo har ingen tydlig tidhorisont,
utan har bara skrivit att riskerna dr beaktade pa kort sikt” och Proact IT har en tidshorisont
pé 12 manader. Aven detta kan bero pa, som for halvérsrapporterna, att de flesta av
riskerna och osdkerhetsfaktorerna ér standigt narvarande och att de olika riskerna har
varierande paverkan i tid. Avsaknaden av uttalad tidshorisont skulle &nda kunna skapa
problem, eftersom nya risker kan ha uppkommit inom foretaget som kanske kommer
paverka foretaget under en bestamd tid. Da kan det anses vara relevant for investerare och
analytiker att veta vilken tidsperiod som riskerna hanfors till. Risker sa som
konjunktursvackor eller risker vid foretagsforvarv och nér dessa kan anses ha minskat till
att vara ovésentliga.

Diagram 8: Antal féretag med och utan uttalad tidshorisont.

100,00% -
90,00% -
80,00% -
70,00% -
60,00% -
50,00% -
40,00% -
30,00% -
20,00% -
10,00% - /
0,00%

Halvdrsrapport Arsredovisning
m Utan tidshorisont 94,26% 97,45%

Med tidshorisont 5,73% 2,46%

Notis: Totalt antal undersokta foretag, 122 st. Antalet foretag med uttalad tidshorisont i riskavsnitten i
arsredovisningarna och halvarsrapporterna var 7 respektive 3 st.
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4.3 Koppling risker och osdkerhetsfaktorer med kritiska bedémningar
och osdkerhet i uppskattning

Innan kopplingen mellan de olika termerna analyseras, kommer relationen mellan
uppskattningar och beddémningar att bearbetas. Detta for att ge en battre grund for att
analysera kopplingen med risker och osakerheter.

Diagram 7 illusterar hur foretagen har redovisat sina uppskattningar och beddmningar.
93,4% av bolagen redovisar osakerhet i uppskattningar och kritiska bedémningar utan att
gora nagon tydlig sarskiljning emellan termerna i arsredovisningen, vilket aven Janzon och
Svensson (2009) upptackte i sin studie. Ca 40st av dessa foretag (35%) anvander dven
termerna som synonymer till varandra, eller forklarar dem pa sadant vis att uppskattningar
och bedomningar kan anses ha samma betydelse samt/eller baseras pa samma variabler (se
Haldex, KaroBio & Lindab). Det minskar dock kraftigt i halvarsrapporten, dar knappt
nagra foretag alls redogor for sina uppskattningar och bedémningar under egen rubrik sa
att de tydligt framkommer (13,1%).

Diagram 9: Redovisning av uppskattningar och bedémningar i arsredovisningar och
halvarsrapporter.

100,00% -~
90,00% -
80,00% -
70,00% -
60,00% -
50,00% -
40,00% -
30,00% A
20,00% -

10,00% - ’7-

0,00%

Uppdelade Sammanskrivna Ej funnet
m Arsredovisning 4,90% 93,40% 1,60%

Halvarsrapport 0,0% 13,10% 86,80%

Notis: Totalt antal undersokta foretag, 122 st. Av arsredovisningarna utgor antalet foretag med uppdelade
beddmningar och uppskattningar 6st, antalet féretag med sammanskrivna bedémningar och uppskattningar
114 st, medans 2 st inte redovisade nagra uppskattningar och bedomningar alls. | halvarsrapporterna har 16
foretag skrivit samman uppskattninarna och bedémningarna och 106 st reodovisade inga uppskattningar och

beddmningar alls.

Foretagen redovisar knappt nagra bedomningar och uppskattningar alls i sina
halvarsrapporter, utan har méjligen integrerat dessa i den 6vrig text eller har inte med
dessa alls (86,8%). Detta kan jamforas med informationen i arsredovisningen dar enbart
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1,6% (2 st) av foretagen saknade rubrik avseende kritiska bedomningar och osékerhet i
uppskattningar. Har spelar normeringen en stor roll, da mer utforlig information ska finnas
i arsredovisningen jamfort med delarsrapporterna.

Ingen av foretagen gjorde nagon distinkt skillnad mellan termerna eller delade upp dessa i
halvarsrapporten. | arsredovisningen delade dock 4,9% av foretagen (6 st) upp termerna
och redogjorde for dessa. Detta gjordes vanligtvis under gemensam not med separata
underrubriker for uppskattningar och bedomningar samt redogorelse for vilken data som
det gjorts uppskattningar respektive bedomningar for. Av foretagen sa ar tre av dem
registerade pa Large Cap, tva pa Mid Cap och en pa Small Cap. Nagon direkt forklaring till
varfor foretagsspridningen ar som den upptackts har inte patraffats i tidigare studier. En
mojlig forklaring skulle dock kunna vara att dessa foretag har en baktanke med denna form
av redovisning. Uppdelning av uppskattningar och bedémningar sarskiljer dessa foretag
fran andra, vilket kan ge bolagen konkurrensfordel i jamforelse med évriga bolag.

Diagram 10: Riskbedémningsrapportering i arsredovisningarna.

80,00% -

70,00% -

60,00% -
50,00% -

40,00% -

30,00% -
20,00% -
10,00% -

0,00% T 1

Riskbeddmning Utan riskbedémning

Notis: Totalt antal undersokta foretag, 122 st. Antalet foretag med riskbeddmning var 97 st. Antal foretag
utan riskbeddmning var 25 st.

Den tydligaste koppling som framgick mellan riskerna och osékerhetsfaktorerna och
osakerhet i uppskattningar och bedémningar var de beddmningar som behdver goras for att
lokalisera potentiella risker och osakerheter. Det handlade &ven om beddmningar Gver
riskernas och osakerheternas potential att paverka foretaget i framtiden och méjlig
hantering for att minska negativ paverkan.

En annan koppling som identifierades var vardering av tillgangar, sa som goodwill och
fastprisprojekt, som kan ge framtida finansiella risker, vilket HiQ ger exempel pa i sin
arsredovisning (2009, s. 37). Beroende pa hur ett fastprisprojekt fortloper kan den ge
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upphov till en osékerhet, efter som det kan finnas en risk for att det kan bli ett
forlustprojekt men dven att foretaget kan fa mer vinst an beraknat vid fardigstallandet.
Flera foretag ndmner goodwill- vardering och de aktuariella antaganden som behover goras
vid erséttningar vid avslutad anstéllning i sina noter avseende osakerhet i uppskattning och
beddmningar. Osakerheter som kan leda till att pensionsskulden blir storre eller att
goodwillvardet behover skrivas ner. De rantefluktuationer som kan bli aterfinns vanligtvis i
de finansiella riskerna.
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5 Avslutande diskussion

5.1 Slutdiskussion

Foretagens utlamning av upplysningar kring risker och osékerhetsfaktorer har genom
finanskriserna blivit mer intressanta att studera. VVariationen av mangden av risker samt
utférligheten i hur dessa beskrivs kan skiljas mycket &t, eftersom foretag som foljer ARL
vid sidan av IFRS maste redovisa sina vasentliga risker och osékerhetsfaktorer. Foretag,
som enbart foljer IFRS, har inte detta krav och har darmed mojlighet att redovisa férre
risker och mindre utforlig information om dessa risker och osakerheter. Syftet med
uppsatsen ar att fa en inblick i hur foretagen upplyser om sina risker och osakerhetsfaktorer
och vilka och hur manga risker och osakerheter som man upplyser om. Detta for att fa en
bredare syn pa vad foretagen anser att dessa termer betyder och vad som ingar i dem och
hur foretag generellt kommunicerar ut sin riskrapportering.

5.1.1 Vad for risker och osakerheter upplyser féretagen om?

Uppsatsens forsta fragestallning ar vad, hur och hur mycket risker och osékerhetsfaktorer
som finns i arsredovisningarna jamfort med halvarsrapporterna. Det visade att de risker
som redovisas i rapporterna ar samma fast i mycket mer sammanfattad form i
halvarsrapporterna. Enligt flera foretag redovisades bara de vésentligaste riskerna och
osakerhetsfaktorerna i arsredovisningen. Detta kan innebéra att det inte kommit fram risker
som av investerarna och analytikerna kan anser vara viktiga, vilket ger ett informationsgap
mellan grupperna. Anledning till informationsgapet kan vara att foretagen inte anser att de
mindre riskerna ger mindre inverkan pa foretaget an Gvriga risker, eller att
foretagsledningen vill délja vissa risker som anses kunna ge en negativ effekt for foretaget
om dessa lamnas ut.

De finansiella riskerna innehaller risker som valutarisk, ranterisk, likviditets- och
finansieringsrisk. Finansiella riskupplysningar patraffades i alla arsredovisningar och var
hos flera foretag dven det storsta riskupplysningsavsnittet, vilket kan bero pa den utforliga
information som maste lamnas enligt IFRS 7. Bland de operationella riskerna ingick risker
vid foretagsforvarv, legala risker, risker vid strukturférandringar och risker vid
produktionsfel. Beroende pa vilken bransch foretagen tillhdrde sa var vissa risker mer
framtrddande &n andra. De strategiska riskerna bestod till stor del av konkurrens,
konjunktur, miljorisker och landspecifika risker. Med en lagkonjunktur som féretagen
haller pa att lyfta sig ifran, kan det anses konstigt om foretagen inte fortfarande har risker
kopplade till konjunkturléget.
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5.1.2 Hur upplyser foretagen om sina risker och osékerhetsfaktorer?

Det upptécktes fem olika tillvagagangssatt som foretagen redovisade sina risker och
osakerhetsfaktorer pa i arsredovisningarna. Majoriteten av foretagen redovisar sina risker
och osédkerhetsfaktorer i férvaltningsberattelsen i enlighet med ARL kap. 6 § 1. Ett foretag
(Millicom) redovisade inga risker alls i forvaltningsberdattelsen eller i 6vrig text, forutom i
de finansiella riskerna i not i de finansiella rapporterna. | detta fall beror det troligtvis pa
att Millicom féljer IFRS och inte RFR 1 eller 2. Informationen i férvaltningsberattelsen
varierar mellan foretagen. Vissa har en kort ssmmanfattning av riskerna och
osédkerhetsfaktorerna med hénvisning till huvudavsnittet, ibland bara hanvisning till
huvudavsnittet och i nagra fall redovisas riskerna utforligt inom forvaltningsberéttelsen.
Om riskavsnitt ligger utanfor forvaltningsberattelsen sa fanns dessa vanligtvis innan
forvaltningsberattelsen i I6pande text. Det fanns dven foretag som anvande sig av tabeller
for att sammanfatta riskerna, riskhanteringen samt riskernas inverkan pa foretagets
verksamhet. 6,6 % utav foretagen redovisade sina operationella och strategiska risker i not,
ofta tillsammans med de finansiella riskerna, i de finansiella rapporterna. Aven om
operationella och strategiska risker inte behdver sta i not, sa kan det vara sa att
foretagsledningen anser att det ar béattre att samla alla risker pa en plats i de finansiella
rapporterna an att dela upp det i olika delar, utspritt i arsredovisningen. Detta satt att
redovisa riskerna pa kan vara positivt, da de samlas pa en plats, men detta redovisningssatt
ar relativt ovanligt enligt vad som framkommit under studiens gang. Det kan forsvara for
investerare och analytiker att snabbt kunna hitta riskupplysningarna nér det inte finns
nagon direkt sidhanvisning i innehallsforteckningen eller inte patraffas bland
arsredovisningens frivilliga upplysningar.

| halvarsrapporterna patraffades fyra olika redovisningsforfaranden for riskupplysningar.
Inga riskavsnitt alls, enbart hanvisningar till arsredovisningen, redovisning av vasentliga
risker samt vasentliga risker med riskhantering. Redovisning av vasentliga risker och
osakerhetsfaktorer utgjordes majoriteten av foretagen (65 %). En logisk forklaring till detta
kan vara pa grund av ARL kap. 9 § 3, som gor det tvingande for svenska foretag att
redovisa vasentliga risker och osakerhetsfaktorer i delarsrapporterna. Dock kan det dven
anses att hanvisningar utan mer information om riskerna ocksé gar under ARL, om
foretagen samtidigt upplyser om att tidigare risker fortfarande géller. Arsredovisning med
riskupplysningarna finns oftast lattillgangligt pa foretagens hemsidor, vilket gor att
investerare och analytiker latt skulle kunna ha tillgang till informationen i alla fall.

5.1.3 Hur manga risker upplyser foretagen om?

Liksom i tidigare studier visade det sig att storre foretag upplyser mer &n vad mindre
foretag gor. Hos Large Cap- foretagen var antalet rapporterade risker storre an hos Mid och
Small Cap- foretag. Utrymmet for riskupplysningarna i arsredovisningarna var dven storre
i Large Cap- foretag an hos Mid och Small. Det kan aven vara sa att vissa foretag funnit
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langre pa borsen eller féljt IFRS under en langre tid, att dessa har utformat ett system for
att redovisa mer utforlig information och vet vad som ar effektivt for foretaget.

5.1.4 Tidshorisont

Det finns mycket lite information om vilken tidshorisont som féretagen utgar ifran i sina
riskupplysningar. | bade arsredovisningarna och halvarsrapporterna. De tidsperioder som
fanns utskrivna var pa 12 manader, 6 manader, tre manader och kort sikt. Risker kommer
och gar i foretagen, vilket borde gora att riskerna inte alltid &r de samma. En
informationsasymmetri bildas mellan foretagsledningen och investerare, eftersom
foretagsledningen har mer information om hur och under vilken tid som riskerna och
osakerheterna paverkar foretaget, medans investerarna och analytikerna inte har den
inblick i foretaget s som ledningen har. For investerare och analytiker kan det vara
vasentligt att veta for vilken tid som riskerna kan paverka foretaget. Om riskerna ar sadana
som standigt finns i foretagets verksamhet, sa kan det vara av varde att foretaget upplyser
om detta skulle &ndras pa nagot satt. Detta géller specifikt i halvarsrapporterna, vilka,
enligt tidigare undersokningar, innehaller mer aktuell information &n arsredovisningarna.
Dock finns det fa undersokningar som undersokt vilken specifik tidhorisont som anvands i
rapporterna, vilket gor att mer studier skulle behévas pa omradet for att fa en klar bild dver
foretagsledningens tidsperspektiv.

5.1.5 Koppling risker och osakerhetsfaktorer med osékerhet i uppskattning och
kritiska bedémningar

Utifran studiens resultat kan en koppling mellan risker och osakerhetsfaktorer och
osakerhet i uppskattningar och kritiska bedomningar urskiljas. Kopplingen mellan dessa
termer &r riskbedémningarna, dar bedémningar goérs for att kunna lokalisera potentiella
risker och osékerheter. En annan koppling som uppfattades var de osékerheter i
uppskattningar och bedémningar av exempelvis den berdknade totala kostnaden for ett
fastprisprojekt. Risken i den bedémning som gors kan vara att den berdknade totala
kostnaden var mindre an vad som blev i slutdndan.

5.2 Forslag till framtida studier

Intressant hade varit att se en liknande studie som utgar fran foretagens finansieringsbehov
for att se om riskupplysningen 6kar i och med ett 6kat behov av finansiering, vilket har
framkommit i tidigare undersokningar med hansyn till generella upplysningar. Aven en
fordjupad studie, dar mer djupgaende undersokningar och analyser gérs med hansyn till
skillnader i riskupplysningar mellan arsredovisningar och halvarsrapporter, och den
mojliga effekten som skulle kunna uppsta pa grund av dessa skillnader hos analytiker och
investerare. Som uppmarksammat i denna studie sa behéver svenska féretag som dven
foljer ARL redovisa mer upplysningar &n de foretag som bara foljer IFRS. Detta gor det
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intressant att se om ARL- féretagen har konkurrensférdel &n de féretag som enbart foljer
IFRS i Europa.
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