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FORORD

Efter att under mer an tio veckors tid arbetat med detta projekt ar vi glada att kunna avlagga var
magisteruppsats i foretagsekonomi med inriktning mot externredovisning och féretagsanalys. Den
period som uppsatsarbetet har pagatt har varit intressant och mycket larorik. Under processen har vi
tillgodogjort oss nya kunskaper och praktisk erfarenhet av redovisningsstandarder,
resultatrapportering och akademiskt uppsatsforfattande.

Med facit i hand vill vi tacka alla personer som varit med och bidragit till uppsatsen i en eller annan
form och som vi kommit i kontakt med under arbetets gang. Ett sarskilt stort tack vill vi rikta till var
handledare docent Gunnar Rimmel som bidragit med kunskap, engagemang och vagledning i vart
uppsatsskrivande. Speciellt tacksamma ar vi éver den hjalp vi fick under uppsatsarbetets forsta del.

Vi vill dven rikta ett stort tack till de opponenter och andra som bidragit med synpunkter och
forbattringsforslag till uppsatsen.

Goteborg den 27 maj 2011

Emil Larke Bredung Magnus Wester
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Titel: Frivilliga upplysningar i kvartals och delarsrapporter - en studie av largecapbolagens
implementering av IAS 34 och 6vrig reglering.

Amnesord:  Frivilliga upplysningar, kvartalsrapport, delarsrapport, upplysningar, 1AS 34,
noteringsavtal.

Bakgrund och problem: Ar 2005 infordes IFRS som obligatorisk redovisningsstandard for noterade
bolag inom EU. Svenska bolag med frivilliga upplysningar i sina kvartals och delarsrapporter kom att
paverkas genom inférandet av IAS 34. Standarden tillkom som ett svar pa kapitalmarknadens 6kade
krav. pa battre information, men ocksd investerares O©nskan om tadtare frekvens i
informationsgivningen. Uppsatsens problemformulering har sin  utgangspunkt i frivilliga
upplysningars relevans for investerare.

Syfte: Syftet med uppsatsen &r att studera hur bolagen valt att redovisa frivilliga upplysningar utéver
de uppstallda krav som IAS 34 Deldrsrapporter och dvrig reglering féreskriver. Amnet frivilliga
upplysningar ar relativt outforskat i Sverige och pa grund av detta ar det extra intressant att férsoka
forsta hur svenska noterade bolag tillampar frivilliga upplysningar i kvartalsrapporter. Vi hoppas att
studien kan bidra med insikter kring vilka upplysningsval bolag gor nar de inte har en tvingande
lagstiftning eller redovisningsstandard att félja.

Avgréansningar: Uppsatsen fokuserar pa svenska bolag noterade pa NASDAQ OMX Stockholmsbérsen,
som tillampar IFRS och redovisningsstandarden IAS 34 Delarsrapporter. Pa grund av utrymmesskal
koncentrerar sig uppsatsen endast pa bolag listade pa largecap och omfattar endast tva av fyra
kvartalsrapporter under kalenderaret 2010.

Metod: Uppsatsen har ett positivistiskt forhallningssatt som kopplats samman med en induktiv
forskningsmetod. En kvantitativ undersdkning av bolagens kvartals och delarsrapporter ligger till
grund for det empiriska materialet. Data som samlats in bestar av sekundardata hamtad fran
bolagens kvartalsrapporter. Forst ges lasaren en omfattande bakgrund i from av den teoretiska
referensramen. | empirin presenteras de frivilliga upplysningarna, dessa sammanstélls sedan i
analysen. Bdde empiri och analys presenteras med hjalp av diagram.

Resultat och slutsats: Studien har visats att det forekommer en stor mangd frivilliga upplysningar i
foretagens kvartals och delarsrapporter. Undersékningen resulterade i 16 olika frivilliga upplysningar.
Studien visar ett motsatsforhallande mellan begreppen aktiemarknadsorientering och vasentlighet.
Studien har funnit bade monster och avvikelser i branschindelningen, men ocksa i vilka frivilliga
upplysningar bolagen i huvudsak upplyser om.



Forslag till fortsatt forskning: De férslag som har presenterats till fortsatt forskning kopplas férst och
framst till studiens resultat. Har presenteras ett fatal utvalda forslag i kort sammanfattning: En
uppfoljning av var studie med ett stérre antal bolag, en studie som fokuserar pa att undersodka
avvikande fall for att sedan med hjélp av kvalitativ metod undersdka mer specifikt varfor vissa bolag

avviker.



ABSTRACT

Master's thesis in Business Economics, University of Gothenburg, School of Business, Economics
and Law, Financial Accounting and Business Analysis, Spring term 2011.

English Title: Voluntary disclosure in interim reports - A study of the implementation of IAS 34 in
listed companies.

Subject terms: Voluntary disclosure, quarterly reports, interim reports, IAS 34 Interim Financial
Reporting.

Background and research issue: IFRS was introduced in 2005 as a compulsory accounting standard
for listed companies in the EU. This effected companies listed in Sweden and their interim reports
because of the introduction of a new accounting standard called IAS 34 Interim Financial Reporting.
IAS 34 was introduced as an answer a growing demand from the capital markets for more
comprehensive and frequent rates of information. The research question of the essay is based on the
relevance of voluntary disclosure to investors, beyond the demands of IAS 34 Interim Financial
Reporting.

Purpose: The purpose of this essay is to study how companies choose to account for voluntary
information beyond the established demands provided by IAS 34 and other regulation. Voluntary
disclosure is a relatively unexplored subject in Swedish and international academia and as a
consequence it will be interesting to understand how companies listed in Sweden disclose voluntary
disclosure in their interim reports. We hope that this study will provide a better insight into the
companies’ choice when there are no mandatory laws and accounting standards regulating their
disclosure choices.

Method: We have decided to use a positivistic research approach which will be connected with the
general research method of the essay. The basis for the empirical data is quantitative research taken
from interim reports of the different companies. The empirical data consist of secondary data from
the interim reports. The study is characterized by an inductive research approach in order to increase
the quality of the essay. The voluntary disclosure is linked to the analysis through the frame of
reference. Both the empirical data and the analysis are presented by using diagrams.

Delimitations: The focus of this essay is Swedish companies listed on the NASDAQ OMX Stockholm
stock exchange that are implementing IFRS and the accounting standard IAS 34 Interim Financial
Reporting. Due to lack of time the essay concentrates on large cap companies and only reviews two
quarterly reports during the calendar year of 2010.

Empirical results and conclusions: The study showed that there was a great deal of voluntary
disclosure in the interim reports of the companies we researched. The research resulted in 16
different voluntary disclosures which were analyzed to reach a final result. The study shows a
connection between stock market orientation and the number and type of voluntary disclosure. The
study found both patterns and variations between different industries in terms of voluntary
disclosure.



Suggestions for future research: The suggestions for future research are primarily connected to the
results of the study. These are a few selected suggestions in a brief summary: A follow-up study in a
much larger scale with companies listed on both mid and small cap, a study which explains deviant
cases and a study which uses a qualitative research approach to figure out why specific companies
make the accounting choices they do.
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FORKORTNINGAR

BFN Bokféringsnamnden

EU Europeiska Unionen

FASB Financial Accounting Standards Board

FI Finansinspektionen
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IASB International Accounting Standards Board

IFRS International Financial Reporting Standards

NBK Naringslivets Borskommitté

RR Redovisningsradets Rekommendation
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och goodwillavskrivningar)



DEFINITIONER

Nedan féljer en lista med definitioner av begrepp som &r relevanta for forstaelsen av uppsatsen och som éar
viktiga att tydliggdra redan inledningsvis.

Delarsperiod - En redovisningsperiod som ar kortare dn ett fullstindigt rakenskapsar (IFRS-volymen, 2010
s.461).

Delarsrapport - En redovisningsrapport fér en deldrsperiod som innehaller antingen fullstindiga finansiella
rapporter enligt IAS 1 eller en rapport i sammandrag enligt IAS 34 (IFRS-volymen, 2010 5.461).

Eventualforpliktelse - Om ett foretag har en forpliktelse, men sannolikheten for betalning &r lag (mindre an
50%) skall inte en avsattning redovisas. Istéllet redovisas en sa kallad eventualforpliktelse (Marton et al. 2010,
s.351).

Guidance - Vagledning till analytiker och investerare om foretagets framtida intjaningsférmaga
(investopedia.com, 2011).

IAS 1 Utformning av finansiella rapporter - Redovisningsstandard som specificerar vad fullstandiga finansiella
rapporter ska innehalla. Delarna dr samma som IASBs forestallningsram men det som tillkommer &r rapport
over forandring i eget kapital (Marton et al. 2010, s.41).

IAS 34 Delarsrapporter - Redovisningsstandard som anger hur kvartals och del&rsrapporter upprattas och vad
dem maste innehalla som minimum (IFRS-volymen, 2010 s.460).

IFRS 8 Rorelsesegment - Den redovisningsstandard som reglerar hur bolagets segmentsrapportering skall se ut.
Standarden har som princip att samma rapportering som anvands av bolagets beslutfattare ocksa rapporteras
till aktiemarknaden (IFRS-volymen, 2010 5.186).

Largecap - Lista pa NASDAQ OMX Stockholmsborsen dar bolag med ett borsvarde pa 6ver en miljard euro ar
noterade (aktieskolan.se, 2011).

Residual - Ersattning som inte dr kontraktsbunden utan det resultat som blir 6ver nar 6vriga intressenter fatt
sin kontraktsbundna del (Smith, 2006, s17).

Stakeholder - En person, grupp eller organisation som har direkt eller indirekt &garandel i en organisation.
Stakeholders inkluderar kreditgivare, kunder, anstallda, myndigheter, leverantorer och dgare
(businessdictionary.com, 2011).

Véasentlighet - Vasentlighet innebér att informationen ska vara tillrdckligt betydelsefull for att paverka
anvandares formaga att fatta beslut (Smith, 2006, s28).



1. INLEDNING

Detta kapitel syftar till att ge Idsaren en éverskddlig kéinnedom om dmnesomrddet. Hér férklaras
bakgrunden till uppsatsen, varpa studiens problemformuleringar presenteras. Vidare avhandlas syftet
med studien, samt vilka avgrdnsningar som gjorts. Kapitlet innehdller édven en beskrivning av
uppsatsens fortsatta disposition.

1.1 BAKGRUND

Redovisningen har sedan den uppfanns i italienska handelshus pa 1300-talet haft till uppgift att
skydda och kontrollera tillgangar (Thomasson et al. 2006, s.41). Nationella standarder har senare
vuxit fram ur olika landers kultur med en uppdelning i kontinental och anglosaxisk
redovisningstradition (Smith, 2006, s.67). | takt med internationaliseringen av varldshandeln och
framvaxten av internationella kapitalmarknader har en utveckling mot harmoniserade
redovisningsstandarder kommit att pabérjats och i manga fall hunnit komma mycket langt (Smith,
2006 s.71).

Utvecklingen mot harmoniserad internationell redovisning drivs av ett antal stora organisationer
(Smith, 2006, s.71). | USA finns FASB (Financial Accounting Standards Board) och i Europa IASB
(International Accounting Standards Board) (ibid). Storst betydelse for harmonisering av redovisning
inom EU har beslutet i Europaparlamentet 2002 om att gora I|ASB:s IFRS-standard for
koncernredovisning obligatorisk i noterade bolag haft. IFRS inférdes 2005 och galler i samtliga EU:s
medlemslander (ibid).

Som en del i inférandet av IFRS andrades de regler som reglerar hur bolagens kvartals och
deldrsrapporter upprattas genom inférandet av IAS 34 Delarsrapporter. Just kvartals och
deldrsrapporter har blivit ett allt viktigare omrade inom redovisningen, (Healy & Palepu, 2001) inte
minst pa grund av kapitalmarknadens dkade krav som inte bara géller mer information utan ocksa
tatare frekvens (Marton et al. 2010, s.4). Anledningen ar 6kade krav fran investerare som anvander
informationen for att battre kunna prognostisera foretagens framtida kassafloden (Healy & Palepu,
2001). Den 6kande och institutionaliseringen av dgandet i stora foretag har ocksa gjort att foretagets
ledning och investerare i allt stérre utstrackning har kommit att bli olika grupper med olika intressen i
relation till foretagets redovisning (ibid). Redovisning i tatare intervaller med inslag av frivilliga
upplysningar har darfér kommit att bli en viktig kontrollmekanism for bolagets investerare (ibid).

Pa grund av utrymmes och storleksskal, saval som praktiska skal har kvartals och delarsrapporter
kommit att bli mindre omfattande an arsredovisningar. Det beror pa att kvartalsrapporterna endast
ar komplement till arsredovisningen, med syftet att redogora for bolagets ekonomiska stéllning
under en kortare period (IAS 34, punkt 15A, 2009). IAS 34 Delarsrapporter inférdes som standard
inom IFRS 1999 och ar en standard som endast innehaller minimikrav som sedan kompletteras av
olika medlemslanders lagstiftning och olika marknadsplatsers egna regler (Sjalvregleringen pa den
svenska vardepappersmarknaden, 2009, s.10). Fér bolag i Sverige som ar noterade pa NASDAQ OMX
Stockholmsborsen géller Stockholmsbérsens noteringsavtal, som bland annat krdver att bolagen
maste folja IFRS och IAS 34 Delarsrapporter. | normgivningen regleras med vilket intervall rapporter
maste slappas, nagot som inte regleras i IAS 34. Forutom noteringsavtalet och IAS 34 Delarsrapporter
finns det dven lagkrav som reglerar kvartals och delarsrapporters utseende (ibid).



1.2 PROBLEMDISKUSSION

Den huvudsakliga formen for boérsnoterade foretags informationsgivning till investerare ar
arsredovisning, kvartals och delarsrapporter (Schadéwitz et al. 2000). Kvartals och delarsrapporter
har inte funnits som foreteelse langre an 60-talet, dd@ amerikanska bolag bérjade lamna
kvartalsrapporter (ibid). Innehallsrika och val utformade rapporter har visat sig minska
informationsasymmetrin mellan foretagsledning och investerare, nagot som resulterar i mindre
kursfluktuationer (Kanto & Schadéwitz, 2003).

| Sverige utvecklades kvartals och delarsrapportering betydligt senare an i USA, dven om de flesta
bolag pa Stockholmsbdrsen borjade med attamanadersrapporter redan i bérjan av 1990-talet
(Malmaqvist, 1999, s.13). Ar 1999 hade de flesta svenska borsnoterade bolagen overgatt till att
rapportera kvartalsvis. Samma ar skrevs dven kvartalsrapportering in i OMX Stockholmsborsens
noteringsavtal (ibid). Det var ocksa vid den héar tiden som IAS 34 Delarsrapporter blev avtagen som
standard av IASB, dven om IFRS vid den har tiden inte tillampades av svenska bolag.
Implementeringen av IAS 34 Delarsrapporter skedde forst vid inférandet av IAS-férordningen 2005
(Marton et al. 2010, s.2).

Eftersom det ar upp till finansiella marknadsplatser att sjalva bestimma med vilken frekvens som
information slapps har vissa bolag, framfor allt i USA valt att ha d@nnu kortare intervaller mellan
rapporterna och vissa redovisar siffror manadsvis (Kainz Rognerud, 2004). Den ekonomiska nyttan av
och den optimala frekvensen for rapportering finns det olika uppfattningar om inom forskarvarlden
och vissa bolag har, efter att ha manadsrapporterat, gatt tillbaka till delarsrapportering (Schadéwitz
et al. 2000). Det finns vissa problem med tat frekvens i kvartalsrapportering, framst i from av 6kade
kostnader for rapportering men ocksa i from av kortsiktigt tdnkande fran kapitalmarknaden
(Lundbergs & Svensson, 2003).

Att det finns ett stort matt av frihet i redovisning av kvartals och deldrsrapporter gor omradet
intressant att studera, inte minst da frivilliga upplysningar visat sig paverka aktiemarknaden (Healy &
Palepu, 2001). Minimikrav kompletterade med frivilliga upplysningar ar grunden fér kvartals och
deldrsrapporter och den forskning som finns kring frivilliga upplysningar i kvartals och
deldrsrapporter har hittills inriktats pa forekomsten av frivilliga upplysningar i relation till storlek,
risktagande och aktiekursens utveckling (ibid). Ett omrade som hitintills varit outforskat ar frivilliga
upplysningar i relation till bolagens branschindelning.



1.3 PROBLEMFORMULERING

| denna uppsats underséks hur svenska borsnoterade bolag utformar sina kvartals och
deldrsrapporter med betoning pa frivilliga upplysningar. Speciellt fokus ligger pa vilka frivilliga
upplysningar som ldamnats i relation till redovisningsstandarden IAS 34 Delarsrapporter. Var
malsattning &ar att underséka monster och gemensamma namnare i vilken typ av frivilliga
upplysningar bolagen lamnar. Problemformuleringen konkretiseras genom tva fragor som uppsatsen
forsokt finna svaren pa:

Vilken typ av frivilliga upplysningar har bolagen valt att redovisa i sina kvartals och deldrsrapporter?

Kan man se gemensamma drag i hur bolagen redovisat frivilliga upplysningar kopplat till
branschindelning?

1.4 SYFTE

Syftet med uppsatsen ar att kartlagga hur svenska bolag valjer att tillampa IAS 34 Delarsrapporter
samt ovrig reglering och undersoka vad det ar for typ av frivilliga upplysningar som lamnas till
kapitalmarknaden. Syftet med @mnesvalet ar att belysa ett omrade inom externredovisningen som i
Sverige hitintills varit relativt outforskat och bidra med 6kad forstaelse for de redovisningsval som
noterade bolag gor i sina kvartals och delarsrapporter. Komplexiteten i standarder och lagrum gor
amnet intressant, inte minst for att IAS 34 Delarsrapporter lamnar stor frihet at producenten av
redovisningen att sjalv bestdamma utformningen. Forhoppningsvis kan studien belysa och bidra med
insikter kring de redovisningsval bolag goér nar de inte har en tvingande lagstiftning eller
redovisningsstandard att folja. | och med att undersékningen omfattar en stor mangd bolag inom
olika branscher blir syftet ocksa att studera bolag i férhallande till varandra och koppla eventuella
olikheter till tidigare teorier och hypoteser, studien syftar ocksa till att hitta infallsvinklar till framtida
forskning.

1.5 AVGRANSNINGAR

Vi har valt att studera borsnoterade foretag pa NASDAQ OMX Stockholmsbérsen. Pa grund av
utrymmesskal har undersokningen begransats till bolag noterade pa largecaplistan. Antalet bolag pa
largecap uppgar till 56 och spanner 6ver 9 olika branscher. Anledningen till att just borsbolag valdes
ar att dessa bolag publicerar kvartals och delarsrapporter och att det finns en stor mangd offentlig
information tillgdnglig om dem. Exempel pa sadan information ar arsredovisningar, kvartalsrapporter
och artiklar i affarspress. Vi har valt att underséka 2010 ars kvartals och delarsrapporter pa grund av
att bolagen inte sammanstallt arsredovisning for 2011. Av utrymmesskal tar uppsatsen endast upp
tva av fyra kvartalsrapporter spridda over kalenderaret. De delar av i kvartals och delarsrapporterna
som beror IFRS 3 Rorelseférvarv och IFRS 8 Segmentsrapportering tas inte upp pa grund av
utrymmesskal. Av samma anledning behandlas inte bokslutskommunikéer, eller bolag som ar
dubbelnoterade och redovisar sitt resultat enligt US GAAP. Anledningen till att de som redovisar
enligt US GAAP inte tas med ar att bolagen endast ar tva till antalet och for att fokus i denna studie
ligger pa IFRS och svensk lagstiftning/normgivning. Regler som galler fér bolag som star under
Finansinspektionens tillsyn uteldmnas ocksa, pa grund av att de omfattar fa bolag och for att
lagstiftningen kring dem ar férhallandevis komplicerad.



1.6 DISPOSITION

| ndstkommande kapitel av uppsatsen, kapitel tvd presenteras den teoretiska referensramen som
studien grundar sig pa. Kapitlet tar upp reglerande lagstiftning for kvartals och delarsrapporter,
svensk och internationell redovisningsstandard samt goér en grundldggande genomgang av
bakomliggande mekanismer som styr anvandandet av frivilliga upplysningar i bérsbolag. Bade i from
av praktisk tillampning och i form av bakomliggande teorier, for att pa sa satt skapa en bakgrund till
metodval och analys av det empiriska materialet. Kapitel tre beskriver forskningsansats och de
vetenskapliga val som gjorts under uppsatsarbetet men dven hur den empiriska undersdékningen ar
uppbyggd. | Kapitel fyra presenteras det insamlade resultatet av studiens tva undersokta
kvartalsrapporter. Granskningen av varje frivillig upplysning borjar med en beskrivning av den
granskade upplysningen och gar sedan vidare med att presentera och resultatet fordelat pa antal
frivilliga upplysningar per bransch i form av diagram. | kapitel fem analyseras och sammanstélls den
information som genererats i studien och en koppling gors till tidigare kapitel. | kapitlet beskrivs
ocksa forekomsten av variation i frivilliga upplysningar baserat pa de olika branscher som ingar i
studien. | kapitel sex sammanfattas resultat och studiens tva fragestallningar besvaras, avslutningsvis
lamnar forfattarna forslag till fortsatt forskning inom amnesomradet.



2. TEORETISK REFERENSRAM

| detta avsnitt presenteras den teoretiska referensramen, den styrande redovisningsstandarden samt
de teorier som ligger till grund fér analysen av det empiriska materialet. Kapitlet inleds med en
beskrivning av den lagstiftning och de redovisningsregler som reglerar kvartals och deldrsrapporter
och beskriver dven den utveckling som skett inom omrddet kvartals och deldrsrapporter under de
senaste decennierna. Vidare beskrivs agentteori och forskning relaterad till frivilliga upplysningar fér
att ldsaren pa bdsta sdtt skall kunna tillgodogéra sig det empiriska materialet.

2.1 LAGSTIFTNING OCH NORMGIVNING
2.1.1 OVERGRIPANDE UTFORMNING

For att forsta hur frivilliga upplysningar tar sig uttryck i kvartals och delarsrapporter ar det viktigt att
ha forstaelse for vilka upplysningar som ar obligatoriska enligt den lagstiftning och de standarder som
reglerar omradet. Detta galler utformning finansiella rapporter i allmdnhet men framfor allt kvartals
och delarsrapporter, eftersom det ar dessa som uppsatsen fokuserar pa.

Regleringen av redovisning pa aktiemarknaden i Sverige bestar av tva delar. Dels foreskrifter och
lagstiftning fran myndigheter och stat, dels marknadens egen sjalvreglering (SOU 2004:47, s.244).
Svensk lagstiftning ar en sa kallad ramlagstiftning och med det menas att lagstiftarna férutsatter
stark sjalvreglering och normgivning fran marknadens aktoérer (FAR samlingsvolym, 2010, s.1466).
Bade lagstiftning och sjdlvreglering har sina respektive for och nackdelar. Lagstiftning har stor
auktoritet, men ar samtidigt langsammare nar det kommer till férandring och beslutsprocesser (SOU
2004:47, s.149). Pa en marknadsplats behovs reglering som ar dynamisk och kan férandras, darfor
fungerar lagstiftningen i Sverige som en minimireglerare, dir marknadens egna krav och normgivning
i huvudsak reglerar redovisningens utseende (ibid). Den stora fordelen med sjalvreglering ar
flexibilitet genom kortare och snabbare beslutsprocesser. Regleringen kan dessutom anpassas och
gbras mer omfattande an lagstiftning och normgivning genom frivilliga upplysningar.

2.1.2 SVENSK LAGSTIFTNING

De grundlaggande redovisningskraven for kvartals och delarsrapporter regleras i Sverige genom
lagstiftning. Detta sker genom tre olika lagtexter: 9 kap Arsredovisningslagen (1995:1554) som &r den
huvudsakliga lagstiftningen, Lagen om arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag
(1995:1559) samt S5kap Lagen om bors- och clearingverksamhet (1992:543). Utover dessa lagar finns
Lag (2007:528) om véardepappersmarknaden som reglerar med vilket tidsintervall kvartals och
deldrsrapporter skall publiceras.

Foretag vars aktier och skuldebrev ar noterade pa en bors eller en auktoriserad marknadsplats maste
publicera kvartals och delarsrapporter (ARL 9kap 1§). Lagen om &rsredovisning i kreditinstitut och
vardepappersbolag har vissa avvikelser fran Arsredovisningslagen men kraver att kreditinstitut och
vardepappersbolag under tillsyns av Finansinspektionen ocksa skall offentliggéra kvartals och
deldrsrapporter, dven om de inte ar borsnoterade (Lagen om arsredovisning i kreditinstitut och
vardepappersbolag, 9kap 18§).



De bestammelser som anger hur ofta kvartals och delarsrapporter maste lamnas och for vilka
tidsperioder finns i Lagen om bors- och clearingverksamhet 5kap 6§. Men denna lagstiftning kraver
endast deldrsrapportering och fungerar som en minimikravsattare. Lagen ar som tidigare beskrivits
ett grundldggande minimi ramverk som endast allmant kraver féljande: (Lagen om bérs- och
clearingverksamhet, 5kap 68)
e En oversiktlig redogorelse for verksamheten, resultatutveckling, investeringar och likviditet
sedan foregaende rakenskapsars utgang.
e Nettoomsattningen under rapportperioden.
e Resultat fore bokslutsdispositioner och skatt under rapportperioden.
e Till de tre punkterna ovan ska dven motsvarande uppgifter fér samma rapportperiod ndrmast
foregdende rakenskapsar finnas.
e Kreditinstitut och vardepappersbolag skall redovisa utvecklingen av in och utlaning sedan
foregdende rakenskapsars utgang.
e Uppgifter om férhallanden som inte kan redovisas i resultat/balansrakning eller noter men
som ar viktig for bedémning av foretagets resultat och stallning skall redovisas, sa dven
handelser av vasentlig betydelse som intraffat under perioden eller efter dess slut.

2.1.3 OVRIG STATLIG REGLERING

Utover den ovan namnda lagstiftningen finns det tvd myndigheter som reglerar redovisning i Sverige.
Bada sorterar under Finansdepartementet och &r Bokforingsnamnden (BFN) respektive
Finansinspektionen (FI). BFN:s ansvarsomrade omfattar dock inte bérsnoterade bolag och Fl:s
regleringar galler som tidigare namnts endast finansiella bolag (SOU 2004:47 s.244).

2.1.4 SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING

Delarsrapporter i Sverige féljer inte bara lagstiftning utan aven Svensk kod for bolagsstyrning. Svensk
kod for bolagsstyrning togs farm av Fortroendekommissionen i bérjan av 2000-talet pa uppdrag av
regeringen (SOU 2004:46 s.42). Tanken var att oka fortroendet for det svenska néringslivet.
Slutsatsen av kommissionens arbete blev att det skulle bli svart att uppna okat fértroende genom
lagstiftning och att utdkad och hardare sjalvreglering var den basta atgarden for att 6ka fortroendet.
Den del av koden som framst reglerar kvartals och delarsrapporter handlar om att lata en revisor
oversiktligt granska foretagets sex- eller niomanadersrapport varje ar (ibid). Fran och med 2006 ar
denna del av koden inskriven i OMX Stockholmsborsens noteringsavtal (Sjalvregleringen pa den
svenska vardepappersmarknaden, 2009 s.10)

2.1.5 FINANSINSPEKTIONEN

Finansinspektionen ar en myndighet som arbetar for konsumentskydd och stabilitet pa
finansmarknaden (Marton et al. 2010, s.18). De bolag som sar under tillsyn av Finansinspektionen ar
banker, vardepappersbolag, forsakringsbolag och borser (Lag om arsredovisning i kreditinstitut och
vardepappersbolag, lkap 1§). For dessa bolag galler delvis andra regler for kvartals och
deldrsrapporter och vi har av utrymmesskal valt att inte ga in ndrmare pa dessa.



2.1.6 NARINGSLIVETS BORSKOMMITTE

Stockholmsborsens noteringsavtal anger att de noterade bolagen maste folja normgivning utgiven av
Naringslivets borskommitté (NBK) (Stockholmsboérsens noteringsavtal, 2003a: bilaga 2, s.9). NBK
bildades 1968 av Stockholms Handelskammare och Sveriges Industriforbund med uppdrag att verka
for god sed pa aktiemarknaden (Sjalvregleringen pa den svenska vardepappersmarknaden, 2009
s.10). NBK har till uppdrag att fungera som en sjalvreglerare och har skapat regelverk inom ett antal
omraden som berér boérsbolag men dar reglering i lagtext saknas (ibid). Den del som berdér kvartals
och delarsrapporter handlar framst om hur ledande befattningshavares formaner skall offentliggéras.
Dar krav stélls pa att om férandringar gjorts sedan bolaget publicerade sin arsredovisning skall dessa
redovisas i delarsrapporten (NBK, 2002: punkt 6). NBK reglerar ocksa budplikt och noterade foretags
kop och forsaljning av egna aktier (NBK, 2000: punkt 11).

2.1.7 STOCKHOLMSBORSENS NOTERINGSAVTAL

Sjalvreglering och strak normgivning spelar en viktig roll pd den svenska aktiemarknaden och ett
flertal organ inom néringslivet ar aktiva i regleringen. For de bérsnoterade bolagen sker detta framst
genom NASDAQ OMX Stockholmsborsens noteringsavtal. Noteringsavtalet anger flera regelverk som
skall féljas och inkluderar dessutom vissa av dem redan i sjdlva noteringsavtalet. Noteringsavtalet ar
obligatoriskt och maste foljas (Stockholmsborsens noteringsavtal, 2003, s.1 punkt 5). Om det
noterade bolaget inte gor detta kan borsen ge bolaget varning eller béter och vid allvarliga
overtradelser fatta beslut om avnotering (Stockholmsbérsens noteringsavtal, 2003, s.1 punkt 5).

Noteringsavtalet reglerar forutom kvartals och delarsrapporter daven bolagets informationsskyldighet,
redovisningsregler och rutiner kring bolagsstammor. Avtalet innehaller dven regler for hur
bokslutskommunikén skall upprattas. Bokslutskommunikén ar en arssammanfattning som borsbolag
enligt noteringsavtalet ar skyldiga att lamna i slutet av varje redovisningsar (Stockholmsborsens
noteringsavtal, 2003, bilaga 1 punkt 8). Vilka informationskrav som galler fér delarsrapporter enligt
noteringsavtalet med NASDAQ OMX Stockholmsborsen samt andra regler som paverkar
informationsinnehallet i aktiebolagens kvartals och deldrsrapporter framgar av Bilaga 1.

2.1.8 1AS 34 DELARSRAPPORTER

En konsekvens av Sveriges medlemskap i EU 1995 kom att bli antagandet av IAS-férordningen i juli
2002 (Marton et al. 2010, s.2). IAS-forordningen gjorde redovisningsstandarden IFRS till obligatorisk
redovisningsstandard for bolag med finansiella instrument listade auktoriserade marknadsplatser
eller borser fran och med 2005. Den del av IFRS som reglerar kvartals och delarsrapporter heter pa
engelska IAS 34 Interim Financial Reporting och pa svenska IAS 34 Delarsrapporter (IFRS-volymen,
2010 s.460). IAS 34 Delarsrapporter ar den redovisningsstandard som jamte NASDAQ OMX
Stockholmsbérsens noteringsavtal har storst paverkan pa utformningen av kvartals och
deldrsrapporter (ibid).

Syftet med IAS 34 Delarsrapporter ar att ange minimikraven for innehallet i en delarsrapport och
klargéra de principer som galler for bedémning av poster, samt hur dessa skall varderas (IFRS-
volymen, 2010, s.460). Syftet med standarden &r att skapa tillforlitliga kvartals och delarsrapporter
som oOkar investerares och kreditgivares mojligheter att forstd bolagets finansiella stallning och
formaga att generera kassaflode (ibid).



IAS 34 Delarsrapporter anger inte vilka bolag som ska uppratta delarsrapporter, hur ofta, pa vilket
satt eller hur nara rapportperiodens utgang publicering maste ske. Istdllet ar det nationella
myndigheter, tillsynsmyndigheter fér vardepapper, aktieborser och normgivare som kraver att bolag
med marknadsnoterade aktier och obligationer skall uppratta kvartalsrapporter (IFRS-volymen, 2010,
s.461). IAS 34 definierar delarsperiod som en redovisningsperiod kortare an ett fullstandigt
rékenskapsar. En delarsrapport skall enligt IAS 34 innehalla antigen en fullstandig finansiell rapport
enligt IAS 1 Utformning av finansiella rapporter eller en forkortad version enligt IAS 34
Delarsrapporter. 1AS 34 Delarsrapporter blev en standard inom IFRS i januari 1999 och &ndrades
marginellt (layout och terminologi) 2009 i och de att IAS 1 Utformning av finansiella rapporter
andrades (IAS 34, 2009, punkt 46). De minimikrav som stalls enligt IAS 34 Delarsrapporter pa
rapportens innehall ar foljande: (IAS 34, 2009, punkt 20)

a) Forkortad rapport dver finansiell stdllning (Balansrakning) for perioden.
b) Forkortad rapport Gver totalresultat (Resultatrékning) for perioden.
. Enenskild rapport i sammandrag, eller
Il. En separat rapport 6ver totalresultat i sammandrag och en rapport dver totalresultat
i sammandrag.
C) Forkortad rapport 6ver forandringar i eget kapital for perioden.
d) Forkortad rapport 6ver kassafloden for perioden.
e) Vissa upplysningar i noter.

Den stora skillnaden mot IAS 1 Utformning av finansiella rapporter, som beskriver hur fullstdndiga
finansiella rapporter skall utformas, ar att IAS 34 tillater forkortade rapporter med mindre
information, dessutom behover information som redan lamnats av bolaget i arsredovisningen inte
redovisas (IAS 34, 2009, punkt 6). IAS 34 begransar inte bolagets mojligheter att ge ytterligare
frivilliga upplysningar eller redovisa en komplett finansiell rapport enligt IAS 1 Utformning av
finansiella rapporter (IAS 34, 2009, punkt 4). Det maste dock tydligt framga om delarsrapporten
upprattad enligt IAS 34 och darmed innehaller férkortningar och eller den mer omfattande IAS 1 (IAS
34, 2009, punkt 6). Utéver ovan namnda krav skall bolagen enligt IAS 34 dven visa resultat per aktie
for perioden, bade fére och efter utspadning, i enlighet med IAS 33 Resultat per aktie (IAS 34, 2009,
punkt 11). Det finns till skillnad fran IAS 1 inget krav pa att redovisa moderbolagets finansiella
stallning i IAS 34 Delarsrapporter och det ar alltsa upp till bolaget att valja om man vill redovisa
moderbolagets finansiella stallning (IAS 34, 2009, punkt 14).

Rapporter upprattade enligt IAS 34 skall daven upplysa om hadndelser och transaktioner som ar av vikt
for forstaelsen av forandringar i bolagets finansiella stallning, med betoning pa utvecklingen sedan
den senaste arsrapporten, vilket i praktiken innebar en sammanfattning av affarshandelser under
kvartalet. For att minska missforstand innehaller IAS 34 en fortackning over handelser och
transaktioner som anses betydande och som deladrsrapporten maste innehalla upplysningar om,
exempel pa sadana transaktioner ar: nedskrivningar, férvarv, avyttringar, rattelser, transaktioner
med néarstdende och 3dtaganden med mera (IAS 34, 2009, punkt 16A). Nar en kransaktion ar
betydande for att forstd foretagets finansiella stdllning eller resultat sedan den senaste
arsredovisningen skall delarsrapporten innehalla en forklaring och uppdatering av den information
som avgetts i arsredovisningen. Forutom upplysningar om betydande handelser &dven efter
rapportperiodens utgang skall bolaget dven lamna upplysningar i noter om redovisningsprinciper



andrats, om sasongsvariationer, om utdelning, om aterkop eller om emissioner genomforts, med
mera (IAS 34, 2009, punkt 16A).

En viktig komponent i IAS 34 ar jamforelse med tidigare rakenskapsperioder. | IAS 34 finns ett antal
punkter som handlar hur en delarsrapport skall utformas i relation till jamférelse med en tidigare
rakenskapsperiod, dessa ar: (IAS 34, 2009, punkt 34)

a) Rapport 6ver finansiell stallning (Balansrakning) per den aktuella delarsperiodens slut och
jamforande information for narmast foregaende rékenskapsar.

b) Rapport 6ver totalresultat (Resultatrakning) for den aktuella delarsperioden och ackumulerat
for det aktuella rakenskapsaret hittills, med jamforelserapporter over totalresultat for
motsvarande delarsperioder under narmast foregaende rakenskapsar.

C) En rapport 6ver ackumulerade férandringar i eget kapital for perioden hittills under aret,
med jamfoérande information for motsvarande period narmast foregdende rakenskapsar.

d) En rapport Over kassafloden avseende perioden hittills under rakenskapsaret, med
jamfoérande information for motsvarande period narmast foregaende rékenskapsar.

Avgorande for vilka poster som inkluderas i rapport Over totalresultat (resultatrakning) och finansiell
stallning (balansrakning) i en kvartals eller deldrsrapport, ar hur klassificering och vardering kan goéras
och pa vad som anses vasentligt (IAS 34, 2009, punkt 23-25). Speciellt da delarsrapporter i hogre grad
an arsredovisningar grundar sig pa uppskattningar och beddmningar (IAS 34, 2009, punkt 29).
Grundlaggande for dessa beddmningar ar vasentlighetskravet i IAS 1 Utformning av finansiella
rapporter och IAS 8 Redovisningsprinciper, dndringar i uppskattningar och bedémningar samt fel. |
IAS 1 och IAS 8 klassificeras en post som vasentlig om dess utelamnande eller felaktiga framstallning
skulle kunna paverka ekonomiska beslut, men standarderna innehaller inga beloppsgranser vilket ger
stor frihet till den som upprattar delarsrapporten att gora en egen tolkning. Det Overgripande
riktmarket ar istallet att de upplysningar som anses vasentlig ar den som ar relevant for att
anvandarna av redovisningen skall forstd och kunna bedoma foretagets finansiella stallning (IAS 34,
2009, punkt 41).

Nar byte av redovisningsprincip sker i arsredovisningen skall samma princip tillampas &dven i
efterfoljande kvartals och delarsrapporter (IAS 34, 2009, punkt 16A). Rapporteringsfrekvensen (ar,
deldr eller kvartal) skall inte paverka det redovisade resultatet. Det innebar att varje delarsrapport ar
en sjalvstandig rapporteringsperiod men samtidigt en integrerad del av rakenskapsaret. Bolaget kan
darmed inte anvdanda andra principer for redovisning och berékning av tillgangar, skulder, intakter
och kostnader for delarsrapporter an for arsredovisningar. Vid kortare redovisningsperioder ar det
extra viktigt att lagga fokus pa hur IASB:s forestallningsram tillimpas. Vid vardering av tillgangar i
deldrsrapporter galler samma kriterier som beddémning vid ett rakenskapsars slut (IAS 34, 2009,
punkt 32). Det innebér att en skuld vid slutet av en deldrsperiod maste representera en existerade
forpliktelse, precis som vid rakenskapsarets slut. Extra viktigt blir denna klassificering eftersom
deldrsperioden &r kort och stora kransaktioner i fel tidsperiod kan leda till missvisande resultat.
Viktigt ar att intakter och kostnader ar kopplade till in och utfléden av likvida medel. Har flédena inte
intraffat skall de inte heller redovisas, enligt samma principer som galler vid upprattande av
arsredovisningen.



2.2 FRIVILLIGA UPPLYSNINGAR
2.2.1 AGENTTEORI

En av de grundlaggande teorier som anvands for att forklara val i redovisningen kallas agentteorin
(Hendriksen & Van Breda, 1992, 5.207). Agentteorin involverar tva individer, agenten och principalen
(ibid). Agenten och principalen har en relation dar agenten har ett kontrakt med principalen om att
utfora vissa uppgifter mot ersattning. Ett exempel pa agent principalteorin ar férhallandet mellan ett
foretags ledning (agent) och dess dgare (principal) (ibid).

Agent-principal problematiken uppkommer da investerare och ledning inte har samma intressen i ett
foretag. (ibid) Det som &r gynnsamt for ledningen ar namligen inte alltid nédvandigtvis gynnsamt for
aktiedgarna. Men det finns satt att fora dessa intressen narmare varandra. Ett sadant exempel ar
incitamentsprogram dar ledningen tillats bli delagare eller att foretagsledningen anvander sig av
skuld istallet for aktiefinansiering, eftersom skuldebrev inte har nagon residual (Healy & Palepu,
2001). | de bolag som &ar marknadsnoterade kan bolagets styrelse och aktieanalytiker fylla en
funktion dar de 6vervakar foretagsledningen och pa sa satt éverbryggar problematiken (ibid).

En av de storsta konflikterna inom agentproblematiken ar foérhallandet till risk, dar agenter blir
belonade for risktagande som sker pa principalernas bekostnad, utan att riskera konsekvenser vid
negativt utfall (Hendriksen & Van Breda, 1992, 5.208). Men den viktigaste delen i av agentteorin som
beror kvartals och deldrsrapporter ar informationsasymmetri som finns mellan féretagsledningen
och aktiedgarna. Informationsasymmetri innebar att principalen har ett informationsunderlage
gentemot agenten. Agenten kan om denne vill utnyttja informationsasymmetrin till sin egen férdel
(ibid). Det finns tre huvudsakliga satt att minska informationsasymmetrin och darigenom hindra
missbruk fran agenten. Ett forsta satt ar att hyra in en oberoende granskare, till exempel revisor som
verifierar informationens dkthet. Ett andra satt r att med hjalp av lagstiftning och regleringar tvinga
agenten att ldmna ut viss typ av standardiserad information. Den tredje |6sningen finns i
aktiemarknadens karaktdr och innebar att de bolag som har dalig informationsgivning och
redovisning handlas till rabatt och de med bra handlas till premium (ibid).

De frivilliga upplysningar som bolagets ledning lamnar ar i grunden ett satt att komma till ratta med
den tredje delen i informationsasymmetrin, den som handlar om aktiemarknaden. Genom att lamna
frivilliga upplysningar till aktiemarknaden minskar informationsasymmetrin och dgarna/investerarnas
beslutsfattande forenklas, till exempel genom att deras kassaflodesberdkningar kan géras med
exakta (Healy & Palepu, 2001).

2.2.2 FRIVILLIGA UPPLYSNINGAR OCH DESS BETYDELSE

Under senare tid har det blivit vanligare att aktiedgare och andra stakeholders kraver att
marknadsnoterade bolag skall lamna bedémningar om nuvarande och framtida vinstutsikter i sin
redovisning (Chungh & Meador, 1984). Detta har tagit sig uttryck i form av frivilliga upplysningar
utover etablerade redovisningsstandarder (Ahmed & Courtis, 1999). De marknadsnoterade bolagen
har i takt med tiden 6kat informationen om sitt langsiktiga vardeskapande genom att 6ka mangden
frivilliga upplysningar, framst upplysningar om riskniva och framtidsutsikter (Beretta & Bozzolan,
2004). Friheten fran bolagets sida leder till variation i kvalitet och presentation (ibid). Anledningen till
den 6kade andelen frivilliga upplysningar ar ett starkt 6kande informationsbehov hos institutionella
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investerare i from av pensionsfonder, investmentbolag, vardepappersfonder och forsakringsbolag
(Solomon et al. 2000). De institutionella investerarna behoéver upplysningarna for att bedéma
bolagens risktagande i foérhallande till potentiell avkastning (ibid).

Forskning visar att det finns ett samband mellan mangden frivilliga upplysningar i ett bolags
arsredovisning och dess storlek (Ahmed & Courtis, 1999). Anledningen &r att storre bolag oftast
rapporterar om en diversifierad portfélj av verksamheter och har en mer diversifierad dgarbild med
stérre foérvantningar pa rapporteringen. Dessutom har storre bolag férmaga att dra nytta av
avancerad interndata vid insamling och rapportering och rad att lagga finansiella resurser pa att
presentera mer omfattande upplysningar (ibid). Skillnaderna mellan olika industrier och lander ar
liten, den avgoérande faktorn for kvalitet och mangd frivilliga upplysningar ar storlek (ibid). Utover
storlek har det visat sig att bolag med dubbel listning, det vill sdga med aktier listade pa en
marknadsplats dar férvantningarna om utforlig frivillig information ar hégre dndar sin redovisning
dven dar kraven ar lagre till att omfatta den hoégre graden av informationsgivning (Adhikari &
Tondkar, 1992).

Anledningen till att borsbolag redovisar mer frivilliga upplysningar an andra bolag beror till stor del
pa att stora bolag oftast &ar borsnoterade, eftersom de behover aktiemarknaden som
finansieringskalla (Healy & Palepu, 2001). Men sambanden slutar inte med aktiemarknaden. De bolag
som finansieras i hog grad av skuldfinansiering redovisar frivilliga upplysningar i stérre utstrackning
an dem med mindre skuldfinansiering. Detta beror pa att mer frivilliga upplysningar gor att
obligationsinnehavare kan ta béattre underbyggda beslut och ddarmed ge bolag med stor mangd
frivilliga upplysningar en lagre riskpremie (Ahmed & Courtis, 1999). Det har visat sig att frivilliga
upplysningar i from av prognoser for framtida intjaning, bade har stor paverkan pa bolagets aktiekurs
(Waymire, 1984) och visat sig traffsdkra, pa sa satt att de ofta ligger i linje med det faktiska resultatet
(Pownall & Waymire, 1989).

Frivilliga upplysningar hjalper inte bara till med att forklara hur eventuella vinster uppkommit, utan
ger ocksa ledtradar om uthalligheten i bolagets vinster (Lev & Thiagarajan, 1993). Om frivillig
informationsgivning foérbises i rapporteringen maste investerare istéllet grunda sina beslut pa mindre
relevant information hamtad fran andra kallor. Detta leder i sin tur till att investerare ger foretagets
aktie hogre riskpremium, vilket ar det samma som lagre vardering (Kanto & Schadewitz, 2003). Det
finns potentiellt tre typer av effekter som bolag pad kapitalmarknaden kan uppna genom att
tillhandahalla frivilliga upplysningar. Okad likviditet for bolagets aktier, en minskning i kostnaden fér
anskaffning av kapital och 6kad tackning fran aktieanalytiker (Healy & Palepu, 2001).

Exempel pa omraden som inte behandlas i standarder ar investeringar i 6kad kvalitet, utbildning av
personal, satsningar pa forskning och utveckling eller kundtjanst (Healy & Palepu, 1993). Utan
frivilliga upplysningar som kan beskriva den typen av langsiktiga investeringar ar sannolikheten stor
att bolag véljer att vinstmaximera pa kort sikt istdllet for att gora langsiktiga investeringar. Detta
beroende pa att investeringar pa kort sikt skulle paverkar resultatet negativt, samtidigt som det
kortsiktigt daliga resultatets positiva bidrag pa langre sikt inte skulle framga (ibid).
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2.2.3 FRIVILLIGA UPPLYSNINGAR OCH DEN FINANSIELLA MARKNADEN

Det finns en rad olika satt for foretag att kommunicera finansiell information till aktiedgare, bade
obligatoriska och frivilliga. Exempel pa detta ar arsredovisningar, fotnoter, verksamhetsberattelser
och prospekt (Healy & Palepu, 2001). Den frivilliga finansiella informationen kan férutom de
upplysningar som finns i arsredovisningar, kvartals och deldrsrapporter vara andra typer av
kommunikation sa som ledningens framtidsprognoser, analytikerpresentationer, telekonferenser,
pressreleaser, hemsidor och aktiedgartidningar (ibid). Anledningen till att kvartals och
deldrsrapporter har sa stor betydelse fér bolagen ar att upplysningar som ges i dem ar information
som inte ar tillganglig fran ndgon annan sekundarkalla (Healy & Palepu, 1993).

Det finns i grunden tre problem med finansiell rapportering till aktiemarknaden. Det forsta ar att
foretagsledningen besitter mer information an investerarna om bolagets affarsstrategier och
verksamhet. Det andra ar att ledningens intressen inte alltid ar i linje med aktiedgarnas och det
tredje ar att redovisningsregler och revision ar ofullkomlig (Healy & Palepu, 1993). For att 6verbrygga
informationsglappet mellan ledning och utomstaende investerare anvands tva metoder; den forsta
metoden ar redovisningsstandarder som begransar ledningens formaga att forvanska och presentera
finansiell information efter egna dnskemal (ibid). Den andra metoden bestar av att lata en tredje part
granska redovisningen, en revisor ar ett exempel pa en sadan part. Dessa metoder anses dnda
otillrdckliga for helt eliminera det informationsgap som finns mellan ledning och investerare i ett
foretag (ibid). Foretagsledningen kan darfor sjalvmant utveckla verktyg for att Gverbrygga
informationsasymmetrin genom att lamna frivillig information som hjalper investerare att forsta
ledningens affarsstrategier och handlande (ibid). Den viktigaste faktorn som férhindrar missbruk fran
ledningen av frivilliga upplysningar ar det juridiska systemet i kombination med
marknadsovervakning av analytiker (Healy & Palepu, 2001).

Informations och incitamentsproblem uppkommer pa grund av de allokerings och resursproblem
som ligger i den finansiella marknadens natur (Kanto & Schadewitz, 2003). Den finansiella
redovisningens institutioner verkar for att dverbrygga informations och incitamentsproblem mellan
investerare och foretagsledning. Lagstiftare och standardsattare inom redovisningen stravar efter
funktionella regler som leder till effektiv allokering av resurser, som i sin tur mojliggor effektiv
sammanforing av investerare med entreprendérer (ibid).

2.2.4 MOTIV BAKOM FRIVILLIGA UPPLYSNINGAR

Olika forskare har kommit fram till sex olika hypoteser kring féretagsledningens val vid redovisandet av
frivilliga upplysningar. Ingen av dessa hypoteser ar vetenskapligt vedertagen men hypoteserna skapar
anda en referensram som kan vara viktig for lasarens forstaelse for forekomsten av frivilliga upplysningar.

Transaktions-hypotesen gér ut pa att féretagsledningen anvander frivilliga upplysningar for att minska
informationsasymmetrin mellan bolag och investerare och darmed goér kostanden fér att lana pengar och
emittera nya aktier lagre (Healy & Palepu, 1995).

Kontroll-hypotesen gar ut pa att investerare och styrelse haller féretagsledningen ansvarig genom att ge
ledningen sparken vid dalig aktieutveckling. Foretagsledningen har da incitament att anvanda frivilliga
upplysningar for att forklara bort misstag och minska risken for att aktien blir undervarderad (Weisbach,
1988).
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Kompensations-hypotesen gar ut pa att det ligger i ledningens intresse att redovisa frivilliga upplysningar
for att forhindra att bolagets aktie blir undervarderad da det finns bonus eller incitamentsprogram knutet
till utvecklingen av bolagets aktier (Miller & Piotroski, 2000). Som stdd for denna hypotes finns forskning
som visar att 6kad méangd frivilliga upplysningar, speciellt i form av framatblickande information (oftast
positiv) blir vanligare da bolags optionsprogram skall l6sa ut (ibid).

Straff-hypotesen gar ut pa att ledningen redovisar frivilliga upplysningar for att undvika rattsliga paféljder
av otillracklig eller missvisande redovisning. Men straffeffekten kan ocksa ta sig motsatt effekt, att bolag
inte valjer att redovisa framatblickade information pa grund av radsla for rattsligt efterspel om det skulle
visa sig att estimaten var felaktiga (Skinner, 1994).

Sjalv havdelse-hypotesen gar ut pa att foretagsledare anvander frivilliga upplysningar for att framhava sig
sjalva och sin egen prestation som anledning till bolagets framgang (Trueman, 1986). Enligt teorin vill
framgangsrika ledningar framhava sig sjdlva genom att visa hur snabba och skickliga de &ar pa att
identifiera forandringar i marknaden och kommunicera dessa till investerare (ibid).

Konkurrens-hypotesen gar ut pa att ett bolags beslut att Iamna frivilliga upplysningar &r beroende av om
informationen pa nagot satt kan skada bolaget och dess position pa marknaden (Wagenhofer, 1990).
Bolag har incitament att inte redovisa information som kommer att férsémra konkurrenssituationen dven
om det ar troligt att utelamnandet leder till hégre kostnader for kapitalanskaffning och till en lagre
aktiekurs.

De teorier som namnts som motiv till forekomsten av frivilliga upplysningar bygger pa samma
grundidé, att frivilliga upplysningar minskar felaktig allokering av kapital (Healy & Palepu, 2001). Men
om detta skall fungera maste de frivilliga upplysningarna uppfattas som trovardig av anvéandarna
(ibid). Ett problem med frivilliga upplysningar ar just den frivilliga karaktéren, vilket forsvarar
jamforelser mellan bolag (Miller & Piotroski, 2000). De undersékningar som gjorts av frivilliga
upplysningar har pa grund av detta koncentrerat sig pa framatblickande prognoser eftersom det &r
information som ar enklast att jamfora mellan bolag (Miller, 1999). Trotts att det bedrivits forskning
kring frivilliga upplysningar finns manga olika typer av hypoteser som ar mer eller mindre befasta,
sarskilt outforskat &r vilka typer av frivilliga upplysningar som ldmnas till analytiker pa
kapitalmarknadsdagar och i konferenssamtal (ibid).

2.2.5 ANVANDARNYTTA

En viktig aspekt vid upprattande av kvartals och delarsrapporter ar bedomning om en kvartalsrapport
ar andamalsenlig for den slutgiltige anvandaren eller inte (Malmqvist, 1999, s.39) Mycket av
andamalsenligheten &r beroende av om kvartals eller delarsrapporten ar utformad pa sa satt att den
ar enkel att tolka och forstd under tidspress (ibid). Detta beror pa att de priméara anvandarna av
deldrsrapportering ar analytiker och investerare, som snabbt maste kunna dra slutsatser av
kvartalsrapporten. En omfangsrik rapport ar darfor inte alltid positiv, snarare ar resultatbeskrivning,
konsekvens och aktualitet viktigare (ibid).
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Resultatbeskrivning

De basta delarsrapporterna ar de som lamnar utforliga och precisa svar pa fragor om hur och varfér
resultatet har uppkommit, hur resultatet forandrats och av vilka anledningar (Malmqvist, 1999, s.40).
Helst skall resultatet ocksa brytas ned sa att de vasentliga faktorerna framgar. Exempel &r pris och
volymférandringar, valutaeffekter och effekter fran jamférelsestérande poster av stor betydelse for
investerare (ibid). | de rapporter som ligger i framkant géallande kvartals och delarsrapportering
ldmnas en Overblick 6ver hur marknaden forandrats bade pa affairsomradesniva och per geografisk
region.

Aktualitet

Med aktualitet menas att bolaget lamnar kvartals eller delarsrapporten snabbt efter
bokslutstidpunkten och att beskrivningen av marknadslaget stracker sig dnda fram till dagen da
deldrsrapporten skrevs under (Malmaqvist, 1999, s.40). En bra delarsrapport innehaller ocksa
framtablockande information, inte bara med siffror utan dven med beskrivning av vad som ligger
bakom de antaganden som gjorts i prognosen (ibid).

Konsekvens

Om bolaget ar konsekvent i sina kvartals och delarsrapporter beskrivs forandringar tydligt och
kopplingen mellan koncernredovisningen och affarsomradets resultat ar enkelt att folja exempelvis
genom en tabell, som helst dven skall innehalla historiska siffror. Ambitiosa féretag redovisar dven
finansiella nyckeltal och deras historiska utveckling (Malmqvist, 1999, s.40).

De kvartals och delarsrapporter som haller lagre kvalitet brister ofta i redovisningen av
affairsomraden. Ett annat tecken pd lagre kvalitet ar nar historisk utveckling blandas med
framtidsutsikter eller att bokslutskommunikén ar kortfattad pa grund av att bolaget valt att fokusera
pa arsredovisningen.

2.2.6 FRAMTIDSUTMANINGAR

De framtidsutmaningar som finns inom frivilliga upplysningar liknar de som finns for
redovisningsomradet i 6vrigt. Teknologisk utveckling gor redovisning av fysiska tillgangar allt mindre
relevant for vardering och bedémning av framtida utveckling (Chang, 1998). Natverksorganisationer
eller natverksbaserade foretag suddar ut granserna for vad som ar underleverantérer och
samarbetspartners (Healy & Palepu, 2001). Forandringar i affirsmodellen for aktieanalytiker och
revisorer kommer ocksa att paverka redovisningen. Revisorsfirmor blir mer och mer av ekonomiska
radgivare till bolagen och utfér mer dn bara revision, samtidigt minskar bankernas intdkter fran
courtage vilket gor att bankernas analysavdelningar inte kan halla samma nivd pa sin
bolagsovervakning (ibid). Dessa tva aspekter ar speciellt viktiga da de potentiellt kan leda till simre
kontrollmekanismer pa kapitalmarknaden.
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3. METOD

Metodkapitlet syftar till att beskriva de vetenskapliga val som ligger till grund fér uppsatsen. Studiens
forskningsansats presenteras tillsammans med en redogérelse kring vilken metod som anviints. |
slutet av metodkapitlet kommer uppsatsens reliabilitet och validitet att redogéras tillsammans med
metodkritik.

3.1 PERSPEKTIV

Forskning kan anvanda sig av olika vetenskapliga foérhallningssatt. Som forskare kommer ett
grundlaggande val att behéva goras, valet blir om undersékningen ska ha sin utgang i ett
hermeneutiskt eller ett positivistiskt forhallningssatt (Patel & Davidson, 2003, s.18). Var uppsats
utgdr fran ett positivistiskt forhallningssatt. Det innebér att forskarna forsdker se problem ur en
neutral aspekt. Forskningsproblemet bryts dven ner till mindre del problem for att ge lasaren storre
forstaelse. Det positivistiska idealet bygger dven pa att forskarens personlighet eller kdnslor inte ska
kunna paverka det undersokta resultatet. Det vill sdga forskaren ska kunna bytas ut, utan att
resultatet férandras i nagon storre utstrackning (Patel & Davidson, 2003, s.27-28).

Undersokningen utgar ifran standarden IAS 34 Delarsrapporter och Ovrig normgivning fran
marknadens aktorer, som till exempel NASDAQ OMX Stockholmsbérsens noteringsavtal. Genom
anvandning av ett positivistiskt synsatt paverkas inte undersdkningen i stor utstrackning eftersom de
minimikrav som star till grund for kvartals och delarsrapporter, ar val definierade.

3.2 FORSKNINGSSTRATEGI OCH VETENSKAPLIG ANSATS

Inom samhallsvetenskapen finns det tva olika forskningsmetoder, kvantitativ och kvalitativ. Valet av
forskningsmetod ar beroende av utformningen av det aktuella undersdkningsproblemet (Patel &
Davidson, 2003, s.15). Eftersom uppsatsen utgar fran foretagens kvartals och delarsrapporter samt
arsredovisningar, anser vi att en kvantitativ forskningsansats kommer ge bdast svar pa var
problemformulering eftersom undersdkningen bygger pa statistiska data.

Inom vetenskaplig forskning finns det olika satt att skildra teori och empiri. De vanligaste metoderna
som anvands ar deduktiv respektive induktiv forskningsansats (Patel & Davidson, 2003, s.23-24). Vi
har valt att félja en induktiv forskningsansats, vilket innebar att uppsatsen inte kommer att félja
nagon pa férhand utarbetad teori. Empirin utformar istéllet sin egen teori, vilket gér att forskaren
kan arbeta forutsattningslést (Patel & Davidson, 2003, s.24). Tanken med uppsatsen ar att géra en
statistisk undersokning av ett stort urval av bolag pa NASDAQ OMX Stockholmsbérsen for att se hur
bolagen forhaller sig till varandra vad géller frivilliga upplysningar. Darfor vill vi inte pa férhand utga
ifran ndgon redan utarbetad teori. Genom att anvédnda sig av ett induktivt forhallningssatt, har
uppsatsen kunnat bryta ner de tdnkta problemen till mindre del problem fér att lyfta fram de
omraden som har ansetts vara av vikt for slutresultatet.
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3.3 METOD FOR DATAINSAMLING

3.3.1 PRIMAR OCH SEKUNDARDATA

Primardata ar information som personligen har samlats in av undersdokaren (Andersen, Ib 1998 s.
150). Data kan dven ses som primarkalla da undersokaren kan harleda den insamlade informationen
fran grundkallan till undersokarens egna observationer (Holme & Solvang, 1997, s.133). Primardata
kan exempelvis vara intervjuer, enkatundersokningar eller observationer (Andersen, Ib, 1998, s.151).

Sekundardata ar information som har samlats in av externa personer, institutioner eller forskare
(Andersen, Ib, 1998, s.150). En sekundarkalla kan inte ensamt utgdra grund for en slutsats, utan
behover flera sekundéra kéllor, helst beroende av varandra och hamtade ur trovardiga primara kallor
(Holme & Solvang, 1997, s.136). Uppsatsen kommer enbart utgar fran sekundardata. Anledningen till
detta ar att informationen som publiceras i kvartals och delarsrapporter ar svara att verifiera for
externa parter.

3.3.2VAL AV INSAMLINGSMETOD

Den teoretiska referensramen bestar mestadels av artiklar fran olika databaser. Exempel pa
databaser som genomsdkts ar Business Source Premier, Emerald och SianceDirect, alla med betoning
pa akademiska artiklar fran respekterade tidskrifter. Datainsamlingen till den empiriska delen av
uppsatsen har skett fran bolagens kvartals och delarsrapporter samt arsredovisningar, alla i
elektronisk form. Informationen som ligger till grund for empirin har hamtats fran de olika bolagens
webbplatser och darfor anser vi att informationen har hog trovardighet.

Eftersom undersdkningen enbart bestar av svenska aktiebolag noterade pa NASDAQ OMX
Stockholmsborsen har undersokningsmaterialet varit lattatkomligt. Nar granskning av frivilliga
upplysningar i kvartalsrapporter gjordes anvandes IAS 34 som grund. En mall bestdende av en
checklista upprattades for att forenkla undersékningen och for att pa ett enkelt satt kunna skilja
mellan frivilliga och obligatoriska upplysningar. Mallen fick namnet “Frivilliga upplysningar Q1 och
Q3" (Bilaga 3). Resultatet av den undersékning som gjordes med hjalp av mallen blev sedan grunden
till uppsatsens empiri.

For att undersokningsmaterialet skulle kunna presenteras pa ett tydligt och strukturerat satt
komprimerades “Frivilliga upplysningar Q1 och Q3" ner till en mer o&vergripande och
sammanfattande sammanstéllningsmall. En ny mall upprattades kallad ”Slutgiltigt
undersékningsmaterial” (Bilaga 4). | den slutgiltiga mallen ingar en ny punkt som redovisar om det
har skett forandringar mellan kvartalsrapporterna. Tidigare markerades forandringar mellan
kvartalsrapporter endast genom en réd markering i excel-arket.

Vid undersokningen av det empiriska materialet kontrollerades kvartals och delarsrapporterna
genom sokfunktionen i Adobe Acrobat Reader och genom en Gversiktlig manuellt genomgang.
S6kord som anvandes var: moderbolag, nyckeltal, framtidsutsikt, aktiedgare, personal etc. S6korden
varierade beroende pa vilken typ av frivillig upplysning som undersoktes, i vissa fall anvandes flera
olika typer av nyckelord for att identifiera en frivillig upplysning.
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3.4 UNDERSOKNINGSDESIGN OCH TILLVAGAGANGSSATT

Undersodkningen omfattar ett urval av bolag fran NASDAQ OMX Stockholmsborsen. Urvalet kommer
att omfatta hela largecap lista som bestd av 56 bolag. Tva av dessa bolag, ABB och Lundin Mining,
redovisar kvartals och delarsrapporter enligt US GAAP och studeras inte. Bolagens branschindelning
utgadr fran den branschklassificering som har upprattats av NASDAQ OMX Stockholmsbérsen.
Stockholmsbdrsen anvander sig av GICS, Global Industry Classification Standard, for att kategorisera
bolagen. Den slutgiltiga undersdkningsmallen ”Slutgiltigt undersokningsmaterial” bestar av 16
frivilliga upplysningar. Upplysningarna utgor den information bolagen valt att redovisa, utover de
krav som IAS 34 Delarsrapporter och Stockholmsbdrsens noteringskrav stéller. Ordningsféljden i de
undersokta frivilliga upplysningarna féljer den ordningsfoljd med vilken de forekommer i
kvartalsrapporterna med kommentar fran VD forst och upplysningar om press och
analytikerkonferens sist.

3.5 VAL AV ANALYSMETOD OCH DISPOSITION AV ANALYS

Nar kvantitativ data anvands ar det viktigt att veta vilka tekniker som bor anvandas for att bestimma
undersékningens urval (Holme & Solvang, 1997, s.156). Tillvdgagangssattet vid framtagandet och
sammanstallningen av informationen fran radata till fardigt resultat kan latt astadkomma problem,
eftersom forskaren kan farga resultatet genom sin egen verklighetsuppfattning. Ett annat vanligt
problem &r att forskaren gor storre tolkningar av resultatet dn vad det finns grund fér (Holme &
Solvang, 1997, s.157). Vi hoppas att en enbart kvantitativ undersdkning kan fungera pa sa satt att
egna antaganden och reflektioner inte fargar uppsatsens slutsats.

Analysen presenteras med hjalp av diagram och tabeller som illustrerar skillnaderna i frivilliga
upplysningar mellan féretag och branscher. For att diagram och tabeller skall kunna illustrera
informationen tydlig maste de vara utformade sad att ldsaren inte kan misstolka den (Stromqvist,
2006, s.62-63). Analysen fokuserar pa de fall som anses ha storst koppling till uppsatsens
problemformulering. Analysen innehaller dven exempel pd extremfall som har varit sarskilt
utmarkande.

3.6 VALIDITET OCH RELIABILITET
3.6.1 RELIABILITET

Reliabilitet handlar om att méatningarna i en studie utfors pa ett tillforlitligt satt. For att astadkomma
hog reliabilitet i en matning maste flera av varandra oberoende matningar inga i samma resultat eller
atminstone relativt ndra varandra (Holme & Solvang, 1997, s.164-165). For hog reliabilitet kravs att
observatoren ar opaverkad, det vill sdga att forskaren inte gor nagra subjektiva tolkningar som kan
paverka tillforlitligheten i undersokningen (Andersen, 1998, s.85).

For att studien ska bli mer tillforlitlig, det vill siga ge en hogre reliabilitet, ar noggrannhet en
avgorande faktor nar information samlas in och bearbetas (Holme & Solvang, 1997, s.163).
Datainsamlingen utgar fran mallen “Krav i deldrsrapporter” (Bilaga 3) som &r upprattad enligt IAS 34
Delarsrapporter och NASDAQ OMX Stockholmsbodrsens noteringsavtal. Mallen klargér tydligt vad
kvartals och deldrsrapporter ska innehalla, vilket minskar subjektiviteten och starker reliabiliteten i
studien.
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Definitionen av branscher, standarden IAS 34 Deldrsrapporter och undersokningsmaterialet ar
upprattade av externa parter. Det ar faktorer som ar av objektiv karaktar, sa oberoende av vem det
ar som observerar kommer informationen att forbli densamma vilket starker undersdkningens
reliabilitet.

3.6.2 VALIDITET

God validitet innebdr att en undersokning verkligen undersoker dr det den har for avsikt att
undersoka (Patel & Davidson, 2003 s.98). Datainsamlingen bor darfor vara utformad pa ett sa korrekt
satt som mojligt for att kunna koppla till studiens problemformulering. Detta for att uppna en sa hog
definitionsmassig validitet som mojligt (Holme & Solvang, 1997, 5.167).

Det finns tva typer av validitet, inre samt yttre validitet. Den yttre validiteten fokuserar pa hur
generaliserbart resultatet av urvalet ar (Merriam, 1994, s.183). Inre validitet fokuserar pa hur val
undersokningen beskrivs och presenteras (Merriam, 1994, s.177). Den yttre validiteten anser vi vara
god, pa grund av storleken pd den undersokta datamangden. Den inre validiteten ar svarare att
pavisa. Vi anser att den inre validiteten kan anses god, da definitionen av obligatoriska upplysningar
ar faststalld samt att de kallor som ligger till grund fér insamlingen av det empiriska materialet ar
tillforlitliga. Detta galler dven for den teoretiska referensramen som i stor utstrackning utgatt fran
vetenskapliga artiklar och regelverk, exempelvis IFRS och NASDAQ OMX Stockholmsbérsens
noteringsavtal, vilka vi anser vara tillforlitliga kallor.

3.6.3 KRITISK DISKUSSION

Utifran de metoder som anvands kan alltid vissa val ifrdgasattas. Nar vi valde kvantitativ
forskningsansats var vi medvetna om att det skulle uppstd problem, exempelvis att bibehalla ett
neutralt forhallningssatt genom hela undersékningen. Detta speciellt eftersom uppsatsen har ett
induktivt synsatt, vilket oundvikligen kommer att paverka av uppsatsskrivarnas egna férestallningar
och idéer (Patel & Davidson, 2003, s.24). Eftersom uppsatsen inte bygger pa nagon specifik teori blir
det extra viktigt att vara noggrann och kritiskt granska de slutsatser som framkommit. Det kan dven
forekomma att forskare gor for stora tolkningar av det undersokta materialet (Holme & Solvang,
1997, 5.157). Utsvavande tolkningar uppstar latt i analysen nar teori och empiri ska sammankopplas.
Trotts att kvantitativ forskningsmetod bygger pa statistisk data behover den inte vara mer anvandbar
an andra metoder (Holme & Solvang, 1997, s.157).

Att undersokningen enbart bestar av sekundardata ar nagot som kan betraktas som en brist vilket
kan minska tillforlitligheten. Under framtagningen av undersékningsmaterialet kan det &ven
forekomma situationer da det kan vara ovisst om upplysningar verkligen ar frivilliga eller inte.
Subjektiva tolkningar av det empiriska materialet kan darfor forekomma. Kritik kan dven riktas mot
undersékningens omfattning, da endast bolag noterade pa largecap undersokts. Ett problem kan
vara att den teoretiska referensramen kan ha svagheter da manga akademiska artiklar har sin grund i
andra redovisningsstandarder an IFRS.

Ett annat problem som forsvarar analysen ar antalet bolag i de olika branscherna. Exempelvis sa har
branscherna Finans och fastighet och Industrivaror och tjanster betydligt fler bolag dn Energi och
Informationsteknik. Kritik kan &ven riktas mot den generalisering som gjorts angaende
upplysningarnas definitioner.
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4. EMPIRI

| detta avsnitt presenteras undersékningen av kvartalsrapporterna. Férst definieras de frivilliga
upplysningarna. Varje upplysning bestar av ett diagram som talar om antalet bolag inom varje
bransch och i vilken utstrdckning bolagen saknar respektive har frivilliga upplysningar. Varje avsnitt
avslutas med en genomgdng av det diagram som presenterats.

4.1 INTRODUKTION AV EMPIRISK UNDERSOKNINGEN

Redogorelsen for empirin fokuserar pa vad diagrammet visar och vilka monster eller avvikelser som
kan utldsas. Presentationen av det empiriska materialet kommer inte att ga in pa enskilda bolag inom
de olika branscherna. Ett fullstandigt diagram som sammanfattar antalet frivilliga upplysningar i de
enskilda bolagen finns i Bilaga 2. Diagrammet visar mer specifikt hur de frivilliga upplysningarna ar
fordelade mellan bolagen.

4.2 KOMMENTAR FRAN VD

| kommentar fran VD har VD/koncernchef kommenterat kvartalsrapporten och presenterat bolagets
finansiella stallning genom en utforlig text. Denna upplysning har definierats som nér ett specifikt
avsnitt av kvartalsrapporten undertecknats av VD/koncernchef. Upplysningen kan férekomma bade
genom att VD/koncernchef kommenterar foretagets information eller genom ett intervjuupplagg dar
VD/koncernchef besvarar fragor relaterade till rapporten.

Antal bolag
0 5 10 15

Séllank&psvaror och tjdnster
Dagligvaror

Energi

Finans och fastighet
Hélsovard

Industrivaror och tjdnster
Informationsteknik

Material
Telekomoperatdrer

B Upplysning  mUpplysning saknas
Figur 4.1 Skildring mellan branscherna kring frivilliga upplysningen, kommentar fran VD.

Kommentar fran VD ar en frivillig upplysning som manga bolag valt att upplysa om. | undersékningen
kan det utldsas att branscherna Dagligvaror, Energi, Finans och fastighet, Informationsteknik och
Telekomoperatorer, alla har valt att redovisa denna typ av upplysning. P& samma satt ar
upplysningen vanlig inom Industrivaror och tjanster dar 14 av 15 bolag redovisat kommentar fran VD
och Halsovard dar fyra av fem bolag lamnat informationen. De branscher som inte har upplyst lika
frekvent ar Sallankopsvaror och tjdnster, Finans och fastighet och Material. Kommentar fran VD var
en av de vanligaste frivilliga upplysningar som lamnades i de undersdkta bolagens kvartalsrapporter.
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4.3 KOMMENTAR OM FRAMTIDSUTSIKTER

| kommentar om framtidsutsikter har bolagen kommenterat sina framtidsutsikter fér perioder av
varierande langd. Kommentarer om framtidsutsikter kan presenteras pa olika satt. Vissa
kvartalsrapporter har specifika stycken som enbart fokuserar pa framtiden, medan andra bolag har
valt att redovisa framtidsutsikter inbakat i olika stycken, som exempelvis i VD:s kommentar. Den
information som kommenteras i framtidsutsikter ar ofta knuten till hur bolagets ndastkommande
kvartal kommer att utvecklas och vilka tdnkbara forandringar som kan uppstd. Men &ven
nastkommande ars utveckling har kommenterats i enskilda fall.
Antal bolag

Séllankdpsvaror och tjidnster
Dagligvaror

Energi

Finans och fastighet
Héalsovard

Industrivaror och tjdnster
Informationsteknik

Material
Telekomoperatérer

B Upplysning B Upplysning saknas

Figur 4.2 Skildring mellan branscherna kring frivilliga upplysningen, kommentar om framtidsutsikter.

Det ar lite mer &n halften av bolagen som valt att informera om framtidsutsikter.
Undersdkningsmaterialet visar att branscherna Dagligvaror, Energi, Informationsteknik och
Teleoperatorer, alla har bolag som valt att redovisa framtidsutsikter. Undersékningen visar dven att
tre av fem bolag har redovisat framtidsutsikter i Sallanképsvaror och tjanster, tre av fyra bolag inom
Halsovard och tre av fem bolag inom Material. En tydlig avvikelse &r att bolag inom Finans och
fastighet i stor utstrdckning valt att uteldamna upplysningar om framtidsutveckling. Finans och
fastighet var den bransch dar framtidsutsikter férkom i minst utstrackning.

4.4 BESKRIVNING AV FORETAGETS VERKSAMHET

Beskrivning av foretagets verksamhet handlar om att bolaget har redovisat ett kort stycke
information om vilken verksamhet bolaget bedriver. Detta kan exempelvis ske genom en
sammanfattning av verksamheten i ett speciellt stycke. Vissa bolag beskriver dven detaljerad
information om affairsomraden och produkter.
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Antal bolag
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B Upplysning W Upplysning saknas
Figur 4.3 Skildring mellan branscherna kring frivilliga upplysningen, beskrivning av féretagets verksamhet.

Att foretagen valt att informera om verksamheten i kvartalsrapporterna ar inte speciellt vanligt.
Enbart 12 bolag har lamnat upplysning om bolagets verksamhet i form av en beskrivning i
kvartalsrapporten. Dessa bolag ar relativt utspridda 6ver sex olika branscher. Undersékningen visar
att branscher Sallanképsvaror och tjanster, Material och Telekomoperatorer helt uteldmnar
informationen.

4.5]1AS 1 LIKNANDE UTFORMNING AV KVARTALSRAPPORTEN

IAS 1 liknande utformning av kvartalsrapporten definieras som om bolagen valt att redovisa mer
detaljerad information om bolagets finansiella stallning i kvartalsrapporten. | en kvartalsrapport
ligger resultatrakningen, balansrakningen, rapport 6ver kassafloden samt férandring av eget kapital
till grund fér om kvartalsrapporten har en IAS 1 liknande utformning.
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Figur 4.4 Skildring mellan branscherna kring frivilliga upplysningen, I1AS 1 liknande utformning av
kvartalsrapporter.

Bolagen har i allmanhet valt att inte folja den utformning som IAS 1:s foreskriver. 13 féretag har valt
att redovisa kvartalsrapporten pa ett mer utforligt satt med detaljerade poster bade om koncernens
och moderbolagets balans och resultatrdakning samt noter. Undersdkningen visar att branscherna
Dagligvaror, Halsovard, Material och Telekomoperatérer har utelamnat den typen av upplysningar
helt och hallet.
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4.6 INFORMATION OM MODERBOLAGETS FINANSIELLA STALLNING

Information om moderbolagets finansiella stéllning definieras som att kvartalsrapporten visar
moderbolagets finansiella stallning. Vissa kvartalsrapporter redogor for moderbolagets finansiella
poster i alla poster, sa som resultatrdkning, balansrdkning, rapport éver kassafléden och férandring
av eget kapital, andra bara i vissa. Vi gor dock ingen skillnad pa omfattningen. | vissa
kvartalsrapporter férekommer det dven att bolaget har beskrivit moderbolagets finansiella stallning i

I6pande text.
Antal bolag
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Figur 4.5 Skildring mellan branscherna kring frivilliga upplysningen, information om moderbolagets finansiella
stallning.

Undersdkningen visar att nasta alla bolag har valt att redovisa moderbolagets finansiella stéllning.
Information om moderbolagets finansiella stallning ar den frivilliga upplysning som redovisats mest
frekvent i kvartalsrapporterna. 47 av 54 bolag har lamnat upplysning om moderbolagets finansiella
stallning. De sju bolag som inte redovisat denna upplysning ar utspridda 6ver sju olika branscher och
for dessa kunde inget branschmonster observeras.

4.7 UTOKAD INFORMATION KRING AFFARSOMRADEN

Utdkad information kring affairsomraden definieras som om foretagen har valt att redovisa utforlig
information om de affairsomraden bolaget ar aktivt inom. Det kan rora sig om detaljerad beskrivning
av omradena med foértydligande tabeller eller diagram. Undersokningen har &dven inkluderat
redovisning av geografiska omraden samt om bolagen valt att lamna detaljerade upplysningar om
produkterna. For att forenkla presentationen kommer dessa omraden slas samman.
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Antal bolag
0 5 10 15

Sallankdpsvaror och tjanster
Dagligvaror

Energi

Finans och fastighet
Hélsovard

Industrivaror och tjdnster
Informationsteknik

Material
Telekomoperatérer

B Upplysning @ Upplysning saknas
Figur 4.6 Skildring mellan branscherna kring frivilliga upplysningen, utékad information kring affairsomraden.

Undersdkningen visar att bolagen i stor utstrackning ofta beskriver affairsomradena pa ett mer
utforligt satt an vad som kravs i redovisningsstandard eller av lagstiftningen. Utdkad information om
affarsomraden ar en av de mest frekventférekommande frivilliga upplysningarna i undersékningen.
Sex av nio branscher har alla bolag som ldamnat utokade upplysningar om affarsomraden.
Branscherna Finans och fastigheter och Halsovard utmarker sig, da enbart nio av 14 bolag har lamnat
detaljerad information om affarsomraden inom Finans och fastighet och tvd av fyra bolag inom
Halsovard.

4.8 INFORMATION OM ANSTALLDA

Information om anstéllda dr en upplysning dar medarbetarna ar i fokus. Exempel pa frivilliga
upplysningar om anstéllda kan vara hur manga anstdllda bolaget har eller antal anstéllda per
affarsomrade. Granskningen fokuserar endast pa information om anstéllda som redovisats i ett eget

stycke. Antal bolag
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Figur 4.7 Skildring mellan branscherna kring frivilliga upplysningen, information om anstallda.

20 bolag har valt att redovisa upplysningar om anstéllda, vilket innebar att majoriteten av bolagen
har valt att inte redovisat denna typ av upplysning. Av undersdkningen kan det utldsas att
branscherna Dagligvaror, Material och Industrivaror och tjanster ar branscher dar bolagen valt att
upplysa om foretagets anstéllda. Tre av fyra bolag har upplyst om anstéllda inom Dagligvaror, atta av
15 bolag inom industrivaror och tjanster och tre av fem bolag inom Material. Information om
anstallda var ovanligt inom branschen Finans och fastigheter dar enbart tre av 14 bolag lamnat
informationen.
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4.9 AKTIEAGARINFORMATION

Aktiedgarinformation definieras som att bolaget har valt att upplysa om information som beror
foretagets aktier och dess utveckling men dven &dgarférdelning och substansvarde. Helt enkelt all

information som berdr bolagets aktiedgare. Antal bolag
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Figur 4.8 Skildring mellan branscherna kring frivilliga upplysningen, aktiedgarinformation.

Upplysning om &agarinformation var en frivillig upplysning som inte férekom frekvent i
kvartalsrapporterna pa largecap listan, endast 15 bolag har redovisat upplysningar om
aktiedgarinformation. Undersokningen visar att upplysning av aktiedgarinformation ar dominerande
inom branschen Finans och fastigheter dar tio av 14 bolag redovisat upplysningen. Branscherna
Sallanképsvaror och tjanster, Energi, Halsovard, Material och Telekomoperator har valt att helt
uteldmna aktiedgarinformation.

4.10 MILJOPAVERKAN OCH HALLBARHET

Miljopaverkan och hallbarhet definieras som att bolaget har upplyst i kvartalsrapporten i fragor
relaterade till hallbarhet eller miljopaverkan. Det behoOver inte vara specifika aktiviteter eller
handelser som intraffat under kvartalet utan det kan aven vara allman miljdinformation eller
referens till upplysningar om miljéarbete i arsredovisningen.
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Figur 4.9 Skildring mellan branscherna kring frivilliga upplysningen, miljépaverkan och hallbarhet.
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Undersokningen visar tydligt att bolagen valt att inte fokusera pa denna typ av upplysning.
Upplysningar om miljopaverkan och hallbarhet ar den absolut minst frekvent forekommande frivilliga
upplysningen i undersdkningen. Endast tre av 54 bolag har valt att redovisa upplysningar om
miljopaverkan och hallbarhet. Dessa bolag finns inom branscherna Dagligvaror och Material.

4.11 LEGALA TVISTER SOM INTE AR EVENTUALFORPLIKTELSER

Legala tvister handlar om att bolagen har beskrivit pagaende rattsliga tvister. Oberoende om det har
redovisats i kommentar fran VD eller i en separat rubrik har posten noterats i undersdkningen. Fokus
har varit pa information som beskriver tvistens faktiska forhallanden och hur bolaget ser pa den
tankbara utgangen. Eventualforpliktelser och avsattningar ar poster som IAS 34 Delarsrapporter har
som krav att redovisa. Darfor tar denna post upp upplysningar utéver eventualforpliktelser och

avsattningar.
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Figur 4.10 Skildring mellan branscherna kring frivilliga upplysningen, legala tvister som inte ar
eventualforpliktelser.

Legala tvister som inte ar eventualforpliktelser eller avsattningar har inte forekommit speciellt ofta i
de kvartalsrapporter som har granskats. | undersékningen kan det utldsas att endast sex bolag har
redovisat denna upplysning. Bolagen &r utspridda pa fem olika branscher och saknar monster.
Branscher som ej har redovisat nagra legala tvister ar Dagligvaror, Energi, Finans och fastighet och
Informationsteknik.

4.12 NYCKELTAL

Nyckeltal kan exempelvis vara soliditet, avkastning pa eget kapital, avkastning pa total kapital,
rantetackningsgrad, eget kapital per aktie, och EBITA med flera. Undersdkningen har inte haft som
fokus att vardera antalet redovisade nyckeltal utan endast om bolaget har valt att redovisa nyckeltal.
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Figur 4.11 Skildring mellan branscherna kring frivilliga upplysningen, nyckeltal.

Nyckeltal ar en av de frivilliga upplysningar som redovisas mest frekvent i kvartalsrapporterna. De
flesta branscherna har i stor utstrackning valt att informera om nyckeltal. 45 av 54 bolag har |lamnat
denna typ av frivillig upplysning.

4.13 HISTORISKINFORMATION FOR FLER AN TVA RAKENSKAPSAR

Historisk information definieras som om bolaget valt att redovisa information oOver ett storre
tidsspann an vad som ar kravs enligt IAS 34 Delarsrapporter. | vart fall kommer definitionen enbart
att kretsa runt IAS 34:s krav fér vad som maste uppfyllas.
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Figur 4.12 Skildring mellan branscherna kring frivilliga upplysningen, historisk information for fler an tva
rakenskapsar.

Av undersokningen kan utldasas att det inte ar nagot stort fokus pa redovisning av historisk
information fran bolagens sida. De branscher som utmarker sig genom att redovisa upplysningen ar
branscherna Sallankdpsvaror och tjanster, Industrivaror och tjanster och Material. Inom
Sallankopsvaror har fyra av fem bolag valt att lamnat en 6verskadlig bild av historisk information,
atta av 15 bolag inom Industrivaror och tjanster och tre av fem bolag inom Material. Branscherna
Energi och Informationsteknik har valt att inte redovisa denna upplysning éverhuvudtaget.
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4.14 INFORMATION OM VALUTAKURSER

Information om valutakurser handlar om bolaget redovisar vilken/vilka valutor som paverkar
bolagets resultat och pa vilket satt. Fokus ligger pd om foretaget har gjort en specifik tabell eller
annan enskild redovisningsatgard for att visa vilka valutor som paverkar bolaget och hur detta slar

mot resultatet. Antal bolag
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Figur 4.13 Skildring mellan branscherna kring frivilliga upplysningen, information om valuta kurser.

Att bolagen redovisar information om valutakurser i en detaljerad uppstallning ar inte speciellt
vanligt. Enbart 15 bolag presenterar upplysningar om valutakurser av totalt 54. Branscherna
Material, Informationsteknik och Telekomoperatorer ar de som i storst utstrackning valt att ta med
denna typ av upplysning. Inom branschen Material har fyra av fem bolag redogjort for information
om valutakurser och tva av tre bolag inom Telekomoperatorer. Inom branschen Informationsteknik
har alla bolag valt att lamna information om valutakurser. | resterande branscher ar upplysning om
valutakurser ovanligt, branschen Dagligvaror utmarker sig dock genom att inte redovisa nagra
upplysningar éver huvud taget.

4.15 GRAFISKA ILLUSTRATIONER

Grafiska illustrationer definieras som att bolagen redovisar resultatet med hjalp av grafiska
illustrationer. Exempel pa grafiska illustrationer kan vara beskrivning av hur bolagets finansiella
stallning férandras med hjalp av diagram eller avancerade tabeller.

Antal bolag
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Dagligvaror

Energi
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Telekomoperatérer

B Upplysning B Upplysning saknas

Figur 4.14 Skildring mellan branscherna kring frivilliga upplysningen, grafiska illustrationer.
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Att bolag viljer att formedla information genom grafiska illustrationer ar relativ vanligt och
forekommer i nadstan halften av bolagen. Grafiska illustrationer &r vanligare i branscherna
Dagligvaror, Finans och fastighet, Industrivaror och tjanster och Material. Sett till antalet bolag i varje
bransch ar det framst Dagligvaror, Material och Finans och fastighet som fortydligar redovisningen
genom grafiska illustrationer. Detta kan utldsas i undersdkningen da tre av fyra bolag inom
Dagligvaror redovisar grafiska illustrationer, tio av 14 bolag inom Finans och fastighet och fyra av fem
bolag inom Material. Det framgar dven att bolag inom branscherna Energi eller Telekomoperatorer
valt att utelamna grafiska illustrationer helt och hallet.

4.16 INFORMATION OM GENOMFORD REVISORSGRANSKNING

Information om genomford revisorsgranskning definieras som att bolagets kvartalsrapport varit
foremal for granskning av foretagets revisor. Vissa bolag har valt att informera att bolagets
redovisning inte varit féremal for revisorsgranskning medan andra helt utelamnar informationen.

Antal bolag
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Dagligvaror

Energi

Finans och fastighet
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B Upplysning W Upplysning saknas

Figur 4.15 Skildring mellan branscherna kring frivilliga upplysningen, information om genomférd
revisorsgranskning.

Undersokningen visar att 26 bolag har Iatit kvartalsrapporterna vara féremal fér granskning av
revisor, vilket &r mindre &n halften. Generellt sett ar det nagra bolag i varje bransch som har
genomfort revisorsgranskning. Det dr bara branscherna Sallankdpsvaror och tjanster, Dagligvaror och
Finans och fastigheter som har granskats av revisor i stor utstrackning. Tre av fem bolag inom
Sallankopsvaror och tjanster har utfort revisorsgranskning, 3 av 4 bolag inom Dagligvaror och nio av
14 bolag inom Finans och fastighet.

4.17 INFORMATION PRESS OCH ANALYTIKERKONFERENS

Information om press och analytikerkonferens definieras som att bolaget informerat om eventuella
traffar med foretagsledningen for analytiker/investerare i kvartalsrapporten. Det kan réra sig om
inbjudan till en personlig traff med ledningen i samband med presentation av nésta kvartalsrapport,
eller inbjudan till en telefonkonferens. Vissa bolag har mycket utférlig information om press och
analytikerkonferens i form av egna stycken med rubriker, men vi gbr ingen gradering av
informationen.
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Antal bolag
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Figur 4.16 Skildring mellan branscherna kring frivilliga upplysningen, information press och analytiker
konferens.

Undersdkningen visar att 28 bolag redovisat upplysning om press och analytikerkonferenser i sina
kvartalsrapporter. Undersdkningen visar att Sallankdpsvaror och tjanster, Industrivaror och tjanster
och Informationsteknik dr de branscher som i stérst utstrackning upplyser om information om press
och analytikerkonferenser. De branscher som har upplyst mest om denna information ar
Sallanképsvaror, Industrivaror och tjanster och Informationsteknik. Fyra av fem bolag har lamnat
upplysning inom Sallankdpsvaror och tjanster, tio av 15 bolag inom Industrivaror och tjanster. Inom
Informationsteknik har alla bolag valt att upplysa om press och analytikerkonferenser.

4.18 FORANDRINGAR MELLAN KVARTALEN

Forandring mellan kvartalen definieras som att kvartalsrapporternas utformning mellan de tva
undersokta kvartalen har dndrats. Det vill sdga om det skett nagra férandringar mellan kvartalen i
mangden av upplysningar eller férandring i dess utformning. . Vi har dock valt att inte lagga nagon

vardering i vilka typer av forandringar som gjorts.
& P & & Antal holag
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Figur 4.17 Skildring mellan branscherna kring frivilliga upplysningen, forandring mellan kvartalen.

Totalt sett har 25 bolag férandrat utformning eller innehall mellan kvartalsrapporterna och 29 har
inte gjort det. De branscher som har statt for mest forandringar ar Sallanképsvaror och tjanster,
Dagligvaror och Telekomoperatorer. Tre av fem kvartalsrapporter har férandrats i Sallankdpsvaror
och tjanster, tre av fyra inom Dagligvaror och tva av tre inom Sallankdpsvaror och tjdnster.
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5. ANALYS

| den hdr delen av uppsatsen analyseras informationen som genererats i empiriavsnittet och
sammankopplar den med tidigare kapitel. Analysen bestdr av fyra delar, foérst en sammanfattning
som éversiktligt beskriver undersékningen. Sedan féljer en analys av férekomsten av frivilliga
upplysningar, en analys av variationer mellan branscher och till sist en analys som presenterar
extremfall och ménster.

5.1 SAMMANFATTNING

Undersdkningen omfattar frivilliga upplysningar fran tva kvartal, Q1 och Q3 2010. Sammanlagt har 54
bolag inom nio olika branscher pd NASDAQ OMX Stockholm largecap undersokts. Totalt
observerades 16 typer av frivilliga upplysningar med olika frekvens, fran upplysningar som férekom
genomgaende i nastan alla kvartalsrapporter, till upplysningar som endast férekom i nagra enstaka
fall. Viss variation mellan branscher observerades, bade i from av antal genomsnittliga frivilliga
upplysningar men ocksa i hur vanliga av frivilliga upplysningar var i olika branscher. Analysen
begransades av att vissa branscher endast innehdll ett fatal bolag. Undersdkningen visade ocksa att
10% av bolagen gjort férandringar mellan kvartalen i vilka frivilliga upplysningar som presenterats.

5.2 FORDELNING AV FRIVILLIGA UPPLYSNINGAR

Variationen i férekomsten av frivilliga upplysningar var forhallandevis omfattande. Var genomgang
visade att ett par typer av frivilliga upplysningar stod ut i form av att de antingen var valdigt vanligt
forekommande eller ytterst sallsynta. Generellt skulle man kunna sdga att undersékningen visade pa
tre grupper av upplysningar. De frivilliga upplysningar som fanns med i stort satt alla
kvartalsrapporter, de med i valdigt fa frivilliga upplysningar i sina kvartalsrapporter och ett mellanskit
av upplysningar som varken férekom i stor eller liten utstrackning.

Exempel pa upplysningar som var vanligt forekommande var information om moderbolagets
finansiella stéllning, Nyckeltal och utokad information om affarsomraden. Sammanstallningen visar
att 87% av de undersdkta bolagen lamnade upplysningar om moderbolagets finansiella stallning foljt
av nyckeltal och utokad information om affairsomraden som bada finns med i 83,3% av de
undersokta kvartalsrapporterna. Aven kommentar frdn VD hérde till de frivilliga upplysningar som
var vanligast och forekom i 75% av bolagen. De frivilliga upplysningar som fanns i minst antal
kvartalsrapporter var upplysningar om miljopaverkan och hallbarhet, legala tvister som inte ar
eventualforpliktelser och beskrivning av foretagets verksamhet. Sammanstallningen visade att endast
5,6% av de undersokta bolagen lamnade upplysningar om miljépaverkan och hallbarhet, foljt av
legala tvister som inte ar eventualforpliktelser med 11,1% och beskrivning av foretagets verksamhet
med 22,2%.
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Sammanstallning av frivilliga upplysningar i kvartalsrapporter baserat pa Q1 och
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Figur 5.1 Total sammanstalining kring frivilliga upplysningar baserat pd Q1 och Q3

Forekomst av frivilliga upplysningar i kvartalsrapporter for Q1 och Q3 2010 i fallande skala
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Figur 5.2 Overskadligbild éver antalet frekvent redovisade frivilliga upplysningar, i fallande skala.

31



For att skapa vytterligare forstaelse for hur de frvilliga upplsyningarna fordelade sig mellan
branscherna foljer ett antal av de intressantaste exemplen. Inofmartion om moderbolagets
finansiella stallning férekom i 47 av 54 undersokta bolag. De branscher som redovisade
moderbolagets finansiella stallning i minst utstrackning var bolag inom Energi och
Informationsteknik. Det finns vissa svarigheter med att dra slutsatser om vad avsaknaden av
upplysningar inom dessa branscher betyder, eftersom branscherna bestod av ett mycket litet antal
bolag.

Upplysning i form av kommentar fran VD var en annan av de mer frekvent férekommande frivilliga
upplysningarna. Aven om det inte finns nagot klart monster mellan branscherna tillhérde
Sallankopsvaror och tjanster, Finans och fastighet och Material de branscher som i minst utstrackning
redovisade kommentar fran VD. Man skulle kunna harleda detta till att bade Finans och fastighet och
Material ar branscher dar omvarldsfaktorer har speciellt stor paverkan pa resultatet i form av réntor
och ravarupriser och att en beskrivning av marknadslaget fran bolagets ledning darfor ar mindre
viktig for analytiker och investerare, da de sjilva oftast har kvalificerad information om
marknadslaget.

Upplysningar om kommentarer om framtidsutsikter i form av prognoser eller guidance var intressant
pa det sattet att samtliga bolag inom branscherna Dagligvaror, Energi, Informationsteknik och
Telekomoperatorer redovisade upplysningar om det. Speciellt tydlig var kontrasten mot Finans och
fastighet dar endast tva av 14 bolag redovisade nagon kommentar om framtidsutsikter. Det ligger
nara till hands att tro att ledningarna i de branscher som upplyser om framtidsutsikter anser sig
kunna goéra sakrare bedomningar om framtiden pa ett annat satt an bolag inom till exempel Finans
och fastighet, dar mycket av resultatet dr beroende av externa faktorer, exempelvis rantor, inflation
och marknadsvarde.

Forekomsten av grafiska illustrationer for att beskriva resultatet i kvartals och deldrsrapporter
tillhoérde den kategori upplysningar som forekom i ungefar halften av kvartalsrapporterna. Grafiska
illustrationer var vanligare inom branscherna Dagligvaror, Material och Finans och fastighet och
mindre forekommande inom Sallankdpsvaror, Halsovard och Industrivaror och tjanster. Grafiska
illustrationer saknades totalt for bolag inom Energi och Telekomoperatérer. Sannolikt ar det sa att
just grafiska illustrationer ar den kategori av frivilliga upplysningar dar bolagens egna preferenser har
storst inverkan vilket gor det svart att se tydliga branschmonster. Inte minst pa grund av att
illustrationer bara ar ett satt att redovisa resultat och inte innehaller ytterligare upplysningar.

Endast 15 av 54 undersokta foretag valde att redovisa aktiedgarinformation. Anmarkningsvart for
just aktiedgarinformationen var den hoga frekvensen inom Finans och fastighet. Hela 10 av 14 bolag i
den branschen redovisade aktiedgarinformation, vilket utgjorde tva tredjedelar av all
aktiedgarinformation i hela undersokningen. Att aktiedgarinformation férekom sa frekvent i just
Finans och fastighet tyder pa att det finns en efterfragan hos investerare om att fa en 6verblick 6ver
bolagets dgarbild, aktieutdelning eller vardering av underliggande tillgang i forhallande till aktiekurs.

Endast 12 av 54 bolag valde att ta med beskrivning av foretagets verksamhet i kvartalsrapporten.
Studien visar att bolag inom tre branscher Telekomoperatérer, Material och Sallankdpsvaror och
tjanster valde att helt avsta fran beskrivning av verksamheten. Man skulle kunna tanka sig att
bolagen som saknar beskrivning inte tycker att den ar tillrackligt vasentligt, férmodligen pa grund av
att bolagets verksamhet dnda beskrivs i arsredovisningen.
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Den minst vanligt férekommande av alla frivilliga upplysningar var uppgifter om miljopaverkan och
hallbarhet som bara fanns med i kvartalsrapporter fran tre bolag inom branscherna Dagligvaror och
Material. Att branscherna bestar av sa fa bolag gér dock att férekomsten i procent inom branscherna
blir stora. Just pa grund av branschernas storlek blir det ocksa svart att dra generella slutsatser.
Anledningen till avsaknaden av upplysningar i 6vriga branscher kan vara att miljopaverkan och
hallbarhet 4r omraden som bolagen inte tror att aktiedgarna ar intresserade av eller att bolagens
arbete pa miljé och hallbarhetsomradet inte andras mellan kvartal och att bolagen darfor anser att
upplysningarna i arsredovisningen ar tillrackliga.

Totalt har 29 av 54 bolag genomfort férandringar av upplysningar mellan kvartal och studien visar
att den vanligaste férandringen var relaterad till upplysningar om revisorsgranskning. Just
forandringar harledda till revisorsgranskning ar svara att dra slutsatser om eftersom endast tva av
fyra kvartal som undersokts. D& normgivare kraver revisorsgranskning ar sannolikheten stor att
nagon av rakenskapsarets kvartalsrapporter innehaller fordndringar relaterade till
revisorsgranskning. Mer intressant ar att ar 9,3% av kvartalsrapporterna innehdll férandringar som
var hanforliga till férandring i annan upplysning dn revisorsgranskning. Studien visade att den
vanligaste fordndringen skedde i grafiska illustrationer men &dven i information om valutakurser,
legala tvister och information om anstéllda. Ingen tydlig tendens mellan branscher kunde utlasas
annat an att bolag i allmanhet tar bort, lagger till och dndrar grafiska illustrationer mellan kvartal i
storre utstrackning an andra frivilliga upplysningar.

Om man skall géra en sammanfattning av fordelningen av frivilliga upplysningar kan man dela in de
redovisade frivilliga upplysningarna i tva olika kategorier. Dels en forsta kategori som ar mer inriktad
pa att beskriva hur bolagets finansiella stallning ser ut. Hit hor inofmartion om moderbolagets
finansiella stallning, nyckeltal och utdkad information om bolagets affairsomraden med flera. Dels en
andra kategori frivilliga upplysningar som har en mer beskrivande karaktdr och som tar upp icke
finansiell information. Hit hor upplysningar om miljéarbete och hallbarhet, beskrivning av foretagets
verksamhet och information om bolagets anstallda.

Av studien framgar att de frivilliga upplysningar som beskriver finansiella aspekter av bolaget ar
nagot mer vanliga dn de som beskriver icke finansiell information. Vi misstanker att detta beror pa
det starka kapitalmarknadsfokus som borsnoterade bolag har i sin redovisning. Att vi kunnat
konstatera branschmonster i forekomsten av frivilliga upplysningar skulle ocksa kunna stédja den
teorin. Exempel pa detta ar aktiedgarinformation som var betydligt mer frekvent férekommande
inom Finans och fastighet dn i ndgon annan bransch och déar den troliga férklaringen borde vara att
det ar en typ av upplysningar som efterfragades av analytiker och investerare inom just den
branschen.

Exempel pa olika teorier som kan kopplas till bolagets kapitalmarknadsfokus presenteras i den
teoretiska referensramen och med referensramen i dtanke ar det inte underligt att vissa typer av
frivilliga upplysningar efterfragas i storre utstrackning an andra och att denna efterfragan dven kan
variera mellan branscher. Som forklaring till att vissa typer av upplysningar forekommer i mindre
utstrackning skulle man kunna tédnka sig avsaknad av intresse fran kapitalmarknaden i kombination
med svarighet/kostnad att ta fram upplysningen.
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5.3 VARIATION MELLAN BRANSCHER

Utover variation i typ av frivillig upplysning kunde &aven variation i antalet upplysningar mellan
branscher konstateras i undersékningen. Den bransch som hade lagst antal genomsnittliga frivilliga
upplysningar var Halsovard foéljt av Energi och Industrivaror och tjanster, medan de med flest antal
frivilliga upplysningar var Informationsteknik foljt av Dagligvaror och Telekomoperatérer. Det
genomsnittliga antalet frivilliga upplysningar for Informationsteknik, den bransch med flest antal
frivilliga upplysningar var tio per kvartalsrapport. Halsovard den bransch som hade minst antal
frivilliga upplysningar hade bara i genomsnitt sex per kvartalsrapport. Det skall jamforas med det
genomsnittliga antalet upplysningar for samtliga branscher som uppgick till 7,9 per kvartalsrapport.

Genomsnittligt antal frivilliga upplysningar per bransch baserat pa Q1 och Q3
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Figur 5.3 Overskadligbild 6ver genomsnittligt antal frivilliga upplysningar per bransch.

Undersokningen visar variation bade i forekomsten av frivilliga upplysningar i allmdnhet och antalet
frivilliga upplysningar i genomsnitt mellan branscher. Ett problem med undersdkningen ar att den
endast fokuserat pa genomsnittligt antal upplysningar per bransch och inte pa vilken typ av
upplysningar som &r vanliga respektive mindre vanliga i de olika branscherna. Eftersom vi
generaliserat och inte graderat upplysningarnas omfattning, skulle man kunna ténka sig att ett bolag
med farre antal upplysningar som ar mer omfattande faktiskt innehaller en stérre méangd information
an ett bolag med ett stérre antal upplysningar som ar mindre omfattande. Man skulle kort kunna
sammanfatta det sa att det ar ett problem att mata antalet upplysningar snarare an mangden
information. Eftersom relevans for dem som anvander redovisningen inte nédvandigtvis ar knutet till
antalet upplysningar.

Nar resultatet av undersokningen skall tolkas blir det speciellt svart med jamférelse mellan branscher
bestdende av fa bolag. Exempel pa sadana branscher ar Informationsteknik och Energi med endast
tvd bolag och Telekomoperatérer med tre. Den statistiska sdkerheten i ett eventuellt resultat blir
lagre nar bolag inom branscher som Informationsteknik och Energi jamfors med branscher bestdende
av ett betydligt stérre antal bolag. Exempel pa sddana ar Finans och fastighet och Industrivaror och
tjanster som bada bestar av fler an 14 bolag. Losningen skulle kunna vara att utvidga undersdkningen
till andra listor @n largecap.
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5.4 EXTREMFALL OCH MONSTER

Genom att undersoka de fall med valdigt fa eller valdigt omfattande frivilliga upplysningar kan man
som lasare fa en uppfattning om samband och motsatsforhallanden i undersokningen. De bolag som
totalt sett hade minst antal frivilliga upplysningar var Melker Schoérling, Meda och Autoliv. Tre bolag
inom olika branscher, men med det gemensamt att branschgenomsnittet for frivilliga upplysningar
var lagre an genomsnittet for samtliga branscher. De bolag som totalt sett hade flest antal frivilliga
upplysningar var Electrolux, Swedbank, Hexagon, Ericsson och Holmen. P4 samma satt som for de
bolag med minst antal upplysningar fanns inget tydligt branschsamband mellan bolag med manga
upplysningar.

Bolagen i topp och bottenskiktet tillhdrde alla olika branscher, vissa branscher fanns till och med
representerade pa bada kategorierna. Ett exempel pa en sadan bransch var Finans och fastighet.
Vissa bolag, till exempel Ericsson och Holmen tillhdor branscher med hogt genomsnittligt antal
frivilliga upplysningar, medan resten av bolagen har branschgenomsnitt nara genomsnittet for
samtliga branscher. Trotts att antalet frivilliga upplysningar varierar beroende pa bransch och att
antalet genomsnittliga upplysningar per bransch ocksa varierar finns det inget tydligt monster i hur
de enskilda bolagen placerar sig. Exempel pa detta ar H&M och Electrolux som har bland de lagsta
respektive hégsta antalet frivilliga upplysningar av samtliga bolag, samtidigt som de tillhor samma
bransch, Sallankopsvaror. Vart att notera ar ocksa att dessa bolag ocksd ar bland de bolag pa
largecap med hogst borsvarde, sa en eventuell koppling mellan bolagens storlek och antal frivilliga
upplysningar blir utifrdn dessa extremfall svar att géra. Aven om den har uppsatsen inte specifikt
undersokt forhallandet mellan borsvarde och antalet frivilliga upplysningar.

Bolag med lagst antal frivilliga upplysningar
Antal frivilliga

Foretag Bransch upplysningar  Branschsnitt
Melker Schorling Finans och fastighet 3 7,6
Meda Hélsovard 3 6
Autoliv Séllankopsvaror 4 7,8
H&M Séllanképsvaror 5 7,8 Genomsnittligt antal frivilliga upplysningar
Hufvudstaden Finans och fastighet 5 7,6 Informationsteknik 10,0
Lundbergforetagen  Finans och fastighet 5 7,6 Dagligvaror 9,3
Trelleborg Industrivaror och tjanster 5 7,8 Telekomoperatrer 87

Material 8,4

Bolag med hogst antal frivilliga upplysningar Genomsnitt samtliga branscher 7,9
Antal frivilliga 2 llanks

Foretag Bransch upplysningar  Branschsnitt sallankopsvaror 7.8
Electrolux Séllanképsvaror 11 7,8 Industrivaror och tjanster 7,8
Swedbank Finans och fastighet 11 7,6 Finans och fastighet 7,6
Hexagon Industrivaror och tjanster 11 7,8 Energi 7,5
Ericsson Informationsteknik 11 10 . .

Hélsovard 6,0
Holmen Material 11 8,4
Husqvarna Séllanképsvaror 10 7,8
Axfood Dagligvaror 10 9,3

Figur 5.4 Overskadligbild éver extremfall och branschernas genomsnittliga mangd upplysning.
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6. SLUTSATSER

| detta avslutande kapitel dmnar vi besvara studiens tva fragestdllningar och féra en diskussion kring
utfallet av studien. Avslutningsvis presenteras férslag till fortsatt forskning inom omradet.

6.1 SLUTDISKUSSION OCH EGNA REFLEKTIONER

Slutdiskussion och egna reflektioner presenterar empirins slutresultat samt en O&vergripande
sammanfattning av analysen, vars uppgift har varit att koppla samman empiri och den teoretisk
referensram. Detta gbrs for att kunna besvara uppsatsens tva problemformuleringar. Den forsta
fragestallningen i problemformuleringen lyder:

Vilken typ av frivilliga upplysningar har bolagen valt att redovisa i sina kvartals och deldrsrapporter?

| studien konstaterades 16 olika typer av frivilliga upplysningar. Dessa var: kommentar fran VD,
kommentar om framtidsutsikter, beskrivning av foretagets verksamhet, IAS 1 liknande utformning av
kvartalsrapporten, information om moderbolagets finansiella stallning, utékad information kring
affarsomraden, information om anstallda, aktiedgarinformation, miljopaverkan och hallbarhet, legala
tvister som inte ar eventualforpliktelser, nyckeltal, historiskinformation for fler an tva rédkenskapsar,
information om valutakurser, grafiska illustrationer, information om genomférd revisorsgranskning,
och information om press och analytikerkonferens. Av detta resultat och av den 6vriga information
som framkom i analysen kunde vi konstatera att de frivilliga upplysningarna kopplade till
aktiemarknadsorientering och vasentlighet.

Aktiemarknadsorientering kontra vasentlighet

Aktiemarknadsorientering kan stdllas mot vadsentlighet, det vill siga vad som anses vara av viktig for
externa intressenter. Frivilliga upplysningar ar information som ska underlatta for externa parter att
fatta beslut. | undersékningen kan tre olika kategorier frivilliga upplysningar konstateras. Ett
toppskikt, ett bottenskikt och ett mellanskikt (se figur 5.3 analyskapitlet). Studien visar pa skillnader i
typ av upplysningarna i respektive kategori. Toppskiktet och bottenskiktet uppvisar ett ménster som
kan kopplas till vasentlighet. De upplysningarna som férekommer mest frekvent och tillhor
toppskiktet har finansiell karaktdar med stark koppling till aktiemarknadsorientering. Exempel pa
nagra av upplysningarna som patréaffats i toppskiktet ar moderbolagets finansiella stallning, nyckeltal
och information om affarsomraden. Upplysningar i bottenskiktet var i regel av icke-finansiell karaktar
och hade fokus pa mer specifik information om féretaget. Exempel pa upplysningar som patraffats i
bottenskiktet var miljopaverkan och hallbarhet, information om anstdllda och beskrivning av
verksamheten. Vi kunde darmed observera ett monster dar icke-finansiella upplysningar i stor
utstrackning uteldmnas av bolagen. Slutsatsen blir att upplysningar av finansiell karaktar har hogre
vasentlighet for bolagen och dess investerare och att detta beror pa bolagens
aktiemarknadsorientering. Den andra problemformuleringen handlar om frivilliga upplysningar
kopplat till branschklassificeringen och lyder:
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Kan man se gemensamma drag i hur bolagen redovisat frivilliga upplysningar kopplat till
branschindelning?

Studien bekréftar att det férekommer vissa monster for hur bolagen valt att redovisa frivilliga
upplysningar kopplat till branschindelning. For att aterkoppla till analysen av det empiriska materialet
kommer ett antal exempel redovisas.

e Frivilliga upplysningen aktiedgarinformation visar ett tydligt monster kopplat till just
branschen Finans och Fastigheter. Undersdkningen visar att det ar nastintill enbart ar bolag
inom Finans och fastighet som har valt att redogora uttkad information om aktiedgare,
borskurs och substansrabatt.

e Frivilliga upplysningen kommentar om framtidsutsikter visar en relativt spridd fordelning
mellan branscherna. Har avviker Finans och fastighet igen da nastan alla bolag inom denna
bransch valt att utelamna upplysningar om framtidsutsikter.

e Frivilliga upplysningen grafiska illustrationer visar bade ett tydligt monster och tydliga
avvikelser. Branscherna Dagligvaror, Finans och fastighet och Material star for ett tydligt
monster da bolagen valt att fortydliga kvartalsrapporterna genom grafiska illustrationer.
Avvikelserna star branscherna Energi och Telekomoperatérerna fér da de helt valt att
utelamna grafiska illustrationer.

e Frivilliga upplysningen historiskinformation for fler &n tva rakenskapsar visar pa en relativt
spridd fordelning mellan branscherna. Har avviker branscherna Energi och
Informationsteknik genom att inte upplysa om historisk information.

For att summera uppsatsen sa har studien funnit bade monster och avvikelser sett utifran
branschférdelning men adven i antal och vilka typer av upplysningar bolagen valt att redovisa. Det kan
dock konstateras att investerares/analytikers behov av relevant information inte nodvandigtvis ligger
i antalet frivilliga upplysningar, utan snarare relevansen fér anvandaren.
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6.2 FORSLAG PA FORTSATT FORSKNING

Utifran uppsatsens slutsatser har ett antal intressanta forslag formulerats som skulle kunna vara
intressant for fortsatt forskning inom omradet frivilliga upplysningar och kvartalsrapporter. Férslagen
syftar till att inspirera lasare att fortsatta studera IAS 34 Delarsrapporter och frivilliga upplysningar.

o Att fortsdtta studien genom att utvidga undersdkningsomradet till hela NASDAQ OMX
Stockholmsborsen for att finna monster och avvikelser mellan large, mid och smallcap
listorna.

e Att gd djupare in i foretag som ar avvikande och géra en kvalitativ undersokning for att
forsoka forsta varfor de valt att upplysa mer detaljerat an vad IAS 34 Delarsrapporter och
normgivningen kraver.

e Att genom en kvalitativ studie undersoka om frivilliga upplysningarna har nagon paverkan pa
bolagens aktiekurs eller vardering. Man skulle dven kunna underséka om
investerare/analytiker anser att upplysningarna som lamnas genom kvartalsrapporterna ar
relevanta, eller om de saknar nagon typ av information.

e En studie liknande var dar hela Stockholmsbérsen inkluderas och déar lika manga foretag
inom varje bransch valjs ut oberoende av lista, for att pa sa satt fa en battre vetenskaplig
grund att sta pa nar det empiriska materialet analyseras.

e En intressant fortsattning skulle dven kunna vara att dela upp foretagen baserat pa
omsattning. Darefter undersoka eventuella likheter och olikheter i frivilliga upplysningar.
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8. BILAGOR
BILAGA 1 - SAMMANFATTNING AV FORMKRAYV ENLIGT NOTERINGSAVTAL
(OMX Stockholmsbdrsen noteringsavtal , s.4-7 , 2003)

e Varje bokslutskommuniké och delarsrapport skall inledas med en redovisning i punktform dar
bolagets nettoomsattning, resultat efter skatt och resultat per aktie skall framga. Informationen
skall avse delarsperioden med jamforelsetal for foregaende ars delarsperiod. Det skall dven
framga vem eller vilka som avgivit rapporten och uppgift skall limnas om bolagets fullstandiga
firma, adress, telefonnummer, hemsida och organisationsnummer.

e Resultatrakning i sammandrag for rakenskapsaret respektive delarsperioden och det senaste
kvartalet med jamforelsetal for motsvarande perioder narmast foregdende rakenskapsar.
Resultaten skall belastas med periodernas bedémda skattekostnad.

e Balansrakning i sammandrag per den aktuella rapportperiodens utgang med jamforelsesiffror for
narmast féregaende rakenskapsars utgang.

e Kassaflodesanalys i sammandrag for rakenskapsaret respektive delarsperioden med jamférelsetal
for motsvarande perioder narmast foregaende rakenskapsar.

e Eget kapital i sammandrag under rakenskapsaret respektive delarsperioden med
jamforelsesiffror for motsvarande perioder narmast foregaende rakenskapsar.

e Forklaringar till utveckling av resultat och stallning under det senaste kvartalet, bl a effekten av
vasentliga engangshandelser.

e Nettoresultat per aktie fore och efter utspadning for rakenskapsaret respektive delarsperioden
och det senaste kvartalet med jamférelsetal for motsvarande perioder ndrmast foregaende
réakenskapsar.

e Uppgift om antalet utestdende och egna aktier vid rapportperiodens utgang samt genomsnittligt
antal utestaende aktier for rakenskapsaret respektive delarsperioden och det senaste kvartalet

med jamforelsesiffror for motsvarande perioder foregdende rakenskapsar.

e Delarsrapport skall lamnas kvartalsvis och det skall av rapporten framga om bolagets revisorer
genomfoért en dversiktlig granskning eller ej.

e Harincitamentsprogram fordandrats sa att information i arsredovisning ar inaktuell skall
andringen offentliggoras i nastféljande delarsrapport.

e Delarsrapporterna skall offentliggoras senast inom tva manader fran utgangen av
rapportperioden.

e  Om framtidsinriktad information lamnas skall samtidigt framga vilken motsvarande information
som lamnades i foregaende rapport liksom eventuella forandringar som offentliggjorts sedan

foregdende rapport.

e Uppgift om nar nasta delarsrapport eller bokslutskommuniké beraknas bli offentliggjord.
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BILAGA 2 - OVERBLICK FRIVILLIGA UPPLYSNINGAR PER BOLAG
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BILAGA 3 - SAMMANDRAG AV CHECKLISTAN FOR IAS 34 "KRAV | DELARSRAPPORTER” OCH
FORSTA UNDERSOKNINGSMALLEN FRVILLIG INFOMRATION Q1 OCH Q3
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BILAGA 4 - SLUTGILTIGT UNDERSOKNINGSMATERIAL
Denna mall stod till grund for den slutgiltiga undersdékningen.
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