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Titel: Det sitter i ryggraden - En uppsats om framtagandet av borsnoterade foretags externa
finansiella mal ur CFO:ernas perspektiv.

Bakgrund och problem: Det har blivit allt vanligare att borsnoterade foretag offentliggor
finansiella mal i sin arsredovisning. Tidigare studier har bland annat pavisat att foretag
anvander sig av externa finansiella mal for att minska informationsgapet mellan
foretagsledningen och foretagets intressenter. Det finns daremot studier som pavisat att de
externa finansiella malen inte alltid uppfylls. Efter en Overgripande genomgang av
borsnoterade foretags externa finansiella mal identifierades en skillnad i hur vél de
borsnoterade foretagen uppnar sina externa finansiella mal vilket vécker tankar kring hur
relevanta och val genomtanka ett borsnoterat foretags externa finansiella mal egentligen ar.
Syfte: Syftet med denna uppsats &r att studera hur ett antal svenska borsnoterade foretag arbetar
med och anvénder sig av externa finansiella mal samt vilken delaktighet CFO:erna pa foretagen
har vid framtagandet av de externa finansiella malen.

Avgransningar: Uppsatsen undersoker borsnoterade foretag listade pa Stockholmsborsen
Nasdaglista. En avgréansing ar gjord till Small-Cap och Mid-cap foretag under kategorierna
”Consumer services” och ”Consumer goods”.

Metod: Uppsatsen genomférdes via intervjuer med CFO:er som arbetar eller har arbetat pa ett
borsnoterat foretag. Intervjuerna analyserades med hjalp av neoklassisk teori och institutionell
teori. Institutionell teori valdes som analysteori da den behandlar bade interna och externa
faktorer som skulle kunna paverka varfor en manniska i ett foretag gor som den gér och inte
agerar utifran den neoklassiska teorin som menar att manniskan alltid agerar optimalt for att fa
ett s& bra resultat som mojligt.

Resultat och slutsatser: Uppsatsens huvudfynd &r att borsnoterade foretag vid framstéllandet
av externa finansiella mal oftast inte verkar bete sig fullstandigt rationellt enligt den
neoklassiska teorin utan pa olika satt ar paverkade av andra interna och externa faktorer.
Huvudfaktorer som uppsatsen pavisat har betydelse vid framtagandet av foretags externa
finansiella mal ar foretagets historia, lagar och regler, hur foretaget vill uppfattas av samhallet,
styrelsens mal samt typ av foretag. Borsnoterade foretags externa finansiella mal verkar i olika
grad vara genomténkta och spegla foretagets verklighet vilket gor att intressenter bor vara
vaksama pa ett foretags externa finansiella mal vid en analys av foretaget. Samtliga CFO:ers
roll vid borsnoterade foretags framstallning av externa finansiella mal &r att skapa underlag
som sedan diskuteras med foretagets styrelse.

Forslag till fortsatt forskning: Fortsatt forskning kan goras genom ytterligare intervjuer med
CFO:er eller andra professioner pa olika borsnoterade foretag. En annan infallsvinkel pa en ny
studie skulle kunna vara att jamféra borsnoterade foretags externa finansiella malstrategier i
forhallande till foretagets Ionsamhet.

Nyckelord: Institutionell teori, externa finansiella mal, malséattning, neoklassisk teori.
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1. Inledning

Den tidigare litteraturen inom ekonomistyrningsomradet grundar sig i den neoklassiska teorin
(Scapens, 1994) som utgar fran att foretag handlar fullstandigt rationellt. Enligt den
neoklassiska teorin tar foretag beslut sa nara sitt mal som mojligt for att uppna
vinstmaximering. Teorin om vinstmaximering har kritiserats da det inte kan antas att foretag
har all den information om framtiden som behdvs for att géra ett sa optimalt beslut som méjligt.
Flera studier har visat att foretag ofta arbetar med tumregler och rutiner och darmed pavisat att
verkligheten inte ar helt éverensstimmande med den neoklassiska vinstmaximeringsteorin.
(Ax et al. 2015)

Selznick (1949) som ar foresprakare till den tidiga institutionella teorin menar att det interna
klimatet samt externa faktorer spelar in nér foretag agerar och tar beslut, foretag agerar inte
enbart fOr att maximera sin vinst. Foretagets varderingar och visioner, samhéllets forvantningar
samt foretagets historia har en stor paverkan pa hur foretag agerar (Selznick, 1949). Det &r
viktigt for foretag att skapa legitimitet till sin omgivning. Legitimitet kan bland annat skapas
genom symboliska mal vilka kan ge en bild av hur foretaget &r, formedla vérderingar och
normer eller avleda uppmarksamhet for omgivningen (Ax et al. 2015). Genom att skapa
legitimitet kan man inte alltid ta det mest vinstmaximerande beslutet och darmed inte vara sa
effektiv som mojligt (Meyer & Rowan, 1977). DiMaggio och Powell (1983) diskuterar att
foretag har bendgenhet att arrangera sig efter organisationer i samma bransch och dérmed
efterlikna andra foretag pa olika satt. Foretag kan tvingas forandra sitt beteende pa grund av
yttre faktorer, foretag kan hdrma andra féretag som lyckats extra bra och professioners arbete
kan forvantas genomforas pa ett visst satt vilket bidrar till likheter mellan foretag (DiMaggio
& Powell, 1983).

Malsattning ar i dagens samhalle vanligt forekommande i foretags arbetssatt. Malen kan ses
som en form av framtidsvilja som beskriver vad ett foretag vill uppna i framtiden (Impink,
2011). Enligt Donaldson (1985) &r det viktigt att formulera ett foretags finansiella mal for att
pa sa satt skapa ett fokus for att kunna uppna foretagets mission och vision. Foretag som &r
framgangsrika i att uppna sina finansiella mal har ocksa en hog effektivitet, foretagen hushaller
alltsa med sina resurser pa ett fornuftigt och sparsamt satt som gynnar foretaget (Ax et al. 2015).

Finansiella mal kan anvéandas bade internt och externt (Svensson, 1997). Att delge foretagets
finansiella mal externt kan goras for att intressenter ska fa en uppfattning om vad foretaget
stradvar mot och minska informationsgapet mellan intressenter och foretagets ledning
(Johansson & Runsten, 2017). Akesson (2008) visade dessutom att det &r vanligt att féretag
skriver ut sina finansiella mal i sina arsredovisningar.

Foretag har sedan manga ar vanligtvis definierat sina finansiella mal i tillvéaxt, l6nsamhet,
finansiell styrka och ibland uppskattningar av aktiedgarnas férvantan om utdelning. For att ett
foretag ska kunna vaxa kréavs att organisationen kan finansiera sin tillvéxt. Sambandet mellan
foretags finansiella mal och dess finansieringsmojlighet ar av stor betydelse for att foretag ska
kunna uppna sina mal. (Johansson & Runsten, 2017)

Manga studier kring amnet malsattning finns utifran olika perspektiv vilka bland annat visar
pa att en tydligt planerad process ar det mest fordelaktiga for att uppna ett mal (Kotter, 1995)
och att ett ambitiost men 6verkomligt mal ar det mest fordelaktiga for att gora anstéllda



motiverade och darmed driva ett foretag framat (Locke & Latham, 2002). Farre &n halften av
foretagen med externa finansiella mal uppfyller malen (Impink, 2011) medan interna mal
uppfylls i mer &n 80 procent av fallen (Merchant & Manzoni, 1989). Det verkar &ven vara mer
fordelaktigt for foretag att anvanda sig av ett finansiellt 6vergripande mal (Cools & Van Praag,
2003), géarna i form av avkastning till dgare (Sundaram & Inkpen, 2004).

1.1 Problemdiskussion

Flera forskare har identifierat ett gap mellan den teoretiska ideala ekonomistyrningen och hur
ekonomistyrningen egentligen gar till i praktiken (Scapens,1994; Scapens & Burns, 2000)
vilket skapar funderingar kring hur framtagandet av ett foretags externa finansiella mal
egentligen gar till och hur val foretagen gor som vedertagna finansiella matt och forskning
séger att man ska gora. Scapens (1994) &r en forskare som debatterar for att tidig institutionell
teori kan fungera som grunden till ett ramverk for att studera hur ekonomistyrning gar till i
praktiken. Da forskare inom den institutionella teorin menar att ett foretags beslutsfattande
beror pa interna och externa faktorer skapas tankar kring hur paverkade foretagens externa
finansiella mal egentligen &r av interna och externa faktorer (Eriksson-Zetterqvist, 2009).

Efter att forfattarna till denna uppsats genomfort en 6vergripande genomgang av Small Cap-
och Mid Cap-foretag listade pa Stockholmshdrsen Nasdaq under kategorierna Consumer
service och Consumer goods sags en fortsatt trend av att borsnoterade foretag vanligtvis
offentliggor ett flertal av sina finansiella mal, vilket Gverensstimmer med Akesson (2008).
Vilka mal foretagen valde att visa var vanligtvis liknande men hur vél foretagen nadde sina
externa finansiella mal varierade mellan olika foretag. Da investerare vill tillgodogora sig sa
mycket information som mojligt om foretaget for att kunna fa en sa korrekt bild av foretaget
som mojligt (Meek, et al., 1995) ar det av intresse att undersdka hur relevanta och genomtéankta
de externa finansiella malen egentligen &r da foretagets intressenter kan tankas inkludera de
externa finansiella malen i sin utvardering av foretaget.

1.2 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att studera hur ett antal svenska borsnoterade foretag arbetar med
och anvander sig av externa finansiella mal samt vilken delaktighet CFO:erna pa foretagen har
vid framtagandet av de externa finansiella malen.

1.3 Relevans och bidrag

Uppsatsen amnar undersoka hur foretag kommer fram till sina externa finansiella mal.
Eftersom det finns en skillnad i hur val foretagen som undersokts uppnar sina externa
finansiella mal blir uppsatsen relevant och intressant for foretags intressenter. Intressenter till
ett foretag kan anses bilda sig en uppfattning kring foretaget utifran bland annat foretagets
externa finansiella mal. | uppsatsen undersoks vilken relevans och hur genomtéankta foretags
externa finansiella mal egentligen ar vilket bidrar till forstaelse kring hur intressenter ska tolka
externa finansiella mal och hur trovardiga finansiella mal i verkligheten egentligen ar.



2. Referensram

2.1 Finansiella mal och matt

2.1.1 Obligatorisk och frivillig information

Foretag ar enligt lag tvungna att presentera viss information om foretaget i sin arsredovisning.
Utover den information som foretaget ar tvungna att lamna ut pa grund av lagstiftning har
foretaget mojlighet att presentera ytterligare valfri information (FAR, 2019). Ett exempel pa
frivillig information ar finansiella mal. Det har blivit allt viktigare for borsnoterade foretag att
vara mer transparenta i sina arsredovisningar da mer information efterfragas av foretagets agare
(Broberg, et al., 2010). Investerare vill tillgodogora sig sa mycket information som mojligt om
foretaget for att kunna fa en sa korrekt bild av foretaget som mojligt (Meek, et al., 1995). Det
ar ett standigt beslutstagande for foretag att avgora hur mycket information féretaget ska delge.
Da foretagets konkurrenter har mojlighet att se vad foretaget kommunicerar ut offentligt kan
informationen bidra till en eventuell konkurrensnackdel. (Broberg, et al., 2010)

2.1.2 Nyckeltal

Nyckeltal &r ett antal olika matt som kan ge en sammanfattande bild av en stor mangd
information vilket gor att dess huvudsakliga syfte ar att vara till hjalp och paverka foretags och
foretags intressenters beslut (Mossberg, 1977). Nyckeltal kan bland annat anvéndas externt for
att vardera ett foretag eller internt for att satta och utvardera foretagets egna finansiella mal
(AX, et al., 2015). Ledningen i foretag antas formulera och faststélla lang- och kortsiktiga
finansiella mal (Johansson & Runsten, 2017).

2.2 Neoklassisk teori

Foretag har historiskt setts som rationella utifran den neoklassiska teorin (Scapens, 1994).
Foretag har antagits agera rationellt och forvantats ha tydliga planer och atgarder for att uppna
sina mal (Eriksson-Zetterquist, 2009). Eriksson-Zetterqvist (2009) beskriver foretags
beslutsfattande som “Medan omvdrlden pdaverkas av mode och trender, dr organisationen
stabil och tar forvisso till sig de samtida, men forst efter noggrant overvigande”. FOr att ett
foretag ska kunna fatta ett rationellt beslut ska foretaget undersoka alla handlingsalternativ,
Overvaga alla relevanta konsekvenser och darefter utvardera de mojliga alternativen (Brunsson,
1982). Foretaget ska sedan vilja det alternativ som lampar sig optimalt utifran vad foretaget
vill astadkomma (Brunsson, 1982). Vinstmaximeringsmodellen ar ett exempel pa en
fullstandigt rationell modell (Ax et al. 2010).

2.2.1 Vedertagna finansiella matt som i uppsatsen tolkas vara sprungna ur den
neoklassiska teorin

For att studera hur rationella foretag ar enligt den neoklassiska teorin har finansiella matt i
foljande avsnitt valts ut. Féljande finansiella matt har i denna uppsats valts att ses som
vedertagna da Sven-Erik Johansson under 1970-talet anordnade kurser kring anvandningen
av féljande finansiella matt vilka flera ledande ekonomibefattningar i Sverige medverkade pa
(Engwall, 1995). Kurserna kan antas ha skapat en etablerad standard kring hur féretag bor
arbeta med finansiella matt for att i praktiken ha trovardiga matt med en genomténkt strategi



for att kunna finansiera och uppna de satta malen. Foljande finansiella mal antas i denna
uppsats vara i linje med den neoklassiska teorin da de kan antas vara trovardiga och optimala
matt som foretag bor anvanda sig av.

2.2.1.1 Du Pont-modellen

Du Pont-modellen visar att rantabilitet pa totalt kapital kan brytas ned till vinstmarginal, som

visar  foretagets vinst i  forhdllande  till  omséattning,  multiplicerat  med
kapitalomséttningshastighet, som visar hur mycket Kkapital en verksamhet kréver.
Nedbrytningen av  rantabilitet pa totalt kapital till  vinstmarginal  och

kapitalomséattningshastighet visar att den operativa Ilonsamheten for ett foretag ar beroende av
bada matten, bade vinstmarginal och kapitalomsattningshastighet bor darfor beaktas nar
I6nsamhet studeras. Michael Porter menar bland annat att vinstmarginalen och tillvéxttakten
for ett foretag inte fangar hela bilden av ett foretag. (Johansson & Runsten, 2017)

2.2.1.2 Finansiering av tillvéxt och foretags risktagande

For att ett foretag ska kunna véxa krdvs att organisationen kan finansiera sin tillvaxt.
Finansieringsmojligheten &r beroende av foretagets rantabilitet alternativt av mojligheten for
foretaget att ta nya lan eller géra nyemissioner. For att bibehalla samma relation mellan eget
kapital och skulder behtéver den procentuella tillvaxttakten av eget kapital, skulder och
tillgangar vara lika stor. Sambandet mellan ett foretags finansiella mal och dess
finansieringsmojlighet ar av central betydelse for att ett foretag ska kunna uppna sitt
tillvaxtmal. (Johansson & Runsten, 2017)

Finansieringspolitiken i ett foretag styrs delvis av dgarnas bendgenhet att ta risker. Enligt
havstangsformeln kommer risken i ett foretag 6ka med 6kad skuldsattningsgrad. Beroende pa
agarnas riskattityd kommer olika ars avkastning pa eget kapital ha stérre spridning med en
hogre skuldséttningsgrad och mindre spridning med en lagre skuldséttningsgrad. En hog
skuldsattningsgrad bidrar till stor positiv rantabilitet pa eget kapital de aren foretaget gar bra
och till en stor forlust de aren foretaget gar daligt. (Johansson & Runsten, 2017)

2.3 Institutionell teori

En teoretisk skola som ifragasatter den neoklassiska teorins syn pa manniskans rationalitet och
som pastar att manniskans beslut styrs av nagonting mer dn enbart den ekonomiska
rationaliteten ar den institutionella teorin (Scapens, 1994). Den institutionella teorin menar att
institutionaliseringen har stor paverkan pa hur ett foretag kommer fram till sina beslut
(Selznick, 1957). Selznick (1957) definierar institutionalisering som ”Institutionalization is a
process. It is something that happens to an organization over time, reflecting the organization’s
own distinctive history, the people who have been in it, the groups it embodies and the invested
interest they have created, and the way it has adapted zo its environment. ”. Institutionell teori
menar att foretag inte &r fullstdndigt rationella, ur synvinkeln att man gor exakt det som &r bast
for foretaget i en val genomtéankt tanke, utan istallet &r paverkade av bland annat sin historia
och omgivning (Eriksson-Zetterqvist, 2009). Den institutionella teorin har under aren
utvecklats och utformats pa olika satt. Utvecklingen har bland annat resulterat i tidig
institutionell teori och nyinstitutionell teori (Eriksson-Zetterqvist, 2009).



2.3.1 Tidig institutionell teori

Tidig institutionell teori utvecklades efter tankar kring att ménniskan kanske inte enbart agerar
for att maximera sin ekonomiska vélgang. Selznick (1949) beskrev att foretag skapas ur
processer, att ett foretags interna klimat spelar in pa vilka varderingar och normer som skapas
och att externa faktorer, exempelvis samhéllet och andra foretag, har en paverkan pa ett foretags
arbetsmiljo. Tidig institutionell teori menar att varderingar, normer och standarder som skapas
inuti ett foretag har stor paverkan pa ett foretags beslut (Eriksson-Zetterquist, et al., 2015).

2.3.2 Nyinstitutionell teori

For att fa en 6vergripande bild och underlatta forstaelsen kring utvecklingen fran den tidiga
institutionella teorin till den nyinstitutionella teorin presenterade Eriksson-Zetterquist (2009)
tre delar som ar viktiga i den nyinstitutionella teorin; Legitimitet, Isomorfism och Léskoppling.

Meyer och Rowan (1977) menar att foretag uppfattar myter runt omkring sig som de sedan
rattar sig efter for att skapa legitimitet gentemot sina intressenter. For att foretag ska kunna
skapa legitimitet till sina intressenter kan foretagen inte alltid folja det mest effektiva agerandet
vilket gor att foretag inte ar fullstandigt rationella (Meyer & Rowan, 1977). Ett foretags beslut
paverkas alltsd av foretagets vilja om att skapa legitimitet till sina intressenter. Foretag kan
skapa legitimitet pa tre olika satt; (1) genom att anpassa sina resultat, mal och metoder for att
de ska stamma 6verens med befintliga definitioner av legitimitet, (2) genom att med hjélp av
kommunikation forsoka andra definitionen av social legitimitet sa att den sociala legitimiteten
istallet dverensstdammer med foretagets resultat och vérderingar eller (3) genom att med hjalp
av kommunikation identifiera foretaget med symboler, vérderingar eller institutioner som har
en stark anda av social legitimitet (Dowling & Pfeffer, 1975).

Isomorfism framkom for att beskriva hur féretag inom samma bransch tenderar att arrangera
sig och agera pa ett liknande sétt (DiMaggio & Powell, 1983). DiMaggio & Powell (1983)
identifierade tre olika scenarion da institutionell isomorfism kan skapa férandring i beteenden
hos aktorer som bidrar till mer liknande féretag; Tvingande isomorfism, Imiterande isomorfism
och Normativ isomorfism. Tvingande Isomorfism beskriver hur organisationer kan tvingas att
forandra sitt beteende pa grund av yttre faktorer som lagar och regler faststallda av staten eller
pa grund av krav fran andra organisationer med stort inflytande. Imiterande isomorfism
beskriver hur nya foretag pa en marknad har mojlighet att se hur andra foretag pa marknaden
agerar och ta efter de andra foretagen. Likasa kan foretag efterlikna andra foretag pa en
marknad som sticker ut och lyckas extra bra. Med Normativ isomorfism menas att manniskor
agerar utifran vad som forvéntas av deras profession eller position vilket gor att flera foretag
kan likna varandra da méanniskorna som arbetar pa foretagen beter sig liknande. (DiMaggio &
Powell, 1983)

Loskoppling handlar om att den rationella formella strukturen l6skopplas fran vad som hander
i verkligheten. Det finns ofta foreskrifter, regler, scheman och ramverk som foretag sager sig
folja, loskopplingen forklarar hur foretaget egentligen agerar och vad som hander i
verkligheten. (Meyer & Rowan, 1977)

2.4 Tidigare studier som analyserat med institutionell teori

| kommande delkapitel presenteras studier som analyserat sitt resultat med hjalp av
institutionell teori. | uppsatsens slutsats amnar forfattarna knyta an till studiernas resultat och



undersoka likheter och olikheter med uppsatsens resultat. Den fOrsta studien som presenteras
ar en mer Overgripande studie som visar pa skillnaden mellan ekonomistyrningen i teorin
jamfort med praktiken. De foljande studierna anvander sig av institutionell teori som
analysteori.

2.4.1 “Never mind the gap: towards an institutional perspective on management
consulting” av Scapens (1994)

| studien beskriver Scapens (1994) att en opposition mot den neoklassiska teorin vuxit fram
vilken praktiserar tidig institutionell teori som en alternativ beskrivning av ekonomistyrning.
Scapens identifierade i sin tidigare studie Management Accounting - a servey paper (1984) att
tidigare litteratur inom ekonomistyrningsomradet som grundats i den neoklassiska teorin enligt
forskare inte stimmer 6verens med hur ekonomistyrning egentligen fungerar i praktiken. Efter
analyser av undersokningar och enkéter som behandlar hur ekonomistyrning egentligen gar till
i praktiken identifierade Scapens (1984) &ven ett glapp mellan teorin och praktiken.

For att forstd hur ekonomistyrning gar till i praktiken utgar Scapens (1994) fran att avstyrka
den neoklassiska teorins grundantaganden sa som optimala rationella procedurer for att
maximera dgarnas formogenhet och den allménna jamvikt som uppnas av marknadskrafterna.
Scapens (1994) menar att forskning av ekonomistyrning istallet borde utga fran
institutionaliserade rutiner vilka kan uppsta i institutioner pa grund av bland annat sociala,
politiska och kulturella dimensioner. Scapens (1994) argumenterar for att tidig institutionell
teori potentiellt kan fungera som en startpunkt for ett ramverk for att studera ekonomistyrning
i praktiken. Enligt Scapens (1994) har dven andra forskare funnit institutionella tecken som ett
alternativt tillvagagangssétt att studera ekonomistyrning i praktiken.

Scapens (1994) slutsats och budskap med artikeln ar att forskare inte ska fokusera pa gapet
mellan teori och praktik utan istallet studera hur ekonomistyrningen gar till i praktiken. Scapens
(1994) perspektiv uppmuntrar aven till att inte avfarda praxis som inte stimmer ¢verens med
det ideala teoretiska tillvagagangssattet utan istallet studera vad som egentligen hander i
praktiken vilket ses uppkomma ur institutionella processer dar vanor och rutiner utvecklas for
att skapa samarbete och mening till organisatoriskt beteende.

2.4.2 “Institutional forces and written business plan” skriven av Hornig och
Karlsson (2002)

Studiens syfte var att undersoka hur nya organisationer utformar sina affarsplaner och darmed
vilka faktorer som paverkar utformningen av affarsplaner. | studien foljdes 396 nya véxande
entreprendrer under en tvaarsperiod vars produktion och utfall av affarsplan undersoktes. Den
insamlade empirin analyserades sedan utifran institutionell teori. For att pavisa imiterande
processer anpassade forfattarna matningar som undersoker specifika praxis som finns
inbaddade i en specifik industri. For att fa hjalp med vilka tvingande regler som foretag maste
ta i beaktande tog forfattarna kontakt med statliga hjalpbyraer.

Resultatet av studien visade att institutionella variabler, sa som tvingande och imiterande
krafter, ar viktiga faktorer som péaverkar hur nya vaxande organisationer utformar sin
affarsplan. Resultaten av studien motséger de rationella forutsagelser for planering och ar mer
i linje med den institutionella teorins forestallning av hur foretag agerar. Normativ isomorfism
hade ingen signifikant paverkan pa den nya organisationens benagenhet att skriva en affarsplan,
i motsats till forfattarnas forvantningar verkade organisationerna inte bry sig om normativa rad.



2.4.3 “Changes in accounting and financial information system in a Spanish
electricity company: a new institutional theory analysis” skriven av Tsamenyi et
al (2006)

Fallstudien undersoker ett elbolag i Spanien vars organisationsstruktur forandrades till delvis
privatagd. En tid efter den férdndrade organisationsstrukturen inférdes dven en ny lagstiftning
som innebar stora forandringar for foretaget. Fallstudien syftar till att understka de dynamiska
forandringarna inom redovisningen och de finansiella informationssystemen hos foretaget som
blev en f6ljd av foretagets omstrukturering och den nya lagstiftningen. Forfattarna till studien
forklarar att forandringen var patvingad utifran pa grund av nya lagar, men ocksa inifran i form
av de interorganisationella relationerna. For att forstd forandringsdynamiken undersoktes
darfor samspelet mellan dessa faktorer. Forskningsfrigan 16d; “Hur &r forandringen i
redovisning och finansiella informationssystemen skapade av samspelet mellan institutionella
krafter, marknadskrafter och interorganisationella krafter?”

For att undersoka samspelet genomforde forskarna en longitudinell studie mellan 1996 och
2002. Mellan aren 1998 och 2002 gjordes 52 semi-strukturerade intervjuer, mellan aren 1997
och 2002 gjordes tre besok samt tva till tre informella diskussioner per manad med foretagets
anstallda och under aret 1997 genomfordes analyser pa foretagets kassasystem. En av
forfattarna till studien arbetade aven pa foretaget under nio manader.

Studiens slutsats ar att foretaget var tvungna att utforma sin struktur efter den lagstadgade
miljon som kan liknas vid tvingande isomorfism. Foretaget implementerade ocksa strategier
for att skapa effektivitet gentemot sina konkurrenter vilket forfattarna sag som externa krav pa
organisationen for att konkurrera med sina konkurrenter. Den integrerade redovisningen och
det finansiella systemet var designat efter den nya organisationsstrukturen, designen var driven
av foréndringarna av den institutionella miljon. Redovisningen och det finansiella
informationssystemet skapades for att underlatta samordningen och beslutsfattandet efter vad
som kravdes av den institutionella miljon.

Forfattarna sag att samspelet mellan institutionella krafter och interorganisationella krafter inte
alltid accepterades direkt. De anstéllda var emot det nya redovisningssystemet och det nya
finansiella informationssystemet som huvudkontoret designade. For att underlatta
integrationen av de nya informationssystemen byttes de lokala cheferna ut och istéllet
involverades oerfarna lokala anstéllda i arbetet for att skapa ett nytt system for sociala och
organisatoriska aspekter. Det upptacktes att man var tvungen att férandra institutionens sociala
samt organisatoriska tankar och handlande vilket slutade i en hel process av aktiviteter.



3. Metod

3.1 Uppsatsens utformning och forfattarnas forforstaelse

Syftet med denna uppsats ar att studera hur ett antal svenska bérsnoterade foretag arbetar med
och anvander sig av externa finansiella mal samt vilken delaktighet CFO:erna pa foretagen har
vid framtagandet av de externa finansiella malen. Fér att uppna uppsatsens syfte, f4 en djupare
forstaelse och upptacka foreteelser kring uppsatsens fragestallningar (Patel & Davidson, 2011)
valdes en kvalitativ ansats for uppsatsen i form av intervjuer med CFO:er. Ambitionen var fran
bérjan att genomfora “face-to-face”-intervjuer men da de CFO:er som ville medverka pa en
intervju arbetar pa huvudkontor belagna pa olika orter i Sverige genomfordes intervjuerna via
video- eller telefonsamtal. Da intervjuerna endast genomfordes med en person per foretag
uppmarksammas enbart en persons uppfattning av hur foretaget arbetar med externa finansiella
mal vilket gor att uppsatsen undersdker CFO:ernas synvinkel pa amnet.

Forfattarna till uppsatsen ar studenter pid Handelshdgskolan Goteborg som studerat
foretagsekonomi vilka darfor kan ha en fargad bild av studentlitteratur och tidigare forskning

inom det studerade amnet. For att kunna genomféra en relevant studie &r det dock en
forutsattning att forfattarna har grundkunskaper och viss forforstaelse for det valda &mnet.
Forfattarna har inte ndgon praktisk erfarenhet inom det studerade amnet och har inte haft nagon
personlig kontakt med de studerande foretagen sedan tidigare vilket minskar risken for att
forfattarna ar fargade av gammal kunskap eller gamla erfarenheter (Patel & Davidson, 2011).

3.2 Datainsamling och litteraturgenomgang

For att f4 en djupare forstaelse kring uppsatsens undersokningsomraden samt for att ta del av
tidigare studiers metodval gjordes en datainsamling i diverse databaser som sedan bidrog till
en litteraturgenomgang av kurslitteratur samt klassiska artiklar inom uppsatsens priméara
fokusomraden. Datainsamlingen skedde framst via Géteborgs Universitetsbiblioteks hemsida
genom funktion “Supers6k”, som bland annat inkluderar en mingd olika databaser.
Datainsamling gjordes dven via databasen Google Scholar. S6kord som framst anvéndes vid
sokningar i databaserna var finansiella mal”, “institutionell teori”, “nyckeltal”,
“marknadskrafter”, “ekonomistyrning” och “legitimitet” i olika kombinationer samt i engelska
motsvarigheter. Artiklar och évrig litteratur patraffades aven via andra vetenskapliga artiklars
referenslistor. Litteratur och artiklar som ansags vara relevanta for uppsatsen lag sedan till
grund for uppsatsens utformning och referensram.

3.3 Urvalsprocessen av studerade fOretag

Da uppsatsen amnar underséka hur genomtankta foretags externa finansiella mal egentligen &r
och i vilken man intressenter kan forlita sig pa foretags externa finansiella mal ansags
borsnoterade foretag vara lampliga att studera. Dessutom har borsnoterade foretag en tendens
att lagga mer energi pa att uttrycka foretagets prestationer och mal i sina arsredovisningar vilket
forstarkte valet av att studera borsnoterade foretag. Foretagen som studerades skulle vara
registrerade pa Nasdags Small Cap- eller Mid Cap-lista, dé det kan tankas vara lattare att fa en
intervju med en CFO pa ett mindre foretag &n pa ett storre foretag som ar registrerat pa Nasdags
Large Cap-lista. Vidare skulle foretagen inga i Nasdaqgs kategori Consumer services eller
Consumer goods da en avgransing pa grund av tidsbrist behovde goras. Nasdags indelning av



foretag i de olika kategorierna kan till viss del ifragasattas da vissa foretag mojligtvis skulle
kunna hora hemma i flera olika kategorier, for att underlatta urvalsprocessen valdes dnda
kategorierna ovan. Foretagen skulle ocksa ha en marknad eller kontor i Sverige for att
underlatta mojlighet till intervjuer.

Avgransningarna resulterade i 44 stycken foretag vars senaste publicerade arsredovisningar
granskades. De foretagen vars arsredovisning innehdll tydligt formulerade konkreta finansiella
mal kontaktades via telefon for onskemal om bokning av intervju med foretagets CFO. 33
foretags arsredovisningar innehdll tydligt formulerade konkreta finansiella mal varav fem
foretags CFO:er tackade ja till att medverka i en intervju. Forfattarna till uppsatsen var
medvetna om att information, s som finansiella mal, ibland kan kommuniceras via ett foretags
ovriga kanaler men for att underlatta arbetsprocessen valdes endast foretag med tydligt
konkreta finansiella mal nedskrivna i foretagets senaste arsredovisning ut.

Yiterligare en tidigare inspelad intervju dar en CFO intervjuades kring finansiella mal
inkluderades i uppsatsens empiri. Den inspelade intervjun tillhandaholls forfattarna via
forfattarnas handledare Johan Akesson.

3.4 Utformning av intervjuerna

Den teoretiska referensramen som ligger till grund for uppsatsen samt den litteratursokning
som gjordes kring uppsatsens fokusomraden anvéndes for att arbeta fram en intervjumall, se
Bilaga 1, som anvéndes vid intervjuerna. Intervjuerna utformades medvetet till att vara
semistrukturerade med 6ppna fragestallningar i syfte att inte paverka CFO:ernas svar och f4 en
sadan sann berattelse som mojligt utifran CFO:ernas perspektiv (Patel & Davidson, 2011).
Forfattarna till uppsatsen, som ocksa intervjuade CFO:erna, var val forberedda och palasta om
amnet samt om foretaget CFO:erna arbetade pa. Forberedelsen gjordes for att skapa en god
relation med CFO:n och for att visa pa forstaelse for att fa CFO:n att uppfatta sitt bidrag som
vardefullt (Patel & Davidson, 2011). En av forfattarna som intervjuade CFO:erna har sedan
tidigare gatt kurser i samtalsmetodik och innehar praktisk erfarenhet av att intervjua olika
manniskor. Erfarenhet av genomférandet av intervjuer kan ses som en fordel da
intervjuprocessen inte sags som nagot fraimmande, dessutom var forfattaren som intervjuade
val medveten om att sin medverkan och roll i samtalet kan ha betydelse for intervjuns resultat
(Patel & Davidson, 2011).

Intervjuerna genomfordes via video- eller telefonsamtal. En nackdel med telefonintervjuer ar
att gester och kroppssprak inte syns och uppmarksammas vilket gor att det kan vara svart att
tolka en person som anvander sig av det fullt ut (Patel & Davidson, 2011). Pa grund av
nackdelen med telefonintervjuer undersoktes majligheten till videosamtal med alla CFO:er
som intervjuades vilket genomfordes nar det fanns mojlighet. Intervjuerna spelades in efter
godkannande av CFO:n. Att intervjuerna spelades in kan ses som bade positivt och negativt, &
ena sidan registreras CFO:ernas svar exakt men & andra sidan kan CFO:erna automatiskt
komma att prata mer korrekt for att uppfattas mer kunniga (Patel & Davidson, 2011).

3.5 Bearbetning och redovisning av empirin

De inspelade intervjuerna transkriberades exakt sa som talspraket var under intervjuerna for att
undvika att forfattarna lade in egna tolkningar eller vérderingar i transkriberingen (Patel &
Davidson, 2011). Den insamlade empirin fran varje intervju sammanfattades i forfattarnas egna
ord och presenteras var for sig i Kapitel 4.



3.6 Analysmodell

Empirin analyserades forst utifran den neoklassiska teorin for att se hur rationella CFO:erna pa
foretagen verkar vara vid framtagandet av foretagets externa finansiella mal, se Tabell 1, vilket
sags som en forutsattning for att sedan kunna analysera empirin utifran den institutionella teorin
pa ett tydligt satt. Utifran institutionell teori och dess nyckelfaktorer analyserades empirin med
hjalp av Tabell 2. Institutionell teori valdes som analysteori da den behandlar bade interna och
externa faktorer som skulle kunna paverka varfér en manniska i ett féretag gor som den gor
och inte agerar utifran den neoklassiska teorin. Empirin strukturerades infor analysen upp i
olika nyckelord och teman for att kunna jamfora de genomforda intervjuerna med varandra pa
ett likvardigt satt. Forfattarna till uppsatsen ar medvetna om att forklaringsteorin institutionell
teori endast ger en begransad bild av verkligheten och forklaringar till foretagens processer och
arbetssatt.

Tecken pa rationellt beteende som i
denna uppsats tolkas ga i linje med den
neoklassiska teorin:

Beteende i praktiken som i uppsatsen
tolkas som rationellt beteende i linje med
neoklassisk teori:

Det finns en specifik arbetsprocess

kring hur man tar fram malen.

- De externa malen ar kopplade till de
interna malen.

- Malen revideras nar foretagets

prestation eller marknadsutsikter

foréandras.

Man tar valgrundade och genomtankta -
beslut

Berékningar baseras pa finansiella
matt som i denna uppsats ses som
vedertagna (se referensram).

- Man tar hansyn till att de olika
finansiella malen ska hanga ihop -
tex Ionsamhetsmal med tillvaxtmal.

Man anvander sig av vedertagna finansiella -
matt som finansiella mal

Tabell 1 - Tecken pa rationellt beteende enligt den neoklassiska teorin.

Tecken pa att nyckelfaktorn uppnas i
praktiken:

Nyckelfaktorer ur den institutionella
teorin:

Det finns standardiserade
varderingar och normer internt som
paverkar beslut.

- Man gor som man alltid har gjort
historiskt inom foretaget.

Intern paverkan -
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Legitimitet

Foretaget anpassar sina mal, resultat
och metoder for att bli socialt
accepterade av samhallet.

Foretaget forsoker med hjalp av
kommunikation skapa forstaelse i
samhaéllet for foretagets varderingar
for att bli socialt accepterade av
samhéllet och d&drmed &ndra vad
som dr socialt accepterat.

Foretaget anvander sig av symboler,
varderingar eller institutioner som
Overensstdmmer med vad samhéllet
anser vara socialt accepterat.

Tvingande isomorfism

Foretag tvingas foréndra sitt
beteende pa grund av lagar och
regler faststallda av staten.

Foretag tvingas foréndra sitt
beteende pa grund av krav fran
organisationer med stort inflytande.

Imiterande isomorfism

Foretag tar inspiration fran andra
foretag.

Normativ isomorfism

Ménniskors utbildning och
erfarenhet gor att manniskor i
liknande professioner agerar
liknande.

Vad som forvantas av manniskans
arbetsposition gor att samma
positioner inom olika foretag blir
liknande.

Loskoppling

Det som ett foretag kommunicerar
utat sa som regler, foreskrifter och
scheman ar 16st kopplat till hur man
agerar i verkligheten.

Tabell 2 - Nyckelfaktorer framtagna ur den institutionella teorin.
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4. Empiri

4.1 Intervju 1 — CFO pa Scandic — Jan Johansson

Scandic ar nordens ledande hotellféretag med det storsta och bredaste hotellnatverket pa den
nordiska marknaden. P& Scandics nordiska marknad drivs de flesta hotellen med hyresavtal
av den langsiktiga modellen.

Pa Scandic arbetar CFO:n ganska traditionellt. Johansson arbetar med rapportering,
redovisning, finansiering, styrning och kontroll samt har ansvar for foretagets
strategiutveckling. Arbetet sker néra foretagets VD, ledning och styrelse. Johansson driver och
presenterar sjalv de finansiella malen till ledningen.

Pa Scandic presenterar man de finansiella malen Tillvaxt i form av Omséttningstillvaxt
exklusive foretagsforvarv och korrigerat for valutakursforandringar, Lonsamhet i form av
Koncernens justerade EBITDA-marginal 1 genomsnitt 0Over en konjunkturcykel,
Kapitalstruktur i form av Koncernens nettolaneskuld i forhallande till justerat EBITDA och
Utdelning i form av Utdelningspolicyn att dela ut minst 50 procent av arets vinst i sin
arsredovisning. Enligt Johansson ses finansiella mal som viktiga for att skapa en ambitionsniva
och for att kommunicera en enad uppfattning till marknaden. De finansiella malen underlattar
kommunikationen till intressenter. Johansson tror ocksa att det hade varit svart att gora en
strategisk beskrivning om det inte fanns lankande finansiella mal. Vilken tanke foretaget har
for utdelning anser Johansson &r viktig att presentera i arsredovisningen da det &r nagot
aktieagare dr valdigt intresserade av och ofta har fragor om. Tillvaxt och marginal &r nagot som
hor ihop vilket tillsammans med avkastning 6ver tid och skuldséttningsmatt gor det enkelt att
ta hand om den finansiella risken i foretaget beréttar Johansson.

Att  kommunicera ut foretagets finansiella mal underlattar kommunikationen med
aktiemarknaden och gor att man kan formedla ett enat budskap antyder Johansson. Finansiell
styrka och utdelningsmal ses som viktiga mal att vara éppen med och kommunicera till sina
aktieagare for att undvika diskussioner. For att kunna ha ett tillvaxtmal bygger det ocksa pa att
foretaget har ett marknadsmal menar Johansson, annars kan tillvaxtmalet ses som irrelevant.
Da foretaget inte har sa mycket foretagshemligheter ses inga nackdelar med att delge
information kring foretagets finansiella mal.

Johansson menar att finansiella mal ska stracka sig och vara rimliga éver en cykel och darmed
vara langsiktiga vilket innebér att kortperiodiska mal kan avvika fran de langsiktiga malen. Pa
Scandic finns en affarsplanering men i den dagliga planeringen ar man inte styrd av de
finansiella malen. Johansson menar att det kan bli valdigt fel om man styr den interna
verksamheten utifran de externa finansiella malen da det ar svart att satta de externa finansiella
malen pa foretagets underenheter. De externa finansiella malen kan vara svara att tillgodogdra
sig i det dagliga arbetet. Utdelningspolicyn ar bland annat till for att locka ratt investerarprofiler
till foretaget och inte for det interna arbetet. Underenheterna pa Scandic har olika egna mal
vilket gor att koncernens mal inte blir s relevanta berattar Johansson.

"Avkastning pd sysselsatt kapital har blivit lite nonsens med tanke pa avskrivningsreglerna”
sager Johansson som anser att avkastningsrelaterade matt har forsvarats de senaste aren, bland
annat pa grund av att man inte skriver av Goodwill langre. Vinstmarginalen blir darfér mer
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intressant att titta pa da kapitalomsattningshastigheten anda ar relativt konstant sa lange
foretaget inte gor en storre forandring i verksamhetens karna.

De finansiella malen pa Scandic galler 6ver en langre tid men bor kontinuerligt omprovas och
ifrdgasattas internt i foretaget menar Johansson, detta for att utreda om malen fortfarande ar
korrekta eller inte. Kommunikation kring de finansiella malen ses som viktigt for att sékerstélla
att aktiemarknaden uppfattar dem som relevanta. Johansson har sjalv aldrig justerat de
finansiella malen men har ibland fortydligat, lagt till en kommentar eller &ndrat
kommunikationssatt kring dem for att fortydliga betydelsen av de finansiella malen.

Kvantiteten pa bland annat foretagets tillvaxtmal har under en langre tid haft samma niva.
“"Man kan ndstan inte ha ett ldgre mal for da finns risken att du hamnar i ett lage dar folk
borjar tro att man inte ska gora nagra fler hotell men man kan inte heller satta ett hogre mal
for dd bérjar folk fundera pa hur tusan detta ska ga till” sager Johansson. Om foretaget skulle
vara langt ifran att na sitt mal beter sig olika manniskor olika, vissa manniskor hoppas pa det
bésta till nasta ar och andra ar realister. “Jag vet att ni liser pd handelshégskolan och hoppas
att det finns ett akademiskt svar men det gor det inte i detta fallet, det handlar om méanskliga
styrkor och svagheter, sda det har att gora med vilken ryggrad du har skulle jag sdga.” sager
Johansson.

Johansson menar att de finansiella malen kan ses som en ram man kan utga ifran. En diskussion
kring att hoja de finansiella malen kan tas forst efter att foretaget levererat bra under en konstant
tid. Om man hojer de finansiella malen &r det en valdigt stark signal till 4gare och styrelsen.
Under aren 2014 till 2017 har Scandic i verkligheten haft en tillvaxttakt pa cirka tio procent
per ar medan det finansiella malet har varit fem procent. Johansson menar att foretaget dock
inte alltid uppfyllt foretagets vinstmarginalmal och att fler ar med en hog tillvaxt hade behdvts
for att man ska hoja tillvaxtmalet.

Sammanlagt har Johansson arbetat som CFO i cirka 14 ar. Tankesattet kring finansiella mal
har inte direkt forandrats under den perioden. Johansson dger en liten del aktier i foretaget men
inte s& mycket sa att det skulle ha en betydande paverkan pa hans arbete.

4.2 Intervju 2 - CFO pa AcadeMedia — Eola Anggard Runsten

AcadeMedia ar en fristaende utbildningsaktor och utbildningsanordnare med verksamheter
inom forskola, grundskola, gymnasieskola och vuxenutbildning. Foretaget ar ledande i norra
Europa och har verksamheter i Sverige, Norge och Tyskland.

P& AcadeMedia ar CFO:n enligt Anggard Runsten huvudansvarig for alla ekonomi- och
finansieringsfragor pa foretaget. Sedan AcadeMedia blev borsnoterade ingar aven
arbetsuppgifterna  att  halla kontakt med aktiemarknaden och ansvara for
informationsstyrningen som sker till investerare. P4 foretaget ar det styrelsen som fattar
besluten om de finansiella malen. CFO:ns roll &r tillsammans med foretagets Koncerncontroller
och VD att forbereda, gora analyser och ta fram ett beslutsunderlag till styrelsen kring de
finansiella malen som styrelsen sedan kan diskutera kring och ta ett beslut om beréattar Anggard
Runsten.

AcadeMedias finansiella mal som ocksa presenteras i foretagets arsredovisning bestar av ett

Tillvaxtmal i form av Omsattningstillvaxt exklusive storre forvarv, ett Lonsamhetsmal i form
av Koncernens EBIT-marginal exklusive jamforelsestorande poster i forhallande till
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omsattningen, ett mal for Kapitalstrukturen i form av Rantebéarande nettoskuld i forhallande
till rorelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) exklusive jamférelsestorande poster och en
mer fluffigt formulerad utdelningspolicy som lyder “Overskott av fritt kassaflode kan delas ut
till aktiedgarna givet att AcadeMedias mal gallande kvalitet och finansiell stallning ar
uppfylida” vilka Anggard Runsten berattar togs fram i samband med att foretaget
borsnoterades. For foretaget var det naturligt att valja tillvaxt, ldnsamhetsmatt och ett slags
finansieringsmal som finansiella mal da det som driver véardeutvecklingen i ett foretag ar
tillviaxt och vinsten berittar Anggdrd Runsten. Anggdrd Runsten menar att syftet med
AcadeMedias finansiella mal ar att ge aktiemarknaden och investerare vagledning kring vad
foretaget vill astadkomma finansiellt. De finansiella malen grundar sig bland annat i de
koncernmél foretaget arbetade utifran innan de blev borsnoterade. Tillvaxt ar enligt Anggard
Runsten exempelvis nadgot som AcadeMedia alltid har arbetat med.

AcadeMedia &r ett tillvaxtorienterat foretag som véxer bade organiskt och via forvarv.
Foretaget upplever att forvarven gors stotvis och darfor var det viktigt att formulera ett
tillvaxtmal som inte inkluderar de storre forvdrven berattar Anggard Runsten. Anggard
Runsten menar att organisk tillvéxt har ett eget visst varde eftersom den ar helt egengenererad
och déarmed inte kraver lika mycket kapital for AcadeMedia. Nar foretaget forvéarvar mindre
enheter, som exempelvis en skola eller en forskola, anser man att forvarvet ligger i granslandet
mellan organisk tillvaxt och forvarvad tillvaxt. AcadeMedia valde efter diskussion att definiera
sitt tillvaxtmal inklusive de mindre forvarven. Att inkludera forvarven ger foretaget
mojligheten att visa hogre tillvaxttal &n vad de annars skulle uppnétt resonerar Anggard
Runsten. Anggard Runsten berattar att foretagets tillvaxtmal p& fem till sju procent per ar &r
berdknat utifran att cirka fem procent bor uppnas med organisk tillvaxt och att ytterligare
procent utgors av styckforvarv.

Det finansiella malet som det var mest diskussion kring i styrelsen, och foretagets davarande
huvudagare, var lonsamhetsmattet berattar Anggard Runsten. Styrelsen menade att beroende
pa vad foretaget satter for finansiellt mal kommer det avspeglas pa foretagets vérde. Den
davarande styrelsen hade ett visst egenintresse av att sétta ett ambitiost finansiellt mal da de
var intresserade av att sélja sina aktier. For tre eller fyra ar sedan nar de finansiella malen sattes
pagicks en debatt i samhallet kring vinster i valfarden vilket bidrog till att det inte var lage att
satta ett for hogt marginalmal. Tillsammans enades man till slut om att marginalmalet skulle
vara sju till atta procent da det ansags ambitiost men inte omdéjligt att uppna. “Man vill sditta
mal som &r lite ambitiosa for att det ar liksom dit som man vill det ar som att hoppa héjdhopp,
man vill ju hoppa hogre liksom, man vill sétta ribban lite hogre &n vad man klarar. Och sa far
man kiampa.” menar Anggéard Runsten. Malen grundades pé diskussioner med styrelsen utifran
affarsplanen som foretaget hade och vilka signaler som foretaget ville skicka till marknaden
sammanfattar Anggéard Runsten.

P& AcadeMedia har man enligt Anggard Runsten funderat kring hur de finansiella malen
uppfattas politiskt och medialt. | dagslaget finns det numera fem eller sex bdrsnoterade vard-
eller skolforetag vilket dock gjort att synpunkterna lugnat ned sig. AcadeMedia har dock valt
att inte ha en sa skarpt formulerad utdelningspolicy och har &n sa lange aldrig gjort en utdelning
berattar Anggérd Runsten.

Anggard Runsten anser att man regelbundet bér undersdka om de finansiella mélen fortfarande
kanns realistiska. Pa foretaget ar de finansiella malen en styrelsefraga medan CFO:n snarare
lyfter fragan till styrelsen. Anggard Runsten anser dock att man ska vara ganska varsam kring
att andra sina finansiella mal och fundera ordentligt kring hur det kommer mottas av analytiker
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och investerare da det ger ganska starka signaler till aktiemarknaden nar man forandrar sina
finansiella mal.

AcadeMedia har en affarsplaneringsprocess och budgetprocesser vilka motsvarar foretagets
langsiktiga strategiska planering. | affarsplaneringsprocessen och budgetprocesserna forsoker
man enligt Anggard Runsten driva mot de finansiella malen. Foretaget haller pa att arbeta fram
en ny version av ett styrdokument som ska visa vilka de viktigaste malomradena foretaget ska
arbeta mot &r. For AcadeMedia &r det enligt Anggard Runsten viktigt vilket fokus rektorn pa
varje skola har. Det &r betydelsefullt vad rektorerna kan gora for att hela koncernen ska lyckas.
Foretaget tror att de operativa malen behdver kopplas till skolans attraktivitet for att attrahera
de basta lararna och manga elever. En attraktiv och full skola kommer bidra till en god
lonsamhet menar Anggard Runsten.

P4 AcadeMedia kan man enligt Anggard Runsten se hela foretagets mal som en pyramid dér
de externa finansiella malen som kommuniceras till aktiemarknaden ligger i toppen. Internt
pratar man dock inte om de finansiella malen pa det séttet som de star utskrivna i exempelvis
arsredovisningar antyder Anggard Runsten. De finansiella malen trattas snarare ned till olika
segment inom foretaget som sedan satter upp egna operativa mal for bland annat rektorer for
olika skolor. Anggard Runsten beréttar att tanken ar att nedbrytningen av malen ska ske pa ett
strukturerat satt dar varje segment och segmentschef definierar operativa mal som &r relevanta
for deras enheter som i sin tur ska bidra till att foretaget uppnar de externt kommunicerade
finansiella malen. AcadeMedia haller for tillfallet pa att uppdatera och utveckla styrningen i
foretaget for att den operativa verksamheten och de finansiella malen ska hanga ihop berattar
Anggérd Runsten lite senare. “Vdra rektorer gdr ju oftast inte igdng pd tillvixt och marginal,
de gar kanske igang pa att vi ska ha de béasta lararna eller den basta undervisningen for att
flla vir skola och det i sin tur kommer ju att leda till en bra lénsamhet.” menar Anggard
Runsten.

Snart kommer foretaget enligt Anggard Runsten bérja anvanda sig av en ny redovisningslag,
IFRS 16, som innebér att foretaget ska aktivera alla sina hyrestillgangar pa balansrakningen.
Den nya redovisningslagen kommer gora att AcadeMedias resultat- och balansrakning far ett
annat utseende. Det nya utseendet pa foretagets resultat- och balansrakning kommer bidra till
att foretaget kommer omdefiniera sina finansiella mal.

Anggéard Runsten har arbetat som CFO och darmed styrning och finansiella mal under en langre
period i olika foretag, men endast med ett borsnoterat foretag - AcadeMedia. Anggard Runsten
anser inte att arbetssattet kring hur man arbetar med finansiella mal har forandrats under hennes
arbetséar. Daremot menar Anggard Runsten att ett finansiellt mél ska hjalpa foretaget att né den
strategi som foretaget har och darmed kan arbetet se olika ut beroende pa vilken strategi ett
foretag har. Anggérd Runsten tycker det &r valdigt viktigt att foretag har finansiella mal da man
kan anvanda dem som styrmedel. Anggéard Runsten menar att i borsnoterade foretag har man
de finansiella malen tydligt externt kommunicerade och i icke borsnoterade foretag behéver
man ha en dgare som ar tydlig med vad foretaget vill astadkomma.

Anggéard Runsten ager 30 000 aktier i foretaget men anser inte att det paverkar hennes arbete.

Anggard Runsten ser pa sin CFO-roll med integritet och anser att hon ager aktier i foretaget for
att visa engagemang men att det ar frikopplat fran hur hon tar beslut.
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4.3 Intervju 3 - CFO pa MIPS - Max Strandwitz

MIPS ar ett foretag som séljer ingredienser for hjalmar till globala varldsledande varumérken
inom hjalmindustrin. Féretaget ar marknadsledande inom hjalmteknik och MIPS ingredienser
grundar sig pa minst 20 ars forskning och utveckling.

Strandwitz, som arbetat som CFO pa MIPS de senaste tre aren, arbetsuppgifter har bland annat
varit att forbereda MIPS for borsintroduktionen som gjordes ar 2017. Idag arbetar Strandwitz
med att fa allting pa foretaget att fungera ur en finansiell synvinkel, kontrollerar sa att foretaget
levererar enligt sina finansiella mal och har ansvar for foretagets Internal Relationship.

Strandwitz tycker att det &r en informationsskyldighet till alla aktie&gare att férmedla vart
foretaget ar pa vag och darfor har MIPS valt att visa sina finansiella mal i sin arsredovisning.
Foretaget anvénder sig dock inte av prognoser utan anvander sig istéllet av ambitioner. MIPS
finansiella mal som ocksa presenteras i foretagets arsredovisning bestar av ett Tillvaxtmal i
form av Nettoomsattning via organisk tillvéxt, ett Lonsamhetsmal i form av Rorelsemarginal
och en Utdelningspolicy som innebéar att Foretaget ska dela ut 50 procent av MIPS arliga
nettoresultat nar bolaget uppnatt onskad finansiell stabilitet. MIPS storsta fokus ar att leverera
tillvéxt vilket gor att foretagets finansiella mal ar baserade pa tillvéaxt. Det stora malet foretaget
har ar att na en omséattning pa 400 miljoner kronor till ar 2020 vilket innebér att foretaget
behdver véxa med cirka 50 procent per ar. MIPS vill dven gora tillvéxten pa ett Ionsamt satt
och darfor har foretaget som mal att nd en 40 procentig EBIT-marginal. Ar 2018 levererade
foretaget en organisk tillvaxt pa 50 procent och en EBIT-marginal pa 37,9 procent vilket gor
att foretaget nastan uppnadde sitt mal. Foretaget levererade dven ett positivt kassaflode ar 2018
vilket gjorde att foretaget for forsta gangen gjorde en utdelning.

Strandwitz antyder att MIPS &r ett av de forsta foretagen i varlden som &r ett
ingrediensvarumarkesforetag listade pa stockholmsborsen och darfor har foretaget en relativt
lag omsattning i forhallande till den vinsten som foretaget gor. | USA &r det mer vanligt med
den har typen av foretag medan det i Sverige har upplevts som en helt ny féreteelse. MIPS har
for att underlatta kommunikationen med investerare valt att halla sina finansiella mal pa en
extremt enkel nivd och anvinder sig dérfor av en skalbar modell. “Det finns nagot kraftigt i
den har enkelheten att vara otroligt tydlig, och ocksa kunna férklara, det ar manga som har
ganska komplicerade matt och sant. Och det ar sakert jattefint pa en powerpoint men om du
kommer till en investerare sd dr det otroligt svart for dem att forstd.” sager Strandwitz.
Foretaget vill vaxa pa tre olika satt; genom att utéka sortimentet och anvandningen av MIPS
produkter hos redan befintliga kunder, genom att komma in i motorcykelkategorin och genom
att komma in i fler kategorier dar det finns utrymme for att utveckla olika typer av vertikaler.
Strandwitz menar att det &r viktigt for foretaget att visa att de kan leverera till sina befintliga
kunder och pa det sattet skapa en trovardighet pa marknaden som i sin tur gor att foretaget
vaxer. Nar foretaget val har skapat ett fortroende kan de finansiella malen bli lite mer
strategiska och inte vara pa en sadan enkel niva menar Strandwitz. Nar MIPS borsnoterades
hade foretaget cirka 1500 aktiedgare och idag har foretag narmare 7000, denna starka 6kningen
tror Strandwitz ar en foljd av foretagets val av att anvanda sig av enkla mal da det bidragit till
att de flesta forstar dem.

Ett underlag till MIPS finansiella mal tas fram genom att CFO:n, VD:n och séljchefen
analyserar marknaden. Foretaget kdper data som finns kring marknaden for att sakerstélla att
bilden av marknaden inte ar baserad pa foretagets egna antaganden. Efter analys av marknaden
gors en excelfil som bygger pa analysen. Excelfilens siffror reduceras sedan med nagon form
av riskfaktor beroende pa vilken risk foretaget vill ha da chansen att allt som ska handa som

16



laggs in i excelfilen & mindre an noll. Styrelsen beslutar sedan de finansiella malen efter
diskussioner med CFO:n och VD:n.

For att komma fram till den kvantiteten som MIPS har pa sina finansiella mal gjordes en
grundlig plan och analys av omvarlden. Vérldsmarknaden analyserades, MIPS potentiella
position pa marknaden undersoktes och MIPS kunders planer for framtiden studerades. “Det
ar manga som gor ett valdigt ytligt strategiarbete utan att forankra det i nagon plan och det
later sakert bra men det blir ju valdigt jobbigt sen da om du inte nar det for du har ingenting
att ga tillbaka till, du har ingenting att revidera. Den planen sager egentligen ingenting utan
det ir bara en ambition, inget annat.” sager Strandwitz. Nar MIPS lanserade sina mal var det
inte manga som trodde pa att foretaget kunde leverera efter dem. Strandwitz anser att man anda
lyckats relativt bra med att uppna sina mal vilket i sin tur bidragit till en hég trovéardighet pa
marknaden. Att man lyckats uppna sina mal ar grundat i tur men ocksa i att foretaget gjorde ett
grundligt arbete och undersokte vart foretagets kunder skulle vara ar 2020. Strandwitz beréattar
att foretaget uppdaterar och underséker sin plan och sina finansiella mal arligen for att
konstatera att de fortfarande &r relevanta.

MIPS ér otroligt tydliga och otroligt noggranna internt for att alla pa foretaget ska arbeta mot
samma mal. “Borjar du att helt plétsligt jobba med tva olika malbilder sa blir det otroligt
otydligt. Och du skapar valdigt mycket merarbete. Jag tror pa tydligheten, jag tror pa att sétta
upp malbilder som &r realistiska men de ska ocksa vara tydliga sa att alla kan jobba mot dem. ”
sdger Strandwitz som har upplevelsen av att vissa foretaget arbetar med flera olika planer
samtidigt som till slut bara blir otydligt. MIPS har en tydlig plan till 2020 och har varit véldigt
konkreta internt med vad foretaget ska uppna och géra. En tydlig plan kan begransa foretaget
och har gjort att foretaget medvetet stangt ute vissa mojligheter. Strandwitz menar att foretaget
formodligen skulle kunna vara mer otydliga i sina mal och darmed Iamna lite mer 6ppet for att
skapa andra mdéjligheter men att det varit ett aktivt val att vara tydliga och konkreta med vad
foretaget ska gora och astadkomma fram till ar 2020.

MIPS haller for tillfallet pa att undersoka ratt lage och vilka mal och ambitioner som ska séttas
efter ar 2020. Foretaget gor da ungefar samma arbete igen som de gjorde infor malen som ska
uppnas ar 2020.

Manga tillvaxtforetag levererar tillvaxten forst och kassaflédet kommer senare. Strandwitz har
dock fa ganger skadat att den finansieringsmetoden &r en fungerande metod da den uppfostrar
kunden att foretaget alltid kommer finansiera en stor del av affaren vilket sedan ar svart att
andra pa. MIPS sa istéllet redan fran borjan att de skulle bygga foretaget med hjélp av ett
positivt kassaflode utan att vara beroende av extern finansiering. | dagslaget har MIPS inga lan
och aven om de skulle kunna 6ka sina skulder sa ska det vara av ratt skal.

Strandwitz upplever att beroende pa vilket foretag och inom vilken bransch ett foretag arbetar
kan arbetet med finansiella mal se olika ut. Inom stérre foretag med en vél etablerad marknad
finns ofta mer data att analysera som gor att man far en klarare bild av sin marknad och darmed
sina kunder. Inom mer etablerade marknader har man istallet ofta fler konkurrenter vilket kan
gora det svarare for foretag. “Du ska alltid ta med konkurrenterna i bilden. Folk tror ofta att
de inte dr pd en konkurrensdriven marknad och ddrfor overskattar de sina planer hela tiden.”
sager Strandwitz. MIPS ar bade marknadsledande och vérldsledande inom det de gor vilket
gor att MIPS sjalva bestammer véldigt mycket kring vart marknaden &r pa vég trots att de kan
forhallandevis lite om en otroligt stor marknad.

For att de finansiella malen ska ha en vettig funktion for foretaget tror Strandwitz att foretaget
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forst behover bestdamma rollen och funktionen av de finansiella malen. Strandwitz har
erfarenhet av att man pa vissa foretag tar fram finansiella mal enbart for interna mal som sedan
ska ligga till grund for styrningen av foretaget. Under aren runt 2005 till och med 2010 arbetade
Strandwitz pa foretag som i stort sett aldrig nadde sina mal da de var for ambitiost satta. “Man
trodde man kunde vaxa med tre eller fem procent pa en marknad som inte vaxer. Men det ar
vdldigt svart att vixa snabbare dn marknaden.” sdger Strandwitz. MIPS har istallet valt att se
sina finansiella mal som en entrébiljett till aktiebdrsen. De finansiella malen har anvants for att
visa vart foretaget ar pa vag da MIPS ar ett ovanligt féretag som vanligtvis inte gar in pa borsen
i det stadiet som de gjorde. “Jag tror ju alltid, det kanske dr for att jag dr en tivlingsmdnniska
ocksd, jag tror att den har tydligheten om att veta vart man ar pa vag, det maste man ha pa ett
eller annat sétt. Men sen tror jag ocksa att det finns natt bra kring att halla det valdigt enkelt
och vdildigt tydligt.” sager Strandwitz.

Strandwitz anser att en viktig del kring finansiella mal ar att man pa nagot satt behdver kunna
forankra malen i organisationen med riktiga planer och underlag. Det ar fa bolag som
borsnoterades ungefar samtidigt som MIPS som har levererat i niva med sina finansiella mal.
“Jag tycker nog att generellt sd ar malen alldeles for svagt underbyggda, det finns liksom
ingenting bakom. Man gor bara nagot antagande att marknaden vaxer sa och da ska vi véxa
Snabbare dn marknaden.” séger Strandwitz och fortsatter diskutera kring att konkurrenter ar
en viktig del som kommer paverka hur det gar for ett foretag da konkurrenter ocksa kommer
fortsatta gOra nya produkter. “Jag tror att naiviteten om att man bara ska sditta malen for sig
sjalv, det funkar inte. S& val underbyggda planer, ta in omvéarlden och titta pa vad
konkurrenterna ocksa kan tdankas gora, da brukar man i alla fall fa en mer realistisk bild.”
sager Strandwitz. Ibland tror Strandwitz inte att foretagens finansiella mal ar nagot som de
bestamt sjalva. Ofta kan det sitta nagon form av dgare i bakgrunden som vill sélja aktier vilket
gor att foretagens finansiella mal inte &r forankrade med en plan for foretaget.

Strandwitz ar sjalv aktiedgare i foretaget men anser inte att det har nagon paverkan pa hans roll
som CFO.

4.4 Intervju 4 - Tidigare CFO och nuvarande VD pa Electra - Annica
SjOstedt

Electra ar ett foretag som erbjuder koncept och tjanster inom handel och logistik till
butikskedjor, e-handlare och foretag inom olika branscher for att skapa forutsattningar for att
Oka konkurrenskraft.

Sjostedt har arbetat pa Electra i sammanlagt 17 ar, 10 ar som CFO och de senaste 7 aren som
VD och darmed varit med under foretagets process fran onoterat foretag till borsnoterat foretag.
Innan Sjostedt borjade arbeta pa Electra arbetade hon pa andra onoterade foretag och upplever
att arbetet skiljer sig at beroende pa om man ar CFO pa ett borsnoterat foretag eller onoterat
foretag. Pa Electra innebéar arbetet som CFO mer rapportering. Tystnadsplikt och insiderregler
ar ocksa nagot man behdver ta mer hansyn till.

Electra presenterar sina officiella finansiella mal i sin arsredovisning. Sjostedt menar att om
man ar borsnoterade publicerar man sina finansiella mal och om féretag inte ar noterade har
man finansiella mal internt i form av bland annat strategiska mal, lang- och kortsiktiga mal
samt budgetmal. De finansiella malens huvudfunktion &r att verka som ett langsiktigt mal for
att veta foretagets riktning. Electras finansiella mal som visas i foretagets arsredovisning &r ett
Tillvaxtmal i form av Genomsnittlig arlig tillvaxt under en kommande femarsperiod, ett
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Lonsamhetsmal i form av Rorelsemarginal, ett mal for Kapitalstruktur i form av Soliditet och
en Utdelningspolicy som foreslar att Utdelningen ska motsvara lagst hélften av Electra
Gruppens resultat efter skatt. Electra har valt att anvanda finansiella mal som visar nagot om
omsattningen, nagot om resultatet samt nagot om kapitalstrukturen da det anses passa foretaget.
Electras viktigaste matt som de arbetar med &r bruttomarginalen da foretagets Gvriga matt ar
relativt stabila. Foretaget arbetar ocksa lite med rantabiliteten, soliditet, vinstmarginalen och
P/E-tal men anvander sig inte av kapitalomsattningshastigheten. Electra fokuserar framst pa
resultatmalen framfor omsattningsmal trots att de aven har ett tillvaxtmal som stracker sig 6ver
en femarsperiod. Sjostedt menar att tillvéxt sker etappvis beroende pa hur foretaget véaxer och
att man aldrig vaxer lagom mycket varje ar vilket har bidragit till att foretaget valt att ha ett
tillvaxtmal som stracker sig over flera ar. Tillvaxtmalet ar dock inte satt i sten. “Vi ska tjiina
pengar, det dr det viktigaste. Vi lever ju i en vdildigt utsatt bransch.” sager Sjostedt.

Ledningsgruppen pa Electra arbetar fram de finansiella malen som sedan bestams av foretagets
styrelse. Det &r foretagets CFO och VD som gor det storsta arbetet for att ta fram underlag till
de finansiella malen och presenterar dem for styrelsen. Ledningsgruppen som bestar av en
marknadschef, en inkdpschef, en kedjechef, en IT-chef och en lager- och logistikchef &r dock
ocksa delaktiga pa olika satt. Just nu arbetar man fram nya mal som Sjostedt kallar for vision
2022. Vid framtagandet av malen undersoks vilken omsattning foretaget kan tankas na, vad
foretaget tror om lonsamheten framat och hur man kan t6ja lonsamheten for att 6ka marginalen.
Pa Electra satter man inte forsiktiga mal, man underscker rimligheten att na malen men for det
ar malen inte mesiga menar Sjostedt. Pa foretaget anser man att de finansiella malen maste
bidra med ganska kraftiga styrningar. En process mellan ledningsgruppen och styrelsen sker
for att till sist enas om ett kvantitativt mal som alla tror pa.

Sjostedt menar att Electra visar ganska lite av sin I6pande finansiella stallning och att det enda
du som aktiedgare egentligen far ta del av ar de finansiella malen som finns nedskrivna i
arsredovisningen for att veta vad foretaget har for plan framat. Electra visade forut
omsattningssiffror for varje manad men pa grund av varierande omsattning varje manad som
ledde till skriverier om foretaget valde foretaget att sluta med det. “Vi har forsokt pa lite olika
sdtt att informera men det blev fel och da dr det dumt att ha det. Det ger fel bild av bolaget.”
sager Sjostedt. Sjostedt sager senare under intervjun att allmanheten kan fa ut ganska mycket
av Electras arsredovisning, att foretaget ar ratt oppna samtidigt som hon anser att det inte finns
nagon risk med att vara transparent i sin arsredovisning.

Foretaget har en strategi kring att ha lite hogre satta finansiella mal. “Det &r inte sa att det ar
sjdlvklara madl utan det dr lite hojd, man ska ta i for att nd dem.” séger Sjostedt. De senaste
aren har foretaget inte natt Ionsamhetsmalet men historiskt har foretaget legat i narheten av det.
Sjostedt menar att om man satter ett mal som ar lagre an det som foretaget presterar far foretaget
automatiskt samre resultat. Har man natt malet redan i oktober &r det inte sa kul att arbeta de
sista ménaderna. “Det galler att forsoka fa en organisation som jobbar pa, som vill och som
vill utvecklas och som gar framat. Inte nan som bara sitter lugnt i baten och blir néjd, det vill
man inte ha.” sager Sjostedt.

Sjostedt hade gérna hojt malen om majligheten funnits och det &r ndgot hon stravar mot att
kunna gora i framtiden. “Jag menar en tre-procentig rorelsemarginal ar ju inte sa att man
hoppar hogt precis, men det dr dnda vildigt bra for att vara i varan bransch.” séger Sjostedt.
Foretaget ger sig in i lite andra branscher for att kunna arbeta med andra produkter som har en
hogre marginal. Electra ser hela tiden till att géra det de kan for att vaxa, komma framat och fa
ett battre resultat da det ar det foretaget drivs av.
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“Vi har operativa mdl, sen har vi strategiska mdl och sen har vi de héir koncernmalen som ar
lite mer overgripande pd lingre sikt.” sager Sjostedt. Koncernmalen byts inte ut varje ar
forutom om det verkligen finns behov av det dd man ser koncernmalen som konstanta och
langsiktiga. De mer Overgripande malen ar nedbrutna i manga sma operativa mal. Varije
avdelning har sina egna mal och anvénder sig inte av de stérre koncernmalen. Koncernmalen
blir darfor lite av ett fluffigt mal for de som arbetar operativt i foretaget och Sjéstedt menar att
om man tar en anstalld pa moderforetaget sa vet de knappt om foretagets finansiella mal.
Koncernens dotterforetag har sina egna finansiella mal som de arbetar efter. Fér manga ar sedan
satte man dock inte en budget eller mal for de olika dotterforetagen utan det fick bli som det
blev. Sjostedt betonar att foretaget hela tiden behdver dka sin omsattning da foretaget har svart
att hanga med i kostnadsokningar och darfor blir omsattningsmalen viktiga.

Electra har manga avdelningar med olika inriktningar. Varje avdelning ar en egen resultatenhet
dar omsattning och tackningsbidrag foljs noga. “Vi har ju superkoll pd varenda krona och det
maste vi ha i den har branschen, man maste ha superkoll pa kostnader.” sager Sjostedt.
Foretaget grundar sina finansiella mal pa hur det gar for de olika avdelningarna men &r ocksa
noga med att sétta krav. “Det hdr dr en balansgdng hela tiden men man mdste sdtta krav och
man maste satta rimliga krav saklart men man maste satta krav for annars sa blir det for latt,
det kommer bli alldeles for litt att nd malen om organisationen sjdlv fdar bestdmma.” sager
Sjostedt.

Electra har inga direkta konkurrenter, “Det finns inget annat foretag som vi, vi dr lite unika pd
det sdttet” sager Sjostedt. Enligt Sjostedt ar Electra bast i klassen och darfor tar man inte efter
andra foretag eller blir paverkad av foretag som arbetar med liknande saker.

Electra har en néra kontakt med sin bank och starka aktiedgare vilket gor att foretaget inte anser
att de har nagra problem kring sin finansiering av sina finansiella mal. Foretaget har en bra
soliditet och ger en utdelning varje ar. Electra har en utdelningspolicy som sager att minst
hélften av resultatet ska delas ut varje ar.

Pa Electra har man arbetat pa samma satt med finansiella mal under en lang period och de
finansiella malens utseende har varit ganska konstanta. Daremot upplever Sjostedt som tidigare
arbetat med finansiella mal i andra branscher att beroende pa bransch skiljer det sig at. Sjostedt
arbetade tidigare inom industribranschen. | industribranschen anvédnde man sig av andra
nyckeltal och dndrade malen mer frekvent da det skedde mer forandringar inom branschen.
Sjostedt anser slutligen att finansiella mal ar viktiga da man behover mal att arbeta mot.

Sjostedt har lite aktier i foretaget men inte i den mangden som skulle gora att det har nagon
paverkan pa hennes arbete.

4.5 Intervju 5 - CFO pa Nilornsgruppen - Krister Magnusson

Nilérngruppen ar en koncern som skapar och saljer etiketter, férpackningar och accessoarer
till kunder inom mode och konfektionsindustrin. Genom att tillféra varumérken mervarde
genom branding och design i olika former stravar Nilorn efter att 6ka sina kunders
konkurrensférmaga.

Nilérn ar en koncern med cirka tolv dotterforetag runt om i vérlden dar varje dotterbolag har

sina egna finansfunktioner. Magnusson arbetar i Boras som CFO for koncernen och det ar dar
konsolideringen, uppféljningen och controllingen av koncernen sker.
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Foretaget har for tillfallet ett Tillvaxtmal, ett Lonsamhetsmal i form av Rorelsemarginal och ett
Skuldsattningsmal i form av Nettoskuld ganger resultatet for EBITDA som visas externt i
foretagets arsredovisning. Magnusson menar att man kommit fram till att anvanda ovanstaende
finansiella mal da foretaget valt att ha ganska enkla kommunicerbara finansiella mal och att
foretaget vill ha finansiella mal som driver foretaget framat. Nilorn har enligt Magnusson valt
att visa sina finansiella mal i sin arsredovisning for att foretagets investerare ska veta vad Nilérn
stravar efter och vad Nilorn tror sig kunna uppna. Magnusson menar att foretagets mal inte ar
sa aggressivt satta och egentligen inte tar hansyn till vad foretaget levererat historiskt. De
finansiella malen som foretaget anvander ar enligt Magnusson mal som foretaget anser vara
relevanta och som foretaget kan uppna.

Nilorns finansiella externa mal &ar satta av foretagets styrelse. Vid framtagandet av de
finansiella malen ar Magnussons roll att ta fram ett underlag och forslag till styrelsen som sedan
diskuteras pa foretagets styrelsemote. Underlaget som tas fram ar enligt Magnusson baserat pa
foretagets historiska siffror, vad foretaget levererat den senaste tiden och hur marknaden ser ut
och véxer for tillfallet. Nar Magnusson arbetar fram underlaget féljer han dock inte nagon
speciell arbetsprocess. Magnusson antyder att i slutandan blir malen inte alltid sa vetenskapligt
underbyggda. Exempelvis ar foretagets tillvaxtmal for nuvarande sju procent trots att foretaget
vaxer snabbare men da foretaget vill vara 6dmjuka sett till marknaden och ha ett mal som kanns
bra ar det 4nda dar man hamnat menar Magnusson.

Det hander sallan att foretaget reviderar sina mal. For att foretaget skulle revidera sina mal
skulle det behéva handa nagonting i omvarlden som bidrar till att Nilorns forutsattningar
forandras menar Magnusson. “Jag tror att orsaken till att de finansiella malen ligger som de
gor dr att ndr vi uppndr dem sd kdnns det bra, det kinns som vi dr ett stabilt bra bolag” sager
Magnusson. Investerare till bolaget undrar ibland varfér Nilérn inte hojer malen da foretaget
uppnar dem sa val men Magnusson menar att med hansyn till férutsattningarna pa marknaden
som Nilorn befinner sig pa vagar inte foretaget gasa pa for fort.

Enligt Magnusson ger de finansiella malen en vagledning om hur foretaget ska arbeta, malen
ger en viss styrning kring vad for typ av affarer foretaget ska satsa pa. En av sakerna foretaget
fokuserar pa enligt Magnusson &r forsaljningen framat da det i langden kommer bidra till
foretagets tillvaxt. Magnusson beréttar att foretaget till viss del kommunicerar ut de finansiella
malen till sina anstallda men att alla dotterforetaget i koncernen har mer detaljerade och
anpassade mal internt. Enligt Magnusson genomfors budgetarbeten dar man i styrelsen
diskuterar respektive dotterforetag for att i slutandan fa ihop alla dotterféretag som en helhet.
“Framforallt sdtter vi hogre krav internt dn vad vi kommunicerar extern, vi har hogre krav pa
oss sjdlva dn vad vi vill kommunicera utdt” sager Magnusson. Denna strategi har foretaget
enligt Magnusson for att man alltid vill kunna halla det man lovar och istéllet Gverprestera
snarare an tvars om, foretaget vill alltid vara sakra pa att de kan sla de finansiella malen.
Magnusson berattar att mest fokus och hardare arbete laggs pa de interna finansiella malen for
varje dotterforetag, de externa finansiella malen & mal som inte dndras sa lange de kanns
relevanta. Det har &n sa lange inte funnits nagon anledning till att fora en debatt kring att
forandra de externa finansiella malen beréttar Magnusson.

Kring finansieringen av malen tanker foretaget enligt Magnusson att foretaget har fordelen att

ha starka agare vilket ses som en trygghet och att man inte har nagra problem med att uppfylla
bankens krav kring foretagets nuvarande lan.
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Magnusson upplever att externt finansiella mal ar bra att visa for aktiedgare men att foretag
inte alltid vagar ta ut svangarna fort kring hur foretaget véljer att sitta malen da det finns en
risk att fa en ”small pa fingrarna” om foretaget sedan inte presterar i linje med de finansiella
malen. Det ar vanligt att vissa foretag darfor har lite forsiktiga mal menar Magnusson.
Magnusson anser att det ar viktigare att arbeta med de interna malen da det & dem man arbetar
operativt med dagligen. En annan anledning till att Nilorn valt att sétta forsiktiga finansiella
mal ar enligt Magnusson for att man som noterat bolag hela tiden blir bedomd kortsiktigt, om
foretaget inte skulle prestera i linje med sina mal skulle de bli mycket ifrdgasatta. Magnusson
har arbetat som CFO under cirka 20 ar och anser inte att hur man arbetar med finansiella mal
har forandrats.

Magnusson ager lite aktier i Nilorn och anser att det har stor paverkan pa hur han arbetar da
han som &gare tycker det &r roligare och far ett storre engagemang for foretaget.

4.6 Intervju 6 - Tidigare CFO SKF - Tore Bertilsson

SKF ar ett foretag som utvecklar och tillverkar produkter av lager, tatningar och smoérjsystem.
Foretaget utvecklar och tillverkar &ven tjanster for roterande axlar och lésningar for
maskinbeddmning, driftsdkerhetsteknik och rekonditionering.

SKF har finansiella mal utskrivna i sin arsredovisning. De finansiella malen var under perioden
da Bertilsson arbetade dar basen for hur foretaget ville utvecklas och hur man ville styra
foretaget. Malen visades externt for att kommunicera med foretagets aktiedgare. En
utgangspunkt med de finansiella malen anser Bertilsson ar att de ska hanga ihop med de interna
malen. Bertilsson upplever dock att det &r vanligt att de interna malen inte nddvandigtvis gor
det hos foretag och darfor far man betrakta de finansiella malen som mer 6verskadliga.

Nar SKF tog fram sina finansiella mal tittade man pa hur foretagets affar sag ut, vilka
forutsattningar foretaget hade och vad féretaget kunde astadkomma de narmaste tre aren. Det
diskuterades vilken typ av mal foretaget skulle ha och det som passade verksamheten bast
valdes. Nar man satter kvantiteten pa de finansiella malen menar Bertilsson att det handlar om
att ha utgangspunkten att forsta vart man befinner sig och sedan forsoka se vad man tror att
man kan astadkomma med en verksamhets organisatoriska forbattringar och investeringar. For
Bertilsson &r det en sjalvklarhet att sédtta det externa finansiella malet ndgon procentenhet under
vad man tror att man klarar av i ren sjalvbevarelse synpunkt. Om foretaget kommer nedifran
och uppnar sina mal kommer antagligen aktieagare och analytiker borja ifragasatta om man
inte ska hoja malen och satsa pa att bli &nnu battre framover. Bertilsson menar da att man kan
valja att ligga kvar pa samma niva eller om man tror att foretaget har forbattringspotential ta
fram bade nya externa och interna mal. Detta har SKF gjort under aren.

Bertilsson anser att de finansiella malen behover vara enkla att forsta, jamforbara och lite
langsiktiga. Foretaget ska inte satta finansiella mal som behdver éndras om bara nagot ar. Pa
SKF valde man att ha en niva pa malen som foretaget ville ligga runt omkring pa grund av att
de inte ville fastna vid ett givet mal da man ansag sig vara ett konjunkturberoende foretag.
Bertilsson menar att om det ett ar gar valdigt daligt pa grund av varldsekonomin finns det risk
att foretaget far mycket uppstandelse kring det vilket man garna undviker.

Nar Bertilsson arbetade pa SKF utvecklade man internt en styrmodell som kallades EVA.
Styrmodellen byggdes bland annat pa en ungefarlig rorelsemarginal, kapitalkostnad och olika
valutakurser. Modellen lag sedan till grund for det interna arbetet som exempelvis budgetar
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och investeringsbedémningar. Bertilsson upplever att den interna styrmodellen var ett véldigt
bra verktyg da den gjorde det enkelt for all personal att se vad just dem skulle gora utifran de
finansiella malen. De externa finansiella malen sags fran omvarldens synvinkel istallet som en
nodvandighet da den teoretiska modellen var for svar att kommunicera med hela omvarlden.
Overgripliga finansiella mal ansags enklare att forsta. Bertilsson har upplevelsen av att andra
foretag arbetar pa samma sétt.

Bertilsson har erfarenhet av att vem som ar mest padrivande kring de finansiella malen kan
variera beroende pa foretag, ibland ar det styrelsen och ibland foretagsledningen. Pa SKF var
det foretagsledningen som tog initiativ kring de finansiella malen efter godkénnande av
styrelsen. Bertilsson upplever inte att det varit nagra problem med konflikter mellan styrelsen
och ledningen pa SKF vid faststallandet av de finansiella malen. Nar ett foretag levererar efter
de malen som man har satt upp blir det séllan problem for da &r styrelsen i regel néjd vilket i
sin tur formodligen ocksa gor aktiedgarna ndjda menar Bertilsson.

Pa SKF tittade man mycket pa sina konkurrenter men det var aldrig avgérande for SKF:s egen
malsattning da man inte hade nagon konkurrent med samma vinststrategi, dessutom fanns det
da bara en konkurrent som ocksa var borsnoterad. Bertilsson tror att pa vilket satt och hur
mycket foretag jamfor sig med andra foretag beror pa vilken bransch som foretaget verkar
inom.
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5. Analys

| foljande avsnitt analyseras intervjuerna tillsammans i en sammanslagen variant utifran
analysmodellen och analystabellerna som presenterades i metodavsnittet. Forst analyseras alla
CFO:ers berattelser kring hur de anser att foretagen tar fram sina externa finansiella mal utifran
den neoklassiska teorin, se Tabell 1 - Tecken pa rationellt beteende enligt den neoklassiska
teorin. | efterféljande stycken analyseras nyckelfaktorer fran den institutionella teorin, se
Tabell 2 - Nyckelfaktorer framtagna ur den institutionella teorin, som skulle kunna ha en
paverkan pa varfor foretag inte alltid agerar enligt den neoklassiska teorin.

5.1 Analys med neoklassisk teori

5.1.1 Hur foéretagens CFO:er verkar ta valgrundade och genomténkta beslut vid
framtagandet av de externa finansiella malen

Alla CFO:er som intervjuats verkar ha en klar syn kring att foretags finansiella mal visas externt
for att underlatta kommunikationen med investerare och externa intressenter samt att i vissa
fall verka som en styrningsfunktion vilket kan visa pa att foretagen skulle kunna agera enligt
den neoklassiska teorin da de finansiella malen har ett forutbestamt syfte. Hur de finansiella
malen sedan &r framtagna inom foretagen skiljer sig dock at. Pa MIPS och SKF verkar man ha
noggranna planerade arbetsprocesser och modeller som hjélper féretagen att komma fram till
sina finansiella mal sa att de finansiella malen ar anpassade efter foretagens tidigare
prestationer, framtidsutsikter och omvarlden. Pa grund av de valgrundade och genomtankta
processerna som forsoker spegla foretagets verklighet sa bra som mojligt skulle man kunna
saga att framtagandet av de finansiella malen sker i linje med den neoklassiska teorin.
CFO:erna pa de dvriga foretagen anser ocksa att det ar viktigt att ta hansyn till foretagets
prestation och framtidsutsikter men kunde inte i intervjun berdtta om nagra specifika
arbetsprocesser som gors vid framstéllandet av de finansiella malen. Att CFO:erna inte kunde
beratta mer utforligt om specifika arbetsprocesser kring framtagandet av de finansiella malen
leder tankar till att de finansiella malen eventuellt inte ar sa valgrundade och genomténkta for
att passa foretaget optimalt utan snarare ar paverkade av nagot annat.

CFO:n pa MIPS och tidigare CFO:n pa SKF argumenterar mycket for att det ar viktigt att de
externt kommunicerade finansiella malen ska vara starkt kopplade till de interna malen for att
foretaget ska kunna uppna de externa finansiella malen. Att de externa malen ar kopplade till
de interna malen kan anses vara rationellt enligt den neoklassiska teorin dd man har en
valgrundad plan till varfor man satter de finansiella malen som man goér. CFO:n pa MIPS och
tidigare CFO:n pa SKF upplever att foretag i praktiken séllan har kopplade externa och interna
mal vilket &ven kan anas i intervjuerna med évriga CFO:er vilka darfor kan antas grunda sina
externa mal pa andra satt an genom intern koppling. Pa Scandic och AcadeMedia verkar man
gora som man historiskt gjort. P4 AcadeMedia verkar man aven utga fran att rektorerna ska
attrahera bra larare och manga elever vilket i sin tur kommer leda till I6nsamhet och att man
tros uppna malen. Pa Electra och Nilorn verkar det istallet fokuseras mer pa de interna malen
for varje egen enhet eller dotterforetag vilka ofta grundar sig pa den egna enheten eller
dotterforetaget och inte pa att koncernens finansiella mal ska uppnas. Pa Scandic, AcadeMedia,
Electra och Nilérn verkar alltsa de externa malen inte vara direkt kopplade till de interna malen
vilket gor att man kan ana att foretagens beslutsfattande kring de finansiella malen inte ar sa
valgrundade att de kan anses rationella enligt den neoklassiska teorin.
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Samtliga CFO:er antyder att det ar viktigt att revidera de finansiella malen med jamna
mellanrum for att se till sa att de finansiella malen fortfarande &r relevanta och realistiska for
foretaget vilket skulle kunna anses rationellt enligt den neoklassiska teorin. Trots att
revideringen av malen anses viktigt ar det séllan detta gors pa Scandic, AcadeMedia, Electra
och Nilérn da det enligt CFO:erna upplevs som ett starkt tecken pa att nagot forandrats inom
foretaget och darmed kommer fa mycket fokus fran externa intressenter. CFO:erna antyder att
foretaget vill vara valdigt saker pa att en forandring av de finansiella malen ar val underbyggt
och vantar darfor garna med att forandra sina mal vilket inte anses rationellt enligt den
neoklassiska teorin da foretagens beslut verkar vara paverkade av omgivningen. En annan
synvinkel pa fenomenet ar att CFO:erna kan antas vara rationella enligt den neoklassiska teorin
da de vill vara helt sakra pa forandringen i omgivningen innan de sjélva gor en férandring av
de finansiella malen.

5.1.2 Hur val foretagen verkar anvanda sig av vedertagna finansiella matt som
finansiella mal

Hur val foretagen verkar grunda sina nyckeltal enligt tidigare presenterade finaisella matt som
i uppsatsen ses som vedertagna varierar. Ingen av foretagen som studerats anvander
rantabilitetsmatt som ett externt finansiellt mal da det ofta anses vara svartolkat av externa
intressenter. CFO:n pa Scandic anser att rantabilitetsmatt blir mer och mer irrelevanta da
redovisningsregler forandras. Pa Scandic och Electra anvdander man sig inte av
kapitalomsattningshastighet da den anses ligga pa en stabil niva over tiden. | foretagen som
studerats ar marginalmatt istallet vanligt som lonsamhetsmatt vilket inte anses saga hela
sanningen om ett foretags verksamhet da marginalmatt inte tar hansyn till vilken
kapitalomsattningshastighet foretaget har (Johansson & Runsten, 2017). Varken pa Electra
eller Nilorn verkar man ha studerat huruvida det & mojligt att finansiera foretagets satta externa
tillvaxtmal. Da ingen av foretagen direkt anvander sig av tidigare presenterade finaisella matt
som i uppsatsen ses som vedertagna skulle det kunna antas att foretagen inte anses rationella
enligt den neoklassiska teorin utan istéllet anpassar sina finansiella matt pa grund av andra
faktorer.

5.2 Analys med Institutionell teori

5.2.1 Intern paverkan

Hur foretagen arbetar internt nar de finansiella malens kvantitet satts verkar variera mellan
foretagen vilket skulle kunna antas bero pa foretagets interna arbetssatt skapat av interna
varderingar och normer. Tidigare CFO:on pa SKF samt CFO:erna pd MIPS och Nilorn
uttrycker att det finns en intern tanke med att det externa finansiella malet sétts pa en niva som
man &r relativt séker pa att man ska uppna. CFO:erna pa AcadeMedia och Electra uttrycker
istallet att de satter ambitiosa mal som inte ar helt sjalvklara for foretaget att uppna.

Samtliga CFO:er forklarar att deras arbete som CFO &r att ta fram ett underlag till de finansiella
malen som sedan &r en utgangspunkt nar de diskuterar tillsammans med ledningen och
styrelsen kring vilka mal foretagen ska utga ifran samt vilken kvantitet pa malen som bestams.
Slutligen &r det styrelsen som avgor vilka och vilken kvantitet de externa finansiella malen ska
ha. P4 AcadeMedia har det varit diskussioner om kvantiteten pa lonsamhetsmalet da deras
davarande huvudagare menade att beroende pa vilken kvantitet som satts kommer det
avspeglas pa foretagets varde. Styrelsen ville darmed satta ambitiésa mal. Vilket intresse som
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styrelsen kan anses ha vid malutformningen kan skapa incitament for hur de finansiella malen
ska séattas vilket kan ses som ett internt tryck som inte alltid dverensstéammer med foretagets
verklighet och forutsattningar. Ett tryck fran styrelsen kan medféra en kultur som bidrar till ett
foretags varderingar och normer.

Hur foretaget definierar sig paverkar hur man séatter sina finansiella mal och vilka finansiella
mal man anvander. Pa samtliga studerade foretag sétter man enligt CFO:erna de mal som anses
passa foretaget bast och darmed definieras vad som ar viktigt i foretaget. CFO:n pa MIPS
forklarar att MIPS ar ett tillvaxtforetag vilket gor att deras mal ar baserade pa tillvaxt. Att
anpassa malen efter hur foretaget vill identifiera sig kan attrahera ratt medarbetare som i sin tur
forstarker en kultur pa foretaget vilken kan leda till ett internt tryck som paverkar hur foretagets
finansiella mal satts.

Foretagens arbetsprocesser for att satta sina mal varierar. CFO:n pa MIPS och tidigare CFO:n
pa SKF berattar att de anvander sig av val underbyggda arbetsprocesser medan dvriga CFO:er
inte kan beratta specifikt om hur arbetsprocesserna gar till vid framtagande av de finansiella
malen. CFO:erna pa Scandic och Nilérn antyder att malen sallan forandras trots forandringar i
omgivningen vilket kan tolkas vara for att foretagen gér som de alltid gjort och ddrmed har en
historisk paverkan pa hur man arbetar. AcadeMedias finansiella mal grundar sig bland annat i
de koncernmal foretaget arbetade utifran innan de blev bérsnoterade vilket da kan tolkas som
en historisk paverkan enligt den institutionella teorin.

5.2.2 Tvingande Isomorfism

Finansiella mal ar en frivillig information som foretag inte ar tvungna att ha med i sin
arsredovisning (Broberg, et al., 2010), samtliga CFO:er antydde dock att det ar en sjalvklarhet
att offentliggora sina externa finansiella mal som borsnoterat foretag. Att externa finansiella
mal ses som en sjalvklarhet kan tolkas som att det finns ett tvingande tryck fran andra foretag
och samhéllet som bidrar till att det blivit en norm att visa sina finansiella mal externt som
borsnoterat foretag.

Tecken pa att nya lagar och regler kan paverka ett foretags utformning av sina finansiella mal
kan bland annat ses hos AcadeMedia. AcadeMedia k&nner sig tvungna att andra utformningen
pa sina finansiella mal tack vare den nya standarden IFRS 16 da utseendet av foretagets balans-
och resultatrékning kommer forandras. Nya lagar kan har ses som en faktor som paverkar hur
foretag valjer att utforma sina externa finansiella mal.

5.2.3 Imiterande isomorfism

CFO:n pa MIPS forklarar att man behéver ta med sina konkurrenter i planeringen vid
utformningen av foretagets finansiella mal vilket kan tolkas spegla hur foretagen satter sina
finansiella mal. Tidigare CFO:n pa SKF &r inne pa ett liknande spar och tycker att man maste
titta pa sina konkurrenter aven om det aldrig var avgorande nar SKF satte sina finansiella mal.
Det kan anses finnas ett imiterande beteende vid utformningen av foretags externa finansiella
mal da man haller koll pa sina konkurrenter och deras utformningen av finansiella mal.

Samtliga CFO:er anser att borsnoterade foretag ska visa sina externa finansiella mal i sin
arsredovisning. Det kan ha blivit en imiterande effekt nar fler och fler foretag visar sina
finansiella mal vilket medfort att andra borsnoterade foretag harmats genom att ocksa skriva ut
finansiella mal i sin &rsredovisning. Detta gér i linje med Akesson (2008) som sag att det blev
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vanligare och vanligare att borsnoterade foretag offentliggér sina finansiella mal i sin
arsredovisning.

Samtliga studerade foretag har observerats ha ungefar samma typ av externa finansiella mal
vilket skulle kunna ses som en imiterande isomorfism trots att det inte framkommer i nagon av
intervjuerna med CFO:erna.

5.2.4 Normativ isomorfism

Vid inbokning av intervjuerna ansags det som en sjalvklarhet pa samtliga foretag att CFO:n
var professionen som var bast lampad for en intervju kring foretagets finansiella mal. Det kan
darfor anses ligga en forvantan fran CFO:ns medarbetare pa att det & CFO:n som har hand om
fragor kring foretagens finansiella mal och matt. Professionens arbetsuppgifter anses darmed
forvantade fran foretaget vilket ar i linje med den normativa isomorfismen.

Ingen av CFO:erna verkar arbeta exakt enligt tidigare presenterade finaisella matt som i
uppsatsen ses som vedertagna nar de tar fram foretagets finansiella mal da det anses svart for
intressenter att tolka. Samtliga CFO:er har daremot valt att arbeta utifran ett tillvaxtmatt, ett
omsattningsmatt och en utdelningspolicy vilket kan indikera pa att CFO:erna har blivit fargade
av sin utbildning och profession vilket visar pa normativ isomorfism da CFO:erna ofta ansag
att vilka matt som skulle valjas var ett sjalvklart val.

| intervjuerna kunde ocksa utronas att samtliga CFO:er hade liknande svar pa varfor foretagen
skriver ut finansiella mal i sina arsredovisningar. Det kan darfor ses som en norm som ska
goras pa grund av den uthildning och de erfarenheter som CFO:erna skapat sig under sin
arbetstid.

5.2.5 Legitimitet

Samtliga foretag kan anses forsoka skapa legitimitet genom sina externa finansiella mal, detta
gor dock foretagen pa lite olika satt. Scandic, AcadeMedia, Electra och Nilérn formulerar de
externa malen mot sina aktieagare pa ett specifikt satt for att aktiedgarna ska kunna ta del av
den informationen som de behdver for att vélja om de vill investera i foretaget medan deras
interna finansiella mal ar formulerade pa ett annat sétt. Da foretagen valjer att anpassa sina mal
till sina aktiedgare kan det antas att malen ar utformade for att tillgodogora mottagarens
specifika behov och pa sa satt skapa legitimitet genom att bli accepterade av malgruppen som
malen skapats for. MIPS kan daremot anses vilja skapa legitimitet genom att satta mal som kan
anses vara ambitiosa och genom att uppna de satta malen skapa legitimitet till sin omgivning.
Nilorn uppfattas istallet vilja skapa legitimitet genom att ar efter ar klara av att sla sina externa
finansiella mal med stor marginal.

Samtliga foretag som studerats har ndgon typ av utdelningspolicy vilket samtliga CFO:er anser
som viktiga for att investerare ska vara néjda och for att andra intressenter ska fa incitament att
investera i foretaget. Att foretagen véljer att ha en utdelningspolicy kan anses skapa legitimitet
gentemot sina investerare da investerarna forvantar sig att se en utdelningspolicy. Nar
AcadeMedia gjorde entré pa borsen fick de mycket publicitet i media da de ar ett privat
vinstdrivande foretag inom skolvasendet vilket har gjort att deras malformulering for foretagets
utdelning ar ”fluffig”. Huruvida vinstdrivande foretag inom skolvasendet &r socialt accepterat
har debatterats under manga ar vilket gjort att AcadeMedia kant sig tvungna att skriva ut ett

27



“fluffigt” utdelningsmal. AcadeMedia kan anses ha justerat och anpassat mélen for att undvika
att skada foretagets legitimitet.

MIPS CFO ar noga med att foretagets malformulering ska vara sa pass enkel att alla fran borjan
kan tillgodogora sig malet, om foretaget har flera olika malformuleringar kommer det bli
otydligt vilket skapar merarbete. Att ha tydliga mal som manga kan forsta kan ses som ett satt
att skapa legitimitet med sin omgivning da alla kan tillgodogdra sig malen.

CFO:n pa Scandic antyder att Scandics mal pa exempelvis foretagets tillvaxtmal endast kan ha
en kvantitet da samhallet skulle reagera negativt om foretaget andrade kvantiteten pa malet. Att
foretaget viljer att ha en kvantitet som anses socialt acceptabelt i samhéllet trots att foretag nar
malet med marginal kan ses som ett sétt att skapa legitimitet med foretagets intressenter.

AcadeMedia inkluderar de mindre forvarven i sitt tillvaxtmal for organisk tillvaxt for att ha
mojlighet att skriva ut ett hogre mal. Foretag har majlighet att vinkla och anvanda sig av
information som gor att foretaget ser battre ut och pa sa satt kan det skapas en stdrre legitimitet
gentemot samhallet och foretagets intressenter.

Trots att revideringen av malen anses viktigt ar det séllan det gors pa Scandic, AcadeMedia,
Electra och Nilorn da det enligt CFO:erna upplevs som ett starkt tecken pa att nagot forandrats
inom foretaget och darmed kommer fa mycket fokus fran omgivningen. Da CFO:erna antyder
att foretaget vill vara véldigt saker pa att en forandring av de finansiella malen &r val
underbyggt innan foretaget forandrar sina externa finansiella mal for att inte fa for mycket
fokus i media kan man anta att foretagen vill se bra ut gentemot sin omgivning och pa sa satt
bibehalla sin legitimitet.

5.2.6 Loskoppling

CFO:n pa MIPS ar den enda av respondenterna som arbetar efter samma mal internt som
externt. CFO:n pd MIPS och den tidigare CFO:n pd SKF argumenterar for att de externa och
de interna malen maste vara val forankrade i varandra. Resterande CFO:er antyder att de
externa malen behover vara forankrade i de interna malen men i verkligheten har de olika
segmenten andra interna finansiella mal som ar 16st kopplade till de externa malen da de interna
malen uttrycks pa ett annat satt. Har kan det méjligtvis finnas en léskoppling mellan de interna
och externa malen hos fyra av foretagen da de inte kan forklara tydliga kopplingar mellan de
externa och interna finansiella mal.

CFO:n pa Nilérn uttrycker att Nilorns externa finansiella mal slutligen inte ar sa vetenskapligt
underbyggda. Da Nilérns externa finansiella mal inte verkar vara sa vetenskapligt underbyggda
kan det utronas att en loskoppling mellan Nilorns externa finansiella mal och vad foretaget
egentligen presterar finns.
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6. Slutsats

Syftet med denna uppsats var att studera hur ett antal svenska borsnoterade foretag arbetar med
och anvander sig av externa finansiella mal samt vilken delaktighet CFO:erna pa foretagen har
vid framtagandet av de externa finansiella malen.

Hur genomtankta och relevanta foretags externa finansiella mal egentligen ar verkar variera
mellan olika foretag. Vissa foretag har genomténkta processer for framtagandet av foretagets
externa finansiella mal medan andra foretag verkar ha mindre genomténkta externa finansiella
mal. Uppsatsens huvudfynd &r att borsnoterade foretag vid framstallandet av externa finansiella
mal oftast inte verkar bete sig fullstandigt rationellt enligt den neoklassiska teorin utan pa olika
satt ar paverkade av andra interna och externa faktorer vilket gar i linje med Scapens (1994)
identifierade gap om att ekonomistyrningen i praktiken frangar den ideala teoretiska
ekonomistyrningen. Huvudfaktorer fran den institutionella teorin som uppsatsen pavisat har
betydelse vid framtagandet av foretags externa finansiella mal ar foretagets historia, lagar och
regler, hur foretaget vill uppfattas av samhéllet, styrelsens mal samt typ av foretag.

Det huvudsakliga syftet med att foretag valjer att visa finansiella mal i sina arsredovisningar
verkar vara att skapa legitimitet till sin omgivning och sina intressenter. Legitimitet verkar aven
vara en genomgripande faktor som paverkar hur man viljer att satta sina mal. Vissa av
foretagen verkar anpassa sina finansiella mals kvantitet for att bli socialt accepterade och pa sa
satt skapa legitimitet och minska negativ media kring foretaget. Andra féretag utgar fran val
genomarbetade analyser och prognoser kring hur foretagets framtid kommer se ut och genom
att visa att de framtagna malen kan uppnas skapa fortroende och legitimitet till sina intressenter.

Samtliga CFO:ers roll vid borsnoterade foretags framstéllning av externa finansiella mal &r att
skapa underlag som sedan diskuteras med foretagets styrelse vilken slutligen verkar ha sista
ordet vid beslutsfattandet. Framtagandet av underlaget verkar variera mellan olika CFO:er.

Uppsatsen har dessutom identifierat tre olika varianter av hur foretag valjer att satta kvantiteten
pa sina externa finansiella mal; (1) séatta hoga mal som inte alltid forvantas uppnas men som
visar en framatanda, (2) satta val genomtankta mal vilka ar ambitiésa men uppnaeliga och (3)
satta laga mal som alltid forvantas uppnas. Da foretag verkar tanka olika kring hur man véljer
att satta sina finansiella mal kan det antas att de externa finansiella malen kan misstolkas av
foretagets intressenter vid jamférandet mellan olika borsnoterade foretag. Intressenter bor
darfor noga granska ett borsnoterat foretag och dess tidigare prestation i anknytning till de
externa finansiella malen for att identifiera vilken malsattningsstrategi det borsnoterade
foretaget verkar ha.

I likhet med Tsamenyi et al (2006) och Hornig och Karlsson (2002) har uppsatsen identifierat
tecken pa att institutionella faktorer paverkar hur foretag utformar sin ekonomistyrning. Honig
och Karlsson (2002) pavisade att véaxande organisationer formar sin affarsplan genom att harma
sina konkurrenter vilket inte framkommit direkt genom uppsatsens intervjuer men kan
misstankas da otydliga svar angetts kring omradet. Bade Honig och Karlsson (2002) och
Tsamenyi et al (2006) uppmarksammade att lagar och regler styr hur foretaget agerar vilket
ocksa kunde pavisas i uppsatsens intervjuer.

Precis som CFO:n pa Scandic sager verkar beslutstaggandet slutligen sitta i ryggraden. Vilket

beslut en manniska eller foretag kommer gora verkar bero pa hur val manniskan eller foretaget
kan sta upp for sina egna asikter och kunskaper trots omgivningens patryckningar.

29



6.1 Ytterligare forskning

Da uppsatsen endast inkluderar sex stycken intervjuer med olika CFO:er pa borsnoterade
foretag beldgna i Sverige kan inga generella slutsatser dras kring hur borsnoterade foretag
kommer fram till sina externa finansiella mal som publiceras i foretagets arsredovisningar. For
att fa en mer overgripande och generell bild av hur framtagandet av borsnoterade foretags
externa finansiella mal gar till skulle ytterligare forskning kunna goras genom ytterligare
intervjuer med CFO:er pa olika borsnoterade foretag. En annan infallsvinkel pa en ny studie
skulle kunna vara att jamfora borsnoterade foretags externa finansiella malstrategier och dess
Ionsamhet for att eventuellt finna en korrelation mellan malsattningsstrategi och lonsamhet.
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Bilaga 1

Fragor till CFO:erna:

Foretagets finansiella mal

Vill du beratta lite om dig och din roll som CFO pa foretaget?

Vill du beratta lite om foretagets finansiella mal?

Kan du berétta lite kring varfor ni har valt att ha finansiella mal?

Hur kommer det sig att ni delger en del av era mal i arsredovisningar?

Varfor har ni valt att ha just de finansiella malen som ni har?

Hur gar processen till vid framtagandet av era finansiella mal?

Vill du berétta lite kring hur ni tanker nar ni satter de finansiella malen? Fokus pa
kvantitet.

Hur kommer det sig att ni har samma kvantitetsmal for tex tillvaxt ar efter ar?

Hur tanker ni kring finansiering av era tillvaxtmal och andra finansiella mal?

Vad har ni for vision for foretaget och hur kan era finansiella mal hjélpa er att komma
dit?

Hur arbetar ni for att uppna era finansiella mal?

Finns interna delmal som ar kopplade till de externa malen? Eller finns andra interna
finansiella delmal som inte ar kopplade till de externa? Hur ser de isafall ut?

Vad har era finansiella mal for funktion? (Externt och internt)

Nar andrade ni malen senast?

Hur ser det ut i framtiden? Vart vill ni komma med era mal? Vad ska de leda till?

CFO:ns roll vid framtagande av finansiella mal

Hur ser din roll som CFO ut vid framtagandet av finansiella mal?
Ar cfo dgare? (sista fraga)

Vad tycker CFO:n om finansiella mal

Varfor tror du att det blivit vanligare att foretag visar sina finansiella mal externt?
Ser du nagon konkurrensnackdel med att visa sina finansiella mal externt?

Vilka risker finns med att vara transparent i sin arsredovisning med tex finansiella
mal?

Hur lange har du arbetat som CFO och hur har utvecklingen sett ut kring finansiella
mal sedan du borjade arbeta?

Hur ser du pa finansiella mal? Vad &r din asikt om finansiella mal?

Hur anser du att man ska arbeta med finansiella mal?

Ev sista fraga: Finns eventuellt andra malsattningar i foretagen?
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