UNIVERSITY OF GOTHENBURG

SCHOOL OF BUSINESS, ECONOMICS AND LAW

Finansiella mal i telekombranschen

— En studie kring frivillig informationsgivning

Kandidatuppsats i foretagsekonomi
Externredovisning

Hostterminen 2015

Handledare: Andreas Hagberg

Forfattare: Théogéne Ntwari



Sammanfattning
Examensarbete i foretagsekonomi, Handelshdgskolan vid Goteborgs universitet,
Kandidatuppsats, Externredovisning HT 15

Forfattare: Théogéne Ntwari
Handledare: Andreas Hagberg

Titel: Finansiella mal i telekombranschen — en studie kring frivillig informationsgivning

Bakgrund och problem: Idag finns inga officiella krav pa hur finansiella mal skall redovisas
externt. Det har gett upphov till en stor diskrepans i hur finansiella mal kommuniceras mellan
olika marknader och ses som en form av frivillig tillaggsinformation och bestar av en
vasentlig del icke-reglerad information. Telekombranschen &r en bransch dér de finansiella
malen kommuniceras mycket sparsamt.

Syfte: Syftet med denna uppsats &r att skapa en djupare forstaelse for vad arsredovisningens
anvandare anser om frivillig informationsgivning av finansiella mal. Vidare att kartlagga hur
den storsta aktéren pa den svenska telekombranschen, det vill sdga TeliaSonera,
kommunicerar sina finansiella mal externt.

Avgransningar: Studien &r avgransad till att endast undersoka fenomenet i telekombranschen
med TeliaSonera som specifikt fallforetag.

Metod: Tre kvalitativa intervjuer har genomforts, en med TeliaSonera vilka motsvarar
producenter av arsredovisningen och tva ekonomianalytiker vilka &r arsredovisningens
anvéndare. Redan existerande teorier har anvands for att skapa en samlad bild dver finansiella
mal och den eventuella informationsasymmetri som uppstar om finansiella mal uteblir.
Resultat och slutsatser: TeliaSonera kommunicerar sina finansiella mal genom foljande
nyckeltal: CAPEX, EBIDA och utdelningspolicy. Studien bidrar med ¢kad kunskap kring att
arsredovisningens anvandare inte vardesatter finansiella mal speciellt hogt. Dartill bekraftar
studien att 6kad transparens leder till 1agre finansieringskostnader men att tillvaxt trots allt &r

den enkom viktigaste faktorn vid ett varderingsbeslut.
Forslag till fortsatt forskning: Det hade varit intressant att studera samma fenomen i nagon
annan bransch for att underséka om man finner likartade resultat. Dértill finns det fler delar av

frivillig informationsdelgivning som likasa hade varit av intresse att studera.

Nyckelord: Finansiella mal, finansiella rapporter, “voluntary disclosure”, frivillig information



Definitioner:

1. 5G: Ny teknik for hastighetsrekord pa natet.
Telia Sonera och Ericsson siktar pa att bli forst med 5G i Europa. Tillsammans skall de arbeta

for att erbjuda 5G-tjanster i Stockholm och Tallinn redan 2018.

2. EBIT é&r en forkortning av Earnings Before Interest and Taxes, och ar ett matt pa ett
foretags vinst (intdkter minus kostnader), fore rantor och skatt, ’rorelseresultat”.

3. EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

ar ett matt pa ett foretags rorelseresultat fore rantor, skatt, nedskrivningar, avskrivningar och

goodwillavskrivningar.

4. CAPEX (Capital Expenditures) ar utgifter for nyutveckling eller nya investeringar till
exempel inkép av nya maskiner, eller framtagandet av en ny tjanst. Oversatts med
“investering i anldggningstillgdngar” eller "anlédggningskostnader”, men kan alltsd dven gilla

kostnader for utveckling av tjanster.

5. GSEK: Miljarder kronor.


http://www.foretagsvardering.org/definition/rorelseresultat/
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Kapitel 1. Introduktion

| uppsatsens forsta kapitel kommer bakgrunden till studien att presenteras samt en féljande
problemdiskussion och fragestéllning. Dartill kommer uppsatsens syfte och avgransningar att

beskrivas kopplat till problembakgrunden.

1.1 Bakgrund

Finansiella mal &r en fundamental del av ett foretags verksamhet och strategiarbete.

De legitimerar ett foretags existens och ger ett konkret fokus for foretagets verksamhet
(Christian Ax et al. 2010). Tack vare finansiella mal gar det att mata val vad ett foretag
presterar (Kenneth A. Merchant, Wim A. Van der Stede, 2012). Forfattarna havdar vidare att
malen dessutom skall fungera som ett internt budskap och genomsyra hela organisationen,
som ett bekraftade matt av foretagets strategier och med ett enda syfte; att de skall uppnas.

Enligt Kaplan och Norton (1996) &r det lampligt att valet av finansiella mal motiveras for att
uppfylla en viss funktion i foretaget. Den funktionsuppfyllelse ar viktig for intressenter pa
foretaget eftersom finansiella mal behdéver utvarderas och regelbundet omformuleras,
vilka kan resultera i avgorande forandringar. Kaplan & Norton (1996) anser dartill att de
finansiella malen skall kunna kommuniceras bade internt och externt. Enligt Térngvist (1997)
bor till och med de finansiella malen betraktas som en central del av kommunikationen mellan
foretagsledning och &gare.

Vad betraffar kommunikation av finansiella mal finns det inga krav pd hur dessa skall
redovisas externt. Det enda krav som stélls enligt arsredovisningslagen (ARL) &r att foretaget
skall delge information om bolagets férvantade framtida utveckling. Men ARL definierar inte
hur foretaget ska uttrycka eller forma sina finansiella mal utan det ar upp till varje foretag att
besluta kring (Tornqvist, 1997). Darfor betraktas de finansiella malen istéllet som en form av
frivillig tillaggsinformation och bestar av en vasentlig del icke-reglerad information. Enligt
Donaldson (1985) skall denna typ av frivillig information ge en konkret framatblickande bild
av foretagets affarsverksamhet. Genom att delge konkreta finansiella mal i foretagets
arsredovisning Okar man oOppenheten vilket forvantas leda till Okat fortroende mellan
foretagsledningen och foretagets intressenter. Exempel pa ett foretags intressenter dar

information kring foretagets malsattningar kan vara vardefull ar aktieinvesterare, kreditgivare,



analytiker, kunder, leverantorer, etc. Informationen kan vara av avgérande karaktar for till
exempel befintliga aktiedgare i deras val kring huruvida befintligt aktieinnehav bor avyttras
eller behallas (Hendriksen & Van breda 1992).

Enligt Gray et. al (1995) syftar den frivilliga informationen i form av finansiella mal till att
forklara och pavisa foretagets potential for investerare.

Detta gar i linje med Artbergs studie (1992) som visade att de foretag som var beroende av
kapitalmarknaden redovisade frivillig information i mycket stérre utstrackning &n andra. Inom
International Accounting Standards Board (IASB) menar man att “Hdgkvalitativ, tillforlitlig
finansiell information utgor kapitalmarknadernas hjédrteblod”. Dartill menar Broberg,
Tagesson och Collin (2009) att syftet med frivillig informationsdelgivning &r att minska
informationsasymmetri mellan féretag och dess intressenter.

Forskning visar att informationsasymmetri leder till o6kande agentkostnader, men att
transparens betyder en hogre vardering av foretaget, lagre kapitalkostnader och hdogre
benégenhet att investera (Oxelheim, 2006). Det stimmer 6verens med vad Akesson (2008)
skriver i sin avhandling, dar han menar pa att tack vare minskad oséker i form av okad

transparens, Okar intresset for foretags aktier och minskar foretagets finansieringskostnader.

Trots ovan namnade fordelar med att delge ett foretags finansiella mal visar parallella studier
att manga bolag ar forsiktiga med att delge denna typ av information. Argumenten bakom
grundar sig i risk for konkurrensnackdelar och kostnader férenade med att plocka fram den
typen av information. Enligt Elliott och Jacobson (1994) &r det en ekonomisk balansgang
mellan kostnader och fordelar. Samtidigt finns det forskare som anser att mycket av den
information som éterges i arsredovisningarna redan &r historisk och alltfor generell for att den
skall kunna utnyttjas av foretagets konkurrenter havdar Radebaugh & Gray (2002).

Pa vissa konkurrensutsatta marknader verkar viljan att delge denna typ av frivillig information
vara lagre an andra. Exempel pa en konkurrensutsatt marknad dar detta fenomen ett tydligt

faktum ar inom telekombranschen.

Enligt en artikel i Aktiespararna (2012) uttrycks en efterfragan av finansiella mal hos
telekombranschens omséttningsmassigt storsta aktor TeliaSonera (101,06 GSEK, 2014).
Aktiedgarna stéllde sig fragande till avsaknaden av finansiella mal da de till exempel inte
kunde beddéma huruvida foretagets tillvaxt var tillfredstéllande eller om en EBITDA marginal

ligger pa en tillrackligt bra niva. Anledningen enligt davarande styrelseordféranden Anders



Narvinger var att telekombranschen &r mycket féranderlig och of6érutsagbar bransch och
darfor hade styrelsen beslutat att inte kommunicera TeliaSoneras finansiella mal extern.
Dartill framholl Narvinger att det finns prognoser i kvartals och bokslutsrapporter. VVd:n for
Aktiespararna Gunter Marder uppmanade dock TeliaSoneras styrelse att ’ga hem och fundera
pa hur man ska formulera och presentera finansiella mal”’.

Artikeln oppnar upp for diskussion och nyfikenhet kring varfor ett foretag valjer bort denna

typ av information i sina officiella kommunikationskanaler sasom i sin arsredovisning.

1.2 Problemdiskussion

Mangden av information i multinationella foretags arsredovisningar har okat markant de
senaste aren. Enligt Foster (1986) har ett 6kat behov av informationsgivning uppkommit dels
pa grund av en Okande internationalisering av kapitalmarknader och darmed krav pa
jamforbarhet. Den viaxande mangd information i ett foretags arsredovisningar har
uppmarksammats av flera, bland annat av Dan Brannstrom, FAR:s generalsekreterare, som
menar att for mycket information och transparens kan vilseleda fran det som ar viktigt.
Brannstrom hoppas ocksa pa att “utvecklingen gar mot en s kallad integrerad rapportering,
dar den finansiella informationen integreras med relevant information om styrning, hallbarhet,
mdjligheter och risker” (Balans, 2015). Debatten kring méngden information och dess
relevans 6ppnar upp for diskussion kring ett foretags motiv att valja bort att extern

kommunicera bolagets finansiella mal som en del av sin arsredovisning.

Finansiella mal verkar till synes som en hdgst relevant beskrivning av ett foretags framtida
mojligheter. Trots det ar TeliaSonera inte ensamma om att utelamna denna typ av information
i sina drsredovisningar. Vid en 6verblick av konkurrenterna Tre och Tele2s arsrapporter fran
2014 saknas kommunikation av konkreta finansiella mal helt. Detta galler aven for det norska
statliga bolaget Telenor. TeliaSonera &r saledes inte unika med att avsta fran att kommunicera

sina finansiella mal och motiven bakom &r av intressant karaktar.

Oavsett att trenden kring 6kad informationsgivning ar tydlig, ar telekombranschens avsaknad
av information i form av finansiella mal ett faktum. Darfor uppkommer det fragetecken kring
hur aktiesparare analyserar sitt aktieinnehav eller hur potentiella inverterare utvarderar sina

investeringsmojligheter. Vidare om det byggs hallbara relationer mellan bolagen och dess



intressenter om de finansiella mélen uteblir. A andra sidan huruvida de finansiella mélen
faktiskt fyller nagot syfte for anvandarna och foretagets intressenter. Fragorna i amnet ar
manga och motiven bakom att inte kommunicera denna typ av information ar relevanta att

undersoka eftersom de berorda aktorerna &r manga.

1.3 Fragestallning

- Hur kommunicerar TeliaSonera sina finansiella mal och vilken betydelse anser

arsredovisningens anvandare att dessa har?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att skapa en djupare forstaelse for vad arsredovisningens
anvandare anser om frivillig informationsgivning av finansiella mal. Vidare att kartlagga hur
TeliaSonera, som &r den stérsta aktoren pa den svenska telekombranschen sett till omsattning,

kommunicerar sina finansiella méal externt.

1.5 Forskningsrelevans och avgransningar

Arbetet kommer ge en bild av hur de finansiella malen har konstruerats och vidare hur
foretagen valt att kommunicera eller inte kommunicera dessa med sina huvudintressenter.
Motivet till att avgransa studien till finansiella mal for direkta anvandare (analytiker, spar-
radgivare, ekonomer, ekonomkonsulter, osv) &r att bade hitta intressenter med god
forskningsrelevans samt lattillganglig teori och empiri. Uppsatsen amnar inte heller att
undersdka fenomenet i alla branscher utan avgrénsas till telekombranschen med TeliaSonera
som fallforetag. Detta for att fenomenet har identifierats som tydligt inom telekombranschen
sérskild hos TeliaSonera samt att en studie Over flertalet branscher skulle bli alltfor

omfattande for denna typ av uppsats.

Dartill kan man med hjélp av en sadan avgransning skapa en djupare forstaelse dn vad en
branschoverskridande studie hade kunnat frambringa. Saledes amnar inte uppsatsens

slutsatser att kunna generaliseras utan istéllet skapa djupare forstaelse for det specifika fallet



med TeliaSonera och sina intressenter. Det kan dock finnas liknande tendenser &ven i andra
branscher och foretag vilket ger utrymme for potentiell fortsatt forskning.

Vidare avgransas studien till att enbart studera den storsta aktéren pa den svenska marknaden,
eftersom dessa anses vara trendsattande for resten av branschens aktorer. Dartill kommer
begreppet kring “frivillig informationsgivning” avgransas till att enbart avse de finansiella
malen. Dessutom amnar inte uppsatsen att undersoka hur de finansiella malen kommuniceras
internt inom foretaget till medarbetare och dylikt, utan fokus for uppsatsen &r bara den externa

kommunikationen.
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Kapitel 2. Metod

| foljande kapitel beskrivs och motiveras anvand studiemetod. Inledningsvis finner ni en
overgripande beskrivning for hur rapporten har arbetats fram. Dérefter foljer en detaljerad

metodbeskrivning for bade data- och litteraturinsamlingen.

2.1 Forskningsstrategi

Forfattarna bakom boken “Foretagsekonomiska forskningsmetoder” Allan Bryman och Emma
Bell (2011) menar att det finna tva stora generella forskningsstrategier, kvantitativ och
kvalitativ. De tva strategierna skiljer sig dels utifran hur insamlingen av data gar till, dels
fokuserar den kvalitativa metoden mer pa ord &n pa siffror. Eftersom syftet med denna
uppsats var att skapa en djupare forstaelse for vad arsredovisningens anvandare anser om
frivillig informationsgivning av finansiella mal, var en kvalitativ ansats given. En djupare
forstaelse for vad anvandarna anser hade varit problematiskt att skapa genom en kvantitativ

forskningsstrategi och darfor foll valet pa den kvalitativa metoden.

En kvalitativ forskningsstrategi har ett mer induktivt férhallningssatt till teori.

En induktiv metod tar sitt ursprung i empirin och genererar sedan teorier utifran den (Bryman
& Bell, 2006). I mitt fall identifierades det praktiska problemet forst och relevanta teorier
sammanstalldes utifran det. Efter identifikationen genomfordes en évergripande undersékning
av genom granskning av arsredovisningar i telekombranschen for att skapa en battre bild av
det aktuella problemet. P3 sd satt ar den induktiva ansatsen en bra beskrivning av

tillvagagangssattet for min uppsats.

Nedan foljer en redogorelse for vilka steg som har genomférts inom ramen fér denna uppsats;
1. Identifikation av det praktiska problemet

2. Overgripande undersokning av problemet

3. Insamling av relevant teori

4. Formulering av intervjufragor

5. Tre semi-strukturerade telefonintervjuer

6. Reviderat syfte och fragestallning

7. Analys
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2.2 Litteraturstudie

Som underlag for det teoretiska materialet har framst sekundarkallor anvéands. Universitetets
biblioteksdatabas har anvénds for att inhdmta den storsta delen av det teoretiska ramverk som
finns presenterat i uppsatsen.

Foljande nyckelord har framst anvands vid sokningen; Finansiella mal, finansiella
rapporter, “voluntary disclosure”:frivillig information. Som tidigare ndmnt fokuserar denna
uppsats endast pa den del av frivillig informationsgivning som bestar av finansiella mal.
Dartill har teorier kring till exempel informationsasymmetri och institutionell teori valts ut for

att kunna skapa en vidare forstaelse for det problemet.

Det teoretiska ramverk som har sammanstéllts &mnar bygga en forstaelse for fenomenet kring
frivillig informationsgivning och ligger till grund for uppsatsens analys. Som avslutning pa
litteraturkapitlet aterfinns en sammanfattning av den mest relevanta teorin utifran
forskningsfragan presenterad i tabellform. Denna tabell har legat till grund for dels

framtagning av intervjumall, dels som analysmodell for det empiriska materialet.

Som komplement till vetenskapliga artiklar har flertalet arsredovisningar granskats och

analyserats for att kunna besvara forskningsfragan.

2.3 Urval och datainsamling

Kvalitativa semistrukturerade intervjuer har genomforts med tre studieobjekt. Den
semistrukturerade intervjuformen ger enligt Bryman och Bell (2006) mojligheten att skapa en
ram och struktur for intervjun, samtidigt som det ger utrymme for bade den som intervjuar
och den som blir intervjuad att stalla fragor utanfor den ursprungliga mallen. Tack vare detta
upplagg kan oférutsedd och mer djupgaende information och forklaringar komma fram
(Bryman & Bell, 2006).

Den intervjumall som anvants har arbetats fram utifran den teoretiska referensramen som
ligger till grund for uppsatsen, en sammanfattning av den samma finner ni pa sidan 23-26 och

fragorna aterges i appendix 1.
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Urvalet har motiverats av att hitta aktérer som antingen befinner sig i beroendestéllning till
den externa informationsgivningen, eller personer pa foretaget som har finansiella mal i sin
verksamhet.

Den forst intervjun genomfordes via telefon med sparekonomen Claes Hemberg 10 november
2015. Initialt blev jag rekommenderad att intervjua Hemberg via min handledare Andreas
Hagberg. Claes Hemberg arbetar pa Avanza bank och har blivit en valkand forfattare med sin
senaste bok “Vad dr pengar och 100 andra jatteviktiga fragor” (2013). Dartill har Hemberg en
erkand och popular blogg déar han ger rad till smasparare. Eftersom Hemberg ar en stor
konsument av foretags arsredovisningar och expert inom omradet var hans bidrag till arbetet

mycket vardefullt.

Aven den andra intervjupersonen fick jag rekommenderad, nu frdn Goteborgs universitets
professor Johan Akesson. Han rekommenderade att intervjua Peter Malmqvist. Malmavist &r
en svensk civilekonom som arbetar som finansanalytiker. Intervjun genomfordes via telefon
23 november 2015. Malmgqvist ar fore detta larare i foretagsekonomi vid Stockholms
Universitet och har forfattat en rad bocker inom redovisningsdmnet. Dessutom har Malmqvist
varit chef for kapitalforvaltningen pa Aragon Fondkommission, analyschef for Nordnet bank,
revisor pa Sillen & Jacobsson med mera. Dartill ar han en valkand media profil efter att ha
varit ekonomijournalist och medverkat i tv-debatter. Forberedande fragor for intervjun

skickades till Malmqvist 48 timmar innan intervjun genomfordes.

Den tredje intervjun genomfordes med Jesper Wilgodt som ar “head of investor relations” pé
TeliaSonera. Wilgodt identifierades via TeliaSoneras hemsida och intervjun genomférdes via
telefon 5 december 2015. Forberedande fragor skickades ocksa till Wilgodt 48 timmar innan
utsatt tid for intervjun. Valet av Wilgodt och TeliaSonera motiveras av att TeliaSonera ar den
storsta aktoren pa den svenska telekommarknaden och darfor var deras syn pa kommunikation

av finansiella mal vardefull for uppsatsen.

Sammanfattningsvis har foljande semistrukturerade telefonintervjuer genomforts;

Claes Hemberg — Sparekonom; Peter Malmqvist — Finansanalytiker och

Jesper Wilgodt - Head of investor relations, TeliaSonera

Det empiriska materialet aterges i kapitel 4 dar respektive intervju kommer presenteras en i
taget. Dartill behandlas svaren pa respektive fraga var for sig, detta for att undvika att stalla

det empiriska materialet emot sig sjélvt.
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2.4 Analysmodell

Det empiriska materialet kommer att analyseras utifran uppsatsens teoretiska referensram. Pa
sidan 23-26 finner ni en sammanfattning av den mest relevanta teorin utifran uppsatsen syfte
och forskningsfrdga. Denna sammanfattning som presenteras i tabellform kommer utgéra
uppsatsens analysmodell och det empiriska materialet kort ssmmanfattat pa sidan 35 kommer

sattas i relation till, och tolkas utifran, denna modell i analyskapitlet (kapitel 5).

Strukturellt kommer analysen baseras pa det empiriska materialet dar asikterna fran
analytikerna kommer séttas i relation till TeliaSoneras asikter kring samma fenomen. Bada
parters stallningstaganden kommer stéllas emot den teoretiska referensramen, samt kommer

analytikernas svar dartill jamforas sinsemellan.

2.5 Validitet och reliabilitet

For att en uppsats skall kunna ses som tillforlitlig behdver dess metod vara detaljerat
beskriven och hundra procent replikerbar enligt Bryman och Bell (2011). Eftersom
semistrukturerade intervjuer har valdes som intervjumetod finns det utrymme for att
ifrdgasatta mojligheten till att replikera studien fullt ut. Dock & metoden val beskriven och
fragor for intervjuerna finns samlade i appendix 1. Dartill férekom relativt fa fragor utanfor

det initiala frageformularet. Darfor kan tillforlitligheten for denna uppsats anses vara god.

Bryman och Bell (2011) diskuterar dven vikten av objektivitet och problematiken med
objektivitet i kvalitativa studier, eftersom forskarens forutfattade meningar ofta speglar
resultatet. Det ar alltid en utmaning att behalla en neutral installning och med storsta
sannolikhet har min uppfattning av problemet paverkat tolkningen av resultatet. Dock har
objektivitet efterstravats genom hela arbetet och eftersom faktiska resultatet skiljer sig ifran
det forvantade, indikerar det att den efterstravade objektiviteten i viss man har varit
framgangsrik.

Det hade daremot varit Onskvart for uppsatsen att ha ett storre antal intervjuobjekt ifran
foretag inom telekombranschen och arsredovisningsanvandare men disponeringen av tid

och resurser ar i denna typ av studier ett problem.
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Kapitel 3. Teoretisk referensram

Detta kapitel redogor for den teori som ar relevant for att forsta uppsatsens forskningsfraga.
Det inleds med en diskussion kring vad frivillig informationsgivning egentligen &r, samt en
vidare diskussion kring finansiella mal. Darefter foljer teorier som redogor for fordelar samt

nackdelar med att delge finansiella mal officiellt.

3.1 Voluntary Disclosure

Gray et. al (1995) diskuterar “voluntary disclosure”, det vill sdga frivillig infromationsgivning
som ett komplext fenomen och nagot som inte enkelt kan forklaras av en enstaka teori. Det
kravs flera komplementéra teorier for att beskriva fenomenet och blir det problematiskt nar
teorier betraktas som konkurrerande (Gray et. al, 1995). Trots komplexiteten i att forsta
fenomenet kan forfattarna ge en definition av frivillig informationsgivning enligt foljande;
"den information som lamnas frivilligt av borsnoterade foretag, men inte grundlaggande
finansiell information som kravs for att offentliggéras av allmant godtagen

redovisningsprinciperna och kraven i virdepapper tillsynsmyndigheter”

Voluntary disclousure skall enligt International Accounting Standards Board (IASB), (2009)
hjalpa anvandarna att skapa en mental bild av foretagets verksamhet och for att forsta vad som
egentligen genererar intdkter. Denna typ av information behdver inte vara detaljerad utan
snarare beskriven i generella drag for till exempel mal, strategier, inriktning och
branschbeskrivning. Dartill kan det innehdlla information kring foretagets konkurrens
situation, deras viktigaste marknader och den ekonomiska modellen for att skapa en vidare
forstaelse (IASB, 2009). Enligt IASB (2009) ar den viktigaste bestandsdelen av frivillig
informationsgivning den framatriktade. Det &r viktigt att ledningen kommunicerar och att den
ar medveten om trender, riskfaktorer och andra faktorer som kan vara avgoérande for
foretagets framtida intakter, operativa resultat och likviditet. Vidare skriver IASB (2009) att
framatriktad frivillig informationsgivning hjalper anvandarna av arsredovisningar att forsta
och utvdrdera om foretagets tidigare resultat ar végledande for framtiden. Dartill om

utvecklingen av foretaget &r i linje med ledningens historiska uttalanden och mal (IASB 2009).
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3.2 Incitament till att lamna ut frivillig information

Donaldsons och Lorsch (1993) hdvdar att det finns fyra motiv som férklarar ledningens
beteende nar trycket fran aktiedgarna okar. Deras forskning visar hur kommunikationen
mellan smasparare och foretag har forbattras i syftet med att forse smaspararen med mer
omfattande beslutsunderlag. Forfattarna hdavdar att information har utvecklats framst tack vare
frivilliga upplysningar. Enligt Donaldsons och Lorsch (1993) finns det fyra typer av
incitament som ligger bakom beslutet att lamna ut s& mycket information mojligt, vilka
presenteras i sin korthet nedan.

Det forsta incitamentet for att lamna ut frivillig information handlar om féretagets 6verlevnad,
det vill saga for att sdkerstalla foretags finansiella framtid. De mal som formulerats av
beslutsfattarna speglar och genomsyrar i grund och botten allt som foretagsledningen behdver
gora for att sakerstalla foretagets framtid. Donaldson och Lorsch (1993) sammanfattar det
enligt foljande; ” The desire for organizational survival, is implicit in everything they do”.
Om informationsgivningen anses avgorande for att foretaget skall dverleva, kommer den

saledes ocksa att delges.

Det andra incitamentet handlar om att pavisa ett foretags sjalvstandighet, det vill séga
foretagets frihet att ta stallning om sin framtid (Donaldsons & Lorsch, 1993). Genom den
frivilliga informationsgivningen kan foretaget pavisa en oberoende stillning av externa
aktorer “The freedom to make decisions and take action without consulting parties external to
the entreprise” (Donaldsons & Lorsch, 1993). Incitamentet kring sjalvstandighet ligger valdigt
néara det tredje incitamentet som handlar om sjalvtillracklighet. Sjalvtillracklighet handlar
enligt Donaldson och Lorsch (1993) om att pavisa for omvérlden att foretaget besitter intern
kompetens och inte behdver be om hjalp fran externa konsulter eller dylikt.

Ett tredje incitament till att delge frivillig information &r enligt Donaldson och Lorsch (1993)
att pavisa mojligheter for finansiella framgangar.

Genom att i sin frivilliga informationsgivning pavisa professionalism och engagemang kan
foretaget skapa en dvertygande positiv bild och potentiellt lankas samman med andra foretag i

samma bransch och darigenom skapa synergieffekter.
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Det finns daven ett incitament till att delge frivillig information enligt den vélkdnda “principal-
agent” teorin (An, Davey & Eggleton, 2011). Teorin behandlar relationen mellan principal
och agent dar principalen anlitar och ger agenten en viss beslutsmakt. Den relation som
beskrivs mest & den mellan aktiedgarna och management men det finns dven anda principal-
agent relationer som exempelvis kreditgivare-aktiedgare och management-anstéllda. Centralt i
teorin ar att alla parter agerar utifran ett egenintresse att maximera sin nytta. Dessa intressen
kan skilja sig at vilket kan resultera i konflikter dem emellan.

Informationsasymmetri ar en bestandsdel till att det uppstar principal-agent problem. Ett satt
att minska asymmetrin, och indirekt kostnader, & genom voluntary disclosure. (An, Davey &
Eggleton, 2011).

Ett annat incitament, eller snarare mer utav en tvingande faktor som diskuteras av Lundholm
och Van Winkle (2006) ar det sé kallade “disclosure game”. Det handlar om hur vissa foretag
baserar sina frivilliga upplysningsval pa hur andra foretag i branschen upplyser. Exempelvis
ar ofta de mest framgangsrika inom en bransch mana om att géra omfattande upplysningar av
sina framgangar for att pd sa vis locka nya aktiedgare och driva upp aktiepriset. Skulle ett
foretag i samma bransch valja att inte gbra motsvarande upplysningar skulle
misstanksamheten véxa och saledes blir det mest framgangsrika foretaget normgivande
(Lundholm & Van Winkle, 2006).

3.3 Institutionell teori

En annan teori som ocksa diskuterar hur foretag tenderar att ta efter- och alltmer likna
varandra ar den institutionella teorin. Den fokuserar pa interaktionen mellan organisationer
och omvarlden, samt kring hur organisationers perception av omvérlden paverkar
organisationen. Fenomenet kring att organisationer tenderar att efterlikna varandra kallas for
institutionell isomorfism och enligt Powell och De Maggio (1983) finns det tre drivkrafter och

motiv till varfor detta fenomen uppkommer; tvingande, normerande och kognitiva.

Den tvingande drivkraften grundar sig i politiska grdnser och organisationers strdvan efter
legitimitet. Eftersom foretag och organisationer ar beroende av dess omgivning sa maste de
leva upp till de formella och kulturella forvantningarna som stélls pa foretagen (Powell och

De Maggio, 1983). Den normativa drivkraften baseras pa etiska och moraliska faktorer som
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skapas i sociala samspel. Inom organisation- och foretagslivet skapas till exempel normativa
regler och standarder for professionalism eller yrkesroller. Darfor stalls det vid
nyrekryteringar ofta krav pa till exempel formell utbildning eller ett omfattande natverk. Om
manga foretag stallde likartade krav bemannas de snart med likasinnad personal vilket driver
foretagen i samma riktning (Powell och De Maggio,1983). Den tredje kallas for den kognitiva
drivkraften och handlar om hur foretag eller organisationer i tider av osakerhet och finansiell
instabilitet, “loser” sina problem genom att imitera det mest framgangsrika fOretaget i

branschen (Powell och De Maggio, 1983).

3.4 Informationsasymmetri

Liksom teorin kring principal-agent problematiken belyser sa kan frivillig
informationsgivning minska risken for informationsasymmetri (An, Davey & Eggleton, 2011).
Informationsasymmetri uppstar da en part har mer information an den andre vid en
affarstransaktion (Marton et. al, 2008). Ett klassiskt exempel &r att en foretagsledning ofta har
betydligt mer information an vad som finns tillganglig foretagets aktiedgare och potentiella
investerare. Som en konsekvens av informationsasymmetrin pratar man om “adverse
selection”, vilket innebdér att till exempel en potentiell investerare inte vet vilka foretag som ar
en verkligt god investering och vilka som &r en riktig nitlott. Utifran den information som ges,
ser alla lika bra ut (Sundgren et. al, 2009).

Adverse selection problematiken illustreras tydligt i Akerlofs rapport “The Market for
Lemons” (1970). Akerlof beskriver hur svért det &r att skilja mellan bra och délig utifran den
informations som ges och vilka effekter det far pa marknaden. Exemplet som Akerholf
beskriver problematiken utifran ar med hjalp av en begagnad bilmarknad. Pa marknaden finns
bade bra bilar, och daliga bilar (lemons). Det &r endast den féregaende dgare till bilen som har
en tydlig bild kring bilens nuvarande skick och kvalité. Saljaren innehar saledes mer
information an koparen och hamnar i en underlagsen position. Képaren kan omdjligen veta
om han koper en bra bil eller en lemon och de bada bilarna kommer darfor séljas for samma
pris. Agaren till en bra bil forlorar pa denna typ av affar och kommer troligen avsta fran att
salja sin bil eftersom han inte far betalt for dess verkliga varde. Kvar pa marknaden blir enbart
“The Lemons” det vill siga de daliga bilarna (Akerlofs, 1970). Enligt Akerlofs resonemang

kan hela branscher ifragasattas om informationskvalitén &r Iag.
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Motsvarande exempel gor Marton et. al (2008) kring goda eller sdmre investeringar i
affarsidéer eller i foretag generellt. Goda affarsidéer kommer vérderas till samma niva som de
daliga med konsekvensen att de goda idéerna underskattas och vice versa. Den befintliga
information som foretagen ger ar ocksa den som ligger till grund for investeringsbeslut. Pa en
bristande informationsmarknad kommer saledes investerarna krava en kompensation for den
asymmetrin som det finns risk for, precis som i exemplet med bilmarknaden. Redovisningens
roll blir darfor att forsoka eliminera denna typ av asymmetri mellan foretagen och dess

intressenter (Marton et. al 2008).

3.5 Finansiella mal

Det finns en bredare mening kring finansiella mal. Dels belyser malen en framtidsambition,
dels skapar de legitimitet och motivation for ledningen att driva fOretaget i ratt riktning. Att
sedermera na de uppsatta malen och skapa en vinstdrivande foretag ar sjalvklart avgérande for
att kunna mota aktiedgarnas avkastningskrav. Enligt nobelpristagaren och ekonomen Daniel
Kahneman (2011) &r ett vinstdrivande och framgangsrikt foretag beroende av tva faktorer; en
del begavning och en stor del tur. Att det ar omajligt att forutspa framtiden och att det mesta
avgors av tillfalligheter eller tur, ar inte Kahneman (2011) ensam om att argumentera for. Att
ta fram finansiella mal och forutspd den ekonomiska utvecklingen kan darfor vara

problematisk och osékerheten kring att kommunicera dem stor.

| en undersdknings om genomférdes av Meek, Roberts och Gray (1995) jamfordes i vilken
utstrackning som multinationella foretag valde att lamna ut frivillig information utéver det
som kravs enligt lagstiftningen. Undersokningen omfattade foretag fran bade USA,
Storbritannien och Europa med 226 deltagande bolag. Slutsatsen av arbetet var att nar det
avsag strategisk informationsgivning, aterspeglade den nationellt eller regionalt inflytande
och status, samt att de europeiska bolagens informationsgivning byggde pa mer konservativa
vardeprinciper (Meek, Roberts & Gray, 1995).

Tornqvist (1997) viljer att se pa finansiell information ur tva olika perspektiv, dels ur ett

konsumentperspektiv, dels ur ett producentperspektiv. Som konsumenter réknas bland annat

anstallda, konkurrenter, aktiedgare, placeringsradgivare med flera. Till producentkategorin
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raknas foretagsledningen och foretagets revisorer. Det uppstar en konflikt mellan
konsumenternas behov av att erhalla information och producenternas vilja att dela med sig av
den samma.

Tabell 1. Térnqvist (1997) har sammanstallt en tabell for att fortydliga konflikten enligt

foljande;

Konsumenter Producenter

-Helhetsbild, underlag for foretagsanalys -Risk lamna for mycket information till
-Framtids-och problemorienterad konkurrenter

-Oppen och fullstandig -Information om t.ex. forlust inom ett visst

-Majliggora jamforelser dels over tiden for | verksamhetsomrade kan foranleda krav pa
ett foretag, dels med andra foretag. atgarder

-Tidsbrist och kostnadsaspekter

-Risk ”drianka” ldsarna i information
-Malgrupp ar kvalificerade lasare

-Intresse for det enskilda fallet, det egna

foretaget.

Enligt Térnqgvist (1997) handlar det om en balansgang for producenterna mellan att dels vilja
dela ut sa fullstandig information som mdjligt for att skapa fortroende, men samtidigt inte
delge for mycket information vilken kan ge negativa konsekvenser for foretaget. Bilden delas
av Radebaugh och Grey (1993) som forklarar att det finns det en vagskal mellan fordelar med
att 1&mna frivillig information och dess nackdelar. Dock indikerar deras forskning att fler
foretag anser fordelarna 6vervéga nackdelarna. Dessutom forbrukas resurser vid insamling
och sammanstéllning av den frivilliga informationen som likasa maste vagas mot fordelarna
med att ha med den i arsredovisningen (Radebaugh & Gray, 1993). Foster (1986) skiljer
mellan olika kostnader som férenas med informationsgivningen och som paverkar ledningens

beslut kring i vilken grad information skall delges.

De olika kostnaderna ar enligt Foster (1986); Insamlings- och hanteringskostnader, risk for
skadestandskostnader, politiska kostnader, begransad handlingsfrihet och kostnader p.ga
konkurrensnackdelar. Dessa kostnader och dess risker diskuteras fortsatt i nedanstaende

kapitel.
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3.6 Risker med att delge finansiella mal

Exempel pa frivilliga finansiella mal och nyckeltal som ofta patraffas i extern kommunikation
ar exempelvis; lonsamhet (Tornqvist, 1997) rorelsemarginal (ABB, 1992), avkastning pa
sysselsatt kapital (AGA, 1994), procentuell tillvaxt och rantabilitet pa egen kapital (Perstorp,
ar 1994) m.fl. De malparametrar som kommuniceras géller oftast koncernens viktigaste
nyckeltal och lyfts fram i enlighet med den tillvaxtstrategi som foretaget valt. En fallstudie
som genomforts av Ulla Torngvist (1997) visar att de flesta foretag valjer att upplysa om
koncernens totala malsattningar men inte for de enskilda affarsomradena. Inom exempelvis
ABB-koncernen betraktades information kring finansiella mal for de olika affarssegmenten i
olika lander som kénslig information, och kunde darfér inte lamnas ut i koncernens
arsredovisning. Inom AGA-koncernen fanns samma resonemang, att endast ge externa
bedémare information kring foretagets totala finansiella mal. Eftersom energibranschen ar av
regional karaktar togs de regionala finansiella malen bort pa grund av konkurrensskal.

Forster (1986) diskuterar ocksa risken med att den frivilliga informationen kan utnyttjas av
konkurrenter. T.ex. kan information om forskning och utveckling vara kénslig att lamna ut,
samt viktig kundinformation och prognoser om bruttovinster och resultat for enskilda
rorelsegrenar. | Radebaugh och Grays (1993) undersdékning kom de fram till att ju mer
framtidsorienterad och specifik information, desto storre risk for att den kan utgéra en
konkurrensnackdel.

Den information som ansags vara mest kanslig ur ett konkurrensperspektiv var prognoser
rorande forsaljning, vinst, expansionsplaner och policies for kommande ar. Foster (1986)
belyser dessutom risken med att externt lamna ut avkastningsmal, t.ex. dkad vinst per aktie
med 10%, kan bli avgérande om projekt accepteras eller forkastas. Ett projekt med t.ex. 9%
avkastning skulle fortfarande kunna Oka foretagets varde men kan potentiellt bli férkastat

eftersom det inte uppfyller det extern kommunicerade kravet.

Radebaugh och Gray (1993), lyfter &ven fram problematiken med att skapa férvantningar
genom prognossiffror som foretaget sedan kan ha problem att leva upp till. Manga foretag vill
inte behdva forsvara en negativ differens om utvecklingen blir sémre an férvantat. | varsta fall
kan det leda till att foretaget drabbas av skadestandskrav fran aktiedgare eller att

ledningsgrupp och styrelse tvingas bytas ut. Aven Foster (1986) diskuterar risken for
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skadestand som en anledning vilken kan paverka ett foretags vilja att lamna ut en
resultatprognos. Dessutom namner Foster (1986) faktorer som t.ex. risk for oférmanlig
beskattning till foljd av en alltfér optimistisk resultatrapport, som andra exempel pa faktorer

som kan bidra till att frivillig information inte delges.

| Lundholm och Winkles rapport (2006) diskuterar de ocksa problematiken kring
informationsasymmetri och anger ytterligare motiv till att inte delge frivillig information. Det
kan enligt forfattarna dven handla om att foretagsledningen inte vet mer &n vad som har
angetts i de obligatoriska upplysningskraven. Dock &r det svart att pa ett trovardigt satt mata
vad ledningen vet eller inte vet inom forskningen. Dértill anger Lundholm och Winkle (2006)
att vissa foretag inte har nagot intresse av att spela ett “disclosure game”, det vill siga ett

upplysningsspel och bryr sig helt enkelt inte om att publicera utforlig information.

Konkurrensnackdel ar trots allt den vanligaste anledningen till varfor foretag valjer att avsta
fran att lamna ut frivillig information i form av finansiella mal enligt Radebaugh och Gray,
(1993). Samtidigt menar forfattarna att mycket av den information som aterges i
arsredovisningarna redan &r historisk och alltfor generell for att den skall kunna utnyttjas av
foretagets konkurrenter. Dessutom finns det idag andra kanaler dar konkurrenter kan erhélla
bade mer detaljerad och mer relevant information, vilka inte skall underskattas (Radebaugh &
Gray, 1993).

3.7 Finansiella malens vasentlighet i finansiella rapporter

Finansiella mal ingér i de frivilliga upplysningar som enligt Johan Akesson (2008) har
utvecklats parallellt med arsredovisningens informationsgivning. Upplysning av finansiella
mal i finansiella rapporter bygger pa hur foretag ar allt mer beroende av kapitalmarknaden.
Denna bild delas av Radebaugh och Gray (1993) som menar att multinationella bolag kan
vara villiga att lamna frivillig information om foretagets ledning anser att det kan vara till
fordel for att fa finansiering. Dock ar det inte sa ofta som det framkommer ny information om
ett foretag som gor att analytikerna behéver rakna om siffrorna for att fa fram rimliga vérden

for aktier.
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Det finns dessutom en mangd av faktorer som ligger utanfor foretags kontroll vilka kan ligga
bakom aktiekursens forandringar; t.ex, ranteléget, konjunkturen eller valutaférandringar
(Wilke, 2009).

Mangden av information i multinationella foretags arsredovisningar har 6kat markant de
senaste aren. Enligt Foster (1986) har ett 6kat behov av informationsgivning uppkommit dels
pd grund av en Okande internationalisering av kapitalmarknader och darmed krav pa
jamforbarhet, dels pa grund av en 6kad medvetenhet kring redovisningsprinciper och darmed
krav pa informationens kvalité. Det internationella inflytandets betydelse framgar aven av
Torngvists studie dar en viss enlighet kring hur omfattande den det externa
informationsgivandet bor vara, fanns mellan flertalet internationella bolag. | 1989 genomférde
aven FN en undersokning av informationsgivning kring framtida utvecklingsmojligheter i
arsredovisningar fran stora multinationella koncerner. Undersokningen konstaterade att upp
till 64% av de undersokta foretagen ldmnade denna typ av information.

Speciellt hog var den frivilliga informationsgivningen i bolag fran Tyskland, Hong Kong,
Nederlanderna, Storbritannien och USA (Radebaugh & Gray, 1993). Dartill menar
Radebaugh och Gray (1993) att kvaliteten och kvantiteten av den information som lamnas i
VD - kommentaren praglas av nationella karaktarsdrag. Strategi och resultat omnamns alltid i
kommentaren men dess omfattning och karaktér varierar betydligt. Mer utforlig information
kring foretagets strategi tenderar att endast lamnas i samband med ett omfattande strategibyte

eller risk for dvertagande enligt Radebaugh och Gray (1993).

3.8 Sammanfattning av den teoretiska referensramen

Sammanfattningen inleds med att sammanstélla de 6vergripande forklarande begreppen som
kravs for att forsta fenomenet med frivillig informationsgivning. Darefter presenteras de
fordelar och nackdelar som teorin belyser med att delge frivillig information i form av

finansiella mal och avslutningsvis dess relevans.
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Tabell 2. En sammanfattning av uppsatsens teoretiska referensram

OVERGRIPANDE

Frivillig

informationsgivning

"Den information som l&mnas frivilligt av borsnoterade foretag,
men inte grundldggande finansiell information som kréavs for att

offentliggoras av allméint godtagna redovisningsprinciper...” (Gray

et. al, 1995)

Funktion

Frivillig informationsgivning skall hjélpa foretagens intressenter att
skapa en bild av dess verksamhet och ge forstaelse for vad som
genererar intdkter, samt att kunna utvardera om foretagets tidigare
resultat &r vagledande for framtiden (IASB, 2009).

Institutionellt
perspektiv

Foretag tenderar att i allt storre utstrdckning efterlikna varandra
eftersom de ar beroende av dess omgivning darfor maste leva upp
till de formella och kulturella forvantningarna som stalls pa dem
(Powell & De Maggio,1983).

Disclosure game

Disclosure game handlar om hur vissa foretag baserar sina frivilliga
upplysningsval pa hur andra foretag i branschen upplyser
(Lundholm och Winkle, 2006).

Konflikt

Det uppstar en konflikt mellan arsredovisningens anvéandares behov
av att erhalla information och producenternas vilja att dela med sig

av den samma (Tornqvist, 1997).

Generell information

Manga foretag valjer att upplysa om koncernens totala
malsattningar men inte for de enskilda affarsomradena (Tornquvist,
1997).

Okande krav

Den 6kande informationsgivningen har uppkommit dels pa grund
av en Okande internationalisering av kapitalmarknader och darmed
krav pa jamforbarhet, dels pa grund av en 6kad medvetenhet kring
redovisningsprinciper och darmed krav pa informationens kvalité
(Foster, 1986).
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FORDELAR

Incitament Enligt Donaldsons och Lorsch (1993) finns det fyra typer av
incitament som ligger bakom beslutet att lamna ut sa mycket
information mojligt. Dessa ar att foretaget vill pavisa 6verlevnad,
sjalvstandighet, sjalvtillracklighet eller finansiella framgangar.

Minska I Akerlofs beromda artikel om “The Market for Lemons” (1970)

informationsasymmetri

belyser han problemet med att den ena parten har mer korrekt
information dn den andre, och hur svart det ar att skilja mellan bra

och dalig utifran den informations som ges.

Undvika

Adverse selection

“Adverse selection” dr en konsekvens av informationsasymmetri
och innebdr till exempel att en potentiell investerare inte vet vilka
foretag som ar en verkligt god investering och vilka som &r en riktig
nitlott (Sundgren et. al, 2009).

Lagre

finansieringskostnader

Enligt Akesson (2008) bidrar en 6kande transparens till storre
intresse for foretaget vilket minskar foretagets finansierings
kostnader. Denna bild delas av Radebaugh och Gray (1993).

NACKDELAR

Okande kostnader

Foster (1986) diskuterar de olika kostnaderna forenade med att
uppratta den externa informationen och att det &r en balansgang

mellan fordelar och kostnader.

Okande forvantningar

Det kan vara problematiskt att skapa forvantningar genom
prognossiffror som foretaget sedan kan ha svart att leva upp till
(Radebaugh & Gray, 1993)

Konkurrensrisk

Det finns en risk att den frivilliga informationen kan utnyttjas av
konkurrenter (Forster, 1986). Den information som anses vara mest
kénslig ur ett konkurrensperspektiv. &r prognoser rérande
forsaljning, vinst, expansionsplaner och policies for kommande ar

(Radebaugh & Grays, 1993).
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RELEVANS

Forutspa framtiden

Ett vinstdrivande och framgangsrikt foretag ar beroende av tva
faktorer; en del begavning och en stor del tur. Eftersom det ar
omdjligt att forutspa framtiden avgors det mesta av tillfalligheter
eller tur (Kahneman, 2011).

Okontrollerbara

Till  exempel kommer rénteldget,  konjunkturen  eller

faktorer valutaférandringar paverka de finansiella resultaten och de ligger
alla langt utanfor foretagets kontroll (Wilke, 2009)
Okunskap Enligt Lundholm och Winkels (2006) kan uteblivna finansiella mal

dven bero pa att foretagsledningen inte vet mer an vad de har

uppgett i de obligatoriska upplysningskraven.

Historisk information

Radebaugh och Grays (1993) menar att mycket av den information
som aterges i arsredovisningarna redan ar historisk och alltfor

generell for att den skall kunna utnyttjas av foretagets konkurrenter.
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Kapitel 4. Empiriskt resultat

| féljande kapitel finner ni en redogorelse for det empiriska resultatet. Respektive intervju ar
presenterade var for sig med fragor och svar féljande. Kapitlet inleds med intervjun med
TeliaSonera for att ge en dvergripande bild av branschen. Darefter foljer intervjuerna med

respektive ekonomianalytiker.

4.1 Intervju med Jesper Wilgodt - TeliaSonera

1. Forskning visar att hdgre transparens betyder en hdgre vardering av foretaget, lagre
kapitalkostnader och hdégre benéagenhet att investera. Hur kommunicerar ni era finansiella

mal med t. ex potentiella investerare?

Vi har en tydlig guide for innevarande ar. | borjan av aret redovisar vi forvantad
vinstutveckling- som vi reviderar vid behov. Som matt anvande vi ar 2015 EBITDA. Vi
gjorde en prognos om oféréandrad vinstutveckling under 2015 och justerade ned EBITDA
nagot jamfort med féregaende ar i samband med Q3. Vi lamnade ocksa tydliga uppgifter om
arets investeringar sa att vi hjalper investerarna med bedémning av vinst, investeringar och
kassaflode. Vi har en explicit utdelningspolicy om 3:-/aktie. Nar det galler langsiktiga mal har
vi ingen explicit beskrivning. Men som exempel har vi ett kostnadsbesparingsprogram dar vi
under ar 2014 investerar 2 miljarder kr for att spara lika mycket t.0.m. ar 2017. Det visar da

hur vi anvander var kostnadsbas.

2. Hur ser ni pa finansiella mal som kommunikationsverktyg?

En avvégningsfraga. Vi har inte uppsatt nagot langsiktigt marginalmal(EBITDA);

Tycker inte att det passat 0ss.
3. Vad efterfragar intressenter (investerare, aktiedgare, langivare med flera) for information

for att kunna exempelvis bedoma om en investering eller “relation’ med banker, leverantorer,

kunder osv. ar bra eller inte?
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Efterfragan pa kortsiktiga mal stammer ganska bra med de uppgifter vi lamnar. For
langsiktiga mal blir det mer en diskussion da vi har har valt att inte vara specifika pa nagra

nivaer.

4. Hur hittas balansen mellan transparens och att “skydda” foretaget?

Handlar aterigen om langsiktiga mal. TeliaSonera har valt att inte kommunicera langsiktiga

mal externt. Naturligtvis har vi det internt!

5. Utifran din erfarenhet, finns det nagot strategiskt motiv for att telekommunikationsbolag

inte kommunicerar finansiella mal i exempelvis arsrapporter?

Bolaget och styrelsen har valt att inte ga ut med langsiktiga mal. Just nu finns ingen anledning
att kommunicera externt — vi maste kunna visa pa en tydlig vdg mot malet.

Daremot finns det inget som hindrar oss fran att kommunicera externa mal i framtiden.

6. Gynnas foretaget ekonomiskt av att inte kommunicera finansiella mal.
Det verkar vara vanligt i telekombranschen. Tele 2 och Telenor kommunicerar inte heller

sina finansiella mal.

Nej det finns inga ekonomiska bedémningar bakom beslutet. Jag tror inte heller att det finns
speciella skal for branschen att inte kommunicera langsiktiga mal. Det &ar en slump att det

blivit sa.

4.2 Intervju med Peter Malmgqvist - Finansanalytiker

1. Vad behéver du for information vid finansiell analys av ett foretag?

Nar jag kommer i kontakt med ett foretag for forsta gangen ar det naturligt att jag anvander
arsredovisningen och da brukar jag ga ungefar sex ar tillbaka da jag tycker att det ar viktigt att
fanga upp den senaste konjunkturnedgangen genom studier pa ungefar en 6 ars trend.

Nar jag sedan k&nner foretaget ar det framforallt kvartalsrapporterna som hamnar i fokus och

da information pa tre omraden:
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— Bolagets tillvaxt.

— Lonsamheten matt traditionellt som en avkastning pa nagon form av kapital.

— Riskbeddmning- vilken ofta blir det finansiell riskbedémning.

En analys maste ticka in de tre omradena déar kan man ga djupt i analys genom att titta langt
bak i tiden i arsrapporterna. Bolagets arsredovisning ar det basta sattet att lara sig i mer detalj
vad bolaget sysslar med, t ex nar det galler ndgot verkstadsbolag, konsumentriktat bolag eller
ett bolag i byggbranschen osv men kanske inte hur de olika verksamhetsgrenarna fordelas.
Nar man har lart sig bolaget sa ar det som sagt kvartalsrapporterna som jag jobbar med som

analytiker.

2. Hur upplever ni finansiella mal som kommunikationsverktyg?

Vad jag kan konstatera ar att de senaste 10 till 15 aren har en del foretag borjat jobba med
finansiella mal och tva nyckeltal kommer i forgrunden for att diskutera langsiktiga mal.

— Det forsta ar vilken tillvéxt man forvantar sig (tillvéxtsattning)

— Det andra ar vilken marginal som man férvéntar sig.

Nyckeltal med l6nsamhet(RT), avkastning pa kapital uttryckt som marginal multiplicerat med
kapitalomséattning ar inte alls sa vanligt for telekomoperatérer. Man kan alltsa sdga att
balansrakningsmatt inte ar sa viktiga. Daremot ar marginal utryckt som EBIT och tillvaxt i
omséttning ganska viktiga.

Hos telekomoperatorer (TeliaSonera, Tele2, Telenor, Tre osv) pratar man dessutom om
EBITDA marginal. Dvs. att EBIT fore avskrivning och amortering utgor sa kallad
kommunikationskiva mellan bolaget och analytikerna. Redovisning av EBITDA &r inte
vanligt i bygg — och verkstadsbranschen med mera regelbundna och forutsdgbara

kapitalkostnader &n i telekombranschen.

Jag upplever att i en god konjunktur som vi har haft de senaste 2 till 3 aren, okar
efterforfragan pa finansiella mal. Medan det i en dalig konjunktur inte finns nagon som
egentligen efterfragar dem eller tror att de ar riktiga. Om jag skall vara lite cynisk, inte synsk
men cynisk; skulle jag séga att analytikerna har i goda tider behov av att bli lite forforda for
att sin tur forfora sina klienter. Idag sager vi att med sa laga rantor kan det aldrig mer komma
nagon konjunkturnedgang. Det som jag upplever nu ar en helt nytt skeende, vi kommer ha
extremt laga rantor under lang, lang tid framdéver och darigenom kommer konjunkturen att bli

ganska bra lang, lang tid framdver. Trots att man innerst inne vet att det inte stimmer slutar
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man aldrig tro pa hoppet vid goda tider och vill garna hora att foretagen ocksa tror att det ska
fortsatta uppat med evigt hoga marginaler. Vi gillar att bli forférda vid goda tider for att denna
foralskade bild ska foras over till vara kunder, och kunderna vill ocksa forforda. Kunder hos
fonder och forsakringsbolag gillar att bli forforda med historier om evig tillvéxt, stigande
pensioner och goda vinster pa finansiella affarer. | goda tider dkar efterfragan pa langsiktiga
mal medan i daliga tider vill forstas alla mina kunder att jag skall halla reda pa vilka bolag
som verkar skrapa ihop nagon form av vinst. | daliga tider ar alltsa efterforfragan pa

finansiella mal véldigt 13g.

3. Forskning visar att hogre transparens betyder en hdgre vardering av fOretaget, lagre
kapitalkostnader och hogre benéagenhet att investera samtidigt som informationsasymmetri
kan leda till agentkostnader.

Varfor, anser/tror du att, foretag i telekommunikationsbranschen inte kommunicerar

finansiella mal i sina arsrapporter?

For telekomoperatorer, typ service providers som TeliaSonera, Tele2, Telenor och Tre, och
dar snackar viinte om Nokia, Ericsson eller nagra telekonsulter osv. Om vi séger
TeliaSoneras verksamhet verkar den nu extremt stabil.

| senaste delarsrapporten for TeliaSonera pa sidan 4 finns det ett mal, utsikter for 2015 och pa
samma sida en uttalad prognos: For EBITDA fore engangsposter i lokal valuta exklusive
forvarv och avyttringar forvantar vi oss ndgot under 2014 ars niva. Man pratar om nagot som
kallas for “CAPEX” om investering i nya anldggningar. Exklusive kostnader for licenser och
frekvenser forvantar man sig investera 17 GSEK vilket belopp kan komma att dndras pa
grund av valutakursandringar. CAPEX — prognosen ar oférandrad sedan tidigare rapport.
Rapportens sista avsnitt innehaller TeliaSoneras utdelningspolicy dar oférandrad malséttning
ar att dela ut minst tre kronor per aktie rakningskapsaret 2015.

Malsattning ar egentligen mer det som man kallar prognos. | min vérld &r skillnaden mellan
prognos och mal att prognos galler genomforande innevarande kalenderdr medan
malsattningen galler minst 3 ar framat. Det ar viktigt att titta i foretagets kvartalsrapporter
eftersom malsattningen ocksa kan vara ett mer uttalat mal l6pande under réakenskapsaret som
pa grund av hogre grad osakerhet dar kallas for prognos. De kommunicerade nyckeltalen
bestd av EBITDA, CAPEX och utdelning. De ar valdigt hogt uppe i resultatrakningen,
struntar i balansrakningen och ga direkt pa kassaflodesanalysen och sa klart tar de upp

utdelningen.
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Foljdfraga: Det man kan undra éver om &r varfor de fokuserar pa de har tre omradena och

varfor de inte uttalas som en malsattning genom de 3 aren?

De tycker inte att det &r sarskilt meningsfullt eftersom deras verksamhet faktisk ar sa stabil
och telekombranschen &r en mycket stabil verksamhet.

Det bidrar, sa skulle jag tro, inte sarskilt mycket genom att det har &r trender som man kan
lagga en linjal pa och rakna ut sjalv som analytiker. Det blir latt att géra trendstudier av en sa
pass stabil verksamhet som telekomoperator. Darigenom skulle en langsiktig prognos som jag
kallar for malsattning inte bidra sa sarskilt mycket om man inte ger mer information an som
analytikern sjalv, genom rapporterna, kan rakna fram till en nagorlunda saker prognos.

Andra faktum har att gora med en ryckig tillvéxt for telekomoperatorer:

De gor ett forvarv (i vanliga fall for att 6ka omséttningen) t. ex med 20 % for man har kdpt
nagonting i Turkmenistan med mer och mindre risk for omsattningsutveckling, vilket blir sa
svart fa in langsiktiga perspektiv och ingen foretagsledare vill halla pa och spekulera i
framtida foretagsforvarv och ta fram onddiga prognoser.

Ta en titt pd de 3 nyckeltalen i arsredovisningen hos TeliaSonera, Tele2, Telenor och Tre
angdende historisk trendutveckling. “Vad foretagen sdger ar: Nyckeltal som EBITDA plus
CAPEX, exklusive foretagsforvarv, som vi plojer ner i verksamheten raknas ungefar pa den
har nivan; lagger du da pa linjalen far du ungefir samma siffror som vi far”. Placerarna ar

mest intresserade av de korta svangarna i kvartalsrapporterna och utdelningen.

Varfor kommunicerar man da utdelningen men inte nettoresultat efter skatt i resultatrakningen?
Vad som hander mellan EBITDA, resultat och utdelning ar en massa grejer som man inte
behdver bryr sig om, tycker foretagen. Utdelningen betraktas som en bankrénta och sedan
forsoker man att tala om hur den operativa verksamheten ser ut. Bankranta plus EBITDA det
racker. Vi dr vana med att en utdelningspolicy presenteras t ex som med 40 till 60 procent av
resultatet efter skatt pa lang sikt men har formuleras utdelningen i kronor per aktie. En precis

malsattning.

Den har delen av TeliaSonera &r intressant att titta pa, att ga tillbaka 5 -6 ar i tiden och se om
utdelningsmalet forandrats. Tele2 ar lite svarare, de hade till exempel framtill 2013 en rysk
verksamhet som saldes; darefter blev Tele2:s verksamhet ryckigare. | sin sista kvartalsrapport

talar de om malet att uppna éver 90 procent i LTE med en nuvarande tackning pa 83 %. De
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har en utdelningspolicy pa sidan 4, med en progressiv malséttning att 6ka utdelningen. med
10 % ar. Tele 2 har begart tillstand till extrautdelning. I Sverige har de nagot sorts mal att
komma &ver 85 procent i tackningsgrad. De har ett langsiktigt incitament program som de

pratar om som framtidsmal. Framfor allt fokus pa utdelning.

4. Hur betraktar ni den har balansgangen mellan transparens och informationsasymmetri att

inte beratta eller kommunicera pa vad man gor och hur ser ni pa transparens hos foretag?

Transparens ar jatteviktigt eftersom jag som analytiker lever av den och av att processa
information. Forutom rapporter forsoker jag hitta information om marknadsutveckling pa
andra hall hos fristaende konsulter som Gartner och andra som har bevakning av utvecklings
trenderna pa bland annat telekommarknaden. Men transparensen bygger framférallt pa att
foretaget har kvartalsrapporter som kan forutsédga hur foretaget kommer att utvecklas i nartid.
Da kan man kanske séga att ju mer information foretaget levererar desto battre blir
transparensen.

Man kan argumentera att om foretaget lamnar rapporter en gang i manad fick vi
kanontransparens men da far man inte glomma att det finns en kostnad for att uppratthalla
extern information. En publikation varje manad ger sa klart mer information, men ju kortare

tidsperiod desto storre risk for skevhet.

Ska man méta utvecklingen manad fér manad kan till exempel skollov som lag i en méanad
forra aret andras till en annan manad detta ar, eller pasken kan hoppa in éver olika manader,
ibland &r det april ibland mars. Talar vi om julledighet &r ibland alla lediga i tre veckor och
ibland &r det arbetsgivarens jul som innehaller fler arbetsdagar an forra aret och ingen ar ledig.
Ju kortare tid mellan informationstillfallena desto storre problem att tro pa den. Daremot star
jag definitivt fast vid att fa information kvartalsvis men inte i mindre period &n det.

Foljande tre omraden &r viktiga:

— Resultatrakning

— Kassaflodesanalys

— Specifikation av totalinformation i segment, t. ex affarsomrade, geografiskt,

dotterbolag, mm.

| Sverige ligger foretagen pa toppniva vad galler detaljeringsniva pa frivillig information;
néstan bast i vérlden. Stockholmsbdrsen &r den basta i vérlden att ger bred information till

investerare. Transparensen kan aldrig ersatta utvecklingen i bolag. Nar man far reda pa att ett
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bolag gar daligt varderas det som ett daligt bolag redan innan man gatt in pa detaljniva for att

finna orsaken. Det ar alltid tillvéxt och I6nsamhet i bolaget som vérderas.

4.3 Intervju med Claes Hemberg - Sparekonom

1. Vad behéver du for information vid finansiell analys av féretag?

Det beror pa vilket bolag det ar. Jag tittar framforallt pa historik 5 ar tillbaka och hur deras
utdelningar till aktiedgare har utvecklats, hur mycket delar de ut och vilka vinster har de haft.
Utifran det far jag en bild av deras verksamhet och hur ar stabil den &r. Jag tittar pa intakter
och utgifter och bonusar och raknar fram och tillbaka pa nya satsningar t ex i Kina eller i

Kurdistan, och hur de tanker utveckla sig pa en marknad nagonstans.

2. Om vi utgar fran finansiella mal som kommunikationsmedel, hur mycket tittar du pa det

och hur viktigt anser ni att finansiella mal ar att kommunicera med externt till intressenter?

Mal &r ganska ointressanta, det som &r intressant & om man infriar av sina mal, sager
foretaget 7 % men skillnaden sedan blir stor mot utfallet, tappar man fortroende for det
forutsagbara perspektivet hos ett foretag. Foretaget far ta fram de finansiella mal som de
tycker ar relevanta, men jag tittar mest pa deras verksamhet, information i kvartalsrapporter
och siffror som i precis tolkar den informationen jag &r intresserad av. Enligt borsens regler
maste ett borsnoterat foretag ange en del information vid vissa tillfallen och i
kvartalsrapporter finner vi hur kostnader och vinster ser ut. Ska man titta pa flera foretag da
blir fragan mer komplicerad eftersom varje foretag ar unikt. For att finna vilka mal och siffror
som sager mer om verksamhetens utveckling far man en ganska stor utmaning att grava fram
sa mycket information som mojligt och kunna hantera det.

Den verksamhet som jag finns i, &r beroende av bdrsen. Vi har svart att saga att vi ska tjana X
miljoner nasta ar eftersom vi ar valdigt beroende hur borsen kommer att utvecklas. Det som ar
intressant ar att veta hur manga nya sparare vi far in i ar och hur mycket de kommer spara hos
oss. Det ar en viktig komponent for att var framgang. Det som ar lite komplicerat med
en malsattning &ar typ om vi sager: Hur mycket diesel ska vi tanka i var buss och sen halla pa

reda pa hur hog hastighet jag ska halla for att hamna pa destinationen innan motorstopp. Det
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beror ju pa hur manga uppforsbackar jag ska passera och hur mycket passagerare med

packning vager.

Malet &r att var verksamhet ska vara framgangsrik pa lang sikt men sdger ingenting om hur
det blir for nasta ar eftersom det ar sa manga oberoende variabler inblandade.

Finansiella mal kan vara langsiktiga men det maste finnas andra mal som beskriver hur den
verkliga verksamheten utvecklas pa kort sikt, t ex hur manga butiker kommer HM att 6ppna
varje ar eller hur mycket kommer de att tjana pa en nylanserad produkt. Det sager mer om
foretagets utveckling an en siffra pa tillvaxt under en viss period. Sjélvklart handlar det om
foretagets 1onsamhet och tillvéxt men lite mer behdver man diskutera for att verkliggéra det

som sags.

3. Forskning visar att hogre transparens betyder en hogre vardering av foretaget, lagre
kapitalkostnader och hogre ben&genhet att investera samtidigt som informationsasymmetri
kan leda till agentkostnader.

Varfor, anser/tror du att, foretag i telekommunikationsbranschen inte kommunicerar

finansiella mal i sina arsrapporter?

Om vi tanker pa transparens vissa saker ar svarare att forutse. Alla vd eller finans chefer vill
verkliggora sina drommar, darfor ingen som vill vara otydliga genom fina siffror- alla kdmpar

for att vara tydliga eftersom verksamheten styrs av siffror som verkligen fungerar.

4. Utifran din erfarenhet, finns det nagot strategiskt motiv med att i telekommunikationsbolag

inte kommunicerar finansiella mal, i exempelvis arsrapporterna?

Vissa tror att de ska halla undan vissa siffror for sina konkurrenter men det ar en dalig och
forlegad idé att gora det eftersom marknaden ar éppen for alla. En VD for ett friskt foretag
gor inte sa eftersom bolagets syfte ska vara att lamna en korrekt vérdering i varje givet
6gonblick. En serids ledare ska aldrig lyssna pa vad dgarnas makt och ambition sager utan den

storsta utmaningen ar att fa foretaget att véxa.
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4.4 Sammanfattning av resultat fran empiri

TeliaSonera redovisar i arsredovisning och kvartalsrapporter nyckeltalet EBITDA, samt arets
investeringar, vinst och kassafldde.

Forutom en explicit utdelning pa 3:-/aktie har Teliasonera valt att inte kommunicera
langsiktiga mal i sina rapporter, &ven om man enligt Jesper Wilgodt naturligtvis har sadana
interna mal. Pa fragan om branschen gynnas av att inte kommunicera sina langsiktiga mal
svarar Jesper Wilgodt att det inte ligger ndgra ekonomiska bedémningar bakom det beslutet
och att det ar en slump att inte heller Tele2 och Telenor gor det.

Nér finansanalytiker Peter Malmqvist analyserar ett nytt foretag studerar han foretagets
arsredovisningar 6 ar tillbaka med fokus pa tillvaxt, 1onsamhet och finansiell riskbedémning.
Dérefter har han kvartalsrapporterna som underlag for studier av dessa nyckeltal. N&r det
géaller telekombranschen namner Peter EBITDA, CAPEX och utdelningspolicy som speciella
nyckeltal, vilka kannetecknas av att de ar resultatrakningsmatt.

En analytiker lever pa transparens och uppféljning av namnda nyckeltal i kvartalsrapporter
samt rapporter fran fristaende konsulter tacker Peters behov av transparens. Skillnaden mellan
prognos och mal ar att prognos géller genomforande innevarande kalenderar medan
malsattningen galler minst 3 ar framat.

Peter menar att motivet till att inte redovisa finansiella mal ar att telekombranschen ar sa

stabil att analytikerna kan “’14gga pa linjalen” och rikna ut Idnsamhetstrenden

Sparekonom Claes Hemberg arbetar pa ungefar samma satt, men betonar att det intressanta
med mal & om de infrias. Om skillnaden mot utfallet ndgon gang blir stort, da tappar man
snabbt fortroendet for malet. Claes ar skeptisk mot att finansiella mal ger tillracklig
transparens. Alla vd eller finanschefer kdmpar for att vara tydliga med att visa siffror som
verkligen fungerar, och att ett friskt foretag inser att marknaden &r 6ppen for alla och darfor

inte av konkurrensskal undanhaller vissa uppgifter.
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Kapitel 5. Analys

Syftet med denna uppsats var att undersoka hur finansiella mal redovisas av den svenska
telekombranschens stérsta aktor, TeliaSonera, samt att skapa en djupare forstaelse for vad
arsredovisningens anvandare anser om frivillig informationsgivning av finansiella mal.
Relationen mellan en arsredovisnings producenter och dess konsumenter kommer att

diskuteras i detta avsnitt. Kapitlet &r baserat pa bade det teoretiska och empiriska materialet.

5.1 TeliaSoneras redovisning av finansiella mal

Enligt TeliaSoneras investeringschef, Jesper Wilgodt, finns det en tydlig bild av foretagets
finansiella mal kommunicerad i deras arsredovisning. Wilgodt forklarar att de lamnar
uppgifter kring till exempel forvantad EBITDA for ndstkommande period, samt att de tydligt
kommunicerat uppgifter kring kommande investeringar. Med hjalp av denna information kan
investerarna sjalva gora en bedémning av vinst och kassafldde, enligt Wilgodt. Med andra ord
forser de sina intressenter med information sa att de sjalva kan berakna framtida kassafloden
etc. istallet for ge intressenter informationen direkt. Har kan man se en koppling till vad
Tornqvist (1986) belyser som en konflikt mellan konsumenternas behov av att erhalla
information och producenternas vilja att dela med sig av densamma. Wilgodt installning kring
att TeliaSonera tydligt kommunicerar sina finansiella mal kan vidare ifragasattas vid en
jamforelse av andra foretag i andra branscher. Ett exempel pa foretag dar de finansiella malen
kommuniceras tydligt ar Wartsila och for att pavisa skillnaderna finner ni en jamforelse
mellan dem och TeliaSoneras finansiella mal i appendix 2 och 3. Informationen fran
TeliaSonera stammer val 6verens med den bild som ekonomianalytikern Peter Malmqvist ger
I sin intervju, han menar att de nyckeltal som brukar kommuniceras inom telekombranschen
ar EBITDA, CAPEX och utdelningspolicyn for verksamheten. Enligt Tornqvist (1997) valjer
de flesta foretag att upplysa om koncernens totala malsattningar men inte for de enskilda
affarsomradena, vilket verkar staimma val Overens med den bild som Malmgvist ger av
telekombranschen. Dessutom forklarar Malmgqvist att man kan ifragasatta om dessa nyckeltal
verkligen borde ses som malsattningar och inte mer som prognoser eftersom det enbart

handlar om férvéantad utveckling.
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Vidare erkanner Wilgodt fran TeliaSonera att de inte har kommunicerat nagra langsiktiga mal
for verksamheten. Enligt honom tillfredsstaller de efterfragan pa information genom att delge
de kortsiktiga malen (prognoserna). Eftersom foretag och organisationer ar beroende av dess
omgivning maste de enligt den institutionella teorin leva upp till de formella och kulturella
forvantningarna som stalls pa foretagen (Powell och De Maggio, 1983). Man kan saledes sluta
sig till att de kortsiktiga prognoserna som TeliaSonera véljer att kommunicera gar i linje med
omgivningens forvantningar. Dock kan man argumentera for att det finns en skillnad mellan

att leva upp till férvantningar och vara tillfredsstéllande.

5.2 Finansiella mal skapar forvantningar

For att fortsatta diskussionen kring forvantningar meddelar Wilgodt fran TeliaSonera att de
inte vill kommunicera langsiktiga mal eftersom de maste kunna pavisa en tydlig vag for att na
de malen. Radebaugh och Gray (1993) lyfter fram den har problematiken med att skapa
forvantningar genom prognossiffror som foretaget sedan kan ha problem att leva upp till. Man
vill helt enkelt inte lova mer dn vad man kan halla och har verkar teorin och det empiri

stamma val dverens.

Malmaqvist belyser ocksa att ingen foretagsledare vill halla pa och spekulera i framtida forvarv
och spekulera i onddiga prognoser. Aven finansanalytikern Claes Hemberg diskuterar
dilemmat i sin intervju och forklarar att det kan vara en ganska stor utmaning for féretagen att
hantera denna typ av information. Detta eftersom det kravs omfattande och djupgaende
information for att siffrorna faktiskt skall sdga ndgot om verksamheten. Dessutom kan det
forutsagbara perspektivet hos foretagen ifragasattas om man ar langt ifran att na upp till det

uppsatta malet, menar Hemberg.

Enligt Lundholm och Winkle (2006) kan uteblivna finansiella mal aven bero pa att
foretagsledningen inte vet mer &n vad de har uppgett i de obligatoriska upplysningskraven.

| fallet med TeliaSonera verkar det framforallt handla om risken med att inte kunna leva upp
till de uppsatta malsattningarna, snarare an att informationen inte finns i foretaget. Risken for
att vara for optimistiska och inte kunna na sina finansiella mal verkar 6vervaga fordelarna
med att kommunicera dem i TeliaSoneras fall och stéllningstagandet verkar vara forstaeligt

enligt analytikerna.
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5.4 Historisk information viktigare an framtidsorienterad

“Mal ar ganska ointressanta” menar Claes Hemberg. Ett starkt uttalande som Hemberg
forklarar med att det finns for manga oberoende variabler som foretaget inte kan styra éver
och som kommer paverka deras mal. Wilke, (2009) bekraftar Hembergs uttalande och menar
att till exempel rantelaget, konjunkturen eller valutaférandringar kommer paverka resultaten

och ligger langt utanfor foretagets kontroll och kommer paverka foretagets finansiella mal.

Peter Malmqvist berattar i sin intervju hur den historiska informationen &r viktigare an det
framtidsorienterande. Nér han skall analysera ett foretag gar han tillbaka ca sex ar i tiden och
studerar foretagets arsredovisningar och ser hur utvecklingen har varit. Bolagets
arsredovisning ar det basta sattet att lara sig mer i detalj vad bolaget sysslar med. Nar man val
lart sig fOretaget &r det kvartalsrapporterna som &r av intresse menar Malmqvist. Enligt
Accounting Standards Board (IASB), (2009) skall bolagets arsredovisning hjélpa anvandarna
att skapa en mental bild av foretagets verksamhet och for att forstd vad som egentligen
genererar intakter. Nagot som Malmaqvist verkar bekréfta trots att tydliga finansiella mal i viss

utstrackning saknas.

Indikationen som de bada ekonomanalytikerna ger ar att foretagets historiska meriter ar mer
vardefulla an en stark framtidstro och tydliga finansiella mal. Malmqvist menar ocksa att
efterfragan pa finansiella mal &r konjunkturberoende. I en god konjunktur okar efterfragan pa
finansiella mal, men i en lagkonjunktur ar det egentligen ingen som varken efterfragar dem
eller skulle tro pd dem om de blev kommunicerade. Mot bakgrund av detta kan man mojligen
ifrdgasatta de finansiella malens vérde aven i tider av god konjunktur. Fragan ar om malen ar
mer sannolika bara for att konjunkturen ar uppatgaende, eller om det bara ar ett resultat av
konsumenternas efterfragan. Atminstone bekréftar det Daniel Kahneman (2011) uttalande om
att ett vinstdrivande och framgangsrikt foretag beroende av tva faktorer; en del begavning och

en stor del tur.

5.5 Tillvéxt konkurrerar ut transparens

I Donaldson och Lorsch (1993) artikel diskuterar de olika incitament for att delge frivillig

information varav ett av dem ar att pavisa mojligheter for finansiella framgangar. Genom att i
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sin frivilliga informationsgivning pavisa professionalism och engagemang kan foretaget skapa
en Overtygande positiv bild av foretaget. Om man kopplar ihop det men vad Malmqvist
berdttar om hur foretagets intressenter gillar att bli forforda av en forskonad bild som
foretaget kommunicerar, far men intressant aspekt som hor ihop informationsasymmetri och
transparens. I Akerlofs beromda artikel om “The Market for Lemons” (1970) belyser han
problemet med att den ena parten har mer korrekt information &n den andre, och hur svart det
ar att skilja mellan bra och dalig utifran den informations som ges. Marton et. al (2008)
diskuterar dven problemet ur ett investeringsperspektiv dér goda affarsidéer kommer vérderas
till samma niva som de daliga med konsekvensen att de goda idéerna underskattas och vice
versa. Enligt Malmaqvist ar transparens av storsta varde eftersom det ar vad analytikerna lever
av och det ar deras jobb att processa den information som finns tillganglig pa marknaden.
Dock kan man dra slutsatsen att transparens vad betraffar finansiella mal verkar vara av
mindre betydelse eftersom analytikerna verkar ha Iag tillforlitlighet till de mal som foretagen

kommunicerar da det potentiellt &r en forskonad bild av foretagets mojligheter.

Trots att tillforlitligheten kring de finansiella malen verkar vara lag sa informerar Malmqvist
att foretagen pa Stockholmsborsens &ar de basta i varlden pa att forse sina intressenter med
information och med att vara transparenta. Enligt Foster (1986) har denna Okande
informationsgivning uppkommit dels pa grund av en Okande internationalisering av
kapitalmarknader och darmed krav pa jamforbarhet, dels pa grund av en 6kad medvetenhet
kring redovisningsprinciper och darmed krav pa informationens kvalité. Nagot som verkar
staimma val 6verens med bilden som Malmqvist ger av foretagen pa Stockholmsborsen.
Dessutom hévdar Akesson (2008) att denna tkade transparens skall 6ka intresset for foretaget
och minska foretagets finansieringskostnader. Nagot som aterigen bekréftas av Malmavist da
han séger att transparenta foretag med en viss omséattning, kommer alltid varderas hogre an ett
foretag med samma omsattning och sé&mre transparens. Daremot menar att finns det en
parameter som alltid &r viktigast for vérderingen och det ar den faktiska tillvéaxten och
Ionsamheten i foretaget. Det spelar ingen roll hur transparenta foretaget ar om de inte ar

I6bnsamma, menar Malmaqvist.

Malmaqvist diskuterar &ven kostnaderna for att ta fram relevant information. Det kanske hade
gatt att argumentera for att foretagen borde lamna rapporter en gang i manaden, vilket skulle
ge en fantastisk transparens men det skulle innebéra en stor kostnaden for foretaget. Dessutom

menar Malmgqvist att ju kortare tid mellan informationstillfallena desto storre problem att tro
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pa den. Torngvist (1986) diskuterar ocksa kostnader for att ta uppratta den externa
informationen och att det ar en balansgang mellan fordelar och kostnader. Man kan sluta sig
till att en manadsrapport troligen hade blivit for kostsamt for féretagen och dessutom

irrelevant pa grund av de kalendereffekter som Malmqvist namner i empirin.

5.6 Strategi - kanslig information ur ett konkurrensperspektiv

Claes Hemberg betonar att det kan finnas finansiella mal som &r langsiktiga, men att det
maste finnas andra mal som beskriver hur verksamheten haller pa att utvecklas pa kort sikt.
Hemberg gor exemplet med H&M och forklarar att det & mycket mer intressant att veta hur
manga butiker de skall 6ppna nasta ar eller hur mycket pengar de forvantas tjana pa en
nylanserad produkt, &n en tillvaxtsiffra for en viss period. Man vill veta vad som behdver
verkliggoras for att man skall nd sina mal och det &r viktigare &n malen i sig sjilva. A andra
sidan visar Radebaugh och Grays (1993) undersokning bland foretag att den information som
ansags vara mest kanslig ur ett konkurrensperspektiv var prognoser rérande forsaljning, vinst,
expansionsplaner och policies for kommande ar. Baserat pa de tva stallningstagandena kan
man kanske bekréafta att det gap mellan den information som foretagets intressenter efterfragar
och den som foretagen &r villiga att dela med sig av som Tornqvist (1986) beskriver, ocksa

existerar.

Hemberg menar ocksa att vissa foretagsledare tror att man skall halla undan vissa siffror fran
sina konkurrenter, men enligt Hemberg &r det ingen bra idé da marknaden &r 6ppen for alla.
En VD for ett friskt foretag bor efterstrava att ha ratt vardering av foretaget i varje égonblick
genom att delge korrekt information. Detta gar i linje med Radebaugh och Grays (1993)
pastdende om att mycket av den information som aterges i arsredovisningarna redan &r
historisk och alltfér generell for att den skall kunna utnyttjas av foretagets konkurrenter.
Dértill menar Radebaugh och Gray (1993) att kvaliteten och kvantiteten av den information
som lamnas i VD - kommentaren praglas av nationella karaktarsdrag och att mer utforlig
information om strategier endast lamnas i samband med ett omfattande strategibyte eller vid
risk for 6vertagande. Hemberg bekraftar att det &r ratt utifran foretagets perspektiv att vara
aterhallsam med information kring bakomliggande strategier. Sammanfattningsvis skall alltsa
foretaget vara transparent i sina siffror externt, men bevara de bakomliggande strategierna

intern.
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Kapitel 6. Uppsatsens slutsatser

| uppsatsens sista kapitel atervander vi till uppsatsens syfte och arbetets slutsatser redogors

och diskuteras.

6.1 Slutsatser

Uppsatsen syfte var att skapa en djupare forstaelse for vad arsredovisningens anvandare anser
om frivillig informationsgivning av finansiella mal. Vidare att kartlagga hur den storsta
aktren pa den svenska telekombranschen, det vill siaga TeliaSonera, kommunicerar sina
finansiella mal externt.

Om vi borjar med att diskutera syftets sistndmnda del kan man konstatera att TeliaSonera
kommunicerar sina finansiella mal genom féljande nyckeltal; CAPEX, EBITDA och
utdelningspolicy. Dock &r en slutsats av arbetet att dessa bor betraktas som prognoser snarare
an mal och dessutom saknas beskrivning for hur prognoserna skall nas som enligt foretagets
intressenter &r den mest relevanta informationen.

Akessons (2008) stallningstagande om att o©kad transparens leder till minskade
finansieringskostnader for foretagen kan bekréftas i denna studie, men &ven att tillvaxt och

I6nsamhet alltid &r 6verlagset transparensfaktorn i en varderingssituation.

Den viktigaste slutsatsen av denna studie ar att langsiktiga finansiella mal i form av frivillig
informationsgivning inte ar vardeskapande for anvandare av foretagens arsrapporter. De
ekonomianalytiker som ligger till grund for studiens empiriska material menar att historisk
information &r viktigare an den framtida malsattningen eftersom framtiden till stor del avgors
av faktorer utanfor foretagens kontroll. Dock belyses att framtida information kring framtida

investeringsmojligheter ar av intresse for arsredovisningens anvandare.

6.2 Studiens relevans och bidrag

Om vi avslutningsvis atervander till forskningsfragan; Hur kommunicerar TeliaSonera sina

finansiella mal och vilken betydelse anser arsredovisningens anvandare att dessa har?
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Vi kan da konstatera att TeliaSonera kommunicerar sina finansiella mal i form av generella
prognoser samt att den framtidsorienterade information som finansiella mal utgor, inte ar av

nagot storre intresse for arsredovisningens anvandare.

Studien bidrar med o¢kad kunskap kring att arsredovisningens anvandare inte vérdesatter
finansiella mal speciellt hogt. De anvandare som intervjuats i studien beraknar sina egna
sannolikhetsintervall och prognoser baserat pa historisk data och ar éverens om att investerare
skyr osakerhet. Man ar beredd att ta risker under forutsattning att riskerna kan kvantifieras
atminstone inom ett sannolikhetsintervall for att darigenom kunna bedéma forvantad vinst.
Dartill tillvéaxt trots allt &r den enskilt viktigaste faktorn vid ett varderingsbeslut.

Denna studie kan bidra till att 6ka forstaelsen hos ledningen i osdkra branscher, som
telekombranschen, for investerare och andra intressenters relevanta behov av 6kad sékerhet i

form av tydligt kommunicerade finansiella mal.

6.3 Forslag pa fortsatt forskning

Det hade varit intressant att studera samma fenomen i nagon annan bransch for att undersoka
om man finner likartade resultat. Dartill finns det fler delar av frivillig informationsdelgivning
som ar vanligt forekommande och som likasa hade varit intressant att studera. Andra forslag
till forskning kan vara att studera betydelsen av finansiella mal for huvudaktorer vid
utveckling pa nya geografiska marknader eller i samband med inférande av ny teknik, t ex 5G.
Avslutningsvis hade det varit intressant att under en konjunkturcykel studera mal och
maluppfyllelse hos foretag med tydligt kommunicerade finansiella mal med syfte att acceptera
eller forkasta hypotesen att sddana mal(se t. ex Wartsila appendix 3) har ett evidensbaserat

varde.
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APPENDIX 1 - Fragor till intervjuer

Fragor till Telia - Jesper Wilgodt

1. Min studie handlar om kommunikation genom finansiella mal. Forskning visar att hogre
transparens betyder en hogre vardering av foretaget, lagre kapitalkostnader och hogre
benagenhet att investera. Hur kommunicerar ni era finansiella mal med t ex potentiella
investerare?

2. Hur ser ni pa finansiella mal som kommunikationsverktyg?

3. Vad efterfragar intressenter (investerare, aktieagare, langivare med flera) for information
for att kunna exempelvis bedoma om en investering eller “relation” med banker, leverantorer,
kunder osv. ar bra eller inte?

4. Hur hittas balansen mellan transparens och att “skydda” foretaget?

5. Utifran din erfarenhet, finns det nagot strategiskt motiv for att telekommunikations foretag
inte kommunicerar finansiella mal i exempelvis arsrapporter?

6. Gynnas foretaget ekonomiskt av att inte kommunicera finansiella mal. Det verkar vara

vanligt i telekombranschen. Tele 2 och Telenor kommunicerar inte heller sina finansiella mal.

Fragor till Peter Malmaqvist

1. Vad behover du for information vid finansiell analys av ett foretag?

2. Hur upplever ni finansiella mal som kommunikationsverktyg?

3. Forskning visar att hogre transparens betyder en hogre vardering av foretaget, lagre
kapitalkostnader och hogre bendgenhet att investera samtidigt som informationsasymmetri
kan leda till agentkostnader. Varfor, anser/tror du att, foretag i telekommunikationsbranschen

inte kommunicerar finansiella mal i sina arsrapporter?
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4. Hur betraktar ni den har balansgangen mellan transparens och informationsasymmetri att

inte beréatta eller kommunicera pa vad man gor och hur ser ni transparens hos foretag?

Fragor till Claes Hemberg

1. Vad behdver du for information vid finansiell analys av féretag?

2. Om vi utgar fran finansiella mal som kommunikationsmedel, hur mycket tittar du pa det
och hur viktigt anser ni att finansiella mal ar att kommunicera med externt till intressenter?

3. Forskning visar att hogre transparens betyder en hogre vardering av foretaget, lagre
kapitalkostnader och hogre bendgenhet att investera samtidigt som informationsasymmetri
kan leda till agentkostnader. Varfor, anser/tror du att, foretag i telekommunikationsbranschen
inte kommunicerar finansiella mal i sina arsrapporter?

4. Utifran din erfarenhet, finns det nagot strategiskt motiv med att

i telekommunikationsforetag inte kommunicerar finansiella mal, i exempelvis arsrapporterna?

APPENDIX 2 - TeliaSoneras kommunikation av finansiella mal

Utsikter fér 2015 (férandrade)

EBITDA ftre engangsposter | lokala valutor, exkiusive férvary och avyttringar,
fsrvantas bli ndgot under 2014 Ars niva.(Andrat fran tidigare "omkring 2014 Ars niva")

CAPEX exklusive kostnader fér licenser och frekvenser forvantas bli cirka 17 GSEK.
Valutakursfbrandringar kan komma att ha paverkan pé redovisade belopp | svenska
kronor, (Oftrandrad)

| enlighet med utdelningspolicyn dr det TeliaSoneras malsdttning att dela ut minst
3,00 SEK fér rakenskapsaret 2015. (Ofdrandrad)
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APPENDIX 3 - Wartsilas kommunikation av finansiella mal

2009 2010 2011 2012 2013

Sifiroma visas exklusive engangsposter.

WARTSILA 0YJ ABP ARSREDOVISNING 2013 AFFARSVERKSAMHETEN
Malséttning Utveckling Graf
Omsittning
Malet &r att var Ar 2013 minskade  Tillvaxt over konjunkturcykeln
omsattning ska vaxa | Wartsilas
snabbare &n den omséttning med Omsdttning, MEUR Tillvi, %
globala BNP- 1% till 4.654 milj. 6000 60 = Omsittning
tillvéxten. euro. Wartsilas 5000 50 mm Nya foretagskp
genomsnittliga 4000 40 = Tillvixt, %
arliga tillvaxt-9% — 23‘; (inkd. foretagskdp)
(A - :
2003-2013 var 0 0
8%. -10
20
03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
Den nominelta Siivixien | virids-BNP 2003-2013 6,8% denominerad | USD (killa: INF).
Lénsamhet
Vart mal for Ar 2013 var var Lonsamhet
rorelsevinstmarginalen | rérelsevinst 520
(EBIT%) &r 14% pé& milj. euro, 11,2% MEUR *
toppen av av omsattningen. 6000 18 == Omsittning
konjunkturcykeln. | 5000 15 = Rérelseresultat, %
konjunkturdalarna &r 4000 e D A
&rt mal att halla e
Vi 3000 9 tillgingar relaterade till
rérelsevinstmarginalen 2000 5 Torvary, %
p& en niva som 1000 3
dverstiger 10%. 0 o
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Kapitalstruktur

Malet &r att bibehalla | Ar 2013 var var Nettoskuldsattningsgrad
vér skuldsattningsgrad | skuldséttningsgrad

under 0,50. 0,15.
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0,1 -

2009 2010 2011 2012 2013

Dividend

Vért mél ar att betala | Styrelsen foresldr ~ Resultat/aktie, dividend/aktie
en dividend p& 50% en dividend p&

av resultatet per aktie. | 1,05 euro per EUR
aktie for den 2,50 == Dividend
rakenskapsperiod 200 == Extradividend
som slutade ' v = Resultat/aktie
31.12.2013, vilket L8
motsvarar 53% av 1,00
resultatet per 050 l lI
aktie.
0,00

2009 2010 2011 2012 2013

“ Styreisens forslag 2013

Wartsila Power Plants

Wartsila Power Plants erbjuder éverlagset vérde for sina kunder genom decentraliserade, flexibla, effektiva
och miljéméssigt avancerade kraftverkslésningar. Vi levererar driftsikra kraftverk som kan konstrueras som
multipla parallella enheter i en snabb takt.
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