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Forord

Sverige dr inne i ett "systemskifte” pa redovisningsom-
radet, manifesterat i Redovisningskommitténs slutbe-
tdnkande 1996. De huvudsakliga skilen till detta skifte
arvardepappersmarknadernas kolossala tillvaxt och in-
ternationalisering samt Sveriges medlemskap i EU,
vilka bada reser nya krav pa redovisningsomradet.
Dessa krav stélls mot de traditionella kraven péa redo-
visningen, t.ex. forsiktighet, exakthet och behovet av
underlag for beskattning.

Genom aktiedgandets samtidiga popularisering och
professionalisering har de publika foretagens finan-
siella information utvecklats fran en angeldgenhet for
ett mindre antal direkt berérda specialister till en fraga
av samtidigt intresse for ett storre antal specialister och
en bred allménhet. Fragan har ddrmed ocksa kommit
att fa en politisk dimension.

Denna politiska dimension ligger bakom valet av titel
paboken som knyter an till tidigare SNS-studier pa and-
ra omraden. Fragan om vem eller vilka som bestammer
over villkoren for foretagens redovisning — makten 6ver
redovisningen — ar langt ifran sa trivial som man i
forstone kunde tro. Vilka principer skall gélla for grad
av oppenhet, for virdering av tillgangar, for bedomning
av risker, for standardisering och jamforbarhet, for
snabbhet och frekvens i rapporteringen? Svaren pa
dessa och liknande fragor ar langt ifran givna och har
stor betydelse for redovisningsinformationens produ-
center och konsumenter.

Utvecklingen av foretagens redovisning sker i ett svar-
overskadligt samspel mellan alla intressenter. Lagar stif-
tas och tillampas, kompletterande normer skapas pa
privat initiativ, praxis utvecklas — allt under intryck av
gjorda erfarenheter, marknadens krav och skeendet i
omvérlden.

.



Under de niarmaste aren kommer de nya kraven att
oppet konfronteras med de gamla nar staten i arbetet pa
en ny lagstiftning har att ta stéllning till den framtida
fordelningen av uppgifter och ansvar pa redovisnings-
omradet. Hur skall reglering och tillsyn av redovis-
ningen organiseras? Vilken roll skall staten ha och vil-
ken roll skall den privata sidan, "marknaden”, ha? Det
ar i grunden dessa viktiga fragor som behandlas i den
hér boken.

P& scenen — i eller vid sidan av stralkastarskenet — i
det skadespel som nu tar sin borjan star en rad aktorer.
Dar finns staten som overvakare av allméinintresset,
skattemyndigheter, domstolar (framst i skattefragor),
Bokforingsndmnden och Finansinspektionen (som re-
gelmakare och tillsynsorgan for finansiella foretag). Pa
den privata sidan finns bolagen, revisorerna, place-
rarna, smaspararna, kreditgivarna, Stockholms Fond-
bors (som tillsyns- och sanktionsorgan for borsbolagen)
och normgivaren Redovisningsradet.
Redovisningskommitténs forslag att staten begransar
sig till ramlagstiftning och till att bevaka allménintres-
set och att normering, 6vervakning och sanktionering
sker i huvudsak i form av privat organiserad sjdlvregle-
ring innebar icke obetydliga rollforandringar for manga
av de ovan ndmnda aktorerna. Somliga kanske vill ta for
sig mer, andra vill forsvara sin position. Manga asikter
kommer att formas och formuleras, inte minst i remiss-
svaren pa Redovisningskommitténs forslag.

Jag hoppas att denna bok kan tjdna som en stimulans
och en katalysator i den debatt om makten 6ver redo-
visningen i Sverige som nu borde ta sin borjan.

Stockholm i januari 1997

Bengt Rydén
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1

Problem, slutsatser och
budskap

Varfor denna bok?

Vi har fatt en ny arsredovisningslag baserad pa EU-di-
rektiven. Den trader i kraft 1997 for de flesta bolag och
ar baserad pa ett forslag fran den statliga redovisnings-
kommittén. I kommitténs fortsatta uppdrag har ingatt
att ocksa ldamna forslag till hur den framtida redovis-
ningsnormeringen skall ske liksom att foresla ett sy-
stem for 6vervakning och sanktionering som skall sé-
kerstilla att normerna f6ljs. Kommittén presenterade
sitt slutbetéankande i slutet av 1996.

Medan utredningsarbetet pagick har en grupp perso-
ner som 1982 medverkade till den av FAR och SNS ut-
givna boken Arsredovisningen i framtiden diskuterat re-
dovisningsnormering liksom arsredovisningarnas fram-
tida utveckling. Ett syfte med arbetet har varit att fa
fram ett underlag for underhandsdiskussioner med
kommittén. Arbetsgruppen vill med denna bok bidra till
debatten kring redovisningskommitténs forslag.

Redovisningsnormering liksom 6vervakning och sank-
tionering kan ske genom att staten tar pa sig uppgiften
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att inte bara skriva lagarna pa redovisningsomradet
utan ockséa skota de ovriga uppgifterna. Alternativet ar
sjalvreglering, dvs. att arbetet sker i privat regi genom
att intressenterna — néaringslivet, revisorer, placerare
m.fl. — tar pa sig dessa uppgifter. Sjalvreglering &ar den
l6sning som valts i ndstan alla véstlander. Det ar ocksa
den l6sning som for nédrvarande géller i Sverige med
Redovisningsradet som den centrala normgivaren for
de publika bolagen. Redovisningsradet har gemensamt
bildats av staten via Bokforingsndmnden, Foreningen
Auktoriserade Revisorer FAR och Sveriges Industrifor-
bund. Sedan 1995 har Stockholms Fondbérs tagit pa sig
overvaknings- och sanktioneringsuppgiften vad galler
borsbolagen.

Normeringen paverkas i hog grad av den snabba in-
ternationaliseringen av den svenska aktiemarknaden.
Denna internationalisering ar inte begransad till Sve-
rige utan ar en mycket stark trend i de flesta utvecklade
lander. Den har medfort ett starkt okat intresse for en
internationell normgivning. Amerikanska och andra
placerare som koper aktier utomlands vill naturligtvis
att dessa bolags redovisningsprinciper skall vara sa lika
som majligt och jamforbara med hemlandets. Det 6kade
intresset kommer till uttryck i att den internationella
normgivare som funnits sedan ldange, International Ac-
counting Standards Committee (IASC), pa senare tid
har fatt en kraftigt stéarkt stédllning. Detta underlattar i
hog grad det svenska normeringsarbetet, eftersom Re-
dovisningsradet sedan ldnge har haft IASC som sin f6-
rebild. Denna utveckling &r ett starkt stod for att vilja
en sjalvregleringslosning.

Arbetsgruppen har inte begriansat sig till att disku-
tera normering. Vi har ocksa velat beskriva hur vi idag,
14 ar senare, ser pa den framtida utvecklingen av ars-
redovisningen mot bakgrund av utvecklingen. Om vi re-
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1. Problem, slutsatser och budskap

dan hér skulle lyfta fram en central tendens &r denna
att arsredovisningar inte ladngre bara ar en fraga for eko-
nomichefer, revisorer och andra producenter av infor-
mation. Debatten har alltmer fokuserats pa lasarnas,
dvs. aktiemarknadens behov. Detta &r inte bara intres-
sant i sig, det 4r ocksa en viktig aspekt nér den framtida
redovisningsnormeringen skall diskuteras. Arsredovis-
ningarna blir alltmer kundanpassade, for att anvianda
en populédr term.

Det har naturligtvis hdnt mycket annat sedan 1982
nar det galler foretagens externa information. Den 16-
pande informationen till aktiemarknaden har utveck-
lats vasentligt. Bokslutskommunikéer och delarsrap-
porter har blivit fylligare med mer eller mindre full-
stdndiga resultat- och balansrdkningar. Majoriteten av
borsbolagen har dessutom kvartalsrapportering, vilket
bara de storsta bolagen hade i borjan pa 1980-talet.

Denna utveckling har dock inte medfort att arsredo-
visningens centrala stadllning har hotats. Tvéartom har
ocksa arsredovisningarna blivit allt stérre och inne-
hallsrikare. Aktiemarknaden stiller allt hogre krav pa
information fran bolagen. Det finns heller inget som ty-
der pa att denna utveckling avstannar. Det 4r kanske
mojligt att arsredovisningarna kommer att distribueras
pa andra sitt. De finns t.ex. numera tillgdngliga pa CD-
rom for dem som sa onskar. Det forekommer ocksa att
informationen stélls till forfogande med andra elektro-
niska media, t.ex. via Internet.

Men oberoende av hur distributionsformerna utveck-
las framover kraver bade lagstiftning och aktiemarknad
att det finns en skriftlig arsredovisning som uppfyller
vissa krav. Den skall vara tillforlitlig och lattbegriplig.
Tillforlitlighet astadkoms genom att den uppréttas en-
ligt allmént accepterade redovisningsprinciper och
granskas och godkidnns av bolagets revisorer. Att all-
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méant accepterade redovisningsprinciper anvédnds bi-
drar ocksa till lattbegripligheten. Lasaren skall t.ex.
inte behova lusldasa redovisningens notapparat for att
forsta vad vinstsiffran innebéar.

En allt viktigare aspekt pa arsredovisningen ar att
den skall ge information som underlidttar marknadens
bedomning av foretagets framtidsutsikter. Aktiekur-
serna styrs ndmligen av marknadens bedomningar av
bolagens framtida vinster .eller kassafloden. Dessa
framtidsbedomningar har under senare ar blivit alltmer
langsiktiga och sofistikerade. Om inte bolaget i arsre-
dovisningen och 6vrig aktiemarknadsinformation ger
tillrdackligt med information for aktiemarknadens fram-
tidsbedomningar riskerar foretagsledningen antingen
att tvingas ldmna selektiv information (insiderinforma-
tion) till fragvisa analytiker och placerare eller att fa ac-
ceptera en for hog riskpremie och ddrmed hogre kapi-
talkostnad 4n nodvandigt.

Marknaden kraver alltsa alltmer s.k. framtidsinrik-
tad information, information som underlittar framtids-
bedomningar. I bade USA och England har vissa forsok
gjorts att normera denna typ av information, dock med
begriansad framgang. Men behovet av information finns
diar och kommer att paverka utvecklingen av arsredo-
visningarna framover. Detta géller oberoende av om né-
gon normering kommer till stand. Trycket &ar sa starkt
att foretagen kommer att finna det i sitt eget intresse att
det tillgodoses. Vi tror att det a4r pa detta omrade som
arsredovisningarna kommer att utvecklas mest fram-
over.

Diarmed ar inte sagt att de svenska &rsredovisning-
arna ar daliga. Atminstone de storre bolagens &rsredo-
visningar har gott rykte bland utldndska placerare. Men
visst finns det brister och behov av forbéttring. Den
starka kopplingen mellan redovisning och beskattning
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blandar ihop information for helt olika anvandningar.
Den statliga redovisningskommittén tanker sig en 6kad
frikoppling mellan redovisning och beskattning pa kon-
cernniva, dock ej pa bolagsniva. Detta sker genom att la-
gen foreslas tillata andra redovisningsprinciper i kon-
cernredovisningen dn i de enskilda bolagens. Det ar ett
steg framat.

Informationen om hur foretagets resultat har upp-
kommit ar ofta bristfillig, vilket i ondédan forsvarar
framtidsbedémningar. Det handlar om enkla saker som
t.ex. i vilken omfattning resultatfordndringen beror pa
forandringar i pris, valutor eller volym, i vilken omfatt-
ning for aret speciella poster paverkat etc.

Pa senare tid har manga arsredovisningar blivit tyd-
ligare nar det géller formulering av verksamhetens
affarsidéer, mal och strategier. Nar det giller andra
aspekter pa verksamheten som investeringsplaner, kva-
litetsarbete, kompetensutveckling, satsningar pa pro-
dukt- och marknadsutveckling ar informationen &nnu
ganska mager samtidigt som denna typ av information
ar viktig for marknadens mgjligheter att gora rimliga
prognoser. Héar finns mojligheter till utveckling och for-
béattring.

Bada fragekomplexen — normering och utvecklings-
tendenser — belyses i boken i internationellt perspektiv.
Idag ager utldndska placerare néstan en tredjedel av
aktierna som noteras pa Stockholms Fondboérs. Och de-
ras dgande ar inte bara koncentrerat till de stérsta bo-
lagen. Néastan halften av borsbolagen har mer én 10 pro-
cent utlandsdgande. Det finns inget som tyder pa att
denna utveckling avstannar.

Det betyder att de som gor arsredovisningar och an-
nan aktiemarknadsinformation maéaste utforma infor-
mationen pa ett satt som dven de utlandska aktieagarna
begriper. Utrymmet for specifikt svenska losningar blir

_13—



Hans Edenhammar och Ingemund Hagg

alltmer begransat. Tvartom ar det viktigt for bade bola-
gen och deras kapitalforsorjning att informationen hal-
ler god internationell standard.

Vi begrdansar oss i huvudsak till att behandla storre
svenska aktiebolag, sarskilt borsbolag. Vi behandlar
bade &rsredovisningsinformation och den l6pande infor-
mationen. Aven prospekt uppmérksammas.

Bokens upplaggning

I fortsattningen av detta kapitel presenteras innehallet
i de kommande kapitlen kortfattat. Darefter samman-
fattas slutsatserna i form av ett antal teser.

I kapitel 2 diskuterar Lars Ostman, professor och ord-
forande i Redovisningsradet, normgivningens innebord,
mojligheter och begransningar och kommer dérvid in pa
problemen med 6vervakning och sanktioner. Han kon-
staterar att det finns en 6vertro pa vad redovisnings-
normering kan dstadkomma nér det géller att sdker-
stdlla jamforbarhet mellan olika foretag. Normering
handlar till stor del om att 16sa intressekonflikter mel-
lan givare och mottagare av finansiell information och
lampar sig mindre vil for ett strikt juridiskt synséatt.
Anda maste en viss normering astadkommas liksom en
rimlig grad av efterlevnad siakerstidllas. Men denna
skall ske med utgangspunkt fran en viss anvidndning av
informationen, dvs. for borsbolag aktiemarknadens be-
hov.

Bertil Edlund séatter i kapitel 3 in normgivningen i ett
internationellt perspektiv och pekar pa behoven av fort-
satt internationell anpassning av redovisningen. Han
hoppas att det skall bli mgjligt att savél varldens finan-
siella overvakningsmyndigheter via sin organisation
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1. Problem, slutsatser och budskap

IOSCO, som EU-kommissionen och den amerikanska
normgivningen inklusive den maktiga amerikanska
tillsynsmyndigheten, SEC, skall kunna sluta upp kring
den redovisningsnormering som sker inom IASC. Det
finns hoppfulla tecken pa detta. Alternativet, olika stan-
dards for arsredovisningar och prospekt och/eller olika
redovisningsnormer i Europa och USA forskracker.
Hans slutsats ar att den svenska normgivningen bor an-
passas till IASC.

I kapitel 4 motiverar Bengt Rydén varfor Fondborsen
har engagerat sig i normgivning och sanktionering pa
redovisningsomradet. Syftet ar att skapa fortroende for
den svenska aktiemarknaden som i mycket snabb takt
internationaliserats de senaste aren. For Fondborsen
som &dnda har till uppgift att 6vervaka att bérsbolagens
informationsgivning sker i enlighet med reglerna i bors-
kontraktet ar det en forhallandevis begriansad uppgift
att ocksa oOvervaka redovisningsprinciperna. Genom
Fondborsens Disciplinkommitté finns ocksa mojlighet
att vidta sanktioner mot bolag som inte i rimlig grad fol-
jer normerna. En fordel med denna organisation ar att
sanktioneringen knyts till anvdndningen av informatio-
nen. Sadana blir ndmligen bara aktuella om en avvi-
kelse fran Redovisningsradets rekommendationer ar av
betydelse for aktiekursen.

I kapitel 5 papekar Torbjorn Ek att manga foretags-
ledningar ar alltfor njugga med information om sina pla-
ner pa olika omraden. Han pekar pa nagra viktiga om-
raden dar foretagen borde kunna vara betydligt mer
oppna utan att ddrmed ge konkurrenterna fordelar.
Darigenom skulle aktiemarknaden kunna fa battre un-
derlag for sina framtidsbedomningar samtidigt som fo-
retagsledningen kan undvika att riskera att lamna in-
siderinformation. Det 4r namligen dessa framtidssats-
ningar som analytiker och placerare dr mest intresse-
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rade av nér de stéller fragor pa analytikertraffar och i
andra sammanhang.

I kapitel 6 anldgger Hans Edenhammar kapital-
marknadens perspektiv och diskuterar borsbolagens ex-
terna information framfor allt med utgangspunkt fran
nagra amerikanska undersokningar av vad arsredovis-
ningsldsarna egentligen behover. Undersokningarna vi-
sar att analytiker och placerare 6nskar mer information
om hur foretagsledningen ser pa omvérlden och vilka af-
farsidéer, mal och planer den har. Vidare vill de veta mer
om efter vilka principer verksamheten bedrivs. Det
riacker inte med att sdga att man ar "véal rustad for fram-
tiden”, man maste ockséa i rimlig grad tala om hur man
rustar sig. Ddaremot &r de relativt nojda med den tradi-
tionella finansiella informationen 4ven om allt inte ar
bra dar heller.

For att ge informationsanviandarna béttre mdojlighe-
ter att forsta hur foretagets resultat uppkommit ricker
det inte med en utforlig resultatrakning med vidhédng-
ande notapparat. Rolf Rundfelt beskriver i kapitel 7 de
amerikanska och engelska rekommendationerna om
hur foretagets ekonomiska utveckling skall forklaras
och ger ett antal handfasta rad till de svenska foretagen.
Syftet med denna typ av information 4r ocksa att ge
marknaden béttre prognosunderlag.

1982 ars teser

I 1982 ars bok /irsredovisningen i framtiden framlades
foljande teser som resultat av arbetet:

* Ett overgripande och oeftergivligt krav ar att arsre-
dovisningen ar tillforlitlig, relevant och anvéindbar.
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1. Problem, slutsatser och budskap

e Arsredovisningen skall ge en réttvisande bild av fo-
retagets stéllning, mojligheter och risker.

* Arsredovisningen skrivs for en rad olika intressenter
men aktiedgaren maste sta i centrum.

* De "orelaterade talens tyranni” méaste bekdmpas.
o Arsredovisningarna bor goras mer enhetliga.

* Frivillighet bor vara grunden for den fortsatta ut-
vecklingen.

Dessa teser dr, mojligen med undantag for den sista, inte
sarskilt kontroversiella idag. Det hindrar inte att de
fortfarande &r viktiga. Idag finns emellertid delvis an-
ledning att fokusera pa andra saker. Med utgangspunkt
fran vad som sidgs i de olika kapitlen vill vi darfor for-
mulera foljande teser:

1996 ars teser

Tes 1
Aktiemarknadens krav pd redovisningen ar den
centrala utgdngspunkten for marknadsnoterade bolag.

Den starka kopplingen mellan redovisning och beskatt-
ning i Sverige har olyckliga effekter for de borsnoterade
foretagens mojligheter att lamna aktiemarknaden bra
information. Successiv vinstavrikning i entreprenadfo-
retag ar t.ex. internationell praxis och en nodvandighet
for att aktiemarknaden skall f4 god information om
vinstutvecklingen. Men med nuvarande skattelagstift-
ning riskerar foretag som vill tillampa en sadan redo-
visning att tvingas betala en kraftig engangsskatt for
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den upparbetade vinsten. Pa nagot sédtt maste skatte-
systemets destruktiva effekter for redovisningen brytas.
Helst sa att beskattning och redovisning péa ett rimligt
satt frikopplas fran varandra pa bolagsbasis. Om det
inte gar bori alla fall foretagen som ett minimum f4 till-
lampa andra och for aktiemarknaden béttre redovis-
ningsprinciper i koncernredovisningen utan att drabbas
av negativa skattekonsekvenser.

Da och da presenteras ocksa krav pa att arsredovis-
ningen skall innehéalla diverse information som skall
tillgodose andra intressen &n aktiemarknadens. Det
kan gilla de anstélldas krav pa information om syssel-
sattningen pa olika orter eller lander. Det kan gilla
olika typer av krav pa redovisning av miljokonsekven-
ser eller andra konsekvenser av bolagets verksamhet.
Nar det géller arsredovisningen skall sidana 6nskemal
ses fran aktiemarknadens synpunkt. Det dr alltsa bara
i den omfattning som denna information 4r av intresse
for aktiemarknaden som den skall finnas med i arsre-
dovisningen for borsbolag. Finns det skal att alagga
borsforetagen informationskrav darutover bor detta till-
godoses med andra medel &n arsredovisningen.

Det bor inte heller vara sa att arsredovisningen foku-
serar pa andra intressen &n aktiemarknadens. Specifika
informationsintressen hos kunder, leverantorer, an-
stallda etc. bor 1 borsbolagen tillgodoses pa andra satt
an genom arsredovisningen.

Tes 2

Redovisningsnormering dr nédvdandig for ndringslivets
kapitalforsorjning.

Aktiemarknaden har blivit allt viktigare for naringsli-
vets kapitalforsorjning. Detta gar hand i hand med att
aktiedgandet institutionaliseras. Effekten ar kort sagt
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att dgandet har kommit ldngre bort fran foretagen.
Detta accentueras ytterligare av det kraftigt 6kade in-
slaget av utldndska institutioner bland dgarna.

Denna utveckling 6kar kraven pa informationens till-
forlitlighet, lattbegriplighet och jamforbarhet. Place-
rarna vill t.ex. kunna jimfora foretaget med dess in- el-
ler utldndska konkurrenter utan att behova sitta sig in
i vilka redovisningprinciper foretaget tillampar och
tvingas gora omfattande justeringar av de redovisade
siffrorna.

Déarfor ar det centralt med en god normgivning pa re-
dovisningsomradet, en normgivning som bor bygga pa
internationellt accepterade normer. En kraftfull norm-
givning kraver ett effektivt sanktionssystem. Det kan
inte accepteras att enskilda foretagtillampar egna prin-
ciper for sina egna kortsiktiga intressen eftersom det
riskerar att erodera fortroendet for de 6vriga foretagens
redovisning. Det dr av detta skil som t.ex. Stockholms
Fondbors engagerat sig i normgivningen och ocksa tagit
pa sig att overvaka att borsbolagen foljer normerna.

Tes 3
Redovisningsnormeringen mdste utga fran internatio-
nella standards, dvs. IASC.

Svenska foretag maste i 6kande utstriackning vénda sig
utomlands for att sakra sin kapitalforsérjning. Merpar-
ten av riskkapitaltillférseln under forsta halvan av
1990-talet kom fran utldandska placerare. Detta var en
effekt av dels det stora statliga upplaningsbehovet, dels
att svenska placerare i avregleringens spar placerar
alltmer kapital utomlands.

For att mojliggora utlandsk riskkapitaltillforsel till
Sverige maste de utldndska placerarna ha fortroende for
de svenska bolagens redovisning. De skall inte behova
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lagga ned tid pa att sédtta sig in i svenska redovisnings-
principer och rdkna om siffrorna. Da blir i stéllet effek-
ten att de aséatter svenska foretag en hogre riskpremie,
vilket i sista hand drabbar foretagen genom hégre kapi-
talkostnader 4n nodvéandigt.

IASC har pa senare tid kraftig starkt sin stédllning
som den internationella normgivaren pa redovisnings-
omradet. IOSCO - den internationella organisationen
for tillsynsmyndigheterna pa det finansiella omradet —
har 6verenskommit med IASC att dess rekommendatio-
ner skall accepteras for internationella prospekt forut-
satt att ett antal standards omarbetas. Likasa har den
internationella borsfederationen — FIBV — stéllt sig bak-
om IASC. EU-kommissionen har ocksa — i alla fall for
narvarande — givit upp planerna pa en sarskild upp-
séttning redovisningsnormer for Europa och i stallet
satsat pa IASC. Det finns alltsa mycket goda forutsatt-
ningar for att IASC:s standards kommer att bli domine-
rande som internationella redovisningsnormer.

Det ar en utveckling som passar Sverige mycket bra,
eftersom det svenska Redovisningsradet valt att ha
IASC som sin forebild. FAR har ocksa deltagit i arbetet
inom IASC sedan starten. Slutsatsen blir att den svens-
ka normgivningen skall ligga sa ndra IASC som 4r moj-
ligt inom den ram som civil- och skattelagstiftning sat-
ter. Detta kraver dock en kraftanstrangning eftersom
det finns alltfor stora vita flackar i den svenska norm-
givningen.

Tes 4
Redovisningsnormering kraver sanktionssystem.

Eftersom det ar viktigt for fortroendet for den svenska
aktiemarknaden att de svenska foretagen ocksa foljer
normerna maste det finnas ett sanktionssystem. Skat-
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telagstiftningen har redan sitt sanktionssystem och for
ovriga intressenter, t.ex. banker, giller att de fran sina
kunder kan begira in den information de behover. Dar-
for kan sanktionssystemet begrinsas till borsnoterade
bolag.

I och med fordandringen av Fondborsens inregistre-
ringskontrakt och noteringsavtal fran 1995 skall bors-
bolagen for det forsta folja god redovisningssed och for
det andra ange om de avvikit fran Redovisningsradets
rekommendationer och motivera detta. Ddrmed har
Fondborsen tagit pa sig att overvaka att borsbolagen fol-
jer Redovisningsradets rekommendationer. Om de avvi-
ker utan rimliga motiv kan disciplinara atgéarder bli {6lj-
den, erinran i lindrigaste fall, vite eller i virsta fall av-
registrering. Detta sanktionssystem &r forhoppningsvis
tillrackligt for att uppratthalla rimlig disciplin.

Tes 5
Redovisningsnormering dar ett samhdllsintresse men
bor ske i form av sjdlvreglering.

Redovisningsnormering sker bast i form av sjalvregle-
ring, dvs. genom att marknadens aktorer sjdlva satter
upp reglerna och ser till att de foljs. Férdelen med sjalv-
reglering pa detta omrade &r att den ar effektivare och
smidigare &n ett statligt system genom sin ndrmare
kontakt med marknaden. Men samtidigt ar det ett sam-
héllsintresse att det finns en fungerande normgivning
och sanktionssystem. Detta darfor att det ar viktigt att
de svenska bolagen far en god riskkapitalforsorjning till
rimlig kostnad. Staten bor darfor ha en 6vervakande och
“hotande” roll. Den 6vervakande rollen kan t.ex. spelas
av Bokforingsndmnden som i sin tur kan ga till rege-
ringen for atgarder om sjidlvregleringen inte fungerar pa
avsett satt.
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Tes 6
Aktiemarknaden dr relativt nojd med den finansiella
redovisningen i dess nuvarande form.

Aktievardering ar baserad pa vinst- eller kassaflodes-
prognoser. Amerikanska undersokningar visar att pla-
cerare och analytiker i grova drag ar ganska ngjda med
den traditionella finansiella redovisningen som under-
lag for sddana prognoser. De vill inte att den skall bli
alltfor sofistikerad och ar darfor mattligt intresserade
av t.ex. alltfor langtgdende periodiseringar. De vill inte
att redovisningen t.ex. i storre utstrackning bor aktivera
immateriella investeringar. Men vissa forfiningar be-
hovs, t.ex. vad géller finansiella instrument och s.k. off-
balance-sheet-poster, dvs. ataganden av karaktar skul-
der som inte redovisas i balansrdkningen. De vill ocksa
ha klara regler for nar immateriella investeringar far
tas upp som tillgang.

Tes 7
Aktiemarknaden vill ha tillaggsinformation som
underldttar prognoser.

Daremot vill aktiemarknadens aktorer ha annan typ av
tillaggsinformation som underlédttar marknadens pro-
gnoser. De vill ha battre information om foretagets af-
farsidé, strategier och mal. Dessa bor formuleras pa ett
sadant satt att utvecklingen sedan kan utvarderas mot
dessa avsikter. Battre rorelsegrensrapportering ar ett
annat 6nskemal

Det finns ocksa onskemal om béttre redovisning av
satsningar pa personalutbildning och andra incitament,
miljoeffekter av verksamheten som kan vara av bety-
delse for prognoserna och liknande. Olika matt som ti-
digare dn vinsten kan signalera vart foretaget ar pa vag
diskuteras ocks3, t.ex. produktivitetsutveckling, index
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for kundnéjdhet, andel forsdljning av nya produkter,
personalkompetens, I'T-investeringar per anstilld etc.

Det blir viktigt for de svenska foretagen att folja ut-
vecklingen av denna typ av information pa de stora ka-
pitalmarknaderna framéver. Olika foretag kommer att
experimentera med olika idéer. Det kommer dock an-
tagligen att drgja innan utvecklingen av denna typ av
information blir foremal for normering. Men det ar vik-
tigt att den inte tillats svdva ut for att tillgodose andra
intressen dn aktiemarknadens.

Tes 8
Forklaringar av resultatutvecklingen viktiga for bra
prognoser.

Vidare vill aktiemarknaden ha béttre information om
“kvaliteten pa vinsten”. Detta ar viktigt, eftersom den
historiska vinsten eller kassaflodet alltid ar utgangs-
punkten for prognoser. I detta ingar att beskriva varfor
resultatet blev som det blev, t.ex. om resultatforandring-
ar beror pa volymforandringar eller forandringar i pri-
ser eller valutor. Det ar ocksa viktigt att fa veta vilka
produkter som haft storst betydelse for vinstutveck-
lingen, dvs. battre rorelsegrensrapportering. Omkost-
nadsforda investeringar i nya marknader, utveckling av
produktionsapparaten och liknande &r av intresse, spe-
ciellt om de dr av onormal storlek. Och sjalvklart bor
olika ”jamforelsestorande poster” av typ omstrukture-
ringskostnader eller reavinster/-forluster omnédmnas el-
ler sdrredovisas.
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Tes 9

Risken for insiderinformation kraver utforlig informa-
tion i drsredovisningarna.

Borsbolagen moter ideligen placerare och analytiker i
enskilda diskussioner, pa kapitalmarknadsdagar, "road-
shows” etc. Risken ar stor att man dar lamnar selektiv
information, dvs. information som andra pa aktiemark-
naden inte kdnner till. For att minimera risken bor ars-
redovisningen tillsammans med 6vrig aktiemarknads-
information innehalla svaret pa de flesta fragorna. Det
ar ytterligare ett skal till att arsredovisningarna méste
vara fylliga och informativa. Sjalvfallet ar detta inte néa-
gon l6sning pa insiderproblematiken men &nda ett bi-
drag.
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2
Normgivarna och makten

Redovisningens anvédndning och
regelsystemen

Man skulle ju kunna tro, och manga verkar gora det, att
en viss redovisning ar "korrekt” eller andamalsenlig mer
eller mindre oberoende av i vilket sammanhang den
skall anvandas. S4 ar det knappast.

De flesta som anvéander redovisning ar visserligen ute
efter att klargora om ett foretag gar bra eller har en bra
stédllning. Skillnaderna i anvdndning &r emellertid vik-
tiga fran ett sammanhang till ett annat. For aktieana-
lytiker har redovisningen, som sjdlva bendmningen an-
tyder, just analytiska funktioner utan nagra omedel-
bara rattsverkningar. De skall vardera och forutsaga
kassafloden i ett foretag och ddarmed forsoka klargora
motiverade viarden pa aktierna. Det finns inte néagot
automatiskt samband mellan redovisade resultat for en
period och framtida kassafloden. Redovisningen ar ett
viktigt underlag parallellt med andra; det ar fullstén-
digt naturligt att ofrankomliga svagheter i siffermate-
rialet skall kompenseras genom att annat underlag
ocksé inforskaffas.

_25-



Lars Ostman

I andra betydelsefulla sammanhang striacker sig re-
dovisade virdens effekter visentligt langre. Redovis-
ningen har direkta ratts- och kontraktsfunktioner.
Skattesystemet ar naturligtvis ett bra exempel; storle-
ken pa ett visst matt avgor skatteuttaget. Banktillsyn
ar ett annat. Det accepteras inte att en bankrorelse fort-
sétter att bedrivas, om den berdknade kapitaltick-
ningsgraden understiger en viss niva; ddrmed inte sagt
att en bank fran mer analytiska utgangspunkter borde
noja sig med en bas av eget kapital enligt denna mi-
niminiva.

For ett redovisningssystem som har direkta ratts-
verkningar borde stéllas sdrskilda krav pa stabilitet,
klarhet i detaljer, forutsdgbarhet, dvs. en reell rattssa-
kerhet. Sjalvklart skall inte heller redovisningsregler
med analytiska funktioner vara instabila, oklara och
oforutsdgbara, men grundsynen pa hur redovisningen
bor fanga utomordentligt komplicerade aftarsforlopp
kan med fordel vara en annan. Den gjorda distinktionen
ger en grund for att diskutera lagstiftning, rdkenskaps-
analys, normgivning och 6vervakning.

Den legalistiska utvecklingen

Det rader knappast nagon tvekan om att utvecklingen
pa den externa redovisningens omrade gatt i legalistisk
riktning under senare ar, inte minst i Sverige. Redovis-
ningsregler har i 6kad utstrackning blivit utsatta for ju-
ridiskt prédglad detaljtolkning, och detta har fatt konse-
kvenser for redovisande foretag och deras ledningar.
Ibland har bedémningen av redovisningsmatt varit en
central del i ndgon réttslig process. Oftare har foreta-
gens ledningar, och kanske dess revisorer, fatt uthédrda
en mer eller mindre befogad publik uppmérksamhet
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med negativa fortecken. Det dr ett memento for dem som
ar satta att ge ut normer pa redovisningens omrade.
Forr kunde ett normgivande organ ge vdlmenta men
inte sa forfattningsliknande rad till foretag i behov
ddarav utan storre betdnkligheter. Numera far man
ridkna med att dylika texter kan bli foremal for juridiskt
priaglade innehallsanalyser, eventuellt pa visst avstand
fran problemets foretagsekonomiska karna.

Synen pa behovet av omfattande reglering skiftar
med professionell utgangspunkt och personlig laggning.
For somliga av praktikens makthavare eller forskare ar
det naturligt att identifiera sig med ett kollektivs behov
av ordning och dartill utga fran att en sddan ordning
inte kan uppréatthallas utan tamligen detaljerade regler
for individuella aktorer. Den professionella 6vertygelsen
synes vidare ibland vara, att en oreglerad del av ett
rattsomrade &r en styggelse, vad saken 4n ma gilla.
Vem kan ha nagot emot 6kad klarhet? Somliga redovis-
ningsinriktade forskare, och méjligen nagon s.k. prakti-
ker, bestrider 4 andra sidan att reglering 6ver huvud ta-
get behovs 1 nagon storre utstrackning. Lat ga for viss
lagstiftning, men normgivande organ darutover gor lika
mycket skada som nytta i varje fall vad galler informa-
tionsbehoven pa kapitalmarknaderna. Marknadskraf-
terna tar hand om det som behovs.

Vid en diskussion av regleringens omfattning och in-
riktning kan man inte bortse fran att redovisningen an-
vands inom flera omraden med skiftande karaktar. Man
kan inte utga fran att det redovisningssystem generellt
ar bast som reglerar ”allt”. Fordelarna av att reglera,
och vadan av att lamna saker oreglerade, ar starkt olika
inom olika omraden. Inneborden i 6kad reglering &r
ocksé olika.

Lagstiftning, for det forsta, bor inte préglas av illu-
sionen om den korrekta vinsten. Lagar av betydelse for
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manga tillimpningar bor ta sikte pa en kdrna av fragor
som kan vara en gemensam bas for all anvandning. Sa
har det ju ocksa till stor del varit genom konstruktionen
med ramlagar. Mycket l1amnas sdledes 6ppet for regle-
ring darutover.

Reglering utover lag, for det andra, bor knyta an till
de speciella sammanhang dér redovisningen skall an-
véandas. Det ar en sak att bedoma om en viss resultat-
komponent hanterats tillfredsstédllande av ett borsfore-
tag som har skyldighet att massinformera aktieinrik-
tade individer och organsationer. Det dr en annan sak
att diskutera hur stor skatt som skall betalas och om
skatteforvaltningen vilseletts. Det 4r en tredje sak att
bedoma redovisningsvidrden som ett inslag i en for-
handlingsprocess vid foretagsoverlatelser. Det finns en
tendens att oavsett sammanhang identifiera som pro-
blem hur redovisningen borde ha varit. Darmed finns
ocksa risken, att diverse fragor kldds i termer av so-
kande efter ett generellt tillrdckligt korrekt redovis-
ningmatt och mer utforliga detaljregler, niar andra i det
specifika sammanhanget mera fundamentala fragor
borde sta i centrum och 6vervigas. Jag forestédller mig
att jag delar erfarenheterna om detta problem med and-
ra som varit verksamma inom normgivande organ eller
som forfattare till utlatanden i rattsfall.

Beskattningsomradet kan kanske ge de basta exemp-
len. Kopplingen mellan redovisning och beskattning har
debatterats mycket inte minst under de senaste aren.
Meningarna ar delade. Kanske kan man d4ndé enas om
att avviagningarna i métfragor i princip skulle kunna bli
andra for bestamning av skatteunderlaget an da aktie-
marknadens informationsbehov skall tillgodoses. Gra-
den av fortsatt koppling mellan redovisning och be-
skattning fran en total utgangspunkt utgor ett nasta led
idiskussionen. Jag inskrdanker mig hér till att notera att
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skatteuttaget till storre del 4n vad som varit fallet i Sve-
rige under senare ar borde ske péa sina egna villkor. Allt-
for ofta har det hant att vad som egentligen ar en skat-
tefraga i nésta steg omvandlas till en redovisningsfraga,
som har sitt huvudintresse eller till och med sitt enda
intresse just darfor att den redovisningsméssiga be-
domningen far skattekonsekvenser. Med mina utgangs-
punkter ovan ter det sig som en foga rationell rundgéng.

Det &r ofta fruktbarande att fundera 6ver de sam-
manhang dar redovisningsinformation ingar, inte minst
bakomliggande forestdllningar om maktrelationer och
samhaillets sdtt att fungera. Vem skall bestamma over
vad och kontrollera efterlevnaden diarav? Vilken bety-
delse har informationen i sammanhanget? Och vem
skall bestamma 6ver hur informationen skall se ut? Den
representativa demokratins statsmakt kan forefalla for-
troendeingivande, och det har sjialvklart sina stora prin-
cipiella fortjdnster att dess organ utfor diverse kollek-
tivt betydelsefulla funktioner.

Det finns dnda ett dilemma. Det har sina risker att
sdtta statsmaktens hogst avsevidrda finansiella, legala
och auktoritativa kraft i hinderna pa nagra fa foretra-
dare med skiftande intressen, drivkrafter, bakgrund och
kunskaper. De riskerna finns t.ex. nir statsmaktens or-
gan utfor en formellt och legalistiskt priaglad tolkning
och overvakning av redovisningsdata. Riskerna synes
inte bli mindre nér fragorna kommer nérmare de poli-
tiska ledarna och den offentliga arenan. Vixelverkan
mellan statsmakt, massmedia och allmédnhetens upp-
fattningar fortjdnar har att uppmérksammas som en
outforskad men viktig kraft i ett samhaélle déar vissa av
de politiska processerna latt far formen av verklighets-
baserad serieunderhallning for folket.

Maktaspekter bor ocksa laggas pa finansiell informa-
tion for kapitalmarknaderna. Fran tid till annan varie-
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rar synen pa maktforhallandet mellan &gare/aktie-
marknad och styrelse/foretagsledning. Det finns inte
héar anledning att vidare diskutera den fragan. Daremot
skall understrykas att redovisningsmetoder, normering
och 6vervakning utgoér en ingrediens i detta maktfor-
héallande. Striktare detaljnormer och kraftfullare 6ver-
vakning innebér ofta de facto att makten forskjutits né-
got at agarsidan.

Att redovisningen genom god jamforbarhet ger goda
forutsattningar for samhallets allokeringsprocesser ar
naturligtvis en viktig uppgift ur kollektiv synvinkel.
Samtidigt kan krav pa redovisningen ocksa ge uttryck
for mera partsbundna intressen hos olika professionella
grupper. De som sysslar med allokering av kapital, dvs.
kapitalférvaltare och analytikerkaren, har sina sirin-
tressen knutna till formoégenhetsforvaltning och radgiv-
ning. Journalister och revisorer har information re-
spektive granskning av information som yrke, vilket
kan prégla deras instédllning. Alla dessa kollektiva och
partsbundna intressen kan sté i strid med mal for indi-
viduella foretag och andra kollektiva intressen.

Mycket av intressekonflikterna dr naturliga och ater-
speglar ytterst maktrelationer mellan dgare och fore-
tagsledningar. Maktforhallandet mellan &Agare/aktie-
marknad a ena sidan och styrelse/foretagsledningar a
andra sidan tar sig bland annat uttryck i vilken infor-
mation som foretagen behover ldamna och vilka sank-
tionssystem som styrelse/foretagsledningar stélls infor.
Kapitalmarknaderna, sarskilt aktiemarknader, har sin
syn pa oppenhet och informationsbehov. Informations-
givande foretag har sina synsétt pa vad som ar skalig
rapportering fran deras utgangspunkt.

Det ar knappast anmérkningsvért att 6ppenheten be-
traktas olika av den som ger ett uppdrag och den som
far det, till pa kopet nér relationer exponeras offentligt.
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Det ar knappast heller markligt, att ledningen for ett
visst foretagtycker att skattekonsekvenser for foretaget
eller speciella affarsuppldgg kidnns mer angeldgna att
beakta dn att pa marginalen bidra till battre informa-
tionssystem for den overvakande kapitalmarknaden.
Vad man mdjligtvis kan forundras 6ver ibland ar hur
viktigt det anses vara i en upplyst varld om en kompli-
cerad affarshiandelse aterspeglas pa det ena eller andra
séttet i balans- och resultatrakningar. Det reella till-
standet forblir ju d&nda detsamma: pensionsforpliktel-
serna och for den skull dven leasingavtalen &r ju vad de
ar, oavsett hur de redovisas.

Normgivning for kapitalmarknaderna

Ett organ som Redovisningsradet verkar i forsta hand
for normgivning betriaffande de publika foretagen och
tar sikte pa de analytiska behov som kapitalmarkna-
dernas aktorer har. Maktfragor ar forvisso inte nagon
uttrycklig utgangspunkt for arbetet med individuella
standards. Dar finns snarast ett tamligen maktneutralt
informationsperspektiv.

Det hindrar inte att rekommendationers krav och
uppfoljningen dédrav blir en central del av relationen
mellan dgare och foretag. I det dagliga affarslivet, och
ndr det mesta fungerar, marks inte mycket av det. Med
aktiv borshandel, stor analytikerkar och omfattande af-
farsjournalistik finns 4nda tydliga indikationer. De syn-
och horbara striderna fors mellan foretagen och olika
parter, som knyter an till dgarintresset eller det kollek-
tiva intresset av en fungerande marknadsfunktion:
journalister, Fondborsens disciplinverksamhet, organi-
sationer for aktiedgande osv. De grundldggande mal-
och intressekonflikterna mellan foretradarna for olika
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parter pa kapitalmarknaderna ar en viktig men opé-
verkbar arbetsforutsédttning for en normgivare.

Normgivning dr numera inte sérskilt enkel. De okom-
plicerade och okontroversiella rekommendationernas
tid ar sedan lange 6ver, och det verkar som kontrover-
serna véaxer i styrka saval i Sverige som pa andra hall.
I synnerhet i sma ldander som Sverige méaste dessutom
normerna anknyta till en internationell utveckling. Den
s.k. harmoniseringen géller dels de grundlaggande re-
sultat- och balansrdkningarna, dels tilldggsinforma-
tion. Att na en harmonisering i friga om 6ppenhet mo-
ter farre fundamentala hinder é4n att enas om basdefini-
tioner, eftersom ldnder historiskt byggt upp sina na-
tionella ramar kring mer eller mindre sarpréglade
grundidéer. A andra sidan dr de internationella kraven
pa tillaggsinformation ofta betydande.

Samspelet mellan internationella och nationella stan-
dards har blivit alltmer viktigt och samtidigt mer kom-
plicerat i och med att aktivitetsnivan hojts pa den in-
ternationella sidan. Utgangen i de manga internatio-
nella projekten &r ofta oviss, kasten blir ibland tvara och
besluten om nationella rekommendationer har i allt
hogre grad blivit en frdga om timing. I Sverige finns
flera organ med uppgifter inom omradet. De replierar
till vasentlig del pa internationella motsvarigheter,
vilka dessutom star i ett ganska komplicerat forhal-
lande till varandra. Sjalva den globala, europeiska och
nationella apparaten for att faststédlla normer har sa-
lunda med tiden blivit tdmligen omfattande. Det ar at-
minstone en deltidssyssla att halla reda pa vad som for-
siggar i detalj pa alla dessa stéillen.

Det finns foljaktligen anledning att fundera ett 6gon-
blick pa vad redovisningen och hela normgivningen géar
ut pa. Normgivning for kapitalmarknaderna skall bidra
till att redovisningsdata far hogre kvalitet sd att i sin tur
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samhéllets allokeringsprocess kan forbéttras. Det ar
den efterstriavade effekten. En verksamhet som &r ett
instrument for ndgon annan verksamhet synes ibland
ha inneboende krafter att efter hand leva sitt eget liv ut-
ifrdn sina egna véarderingar. Normgivning for offentlig
redovisning dr knappast nagot undantag, i synnerhet
inte under senare ar. Mekanismerna ar inte annorlunda
an for manga andra stodverksamheter, snarare starkare
till foljd av den legala uppbackningen.

Man kan naturligtvis se en stor och stark normgiv-
ningsapparat som fordelaktig ur redovisnings- och juri-
dikprofessionens synvinkel och som en forutsattning for
efterstravansviard autonomi gentemot andra intressen.
Liknande tankar om den egna professionen gar sédkert
att finna hos manga yrkeskarer. For egen del vill jag nog
mera framhalla den motsatta aspekten. Det ar viktigt
att normgivningsverksamheten bevarar kontakten med
det slutliga &ndamalet: till vilken del, och pa vilket satt,
kan redovisningen bidra bést till mer vdlunderbyggda
och langsiktigt meningsfulla affarer pa kapitalmarkna-
derna. Det finns flera goda skail. Ett tillrackligt skal ar
att en normgivning utan stark koppling till sina speci-
fika huvudsakliga tillampningsomraden medfor for sva-
ga sparrar mot att hela apparaten viaxer pa sina egna
villkor.

Alltsa: Den mest grundlaggande uppgiften for en na-
tionell normgivare inriktad pa kapitalmarknaderna ar
att bidra till jAmforbarhet mellan foretag. Normgivning,
dvs. gemensamma regler for hur foretag skall redovisa,
och ddrmed en mera standardiserad informationsgiv-
ning fran foretagen dr noédvandig for sddan jamforbar-
het, dvs. for att likartade transaktioner, och bara de,
skall redovisas pa samma sitt i olika foretag. Den
grundldggande jamforbarheten bor avse intebara inom-
nationella utan dven internationella jamforelser.
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Att na reell jamforbarhet pa internationell niva ar for-
visso mycket svart. Har ar inte platsen for en ingdende
diskussion av denna stora fraga. Jag nojer mig med upp-
lysningen att Redovisningsradet har lagt allt storre vikt
vid normer avgivna av IASC, International Accounting
Standards Committee, ett i stort sett varldsomspéan-
nande i grunden privatrattsligt organ. IASC:s stan-
dards 4r numera sjidlva utgangspunkten for arbetet med
varje ny rekommendation fran Radet.

For min personliga del har jag dragit slutsatsen, att
normgivningen bor koncentreras till det som ar viktigt
for en grundldggande jamforbarhet i fraga om centrala
finansiella métt, i forsta hand nationellt och i andra
hand internationellt. Ambitionerna skall darvid vara
hoga. Fokus bor vara pa balans- och resultatriakningars
innehall, snarare &dn pa tilldggsinformation, och vad som
ar viktigt for en direkt jamforbarhet. Omfattande krav
i andra avseenden, t.ex. betrdffande tilllaggsinforma-
tion, kan till och med dventyra att huvuduppgiften blir
val tillgodosedd. Systemet kan bli for tungt och svar-
hanterligt for alla parter. En normgivare har saledes an-
ledning att fraga sig om nagot verkligen behover regle-
ras och undvika att reglera alltfor manga detaljer. I av-
seenden som dessa har normgivaren stor anledning att
1 sitt sjalvintresse leva sig in i konsekvenserna for de in-
formationsgivande foretagen. Han maste vara upp-
mirksam pa tendenserna till att normgivare ger utfor-
liga foreskrifter pa avstand fran affarslivets och kapi-
talmarknadernas reella funktionssatt.

Man maste ocksa vara klar 6ver att jamforelser mel-
lan foretag och dven mellan perioder trots allt inte ar
latta att gora, inte ens vad géller foretag med huvud-
hemvist i samma land. Redovisningsmatt sammanfat-
tar i ett fatal sifferméssiga vdarden verksamheten i
utomordentligt komplicerade forlopp, t.ex. i interna-
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tionella koncerner. Nagon reell jimforbarhet mera i de-
talj blir det knappast fraga om ens med en mycket verk-
ningsfull normgivning. Normgivningen boér mot den
bakgrunden i forsta hand syfta till att direkta jam-
forelser mellan foretags mest lattillgdngliga redovis-
ningsdata skall vara givande att gora. Det ar viktigt att
normgivning inriktas pa att na atminstone en sadan
niva av jamforbarhet.

Det ar latt att forestilla sig ett alternativt synsétt:
den langtgdende detaljregleringen, dédr den juridiskt
praglade analysen star i starkare fokus. Valet mellan
system reflekterar snarast en mera grundlaggande syn
pa samhillets organisation. Skall ingdende regelsystem
utfdrdas och efterlevnaden féljas upp av nagot organ —
offentligt eller privat — med avsevéard reell makt? Efter-
levnad ar inte s svar att ordna, fragan &r bara vilket
priset 4r och hur acceptabelt det 4r. Ddrom rader sdkert
delade meningar och varderingarna skiftar lika siakert
fran en epok till nédsta. Ytterst giller det forhallandet
mellan det ekonomiska livets aktorer, inklusive hur in-
neboende risker skall fordelas mellan individer.

Ur en mindre ideologisk synvinkel fortjanar det ocksa
att papekas att en okad detaljreglering inte nodvéan-
digtvis leder till 6kad jamforbarhet i ndgon reell mening.
Nar normer "efterlevs” redovisar foretagen vissa trans-
aktioner pa i varje fall formellt likartat satt. Jamfor-
barheteniden beméarkelsen har uppenbarligen okat, vil-
ket ar angeléaget och for vissa poster nastan avgorande
for att redovisningen skall utgora nagon grund for di-
rekta jamforelser. Det 4r emellertid inte sdkert, att den
reella jamforbarheten allmént sett har 6kat ens vad gél-
ler dessa transaktioner. Normgivning kraver att en ro-
bust princip formuleras for viss typ av transaktioner.
Inte minst risken for missbruk fran (ett fatal) informa-
tionsgivares sida motiverar en sadan princip, trots att
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den kan vara mindre relevant i de enskilda fallen. En
mera robust, och punktvis mindre relevant regel, mins-
kar saledes kvaliteten pa jamforelserna mellan "icke-
missbrukare” men medger jamforelser mellan en storre
grupp foretag.

Overvakning och sanktioner for
redovisning

Ett system utan starka sanktioner riskerar alltid att fa
efterlevnadsproblem. Problemen att f4 normer imple-
menterade i foretagens informationsgivning har sin
grund i att fordelarna av efterlevnad visentligen upp-
trader pa det kollektiva samhalleliga planet och knap-
past alls for foretaget i fraga, som kanske till och med
far oldgenheter. I den individuella féretagsledningens
perspektiv dr den direkta hiansynen till det egna foreta-
get viktigare &n de offentliga informationssystemens
kvalitet. Det ar obestridligt att manga foretagsled-
ningar faster stort avseende vid val av matt och hur fore-
taget tar sig ut i redovisningstermer. Det ar ocksa tyd-
ligt, att affarsupplédgg da och da anpassas till de formella
villkoren for att nagon till synes attraktiv redovisnings-
metod skall kunna anvindas. Forestédllningen 4r uppen-
barligen den att externa intressenters bedomning av ett
foretag blir beroende av efter vilka regler givna afférs-
transaktioner skall redovisas.

Detta ar grundldggande krafter som knappast nagot
system av normgivning och 6vervakning kan forvantas
ra pa. Varje ytterligare precisering av en norm kan mo-
tas av 6vervdganden om hur de formella villkoren skall
uppfyllas, snarare 4n andemeningen. Det &r inte forva-
nande: Foretagsledningar — liksom andra grupper — be-
traktar redovisningen i sitt professionella perspektiv;
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det vore mgjligen mera forvdnande om de sag redo-
visningens kvalitet som ett sjalviandamal.

Anstrangningar betrdffande normgivning och o6ver-
vakning maste baseras pa realistiska forutsdttningar
om denna redovisningens vardag. Nagra variabler med
inbordes samband ar darvid viktiga: (1) specifikations-
grad och normers entydighet, (2) pafoljdssystem i an-
slutning till bristande efterlevnad, varmed avses alla
konsekvenser for foretaget av att inte folja en norm, och
(3) effekten av normer pé informationsgivningen.

Ju kraftigare pafoljdssystemet dr, desto mindre val-
specificerade och entydiga normer ar alla systemutfor-
mande parter villiga att godta. Normerna blir farre men
bor vara vilspecificerade och entydiga. Den (formella)
efterlevnaden blir hogre. Det blir ocksa svarare att
langsiktigt utveckla redovisningen vid &dndrade forut-
sédttningar. A andra sidan, ju mera normerna har sin be-
toning pa tilldggsinformation snarare dn de grundldg-
gande resultat- och balansrikningarna, desto storre ar
mojligheterna att foretagen anser sig kunna f6lja dem.

I vissa fall 4rimplementeringen av normer enkel, déar-
for att pafoljderna vid avvikelser dr kdnnbara, t.ex. att
bli utestdngd fran en fondbors eller att fa forelagganden
fran myndigheter. I det forgangna har pafoljderna ofta
inskrankt sig till oférdelaktiga omdomen i massmedia.
Efterlevnaden dr da avhingig av om normerna som sa-
dana accepteras av informationsgivarna, och om den as-
pekten tillméts stor vikt i forhallande till andra hansyn.

Nagon typ av formellt pafoljdssystem torde behovas
for att f4 normer implementerade vid alla tider och kon-
junkturer. Atgarderna kan vara mer eller mindre dras-
tiska, med upplysningsplikter i olika varianter som den
lindrigaste men ofta mest realistiska formen. Det kan
vara ett uttalande av revisorerna i revisionsberattelsen
eller ett uttalande av foretaget om att avvikelser har
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gjorts och de beloppméssiga konsekvenserna héirav.
Idén ar bland annat att foretaget skall forsoka undvika
den offentliga uppméarksamhet som nodvéandiga upplys-
ningar skulle kunna skapa. Det forutséitter att det kan
anses klarlagt att en avvikelse faktiskt har gjorts; detta
ar ibland inte sa enkelt att faststélla.

Overvakning och sanktionssystem, i &nnu hogre grad
4n sjalva normgivningen, bor skriaddarsys for de olika
tilllampningsomradena for redovisningen, inte gélla re-
dovisningen isolerat. Aktiemarknadens overvakning,
exempelvis, tar sikte pa informationens effekter pa ak-
tiekurssattningen, vilket bor vara tdmligen ovidkom-
mande for en bedomning av om en skattskyldig fullgjort
sina forpliktelser mot de fiskala myndigheterna. For ett
normsystem pa aktiemarknaden utan mycket starka
sanktioner dr det en nodvéandig forutséattning for god ef-
terlevnad att normgivaren klarar en ovan antydd ba-
lansgang: a ena sidan inte ge avkall pa det som &r vik-
tigt for den nationella och internationella jamforbarhe-
ten, 4 andra sidan inte 6verlasta systemet med krav som
vuxit fram péa stort avstand fran bade kapitalmarkna-
der och foretag.

Aterigen kan man forestélla sig ett alternativt synsétt
med en legalistisk tolkning av redovisningen och foga
uppmadarksamhet pa det speciella sammanhanget. "Kor-
rektheten” i givna data bedoms enligt réattskéllor pa tra-
ditionellt satt. Redovisningen betraktas som en ut-
striackning av det legala systemet 6ver huvud taget. Den
som ar van att tolka lagar skall nog kunna bedéma om
en redovisningsmetod &r korrekt eller inte.

Fragan dr snarast hur ett "rédttsomrade” skall av-
gransas. Tanken att redovisning skulle utgora ett av-
gransat rattsomrade oavsett sina tilldmpningar synes
mig foga tilltalande. Erfarenheten av tendenser i denna
riktning 4r mégjligen inte heller s& uppmuntrande. Prak-
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tikerns bedomningar av redovisningsmetoder obero-
ende av sitt sammanhang och med priméar tyngdpunkt
pa den formella 6verensstdmmelsen med nagon forebild
visar sig latt bli ytliga, forutom att de saknar fokus pa
viktiga siardrag i anvandningen. Fel fragor riskerar att
fa uppméarksamhet och svaren kan bli darefter med be-
tydande konsekvenser for individer och foretag.

De centrala fragorna om redovisningens eventuella
brister visavi de finansiella marknaderna fordrar kun-
skaper om informationsbehov, redovisningsmetodernas
mojligheter och begransningar mot denna bakgrund och
hur olika metoder kan komplettera varandrai detta av-
seende. For andra sammanhang ar andra fragor avgo-
rande for pa vilket sétt och i vilken utstrdackning en viss
redovisning eventuellt skall betraktas som bristfallig.

Min huvudslutsats ar foljande: Grundsynen pa hur
samhallet skall organiseras avgor hur redovisningens
normgivning och overvakning skall ske. For kapital-
marknaderna tilltalas jag personligen av tanken pa en
privat normgivare med begriansad egen makt, regler
som fangar huvudbehoven p& marknaderna och ett
overvakningssystem som dr nidra kopplat till markna-
dernas funktionssitt. Det dr inte nagot enkelt system
for en normgivare att leva i. Problemet ur redovisning-
ens synvinkel kan uppenbarligen bli efterlevnaden. Det
krdavs en viss sjidlvovervinnelse fran en foretagsledare
for att vdlja en redovisning mot sin egen 6vertygelse och
mojligen mot sina egna intressen. Att foretag ofta upp-
visar storre skillnader i sin redovisning &n vad sér-
dragen i deras verksamhet egentligen motiverar &r
ostridigt och bland annat mot denna bakgrund knappast
forvanande. Men den langsiktiga existensen av ett pri-
vat norm- och 6vervakningssystem av ovan skissat slag
fordrar nog den sjalvovervinnelsen.
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3
Den svenska normgivningen
1 ett internationellt
perspektiv

Det internationella perspektivet centralt

Vid utformningen av den svenska normgivningen pa re-
dovisningsomradet 4r det angeldget att anldgga ett
langsiktigt perspektiv men ocksa ett internationellt per-
spektiv. Vi maste skapa forutsattningar for att bibehalla
och utveckla var relativt hoga standard pa redovisning
och extern finansiell rapportering. Motiven ar bade af-
farsmassiga och principiella.

Det svenska néringslivet ar mycket internationellt.
Var exportandel dr hog (40 procent) och vara storforetag
kannetecknas av att ha en stor del av sin verksamhet
utomlands. Aven de mindre foretagen har stor andel av
forsaljningen utomlands. Dessutom har dgandet av de
svenska foretagen internationaliserats i snabb takt.
Néstan en tredjedel av aktierna pa Stockholmsborsen
ags av utldndska placerare. Globaliseringen fortsatter
och utlandska aktorer kommer att fa en allt tydligare
roll pa den svenska aktiemarknaden.

Den hittillsvarande utformningen av den svenska lag-
stiftningen och organisationen av redovisningsnorme-
ringen har gett goda forutsattningar for en fortsatt god
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utveckling. Nagra drastiska forandringar behovs knap-
past. Det visar de manga undersokningar och uttalan-
den som bekriftar den hoga standarden pa de svenska
storforetagens arsredovisningar. Vad det nu framfor allt
handlar om &r att ge redovisningsnormerna en siadan
status att efterlevnaden sékerstills utan att vidare ut-
veckling hdmmas.

Nar vi soker svar pa fragorna om hur den framtida
normgivningen i Sverige bor organiseras dr det natur-
ligt att utga fran en vision och nagra idéer om vad som
styr den internationella redovisningsutvecklingen och
hur strukturen pa normgivningen i de stora ldanderna
ser ut. Framatblickandet forsvaras dock av att interna-
tionell normgivning kan sdgas ha natt en kritisk fas i de
véllovliga ambitionerna att astadkomma en internatio-
nell standardisering.

Den svenska miljon i ett internationellt
perspektiv

Den svenska foretagsstrukturen och kapitalmarknaden
liknar mest de anglosaxiska landernas. Det ar déarfor
naturligt att utformningen av de svenska arsredovis-
ningarna i hog grad har inspirerats darifran, trots att
var lagstiftning mera har sina rotter pa den europeiska
kontinenten. Av samma skéal har redovisningsutveck-
lingen foljt den anglosaxiska. Ddremot liknar var redo-
visningslagstiftning och kopplingen mellan redovisning
och beskattning mera den kontinentala modellen.

Jag tror mig ha fog for att pasta att var hoga redovis-
ningsstandard bidrar till att ge vara foretag en interna-
tionell konkurrensfordel och minskar deras kostnader
for att verka i den internationella miljon. Den hoga stan-
darden hos de stora foretagen har ocksa smittat av sig
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pa de medelstora foretagen vars redovisningsstandard
enligt min erfarenhet dr hogre dn i manga andra lander
i Europa.

Vikan ockséa konstatera att Redovisningsradet liksom
tidigare FAR har beslutat att i sitt normeringsarbete sa
langt mojligt folja IAS, de internationella redovisnings-
normer som utfiardas av IASC (International Account-
ing Standards Committee). Sverige har alltsa sedan
lange aktivt anpassat sig till dessa internationella nor-
mer. Genom EU har Sverige, liksom andra EU-stater,
fatt ytterligare ett organ med ambitioner nar det giller
redovisningsnormering. Eftersom vi kommit relativt
langt i var anpassning till IAS kan detta leda till mer
patagliga problem for oss dn for 6vriga lander inom EU,
Storbritannien och nagra andra lander undantagna.

EU-anpassningen aktualiserar de underliggande fun-
damentala skillnaderna mellan anglosaxisk och konti-
nental miljo och kultur, vilka ocksa aterspeglar sig i re-
dovisningsstandards. De dramatiska skillnaderna mel-
lan redovisningsprinciperna i de olika europeiska léan-
derna framgéar av flera jimforande studier. Sddana har
t.ex. gjorts av den europeiska revisorsorganisationen
(FEE) och The International Capital Market Group
(ICMGQG) som ar ett samarbetsorgan mellan FIBV (Inter-
nationella Borsfederationen), IFAC (den internationella
revisorsorganisationen) och IBA-SBL (den internatio-
nella advokatorganisationen).

Forst maste vi forsoka skapa oss en uppfattning om
vad som kan hédnda inom EU och hur rollspelet kommer
att utvecklas mellan de olika aktorerna som EU, IASC,
amerikanska FASB (Financial Accounting Standards
Board) liksom dven den internationella organisationen
for de finansiella tillsynsmyndigheterna (IOSCO). Kom-
mer konkurrensen att oka eller kan vi hoppas pa reell
samverkan och koordinering?
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Avgorande for Sverige blir om IASC kan och tillats att
stdarka sin ledande roll. Detta kréaver i sin tur att 6vriga
organisationer gor visst avkall pa sina egna ambitioner.
IASC maste ocksa tillforsdkras tillriackliga resurser.
Amerikanska FASB disponerar méangdubbelt mer re-
surser dn IASC. Aven den engelska normgivaren (ASB,
Accounting Standards Board) har avsevirt storre re-
surser dn IASC. ASB disponerar for ovrigt tio ganger
mer pengar dn det svenska Redovisningsradet. Vi méste
alltsa fraga oss hur rollspelet mellan lokala eller natio-
nella normgivare och IASC kommer att utvecklas.

Det internationella normeringsarbetet

I de flesta lander har initiativet till redovisningsnorme-
ring tagits avrevisorer. Ldnge var det svart att engagera
andra intressenter. S& smaningom har kretsen vidgats
i de flesta lander. Det ar dock 6verraskande att intres-
sentkretsen ar sa olika. Det tycks generellt vara svart
att engagera placerare och analytiker, de som anvéander
arsredovisningarna. Kanske beror det pa att de oftast
inte ar sa val organiserade.

Idag efterstravar alla normgivare en bred forankring
bland intressenterna, dvensd IASC. Ett undantag &ar
Kanada dar lagstiftaren helt lagt ansvaret pa reviso-
rerna (accountants). I inget land har normeringsarbetet
gjorts till en statlig angeldgenhet. Endast i nagra un-
dantagsfall deltar staten direkt i normeringsarbetet.
Sverige ar ett av dessa undantag. Daremot har staten
eller dess organ ofta en 6vervakande roll, dvs. kontrol-
lerar att normeringsarbetet fungerar pa ett tillfreds-
stdllande sétt.

P& den europeiska kontinenten finns inga normgivare
i egentlig mening. Déar styrs redovisningen genom lag-
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stiftning, vilket har lett till att den externa redovis-
ningen haller relativt ldgre standard fran aktiemark-
nadssynpunkt. Numera medger dven foretradare for
EU-kommissionen att det inte dr mdjligt att astad-
komma en effektiv harmonisering via direktiven och
darav foljande lagstiftning. De avvisar alltsa lagstift-
ningsansatsen.

IASC har etablerat sig som den internationella norm-
givaren. Aven IASC medger att absolut harmonisering
inte &r mojlig att uppnad men arbetar langsiktigt mot en-
hetlighet pa hog men generell niva. Flera, for att inte
sdga manga, lander anvander IAS som forebild.

Amerikanska FASB har legat fore IASC och har stora
utvecklingsresurser och ambitioner. Darfor ses US
GAAP, US Generally Accepted Accounting Principles
(amerikansk god redovisningssed) av manga internatio-
nella foretag som ett alternativ till och ddrmed ett hot
mot IAS. Normgivarna i Kanada och vissa andra lander,
t.ex. Norge, anviander US GAAP som forebild for sin
egen verksamhet.

Det amerikanska regelsystemet tar sin utgangspunkt
i skyddet for de sma aktiedgarna. FASB kdnner ocksa
tydligare 4n t.ex. IASC av den lokala kapitalmarkna-
dens krav pa redovisningen med atfoljande krav pa de-
taljreglering. Darfor &r samordning mellan FASB och
IASC en bade politiskt och praktiskt tdlamodsprovande
process. Utvecklingen tycks dock ga i ratt riktning.

Under min tid som ordforande i den internationella
revisorsorganisationen (IFAC) initierades en studie av
skillnaderna i redovisning mellan multinationella fore-
tag fran olika ldander. Vi stédllde oss fragan varfor inte
marknadskrafterna pa den internationella kapital-
marknaden drivit fram internationella standards. Stu-
dien visade att forklaringen antagligen ligger i de stora
fundamentala skillnaderna i kultur och forutsattningar,
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bl.a. lagstiftningen, mellan de olika ldnderna.

Nu finns det dock tydliga tecken pa en scenfordandring.
Det har visat sig att utldndska placerare och tillsyns-
myndigheter inte 4r beredda att acceptera att foretagen
redovisar enligt hemlandets normer ("mutual recogni-
tion”) utan stéller krav pa redovisning enligt interna-
tionellt erkédnda och accepterade standards. Sa har t.ex.
flera tyska multinationella foretag fatt acceptera att
tysk redovisningsstandard inte dr gangbar pa den in-
ternationella kapitalmarknaden utan tvingats rdkna
om sin redovisning.

Vilken standard véljer da foretagen, IAS eller US
GAAP? Det ar tydligt att de inte accepterar bada vilket
skulle kunna medfora tre olika redovisningar. Nar de
skall véalja ar det storande att IOSCO inte tagit slutgil-
tig stéllning for IAS. Forhoppningsvis &ar det bara en
tidsfraga. Under 1995 accepterade namligen IOSCO att
nar IASC framgangsrikt genomfort sin plan for omar-
betning av vissa rekommendationer — den skall vara ge-
nomford till 1999 (ett nytt program anger 1998) — kom-
mer sannolikt IAS att betraktas som den internationella
redovisningsnormen. Darmed verkar dven hotet om att
IOSCO skulle utarbeta egna normer vara undanrdajt.

Svenska foretags redovisning motsvarar i stort IAS
och skulle déarfor inte behéva omridknas for anviandning
pa den internationella kapitalmarknaden. Det finns
dock en del kvarstaende hinder och oklarheter. For det
forsta gar den nya arsredovisningslagen pa vissa punk-
ter emot IAS. Dessutom méaste Redovisningsradet tydli-
gare folja IAS och komma ifatt. Att anslutningen till IAS
ar en viktig fordel for de svenska foretagen ar ett fak-
tum som inte observerats tillrackligt i diskussionen om
hur det svenska normeringsarbetet skall organiseras.

US GAAP anses ibland ha en fordel framfor IAS ge-
nom att normerna ir striktare och tydligare men fram-
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for allt genom att de 4r mer detaljerade. Det senare ar
dock en nackdel for de utldndska foretagen, eftersom
omrakningarna blir mer tidsédande och kostsamma.
Det maste ocksa ifragaséttas om detaljreglering verkli-
gen leder till en béttre redovisning sett ur ett anvén-
darperspektiv. Konkurrensen mellan IAS och US GAAP
har spetsats till ytterligare pa senare tid eftersom SEC
(den amerikanska finansinspektionen) trots patryck-
ningar stéller kravet att utldandska foretag skall redo-
visa enligt US GAAP om de vill in p4 den amerikanska
kapitalmarknaden.

Det d4r min bedomning att US GAAP &dven fortsétt-
ningsvis kommer att vara ett alternativ till IAS for de
icke-amerikanska bolagen dven om IAS pa senare tid
vasentligt starkt sin position bland annat genom o6ver-
enskommelsen med IOSCO vari SEC ar en betydelsefull
medlem. Avgoérande for utvecklingen blir dock kraften
och tempot i IASC:s agerande och hur EU kommer att
agera.

Ett problem ar att IASC:s resurser ér relativt sma och
organisationen darfor kan bli omsprungen av bade en-
skilda lander (USA, England och Kanada) och EU. Dess-
utom splittrar sig IASC enligt min uppfattning onodigt-
vis genom att engagera sig ocksa i utvecklingsldndernas
speciella redovisningsfragor (ingdr numera i styrelsen).

Ledningen for IASC har ocksé enligt min mening va-
rit alltfor teknikorienterad. Under min tid som IFAC-
ordférande argumenterade jag for att IASC skulle orga-
nisera sig som FASB och det svenska Redovisningsra-
det, dvs. i tva tydliga "nivaer”. En styrelse som hand-
lagger de politiska och organisatoriska fragorna och ett
rad som har ansvar for utvecklingen av standards. Steg
idenna riktning har nyligen tagits genom inriattande av
ett sarskilt Advisory Council.

Ur svensk synvinkel dr det ocksa sérskilt viktigt att
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osidkerheten om relationerna mellan EU och IASC kla-
ras ut, helst sa att EU avstar fran egna ambitioner och
fullt ut stoder IASC:s arbete.

EU:s ambitioner — ett dilemma leder till
omprovning

EU-kommissionen star savitt jag forstar infor en tek-
niskt och praktiskt svar situation. 4:e och 7:e bolagsdi-
rektiven &dr 20 ar gamla. Direktiven medger olika alter-
nativ, de har stora luckor och omvéarlden har férdndrats.
Man accepterar nu faktum att harmonisering via direk-
tiven och lagstiftning inte &r ett realistiskt mal ens lang-
siktigt. Ambitionen begransas till att Astadkomma 6kad
likhet. EU kan inte undga att se att internationalise-
ringen framskrider snabbt, samtidigt som detta tydlig-
gor de mycket stora skillnaderna i kultur, lagstiftning
och redovisningsstandard mellan Europas ldnder. Kom-
missionen har ocksa tvingats acceptera att mutual re-
cognition” inte ar ett gangbart begrepp och att dess idé
att vara en sorts miklare mellan ldnderna har visat sig
inte fungera.

De tyska multinationella féretagens inmarsch pa den
internationella kapitalmarknaden har ocksa tydliggjort
att europeiska storforetag kommer att anvianda US
GAAP eller IAS som ett komplement till den lokala re-
dovisningen, ett tydligt bevis for att det inte finns nagon
gangbar europeisk standard.

Jag har ocksa forstatt att de europeiska borserna (sér-
skilt pa kontinenten) kdnner sig trangda nar nu storfo-
retagen i storre utstrackning soker sig till de anglosax-
iska kapitalmarknaderna. Trycket okar pa EU att om-
prova sin roll och sina ambitioner. Den soker viagar ut ur
sitt dilemma. Savitt jag forstar kommer man att 6verge

— 47 —



Bertil Edlund

lagstiftningsvédgen som gar for langsamt.

Men vad gor man da? Den kontaktgrupp som funnits
med mdojlighet att bland annat komplettera lagstift-
ningen har existerat i 18 4r utan mera tydliga resultat.
Det radgivande organet, Forum i redovisningsfragor,
maste ocksa med ett EU-perspektiv lite tillspetsat ses
som narmast ett misslyckande. Den allmdnna uppfatt-
ningen tycks vara att europeiska standards ar langt
borta och kanske i det ndrmaste omgjliga att forverk-
liga. De kanske inte ens dr énskvirda d4 de maste prag-
las av "minsta gemensamma ndmnaren”, vilket inte ar
nagot att efterstrava.

De senaste uppmuntrande signalerna &r att EU-kom-
missionen avvisat bade lagstiftningsvidgen och en sar-
skild europeisk normgivning for att i stédllet satsa pa
IASC. Kommissionen noterar att IASC har represen-
tanter fran ett flertal EU-ldnder och att kommissionen
sedan 1990 deltagit i IASC:s radgivande grupp och
ocksa deltagit i styrelsemétena med observationsstatus.
Kommissionen har ocksa gatt igenom direktiven for att
konstatera i vilka avseenden dessa skiljer sig fran IAS
for att sedan diskutera vad som kan goras for att elimi-
nera skillnaderna, forsoka fa IASC att &ndra sig eller
dndra i direktiven. Den prelimindra uppfattningen ar
att skillnaderna &r av begransad omfattning, vilket be-
tyder att direktiven inte ar ett sarskilt stort hinder for
att tillampa IAS.

Nésta steg for kommissionen blir att klarldgga hur re-
dovisningsreglerna i respektive land 6verensstdmmer
med IAS. Man kan d& notera att harmoniseringen hind-
ras av dels att direktiven medger alternativ, dels att de
tolkats olika vid inforandet i de lokala lagarna. I detta
perspektiv ar det olyckligt att var nya arsredovisnings-
lag innehaller regler som strider mot IAS, trots att al-
ternativa tolkningar av direktiven varit mojliga.
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Status och efterlevnad

Ett effektivt normeringsarbete prdglas av anpassning
till behov och framforhallning samt status och efterlev-
nad. Detta kan bast uppnas i ett system som préaglas av
sjalvreglering. Anpassning och flexibilitet behovs efter-
som néaringsliv och kapitalmarknaden foréandras, t.ex.
genom nya kapitalmarknadsinstrument och finansie-
ringsformer.

Redovisningen forutsétts ofta tillgodose flera intres-
senter, aktiedgare, borgenéirer, skattemyndigheter etc.
Normeringsarbetet blir darfor ofta en fraga om att losa
potentiella intressekonflikter, en avvidgning mellan ma-
len med normerna och de olika intressenternas behov.
Sjélva processen far d& avgorande betydelse.

Status skapas i forsta hand genom att viktiga intres-
senter kdnner delaktighet, respekt och ansvar for att
normerna efterlevs samt att de uppfattar normerna som
dndamalsenliga. Kvaliteten pa rekommendationerna
maste ocksa vara hog. Detaljerad lagstiftning kan vara
ett stod men ocksa ett hinder. Status kan dven starkas
av att rekommendationerna stods av lagstiftning och re-
visorer.

I Sverige préglas normeringsprocessen av att na-
ringsliv, revisorer och staten (Bokféringsnimnden)
medverkar och tar ansvar for Redovisningsradets ar-
bete. Jag uppfattar att forankringsprocessen ar god och
genom den nyligen tillkomna akutgruppen kan nya fra-
gor fa en snabb l6sning. Radets status stédrks genom att
staten deltar via Bokforingsndmnden, en unik kon-
struktion.

De svenska foretagen har i stor utstriackning foljt de
redovisningsrekommendationer som funnits (tidigare
FAR, nu Redovisningsradet). Efterlevnaden forstéarks
ytterligare av det nya borskontraktet som markerar att
borsforetagen forvantas folja Redovisningsradets re-
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kommendationer. Generellt sett kan man konstatera att
normeringsarbetet fungerar bra i Sverige.

Jamforelse med nagra andra ldnder

Normeringsarbetets organisation, struktur, normernas
status, organisationen av stod fran stat och myndighe-
ter varierar mellan olika lander. Ur svensk synvinkel
vill jag framhalla foljande.

USA har ett relativt effektivt sjdlvregleringssystem
dar manga intressenter ingar och préglas av starkt stod
fran lagstiftaren via SEC samt revisorerna. Miljon prag-
las av frikoppling fran beskattning och en tydlig kapi-
talmarknadsorientering. Det har lett till att systemet
praglas av detaljreglering ("kokbok”).

I Storbritannien har sjdlvregleringen gjort en omstart
genom det omorganiserade ASB med manga intressen-
ter och en val tilltagen budget. Nagot overdrivet kan
man siga att foretriddaren hade forlorat i fortroende ge-
nom oOverdrivet ambitiosa projekt, t.ex. inflationsredo-
visning. Forankringsprocessen ar ambitios. Norme-
ringsprocessen har visst legalt stod genom att lagstift-
ningen kraver att arsredovisningen skall ldmna upplys-
ning att ASB:s rekommendationer foljts. Ddrmed har
ASB fatt en halvlegal status. Handels- och industride-
partementet har en viss bevakningsskyldighet 6ver sy-
stemet.

Betridffande efterlevnaden konstateras att London-
borsen inte patagit sig nagot 6vervaknings- och sank-
tioneringsansvar. Detta skots av en sérskild “panel”
vars patryckningsmojligheter dock i grunden &r be-
gransad till publicitet. Liksom i USA utmérks miljon av
kapitalmarknadsorientering och boskillnad mellan re-
dovisning och beskattning.
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Danmark har till skillnad fran Sverige sedan ldange
frikopplat redovisning och beskattning och baserar nor-
meringsarbetet p4 IAS. Man har ett redovisningsrad
och en relativt hog grad av efterlevnad som f6ljd av
bland annat bestammelser i borskontraktet. Det &r sar-
skilt intressant att notera att Danmark, liksom Neder-
landerna och Storbritannien, har lésare koppling till
EU:s 4:e direktiv 4n vad Sverige nu far med den nya ars-
redovisningslagen.

Aven Norge har en viss frikoppling mellan redovis-
ning och beskattning. Normeringsarbetet skots sedan
lange av en stiftelse med manga intressenter och med
kansli hos revisorsforeningen. Efterlevnaden upplevs
som en sjalvklarhet med stéd av bland annat reviso-
rerna och krav i borskontraktet. Eventuellt forstarkt
statlig inblandning ar diskuterad sedan ldnge. Det ver-
kar dock som om nuvarande ordning med ett fristdende
organ blir kvar. Verksamheten finansieras av revisors-
foreningen och Oslo Bors.

I Tyskland (liksom Frankrike och landerna i Sydeuro-
pa) ar redovisningen skattestyrd 4ven nér det galler till-
laggsupplysningar. Tolkningen av 4:e direktivet ar strin-
gent och det finns egentligen inte nagot fristdende nor-
meringsarbete. En viss frikoppling fran beskattningen
diskuteras, och som en konsekvens av att de multinatio-
nella foretagen sokt sig ut pa den internationella kapi-
talmarknaden tycks bade Tyskland och Frankrike vara
pa vag att acceptera redovisning enligt IAS for koncern-
redovisningen, en mycket spAnnande utveckling.

I detta sammanhang vill jag speciellt lyfta fram ett
forhallande som inte &r tillrackligt uppmérksammat.
Extern redovisning liksom redovisningsnormer paver-
kas dven av regler och normer for prospekt. I manga lan-
der &r reglerna for prospekt mer langtgdende, framst
nér det galler tillaggsupplysningar. Inom Europa tycks
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direktiven om prospekt ha lett till relativt precisa be-
stdmmelser i lagstiftning och foreskrifter. Sa d4ven i Sve-
rige via Finansinspektionens foreskrifter vilket inte
tycks ha ront sarskild uppmérksamhet.

I USA ar prospektreglerna mycket precisa. Genom
dessa och de detaljerade reglerna for registrering (ofta
anviands arsredovisningen) har SEC i praktiken ett
kraftfullt inflytande pa arsredovisningens utformning.

Prospekten blir alltmer internationella. De styrs av
nationella krav men riktar sig allt oftare till placerare i
flera lander. Det vore darfor en olycka om I0OSCO skulle
valja att inte stodja IASC. Med den 6verenskommelse
som traffats mellan IASC och I0SCO tycks denna fara
—1 alla fall for narvarande — vara undanrajd.

Sammanfattning

Mitt 6vergripande budskap ar att vi i Sverige maste be-
halla och vidareutveckla en miljé pa redovisningsomré-
det som medger fortsatt internationell anpassning. Den
hoga standarden pa den externa redovisningen och den
néra anslutningen till IAS 4r en konkurrensfordel for de
svenska foretagen. Detta innebar ocksa att foretagen
undgéar de extra kostnader som foretag i andra lander,
t.ex. Tyskland, star infor.

Intresset for IASC:s arbete och position i det interna-
tionella harmoniseringsarbetet har aldrig varit storre
dn nu. Skélen harfor ar flera. For det forsta har IASC
sedan en tid befunnit sig i vad som skulle kunna sédgas
vara en trovardighetskris. IASC blir ifragasatt om inte
rekommendationerna kommer till praktisk anvind-
ning.

Under det senaste aret har IASC fatt betydelsefullt
stod fran flera hall. Ett arbetsprogram har faststallts
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som kan leda till att IOSCO (inklusive SEC) rekom-
menderar IAS for den internationella kapitalmarkna-
den 1999. Vidare tycks EU ha omprovat sin strategi och
har overgivit tanken pa att utveckla egna europeiska
standards. Detta ar som jag sagt tidigare den enda va-
gen for EU som alternativ till en dominans av US GAAP
pa den internationella kapitalmarknaden. IASC sjilva
har ocksa starkt sin organisation bland annat med ett
Advisory Council och har fatt ett bredare finansiellt
stod, bl.a. fran naringslivet.

Det finns anledning att vara optimistisk, men vi be-
finner oss i ett kritiskt skede. Det kravs att IOSCO-pro-
grammet kan genomforas med fullt genomslag. Detta
innehéaller nya omraden som delarsrapportering, “pro-
visions and contingencies” och en 6versyn av sa centrala
och svara omraden som leasing, forskning och utveck-
ling, nedskrivningar, vidrdering av finansiella investe-
ringar och goodwill. IASC 4r medvetna om att program-
met méaste vara klart tidigare 4n 1999. For att fa full ef-
fekt kravs ocksa sannolikt att grundlaggande enighet f6-
religger mellan FASB och Europa.

EU har konstaterat att skillnaderna mellan direkti-
ven och IAS ar begridnsade, men att anpassning av den
lokala lagstiftningen och tolkningen &r en svarare ut-
maning. Fortroendet for internationell och dven euro-
peisk harmonisering skulle onekligen undermineras och
allt fler foretag, bland annat tyska, viljer att uppréatta
koncernbokslut enligt US GAAP i stéllet for IAS, pa-
verkade av kravet pa avstdmning mot US GAAP infor
notering i USA. Goda tecken ar att nagra tyska foretag
publicerat koncernredovisning uppréttat enligt IAS.

Enligt min uppfattning ar det nu viktigt att IASC
kraftsamlar sig for sin huvuduppgift och uppnar stodet
fran IOSCO. Det kravs da att IASC tillfortillrackliga re-
surser.
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Onskelistan for Sveriges del 4r:

Forsamra inte forutsédttningarna for fortsatt anpass-
ning av den svenska redovisningen till den interna-
tionella finansmarknadens krav.

Frikoppla redovisningen fran beskattningen, i vart
fall for koncernredovisningen.

Begriansa forsiktighetsinslaget i lagstiftningen enligt
forebilder fran Storbritannien, Danmark och Neder-
landerna.

Redovisningsradets status har hojts genom det nya
borskontraktet och revisorernas stod. Det ar viktigt
att dessa sjalvpatagna roller far utvecklas med re-
spekt for sjadlvregleringens fordelar och begransning-
ar.

Ur finansmarknadernas synvinkel finns det inte be-
hov av ytterligare atgarder for att tillse att efterlev-
naden ligger pa en hog niva.

Skulle det fran legal synpunkt finnas behov av preci-
sering ar den brittiska modellen att foredra. Déar tyd-
liggors i1 lagen status pa de rekommendationer som
utarbetas inom sjalvregleringens ram.

Det saknas tillrackliga motiv for att infora en statlig
detaljovervakning. En sddan leder enligt all erfaren-
het till en ej onskvérd inlasningseffekt. Staten bor i
stallet avvakta utvecklingen och agera forst da tyd-
liga behov foreligger. Staten har ju alltid mgjlighet att
infora nya kontrollorgan om s& skulle behovas.
Redovisningsradet bor tydliggora sin anpassning till
IAS, vilket kraver att vi kdnner full tillit till att IASC
lyckas na sina mal under de ndrmaste aren samt att
EU:s direktiv och svensk lagstiftning inte kolliderar
med IAS pa visentliga punkter.
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4
Sjdlvreglering 1 framtiden —
Redovisningsradets
stdllning maste stiarkas

Bakgrund och sammanfattning

Genom bildandet av Redovisningsradet 1989 ville stif-
tarna, Industriférbundet, FAR och Bokféringsnamnden,
astadkomma en vl forankrad sjalvreglering pa redo-
visningsomradet. Nagon 6vervakning och sanktionering
ansags inte erforderlig. Redovisningsradet har med
tanke pa sina magra finansiella resurser gjort en impo-
nerande insats for att svensk normgivning skall ndrma
sig internationell, framfor allt anglosaxisk, standard.
Réadet har valt IASC som sin forebild.

Regeringen tillsatte 1991 redovisningskommittén
med uppdrag att se 6ver redovisningslagstiftningen och
klargora formerna for kompletterande normgivning,
t.ex. Redovisningsradets rekommendationer. Utred-
ningen skulle klargéra denna normgivnings rattsliga
stdallning samt behovet och formerna for 6vervakning
och sanktionering. Fondborsen har genom inregistre-
ringskontraktet tagit pa sig att som ett led i sjalvregle-
ringen svara for 6vervakning och sanktionering vad gal-
ler borsbolagen. Kommittén har i sitt slutbetdnkande
(SOU 1996:157) i stort sett accepterat denna ordning.
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Fondborsen har ett starkt egenintresse av att det
finns en val fungerande sjdlvreglering pa redovisnings-
omradet. En sddan ar viktig for det allménna fortroen-
det for den svenska aktiemarknaden. Det snabbt 6kande
utlandsdgandet i borsbolagen 6kar kraven ytterligare.

De forsta arens erfarenheter av det nya borskontrak-
tet som trdadde i kraft 1995 visar att det ar vanligare an
véntat att borsbolagen avviker fran Redovisningsradets
rekommendationer. Fondbérsen har fatt ta upp diskus-
sioner med ett antal foretag for att fa rattelse till stand.
Om 6verenskommelse inte nas kan disciplindra atgar-
der vidtas genom Fondborsens Disciplinkommitté.

Ett storre problem ar att Redovisningsradet har ett
digert arbete framfor sig innan dess rekommendationer
i rimlig grad tacker IASC:s utfdrdade standards. Exi-
sterande resurser ar helt enkelt inte tillriackliga. Radet
maste tillforsdakras en organisation och en langsiktig fi-
nansiering som mdgjliggor att Sverige inom rimlig tid far
en uppsittning redovisningsnormer som ar av hog kva-
litet och nagorlunda heltackande, dvs. tacker de omra-
den som behandlats av IASC.

Borskontraktet

Inregistreringskontraktet (noteringsavtalet for OTC-
och O-listan) faststélls i forhandlingar mellan Fondbor-
sen och Aktiemarknadsbolagens Forening. Med till-
lampning fran 1995 giller enligt bilaga 1, punkt 1 att:

Arsredovisningen skall vara upprittad enligt god re-
dovisningssed och med tillampning av associations-
rattslig lagstiftning och annan forfattning. Avvikelse
fran Redovisningsradets rekommendationer av icke
oviasentlig betydelse skall omndmnas i arsredovis-
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ningen under rubriken redovisningsprinciper. Avvi-
kelsen skall motiveras.

I handledningen till kontraktet (Borsinformation — en
handledning, utgiven av Stockholms Fondboérs) fram-
halls att med god redovisningssed avses faktiskt fore-
kommande praxis hos en kvalitativt representativ krets
aktiemarknadsbolag, en formulering som &r hamtad
fran Bokforingslagens forarbeten. Till ledning for be-
domningen av vad som &r god redovisningssed finns
ocksa redovisningsrekommendationer fran olika norm-
givande organ, i forsta hand Redovisningsradet, men
ocksa Bokforingsnamnden och FAR.

Den nya arsredovisningslagen som triadde i kraft 1997
(1996 for finansiella foretag och forsdkringsbolag) lag-
ger storre vikt vid Redovisningsradets och Bokforings-
namndens rekommendationer dn tidigare lagstiftning
vad giller tolkningen av god redovisningssed. Enligt
propositionen skall ndmligen sérskild hansyn tas till
Bokforingsndmndens och Redovisningsradets rekom-
mendationer.

En avvikelse fran dessa rekommendationer ar inte
automatiskt ett brott mot god redovisningssed och dar-
med mot inregistreringskontraktet. Enligt handled-
ningen far detta bedomas i varje sarskilt fall. En forut-
sattning &r att avvikelsen ar av icke ovisentlig bety-
delse for bedomningen av bolaget. En annan &r normalt
att bolagets revisor i revisionsberittelsen anméarkt att
redovisningen avviker fran god redovisningssed. Detta
ar dock inget absolut krav. Men sjalvklart &ar det bara i
undantagsfall som Fondborsen har anledning att rea-
gera pa en avvikelse som accepterats av bolagets revi-
sorer.

Kontraktet understryker dessutom ytterligare bety-
delsen av Redovisningsradets rekommendationer ge-

- 57—



Bengt Rydén

nom att avvikelser av icke oviasentlig betydelse skall om-
namnas i arsredovisningen och motiveras. Motiveringen
skall enligt handledningen vara saklig och grundas pa
bolagets egna forhallanden. Motsvarande upplysnings-
plikt har alltsa sedermera inforts i den nya arsredovis-
ningslagen med tillagg for att ocksa Bokforingsndmn-
dens rekommendationer inkluderas.

Utgangspunkten for borskontraktet ar att Redovis-
ningsradets rekommendationer skall foljas. Kontrakts-
texten innebar inte att det ar fritt fram att gora avvi-
kelser bara man talar om det. Det kan dock undantags-
vis foreligga siarskilda omstédndigheter i ett bolag som
kan motivera en avvikelse. Darfor ansags att det skulle
finnas en mojlighet att gora en avvikelse om den om-
namns och motiveras.

For brott mot inregistreringskontraktet kan Fond-
borsens Disciplinkommitté utdela sanktion med erin-
ran, vite pa upp till tio arsavgifter eller i varsta fall av-
registrering.

Erfarenheter under 1995-96

Fondborsens erfarenheter fran de forsta &ren med den
nya kontraktsbestimmelsen ar att avvikelser fran Re-
dovisningsradets rekommendationer ar vanligare &n
vad som forviantades. En del avvikelser dr av mindre va-
sentlig betydelse och har inte foranlett atgiard. Men i ett
tiotal fall har Fondborsen fatt ta upp diskussioner med
bolagen for att komma tillratta med problemen. Till en
del kan detta kanske forklaras med att varken bolagen
eller revisorerna varit helt klara 6ver den nya kon-
traktsbestdmmelsens innebérd. Fondborsen har déarfor
lagt ner betydande anstriangningar pa att informera om
det nya kontraktets innebord.
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En kontroversiell fraga har varit goodwillavskriv-
ningar. Nar flera foretag annonserade att de tankte av-
vika fran Redovisningsradets rekommendation om kon-
cernredovisning genom att skriva av goodwill 6ver 40 ar
i stallet for rekommendationens absoluta maximiperiod
pa 20 ar sag sig Fondborsen tvingad att ingripa. Nagra
foretag som annonserade direktnedskrivning av good-
will &ndrade sig efter diskussioner med Fondboérsen.

Fondborsen har ocksa noterat ett antal avvikelser
fran radets rekommendation om extraordinéra poster.
Nagra bolag har redovisat omstruktureringskostnader,
nedskrivningar eller realisationsvinster under sarskild
rubrik, t.ex. "engangsposter” med angivande av resultat
fore dessa poster vilket strider mot rekommendationen.
En del har angivit att avvikelse har skett och motiverat
den. Ytterligare ett antal gjorde pa samma sitt utan att
ange avvikelse. Man far vil rakna med att det tar viss
tid innan denna rekommendation fullt ut accepterats
aven om den ar i 6verensstammelse med IASC och US
GAAP.

Rolf Rundfelts undersokningar "Tendenser i borsbo-
lagens arsredovisningar” avseende 1995 och 1996 (utgi-
ven av Stockholms Fondbors) visar ocksa relativt manga
iakttagelser déar det kan ifragaséttas om foretagen foljt
radets rekommendationer.

Slutsatser av de tva forsta aren med
Fondborsens overvakning

Forutom att avvikelser fran redovisningsradets rekom-
mendationer ar fler &n vantat ar erfarenheterna av det
nya kontraktet goda. Jag tror att det 6vervaknings- och
sanktionssystem som Fondboérsen erbjuder ar tillréack-
ligt effektivt for att sdkerstilla foljsamhet pa sikt.
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Denna losning dr mycket mera kostnadseffektiv och
smidig 4n vad en statlig 6vervakning och sanktionering
skulle vara.

Detta beror pa att Fondborsens 6vervakning av redo-
visningsprinciperna utfors som en del av det 6vervak-
ningsarbete som Fondborsen &nda méaste utfora for att
tillse att borsbolagen foljer ovriga informationsregler i
inregistreringskontraktet. Borsen maste ju t.ex. grans-
ka att bokslutskommunikéer och delarsrapporter inne-
héaller foreskriven information, att bolagen informerar
om viktiga héndelser och beslut och att arsredovis-
ningen innehéller t.ex. information om styrelsens och
ledningens formaner enligt Naringslivets Borskommit-
tés rekommendation. Denna rekommendation 4r ndm-
ligen obligatorisk for borsbolagen.

Att darutover granska eventuella avvikelser fran re-
dovisningsrekommendationer r ett forhallandevis matt-
ligt merarbete. Dessutom sker Fondbérsens 6vervakning
i perspektivet av den lopande kursutvecklingen vilket ar
en speciell styrka. Det dr bara nir avvikelsen dr av bety-
delse for bedomningen av bolaget som en atgéird bor ak-
tualiseras. Avsikten ar alltsa inte att bedriva en byra-
kratisk och stelbent o6vervakning som riskerar att
h&dmma en vettig redovisningsutveckling.

Redovisningsradets resurser

Men 6vervakningen kan inte bli battre &n de regler den
ar satt att overvaka. Redovisningsradet har hittills haft
mycket begrédnsade resurser till sitt forfogande, knappt
tva miljoner kr per ar. Pengarna har bara rackt till en
kanslichef och en halvtids sekreterare. Det arbete som
gjorts hade inte varit méjligt om inte framfor allt revi-
sorskaren stéllt upp med gratis expertis. Redovisnings-
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radets bristande resurser &r enligt min mening det vik-
tigaste problemet pa redovisningomradet for nérva-
rande.

Effekten av de bristande resurserna ar att Redovis-
ningsradets rekommendationer dnnu inte técker till-
rackligt stora omraden. P4 sex ar har radet faststéllt sex
rekommendationer att jamfora med de dryga 30 som
IASC hittills publicerat. Darutover har IASC publicerat
ett antal utkast. Siffrorna kan naturligtvis inte direkt
jamforas. Det sagda innebér inget missndje med Redo-
visningsradets insats. Inom ramen for de resurser som
statt till forfogande harradet gjort en mycket god insats.

Det ar ocksa sa att en hel rad av radets projekt forse-
nats av osdkerheten kring den nya arsredovisningsla-
gen. Takten kommer darfor att bli hogre de ndrmaste
aren. Radet har en rad revideringar av dldre rekom-
mendationer utgivna av FAR och andra pa gang, inte
mindre 4n atta stycken: De giller vardering av materi-
ella anldggningstillgdngar och fastigheter, finansie-
ringsanalysens utformning, inférandet av successiv
vinstavrakning for entreprenadarbeten, redovisning av
skatt, avsattning for pensioner, viardering av fordringar
och skulder i utlédndsk valuta samt omrékning av ut-
landska dotterbolag for koncernredovisningen (tillsam-
mans med BFN), redovisning for intressebolag inklusive
joint ventures, redovisning av finansiella instrument
samt redovisning av narstdendetransaktioner.

Men aven sedan dessa pagaende projekt har genom-
forts under de ndrmaste aren kommer det att saknas ett
antal centrala rekommendationer. Det finns anledning
att allvarligt diskutera hur radet inom rimlig tid skall
kunna komma ikapp IASC. Redovisningsradet behover
revidera BFN:s rekommendation om forsknings- och
utvecklingskostnader liksom dess rekommendationer
om redovisning per rorelsegren (BFN 9) och statliga stod
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(BFN 5). Vidare borde vinst per aktie, vardering av fi-
nansiella placeringar och redovisning av immateriella
tillgangar ocksa sta pa listan liksom det pagaende ar-
betet inom IASC pa s.k. "provisions and contingencies”,
dvs. avsattningar for t.ex. garantikostnader, miljoskul-
der, omstruktureringskostnader och liknande.

Redovisningsradet har allts4 ett digert arbete framfor
sig for att komma ikapp IASC. Dessutom star inte IASC
stilla. Det borde dérfor upprittas en plan som méjliggor
for radet att genom en kraftanstréangning inom exem-
pelvis en femarsperiod ha tackt in i varje fall de vikti-
gaste av IASC:s rekommendationer. Detta maste kunna
ske utan att radet tappar tempo nér det giller att folja
IASC:s lopande rekommendationsutgivning.

Detta kraver okade finansiella resurser. Men det ar
inte bara en fraga om pengar. Det giller ockséa att finna
de personer som kan genomfora detta arbete. Fran
Fondbérsens sida arbetar vi for att Redovisningsradet
skall fa de resurser som kréavs for att genomfora detta
arbete. Vi tanker ocksa arbeta for att radet far en sddan
organisation att arbetet kan genomforas. Detta gor vi for
att vi anser att det ar viktigt for fortroendet for den
svenska aktiemarknaden.

Sjalvregleringens framtida organisation

Redovisningsradets finansieringsproblem hinger sam-
man med dess organisation. Denna dr en konsekvens av
omstédndigheterna bakom dess bildande. Det var FAR
som i slutet av 1940-talet borjade som normgivare. Un-
der 1980-talet visade det sig svart for FAR att uppratt-
halla respekten for rekommendationerna, framfor allt
néar det gillde redovisning av goodwill i samband med
foretagskop. Rekommendationerna behévde en starkare
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forankring. Efter diskussioner med staten/Bokforings-
nadmnden samt naringslivet via Industriférbundet bil-
dades alltsa radet 1989. Avsikten var att radet skulle
skriva rekommendationer for i forsta hand de publika
bolagen. Bokféringsndmnden skulle ta hand om de re-
dovisningstekniska fragorna t.ex. krav pa redovisnings-
teknik, arkivering och liknande.

Ett huvudproblem éar att av de tre stiftarna verkar
inte vare sig staten eller niringslivet vara beredda att
satsa mer dn de 800 000 kr per ar som de varderabidrar
med. For Industriforbundet verkar atminstone inte hit-
tills redovisningsnormering ha varit en prioriterad fra-
ga. Detta ar bakgrunden till att Fondborsen numera bi-
drar med lika mycket som stiftarna.

Pa senare tid har ocksa Bankforeningen och Forsak-
ringsforbundet visat intresse for radets verksamhet och
gatt in som finansidrer med 200 000 kr vardera. Men av-
sikten med detta &r att Redovisningsradet skall arbeta
fram vissa rekommendationer av speciellt intresse for
dessa branscher, vilket kriaver sirskilda resurser.

Revisorskaren har alltid haft ett mycket starkt in-
tresse av en fungerande redovisningsnormering. Den ar
en viasentlig forutsattning for att revisorerna skall
kunna utfora sitt uppdrag pa ett professionellt sétt.

Jag tycker att det ar tveksamt om staten pa sikt bor
vara med som en intressent i radet. Staten borde i stil-
let ha en i forhallande till sjialvregleringen oberoende
och 6vervakande roll. Det vill sdga sta utanfér men f6lja
sjalvregleringsarbetet och reagera om det inte uppfyller
rimliga krav. Staten kan reagera genom hot om lagstift-
ning eller genom att ge ut statliga normer, t.ex. via Bok-
foringsndmnden. Denna foreslas av redovisningskom-
mittén fa ratt att gora foreldgganden och att driva re-
dovisningsfragor mot enskilda foretag i domstol. Fi-
nansinspektionen kan ocksa som Fondborsens overva-
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kare framfora synpunkter pa utvecklingen. Men sa
lange det fungerar borde staten lamna at de sjalvregle-
rande krafterna att skota redovisningsnormeringen.

Néringslivet utmarks av ett stort intresse for redo-
visningsnormering bland ekonomicheferna men betyd-
ligt svalare bland verkstéllande direktorer och styrelser.
Ibland far jag ett intryck av att sjalvreglering tolkas som
att det ar foretaget sjéalvt som skall bestdmma reglerna.
Ofta saknas den grundldggande insikten om att det ar
fraga om 6verenskomna regler som det ar viktigt for det
allmanna fortroendet for marknaden att alla foljer. Ob-
struktioner av reglerna drabbar inte i forsta hand den
som gor dem utan andra via det allménna fortroendet.
Och betydelsen av det allménna fortroendet har vaxt ge-
nom det 6kade utldndska dgandet. Det dr darfor viktigt
att Redovisningsradet hojer sin profil och far resurser
att marknadsfora betydelsen av sitt arbete. En forbatt-
rad forankring av redovisningsnormerna i foretagsled-
ning och styrelser ar enligt min mening vl sa viktig att
uppna som en forstarkt finansiering.

Naringslivet verkar ha svart att finna bra former for
finanseringen av sjédlvregleringen. En mojlig utvag ar
att Fondborsen som dnda debiterar borsbolagen avgifter
for notering pa borsen ocksa tar upp en "sjalvregle-
ringsavgift” som ger sjédlvregleringen rimliga forutsétt-
ningar att gora sitt jobb.

Men lésningen av finanseringsfragan far inte dven-
tyra forankringen av rekommendationerna. Det ar oer-
hort viktigt att de som skall tillampa redovisningsnor-
merna, dvs. foretag och revisorer, dr 6vertygade om att
normerna stdmmer med internationell standard, dvs.
IASC, att de staimmer med svensk civillagstiftning och
att de inte leder till orimliga skattekonsekvenser. Dar-
for far finansieringslosningen inte ske pa bekostnad av
dessa gruppers engagemang i redovisningsfragorna och
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i Redovisningsradets praktiska arbete.

Jag tror ocksa att en fungerande sjdlvreglering skulle
ma bra av att ha goda kontakter med placerarna, dvs.
konsumenterna av redovisningsinformation. Sadana
kontakter dr mojliga att Astadkomma i vart land déar an-
talet stora institutioner ar relativt litet och dar de mind-
re aktiedgarna dr valorganiserade via Sveriges Aktie-
sparares Riksforbund. Fondborsen arbetar aktivt for att
forbattra forankringen av redovisningsnormeringen
bland placerarna.
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5

Eftersatt information i da-
gens verksamhetsberdttelser

Arsredovisningarna i svenska borsbolag har sérskilt un-
der det senaste decenniet blivit allt battre pa att ge en
bild av det dagsaktuella laget och den historiska ut-
vecklingen i foretaget. Notapparaten har till exempel
utvecklats och lamnar tydliga forklaringar till vad som
héant. VD:s kommentarer och speciella redogorelser for
hur verksamheten utvecklats inom olika dotterbolag el-
ler divisioner bidrar starkt till att ge en mangfacetterad
bild av det som skett.

Naturligtvis utgor den aktuella ekonomiska situatio-
nen samt den historiska utvecklingen viktiga underlag
for bedomning av en koncerns kreditvéardighet och akti-
ens varde. Bolagets forvantade utveckling under de nar-
maste aren betyder givetvis mycket fér den som 6verva-
ger att gd in som dgare samt f6r den som avser att teckna
ett langsiktigt leverantorsavtal med bolaget. Vilka fak-
torer har stor betydelse for den framtida utvecklingen?
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Okad forandringstakt stéller storre krav
pa ledningen

Den allt snabbare pulsen i niringslivet har medfort kor-
tare livstider for produkter och allt storre krav pa pro-
ducenter och siljare att anpassa utbudet till nya prefe-
renser hos kunderna. Den nya informationstekniken ger
impulser till sidana nya preferenser och snabb sprid-
ning av dem nar de val uppstatt. Stora och snabba vo-
lymeffekter, saval positiva som negativa, kan déarfor
uppkomma beroende pa bolagets anpassningsforméaga.
Ledningens och organisationens skicklighet att forutse,
iaktta och analysera nya trender samt att i tid sitta in
atgarder for att infria kundernas nya 6nskemal far stor
betydelse for bolagets framtida vinstutveckling.

Aven en rad andra parametrar har stark paverkan pa
de framtida resultaten. Vilken utbyggnad av den inter-
nationella marknadsorganisationen har gjorts eller ar
under genomforande respektive planeras? Vilken kom-
petensforstarkning och vilka utbildningssatsningar har
bolaget gjort for att mota den framtida utvecklingen?
Hur utnyttjar bolaget informationsteknikens landvin-
ningar for att forbattra kunskapsnivan och analysun-
derlagen? Vilka investeringar har bolaget gjort for att
sianka produktkostnaden, tdcka majliga volymoékningar
och for att hoja kvaliteten?

Framgangsrika foretag bedriver ett kontinuerligt
forandringsarbete i vilket dessa satsningsomraden kan
inga. Stagnation och tillbakagang 4r den sannolika ef-
fekten om forandringsprocessen avstannar. Man kan
knappast i ndgon bransch leva pa sina lagrar. Ofta dnd-
rar fordndringsarbetet huvudinriktning och karaktar
fran en fas till en annan i bolagens utveckling.

Det finns ganska manga exempel pa att en VD som va-
rit framgangsrik i att leda forandringsprocessen ien fas
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av bolagets utveckling dr medioker eller rent av dalig att
leda nasta fas, som krdver andra erfarenheter och egen-
skaper av ledaren 4n den forsta. Detta forhallandet ob-
serveras inte eller negligeras av styrelsen — intill dess
att sjunkande lonsamhet, forlorad konkurrensformaga
och en méangfald problem inom olika omréaden av verk-
samheten gor situationen uppenbar. Forst efter stort re-
sultatbortfall ser styrelsen till att det nédvandiga VD-
skiftet kommer till stand. Hade styrelsen forutsett be-
hovet av ledningsbyte da den senare fordndringsfasen
inleddes hade bolaget varit i ett helt annat skick. Vil
genomtidnkta fordndringsprocesser — och ledare som
verkligen passar for respektive fas av denna process —
blir alltmer utslagsgivande for resultatutvecklingen un-
der de kommande aren i ett bolag.

Framtidsinriktad information

I somliga foretag torde dessa skilda forberedelser for
framtiden ha storre paverkan pa lonsamhet och resul-
tat framover d4n bolagets ekonomiska status idag re-
spektive utvecklingen under de senaste aren. Det finns
darfor anledning att stalla fragan i vilken utstrdackning
arsredovisningen ger information i dessa avseenden och
darmed védgledning till kredit- och langivare samt till
aktiemarknaden. Och ar det ens mdjligt att arsredovis-
ningen skulle kunna innehalla sddan information?
Inom ett omrade ger arsredovisningen en fyllig bild
och detaljerad framtidsinformation, namligen betraf-
fande stora investeringar i byggnader och storre maski-
ner som just gjorts, dr under genomforande eller just be-
slutats. Dessa investeringar beskrivs i ord och bild och
forvintade effekter redovisas, liksom hur investeringen
finansierats. Styrelse och ledning vill gdrna fora fram
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motiven till den stora utgiften och samtidigt illustrera
framtidstro. Det finns inte anledning att pldadera for na-
gon dndring av hur investeringar av ’hardkaraktar” be-
handlas i &rsredovisningen.

Laget ar emellertid ett annat vad géller informatio-
nen om “mjuka” investeringar och satsningar pa FoU,
pa att komplettera respektive hoja kompetensen inom
organisationen samt pa att bygga ut exportorganisatio-
nen. I motsats till ’harda” investeringar som aktiveras
och bokfors i balansrdkningen, belastar som regel de
“mjuka” investeringarna resultatriakningen. Normalt
brukar styrelsen och VD vilja redovisa ett sa bra resul-
tatutfall som magjligt. Bland annat brukar man vilja sér-
redovisa eller omndmna extraordindra kostnader av en-
gangskaraktir i samband med t.ex. nedldggningar och
avvecklingar for att det ordinarie arsresultatet skall
vara sa rattvisande (och positivt) som mojligt. Trots att
de framtidsinriktade "mjuka” satsningarna inte heller
hor samman med det gdngna arets forsaljning sarredo-
visas de ddremot sdllan och kommenteras oftast knapp-
héandigt — om 6ver huvud taget. Varfor?

Vill man inte riskera att ge konkurrenterna informa-
tion om fardriktningen? Eller vill man slippa att senare
behova redovisa och erkédnna att vissa av satsningarna
slar fel och inte kommer att forverkligas? De flesta VD-
ar jag kdnner vill sa langt som mojligt undvika att offi-
ciellt behova backa fran tidigare ldmnade informationer
och ddrmed exponera ett misslyckande — trots att sa-
dana alltid tillhor bilden i t.ex. FoU liksom i annan risk-
tagande verksamhet.

For mig &ar det uppenbart att en redogorelse for
omfattningen och inriktningen av "mjuka” investering-
ar och satsningar — liksom risknivan i t.ex. FoU skulle
vasentligt bidra till mojligheterna for utomstaende att
bedoma bolagets framtida utveckling.
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Jag erinrar mig utvecklingen i en av Europas storsta
koncerner, som jag hade anledning att folja ingaende.
Under 1950- och 60-talen hade man haft stora forsélj-
ningsframgangar men eftersatt produktutvecklingen.
Man modifierade mest de existerande produkterna och
negligerade nya krav och preferenser fran kunderna.

Resultaten var goda, vissa ar stralande, och gjorde VD
till en institution som inte kunde avsittas. Talsvarighe-
ter efter en hjarnblodning ledde dock till att han till sist
lamnade.

Eftertradaren startade omgaende diverse stora ut-

vecklingsprogram och forviarvade andra foretag i bran-
schen med intressant ny teknik. Samtidigt dalade for-
sdljningen av de gamla produkterna. Forséljnings-
minskningen i kombination med de hoga utvecklings-
kostnaderna ledde till att resultatet sjonk kraftigt och
bolaget visade for forsta gangen upp forlustsiffror. Ak-
tiekursen sjonk ocksa dramatiskt och den nye VD:n fick
ga.
En mycket skicklig tekniker och ledare for ett av de
forvdarvade dotterbolagen tog 6ver som VD. Han drog
upp riktlinjerna for ett langsiktigt utvecklingsprogram
for koncernen samt intensifierade anstrangningarna for
att inom moderbolaget fa fram nya fréscha produkter.
Trots en samtidig hardhént rationalisering sjonk resul-
tatet ytterligare och med dem borskursen. Under
trycket fran marknaden fick VD ga nagot ar innan det
att de nya — snabbt populdra — produkterna borjade
komma ut. Efterfoljaren fick kassera in vinsterna fran
dem, resultaten 6kade kraftigt och borskursen steg. Den
nye VD:n betraktades som en hjilte, som vande pa ut-
vecklingen.

Sanningen var den att det var den narmaste foretra-
daren som gjorde det jobb, som vdnde koncernen; han
bar kostnaderna for bade rationalisering och nyutveck-
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ling och svarade for genialiteten. Omvérldens och mark-
nadens bedomning lag hela tiden i fel fas, vilket ledde
till att man egentligen hela tiden utkrivde ansvar fran
fel person (-er). Man utgick — naturligen — fran resulta-
ten i arsredovisningen, som emellertid inte speglade det
oerhort viasentliga fordndringsarbetet.

Efter denna upplevelse har jag i en rad andra bolag
sett liknande tendenser. Om det inte var ként att ett bo-
lag hade grava problem, t.ex. i produkthidnseende eller
i fragor om effektivitet, nar en VD tilltradde, far denne
och styrelsen under samma tid ofta bdra hundhuvudet
for de stora forandringskostnaderna, medan de som tra-
der till i fasen efter hyllas for "sina” insatser fastian det
egentligen var foregdngarnas.

Jag har dessutom med férvaning foljt karridren for en
populér svensk VD. Han var kind for sina harda nypor,
som han anvande for att skdra ner kostnader som kunde
undvaras i nuet. Han gjorde det programmatiskt i bolag
efter bolag som han var chef for. Grundlaggande ut-
vecklingsinsatser, inte minst pa produktsidan, lades ner
eller minskades drastiskt. Marknadssatsningar i andra
lander, som var forlustbringande i uppstartningsfasen
stoppades, om de inte hade hunnit sa langt att de blev
vinstgivande under det ndrmaste aret. Inga nysats-
ningar inleddes. Resultatet gick givetvis upp kraftigt
och VD:n betraktades som en mycket l6nsamhetsorien-
terad och skicklig person. Eftertrddarna fick upptacka
att det var mycket tomt i produktportfoljen, att bolaget
tappat i konkurrenskraft och att det egentligen skadats
av den kortsiktiga politik som drevs av denne egocent-
riske VD.

Denna VD-typ ar knappast sa vanlig i Sverige — &nnu
— men desto vanligare i USA. Dar héller den harda fo-
kuseringen pa de nérliggande resultaten tillbaka fram-
tidsorienterade satsningar, sarskilt i bolag i mogna
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branscher med intensiv konkurrens och hog prismedve-
tenhet hos kunderna.

I ”’gamla” Hexagon hade vi i ett antal ar pa 1980-talet
overtraffat vara avkastningsmal, 20 procent pa syssel-
satt och 15 procent pa eget kapital. Pa en bolagsstamma
fick jag som VD fragan fran aktiedgare om det inte var
dags att lyfta dessa mal till 25 respektive 20 procent. Jag
var forberedd pa fragan, eftersom den hade varit uppe i
styrelsen nér vi diskuterade bolagets framtida strate-
gier. Mitt svar blev att om vi avstod fran vissa dyrbara
marknadssatsningar i USA for nagra av bolagen, redu-
cerade en del produktutvecklingssatsningar och av-
vecklade nagra uppstartningsprojekt skulle det vara
mojligt att hija ribban for de ndrmaste aren. Stimman
foredrog dock att vi gjorde satsningarna och behdll de
mal och strategier vi arbetade med.

Information om mjuka investeringar

Eftersom en redogorelse for "mjuka” satsningar och
investeringar uppenbarligen skulle ge en mer nyanse-
rad och rattvisande bild av bolagets forutsattningar in-
for de narmaste aren, finns det anledning att kommen-
tera nagra av de viktigaste omradena och dérvid ange
hur svart eller mojligt det ar att behandla dem i arsre-
dovisningen.

e Organisationsutveckling och ledningsfilosofi

Det ar angelédget att styrelse och VD beskriver hur
man ser pa séttet att organisera och leda verksamhe-
ten — hur man ser pa decentralisering och ansvar, pa
budgeteringsprocessen m.m. Foretagets aktuella ut-
vecklingsfas bor beskrivas, liksom hur man ser pa ut-
vecklingen av olika verksamhetsomraden (vissa kan
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vara i kostnadssidnkande utvecklingsfas medan and-
ra karakteriseras av innovation). Sddan har informa-
tion bor kunna ges under forutséattning att den ar for-
ankrad i den egna organisationen.

e Personalutveckling

Manga VD-kommentarer i arsredovisningen brukar
innehalla konstateranden om att personalen dr den
viktigaste resursen. Dock brukar man aldrig tala om
vad man gor for att stimulera, utveckla och utbilda
denna resurs. Nagra bolag, sarskilt i tjanstesektorn,
t.ex. WM-data, brukar dock gora lovviarda ansatser
genom att redovisa utvecklingen av sjukfranvaro,
omséattningshastigheten pa personal, dldersstruktur
etc. Det borde vara bade mojligt och onskvéart att
ganska fylligt behandla denna viktiga resurs — som i
manga bolag genererar den i sidrklass storsta kost-
nadsposten (16n och lonerelaterade kostnader). Behov
av kompetenskomplettering och annan nyrekrytering
bor ocksa kunna formedlas via arsredovisningen.

e [nformationssystem, informationsteknik (IT), ratio-
nalisering

Dessa omraden bor vara mgjliga att behandla i ars-
redovisningen. Manga bolag brukar redan nu om-
ndmna att man investerat ett visst, i regel hogt, be-
lopp for att infora ett helt nytt data- och informa-
tionssystem, dock utan att redogora for vilka fordelar
och mojligheter koncernen far harigenom. Sarskilt
bor man kunna visa hur den nya informationstekni-
ken kan utnyttjas av bolaget. Nya informationssy-
stem ar egentligen uttryck for rationalisering samti-
digt som de ger nya mojligheter att rationalisera. I
verkstadsindustrin far man radikalt ner genomlopps-
tideri tillverkning och distribution, material- och dér-
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med kapitalbindning och kan forkorta leveransti-
derna till kunderna (t.ex. Sandviken Coromant i
Gimo, ABB).

Utbyggnad av marknads- och forsdljningsorganisation

Pagaende satsningar bor kunna beskrivas. Sarskilt
for storre koncerner torde det dock vara tveksamt
fran konkurrenssynpunkt att redovisa planerade
satsningar framoéver. Eventuella planerade forvarv ar
inte heller mgjliga att yppa nagot om i specifika ter-
mer. De mer principiella tankegangarna bor dock i
manga fall kunna omtalas. Samarbetsavtal, nya sélj-
kanaler, nya stora kunder, nya lander i vilka etable-
ring pagar eller just skall paborjas dr nagra exempel
pa information som bor kunna rapporteras. Det ror
sig ofta om information som d4nd4 ar ute, bland annat
genom samtal mellan VD och analytiker och innebéar
darfor inte konkurrensproblem.

Kualitetshijande insatser

Vidtagna och pagaende atgarder bor kunna redovisas,
liksom koncernens allménna policy och ambitioner i
kvalitetshédnseende — utan att dagens produktgene-
rationer skall behova framsta i ogynnsam dager. Kon-
cernens lédge i forhallande till olika klassificeringar,
t.ex. ISO 9000, bor omndmnas, liksom nagra exempel
pa vad bolaget vunnit pa dylika kvalitetsprogram och
kvalitetsrevisioner. Information om dessa omraden
bor inte vara problematiska fran konkurrenssyn-
punkt.

Produktutveckling

Av konkurrensskal dr det svart att vara specifik inom
detta omradet. Dagens produktgeneration skulle ock-
sa kunna bli osédljbar om marknaden kanner till att
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vasentliga forbattringar snart kommer att lanseras.
De mer 6vergripande planerna bor dock kunna anty-
das. FoU-kostnader skall redan idag anges i arsredo-
visningen dven om man inte behover tala om &dnda-
malen. Det bor vara mgjligt att ge information om
vilka segment man satsar pa, liksom om det sker pa
helt nya produkter eller pa vidareutveckling av be-
fintliga produkter. En del sddan hér information kom-
mer dnda ut pa andra sétt, bland annat genom VD:s
samtal med analytiker och bor darfor kunna ses som
oproblematisk. I mycket mogna branscher med en
etablerad intensiv konkurrens kan dock information
av det hér slaget vara svar — ndstan skadlig — for bo-
laget att sldppa ut.

Fordandringsprogrammet i stort

En 6versiktlig bild bor kunna ges av det totala forand-
ringsarbetet, hur olika prioriteringar och avvig-
ningar gjorts. Tidshorisonten for olika delprojekt bor
kunna anges. VD:s lamplighet for att leda kommande
forandringsfaser kan dock inte diskuteras i arsredo-
visningen. Problem som man siktar in sig pa att losa
och mojligheter man vill tillvarata bor kunna disku-
terasiarsredovisningen. Storleksordningen pa de for-
viantade resultateffekterna fran forandringsarbetet
bor kunna anges.

Omfattande delar av de "mjuka” satsningarna bor sa-
lunda kunna behandlas i arsredovisningen. De kostna-
der (respektive intdkter) som de fororsakar bor kunna
riaknas fram och anges. Vilken effekt som dessa kostna-
der for framtiden har pa arets resultat bor kunna redo-
visas, samtidigt som man maéste erinra sig att vi under
tidigare ar delvis tagit kostnader for innevarande ars
verksambhet.
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Nar man traffar storre potentiella investerare ar det
patagligt att de stdller mycket fler fragor om framtid,
planer, "mjuka” satsningar 4n om det aktuella eller de
historiska, boksluten. De senare studerar de pa egen
hand, nagot som inte brukar medfora sa méanga fragor.
En viss informationsétskillnad uppstar sdlunda mellan
dessa investerare och 6vriga aktiedgare. Okad informa-
tion i arsredovisningen om tilldmpliga avsnitt skulle sa-
kerstilla en béttre likabehandling av olika aktiedgare
samt en mer nyanserad och rédttvisande bild av bolagets
utsikter for de narmaste aren.

Avslutningsvis vill jag sla ett slag for en styrelseord-
forandekommentar. Den bor ta upp de fragor infor fram-
tiden som star pa ordférandens agenda och ge den stra-
tegiska synen pa utvecklingen framover.

.
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6
Kapitalmarknaden vill ha
bdttre prognosunderlag

Arsredovisningarna producentstyrda

Borsbolagens externa information har i stor utstrack-
ning hittills styrts av producenterna, dvs. bolagen och
revisorerna. I Sverige har ocksa statsmakten paverkat
i stor utstrackning, via lagstiftning och Bokforings-
nidmnden. Staten, industrin och FAR bildade 1989 Re-
dovisningsradet med uppgift att utfarda redovisnings-
normer for de publika, dvs. framfor allt de bérsnoterade
foretagen.

I USA spelar SEC, den amerikanska finansinspektio-
nen, en stor roll for redovisningsnormeringen men den
centrala normgivaren, FASB, ar liksom det svenska Re-
dovisningsradet ett privat organ, ocksa det i stor ut-
strackning producentstyrt. Detsamma galler IASC vars
styrelse huvudsakligen bestar av representanter for na-
tionella revisorsorganisationer.

Samtidigt ar de flesta 6verens om att borsbolagens ex-
terna information i forsta hand skall tjana aktiemark-
nadens intressen. Producenterna forsoker alltsa till-
fredsstalla aktiemarknadens behov. Att det ar produ-
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centerna som styr behover inte vara fel. Men det forut-
satter att dessa har en realistisk uppfattning om place-
rarnas och analytikernas behov. Det &r just det som ar
haken. Arsredovisningar och delarsrapporter kritiseras
alltmer just for att inte vara tillrackligt kundoriente-
rade.

Amerikanska undersokningar av vad
arsredovisningsldsarna vill ha

I USAhar kapitalplacerarna, framfor allt de stora insti-
tutionerna, tagit sig alltmer ton i debatten om borsbola-
gens aktiemarknadsinformation. Det har bland annat
kommit till uttryck i att den amerikanska finansanaly-
tikerforeningen (AIMR — Association for Investment
Management and Research)publicerat en kravlista, "Fi-
nancial Reporting in the 1990s and Beyond” (1993). Den
amerikanska revisorsorganisationen (AICPA — Ameri-
can Institute of Certified Public Accountants) har ocksa
kant ett starkt behov av att ta ett initiativ och publice-
rade hosten 1994 den s k. Jenkinsrapporten "Improving
Business Reporting — A Customer Focus”. Speciellt den
senare &r baserad pa omfattande undersokningar av
vad placerarare och analytiker anser sig behova.

Bakom dessa initiativ ligger en gnagande kénsla av
att den nuvarande informationen ar otillracklig och att
det saknas bra riktlinjer for den fortsatta utvecklingen.
Bada rapporterna forsoker var och en pa sitt sitt att ta
sig an problemet att forsoka ge foretagen liksom norm-
givarna pa redovisningsomradet ledning for deras fort-
satta arbete. Det finns all anledning for oss i Sverige att
noga folja denna utveckling.

I Sverige finns inte nagra liknande undersokningar —
i alla fall inte 4n s& ldange. Men &dven hiar marks bland
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analytiker och placerare ett 6kande intresse for att pa-
verka bolagens information. Sveriges Finansanalytikers
Forening har sedan ldnge uttalat sina asikter i form av
rekommendationer, t.ex. berdkningen av vinst per aktie,
definitioner av nyckeltal, uppstéllning av finansierings-
analyser m.m. och har intensifierat denna verksambhet.
Ett tecken i tiden &r ocksa att Stockholms Fondbérs har
engagerat sig i redovisningsnormeringen genom att
borskontraktet sedan 1995 kraver att avvikelser fran Re-
dovisningsradets rekommendationer skall omndmnas
och motiveras i arsredovisningen.

Den traditionella redovisningen
i stort sett bra

De bada amerikanska rapporterna konstaterar att ana-
lytiker och placerare éar i stort sett nojda med de kon-
ventionella redovisningshandlingarna. Forutom att de
vill ha en lésning pa redovisningsproblemen kring fi-
nansiella instrument (framfor allt derivatinstrument) —
en problematik som upptar redovisningsnormerare
varlden over for nadrvarande — diskuterar de nagra
grundldggande fragor som debatteras mycket i redovis-
ningskretsar.

Marknadsvdrden i stdllet for anskaffningsviarden?

Ingen av rapporterna visar nagon storre entusiasm for
att foretagen pa bred front skulle ga over till att mark-
nadsvérdera tillgdngarna i balansrakningen. Mojligen
nér det géller finansiella tillgangar och da under forut-
séattning att det finns tillgang till eller gar att berakna
tillforlitliga marknadsviarden. Men for de flesta till-
gangar finns det helt enkelt ingen marknad att hamta
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marknadsvéirden ifran. Och otillforlitliga marknadsvar-
den ar sédmre dn inga alls. Det som eventuellt skulle vin-
nas i mer aktuella tillgangsvidrden uppvéiger inte vad
som forloras i tillforlitlighet.

Problemen erfor vi sjalva under fastighetskrisen i bor-
jan av 1990-talet. De fastighetsvidrderingar som de
svenska fastighetsbolagen presenterade som tilldggsin-
formation i sina arsredovisningar visade sig i efterhand
vara luftkalkyler. Eftersom det gjordes fa fastighetsaf-
farer pa marknaden, drojde det alltfor lange innan den
kraftiga vardenedgangen kom till uttryck i fastighets-
véarderingarna. Tank om dessa fastighetsviarden hade
anvénts i1 balansrdkningarna!

Finansiering utanfor balansrdkningen och andra
ataganden

Foretagens uppfinningsrikedom ar stor — i USA som i
Sverige — nér det giller att ta upp lan eller géra andra
ataganden utan att belasta balansrakningen. Leasing
ar ett vanligt satt att investera utan att fa med vare sig
tillgangen eller skulden i balansrdkningen.
Amerikanska FASB liksom internationella IASC har
forsokt komma &t leasingproblemet genom att fore-
skriva kapitalisering av s.k. finansiella leasar. Svenska
Redovisningsradet har under stora protester fran lea-
singsbolagen hédngt pa med sin nyligen utkomna re-
kommendation nr 6 "Redovisning av leasingavtal”.
Problemet &r att gransdragningen mellan finansiella
leasingavtal, som skall redovisas som ett 1an, och hy-
reskontrakt — operationell leasing — aldrig kan bli enty-
dig. For att komma till rdtta med olika typer av kring-
gédenden har de amerikanska reglerna med tiden blivit
otroligt komplicerade och svarbegripliga. Den enda l6s-
ningen analytiker och placerare ser ar att 6ka informa-
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tionskraven kring leasingavtal 6ver huvud taget, obero-
ende av om de ir finansiella eller operationella.

Motsvarande losning foreslas fran bade AIMR och
AICPA nar det giller andra langsiktiga kontraktuella
ataganden vare sig det handlar som langtidskontrakt
med foretagsledare eller andra, joint ventures, kvarsta-
ende risker vid vardepapperisering och liknande ata-
ganden som normalt inte redovisas i balansrdakningen.
Mer information alltsa om olika typer av ataganden som
inte syns i balansrakningen.

Men AIMR gar langre dn sa. De amerikanska analy-
tikerna tycker att alla kontrakt med livslangd over ett
ar skall kapitaliseras. Vid ett trearskontrakt med en VD
skall alltsd nuvédrdet av de tre arens 16n tas upp som
skuld och motsvarande belopp som tillgdng. Det &dr onek-
ligen en radikal idé. Det skulle forvana om foretagen ar
beredda att ga sa langt.

Immateriella investeringar

Redovisning av koncernmaéssig goodwill tycks vara en
evig stridsfraga. Men normgivarna vérlden 6ver verkar
ha bestamt sig. Goodwill skall tas upp som tillgang en-
ligt forvarvsmetoden och skrivas av d4ven om man inte
ar overens om hur, maximitid 20 eller 40 ar eller, som
engelsmannen verkar vara inne pa, efter arlig bedom-
ning av vardet. Pooling far bara tillampas i sidllsynta un-
dantagsfall.

Maénga analytiker knorrar. De tycker det ar deras sak
att berdkna foretagets vdrde och att goodwill skall
komma fram som ett resultat av deras vardering. Detta
géller oberoende av om foretaget har arbetat upp good-
willen internt och darfor inte tar upp den som tillgang
eller om foretaget har kopt tillgdngen i samband med ett
foretagskop.
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AIMR vill helst att forvarvad goodwill skrivs bort
omedelbart. De menar att efter forviarvet dr anskaff-
ningsvardet av goodwillvardet ointressant. Att ha kvar
det som tillgang i balansrakningen och goéra avskriv-
ningar i resultatrdkningen underléttar inte vinst- och
kassaflodesanalyser. Atminstone skall goodwillavskriv-
ningarna siarredovisas i resultatrakningen — helst langt
ned — sa att de latt kan elimineras vid analysen. AICPA
noterar problemet men ngjer sig med att foresla mer in-
formation om goodwillposterna.

Néar det géller andra immateriella investeringar —
FoU, utbildningskostnader, marknadsinvesteringar etc.
— konstaterar bada rapporterna att analytiker och pla-
cerare inte ar sarskilt intresserade av nagon omfattande
plikt eller mgjlighet till periodisering. I varje fall inte
nér det giller det arbete av denna typ som gors internt.
Det underlattar inte vinst- och kassaflodesprognoser.

Hur beskriva vinstens “kvalitet” i resultatrdkningen?

I USA - liksom i Sverige — har normgivarna i princip av-
skaffat extraordinidra poster. Kraven for att en intakt el-
ler kostnad skall far redovisas under denna rubrik &r sa
stora att sddana ar mycket séllsynta. Det &ar bara jord-
bavningar och liknande som klarar kraven. Bakgrunden
till detta beslut ar att de tidigare mer generdosa kriteri-
erna missbrukades av bolagen och att det var svart att
hitta kriterier som var "lagom”. Losningen blev mycket
strianga krav.

Detta har analytiker och placerare i och for sig for-
staelse for. Men samtidigt anser de att normgivaren
maste hitta pa nadgot annat sétt att i resultatrakningen
beskriva "kvaliteten” i resultatet, dvs. i vilken omfatt-
ning resultatet paverkats av speciella poster eller for-
hallanden, t.ex. poster av engangskaraktar.

_82—



6. Bdttre prognosunderlag

AICPA gar langst och foreslar att bolagen i resultat-
rakningen skall skilja p& dels resultatet (efter skatt)
fran rorelsen (core business) & ena sidan, dels rorelse-
frammande poster (non-core items) och finansiella pos-
ter a andra sidan. Bland rorelseframmande poster in-
raknas engangsposter och andra mycket ovanliga pos-
ter, resultat fran verksamheter under nedlaggning, 4nd-
ringar i redovisningsprinciper och liknande. Alltsa ett
betydligt bredare begrepp 4n det "gamla” extraordinéra
poster. Vinsten per aktie skall presenteras bade fore och
efter dessa "non-core profits”.

Aven i finansieringsanalysen och balansrikningen
skall motsvarande distinktioner goras. I balansrik-
ningen skall rorelsefraimmande tillgangar och skulder
varderas till bedomda marknadsviarden (fair value).
Detta ar en radikal idé som ar mycket omdiskuterad.
Det éar for tidigt att bedoma om den kommer att accep-
teras i praktiken.

Ett intressant drag ar att den tar sikte pa det grund-
laggande faktum att analytiker mer och mer virderar
bolag genom att berdkna avkastningsvardet av rorelsen
(eller till och med av enskilda rorelsegrenar) fore han-
syn till finansiella tillgangar och skulder. For att berdk-
nade vardet av aktierna justeras detta vdarde sedan med
nettovardet av finansiella tillgdngar och skulder, vanli-
gen till bokforda virden. Med ett sddant synsétt ar det
naturligt att detta viarde ocksa justeras med nettovér-
det av rorelsefraimmande tillgaingar och skulder t.ex.
verksamheter under nedlaggning.

AIMR vill ocksé att resultatrakningen skall ge béattre
information om kvaliteten p& vinsten och foreslar sér-
redovisning av t.ex. engangsposter, avsidttningar for om-
struktureringar, omrékningsdifferenser i utldndska
dotterbolag (som idag redovisas direkt mot eget kapital),
orealiserade véardepappersforluster etc. Alltsa precis
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som AICPA en betydligt bredare definition 4n det gamla
begreppet extraordinira poster.

Enligt Redovisningsradets rekommendation nr 4
skall upplysningar om sadana vad radet kallar ”jamfo-
relsestorande poster” lamnas i not till resultatrik-
ningen. De kan ocksa sirredovisas i resultatriakningen,
men det far inte ske i den formen att det redovisas ett
resultatbegrepp fore dessa poster. Det skall som regel
bara forekomma fyra resultatsiffror, rorelseresultat fore
och efter avskrivningar, resultat efter finansiella poster
samt arets nettoresultat.

Det skall bli intressant att folja den vidare utveck-
lingen pa detta omrade. Alternativet till en fordndring
av resultatridkningen at det hall AICPA foreslar ar att
lamna denna typ av information som komplement till re-
dovisningshandlingarna. Risken med en séddan 16sning
ar att ldsarna lagger huvudvikten vid tilldggsinforma-
tion med foljd att de formella redovisningshandlingar-
nas auktoritet urholkas.

Aktievardering bygger pa prognoser

Amerikanska analytiker/placerare ar alltsa i stort sett
nojda med den traditionella redovisningen i resultat-
riakningar, balansrédkningar och finansieringsanalyser.
Deras onskemal for den framtida utvecklingen av ars-
redovisningarna handlar framfor allt om att de vill ha
mer tilldggsinformation for att kunna gora béttre pro-
gnoser.

All foretagsvardering ar baserad pa prognoser over
framtida vinster och/eller kassafloden. Ofta med relativt
preciserade prognoser for de niarmaste fyra—fem aren
och en mer schablonméissig bedomning for tiden déref-
ter. Den historiska redovisningen ar naturligtvis det hu-
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vudsakliga underlaget for dessa prognoser. Arets vinst
liksom utvecklingen under de senaste aren inklusive ut-
vecklingen av olika nyckeltal, avkastning pa sysselsatt
eller eget kapital, skuldséattningsgrad etc. bildar en stor
del av basen for prognoserna.

Analytikerna anvinder foretagets successiva avrap-
portering av utvecklingen i delarsrapporter, boksluts-
kommunikéer och arsredovisningar for att kontrollera i
vilken omfattning utvecklingen foljer deras prognoser.
Om ej, justeras prognoserna med fordndring av aktie-
kursen som foljd.

Resultatrdkningen innehaller ockséa ett antal delpos-
ter, t.ex. rorelseresultat, finansposter, skatt m.m. som
darigenom kan forutsigas var och en for sig vilket un-
derléttar prognoserna. Finansieringsanalysen ger kom-
pletterande underlag for kassaflodesanalyser.

Redovisningshandlingarna kompletteras oftast med
omséattning, resultat, kapital och rantabilitetsmatt for
olika verksamhetsgrenar. Eftersom de olika verksam-
hetsgrenarna kan ha olika konjunkturforlopp, arbeta pa
olika marknader med olika tillvaxttakt etc. kan preci-
sionen i prognoserna forbattras genom att goras separat
for de olika verksamhetsgrenarna.

Béttre rorelsegrensrapportering dr ett genomgaende
onskemal fran de amerikanska placerarna och analyti-
kerna. De svenska storforetagen &r i allménhet mycket
framstaende pa detta omrade jadmfort med de ameri-
kanska. Men ur svensk synvinkel blir det 4ndéa viktigt
att folja den vidare utvecklingen i USA pa detta omrade.

For att ytterligare underldtta prognoser forsoker fo-
retageni allménhet forklara resultatutvecklingen. Ana-
lytiker som skall forsoka forutsidga foretagets vinstut-
veckling eller kontrollera att vinstutvecklingen foljer de
egna prognoserna behover fa veta vad arets resultatfor-
dndringen beror pa. Framfor allt fragar de sig i vilken
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utstriackning forédndringen ar av tillfillig eller mera be-
staende karaktar. Olika aspekter pa denna fraga be-
handlas av Rolf Rundfelt i hans kapitel.

Jag skall koncentrera mig pa att diskutera annan in-
formation som kan underlitta prognosmakarnas ar-
bete. Det handlar framfor allt om s.k. icke-finansiell in-
formation, information som inte &r hidmtad fran redo-
visningen och som ldmnas som tillagg till redovisnings-
handlingarna.

Ibland anvinds termen framéatsyftande eller framét-
blickande information, beteckningar som har nackdelen
att de l4tt associerar till att foretagen skall ldmna pro-
gnoser eller bedomningar om vad de tror om sin fram-
tida utveckling. Det ar inte vad det ar fraga om. I stél-
let handlar det framfor allt om att beskriva hur bolaget
pa olika satt rustar sig for framtiden i olika avseenden.

Torbjorn Ek var inne pa denna typ av problem i forra
kapitlet. Ur sitt perspektiv som foretagsledare menar
han att foretagen kan berdtta bra mycket mer dn de gor
om produktutveckling, organisationsutveckling, mark-
nadssatsningar etc. och att de ocksa i eget intresse borde
gora detta. Detta &ar bra exempel pa icke-finansiell in-
formation. Det ar den typen av information som analy-
tiker efterfragar vid sina kontakter med bolaget. For att
inte riskera att lamna insiderinformation till dessa ana-
lytiker borde denna typ av information sa langt mojligt
byggas in i arsredovisningen. Just de fragor som analy-
tiker staller till foretagen &r for 6vrigt ett bra underlag
for vidareutveckling av arsredovisningarna.

Vart styr foretagsledningen?

Ett mycket grundldggande onskemal enligt de ameri-
kanska undersokningarna ar att foretagsledningen i
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arsredovisningen péa ett klargorande satt beskriver fo-
retagets affdarsidé och vilka framtidsforvantningar och
mal de styr verksamheten med utgangspunkt ifran, lik-
som vilka medel de planerar att anvianda. Analytikerna
vill t.ex. fa veta vad foretagsledningen har for mal vad
galler omsattningstillviaxt, rantabilitets- och soliditets-
tal och liknande, liksom forvédntade investeringsbehov
for att klara dessa mal.

Detta later omfattande. Men den har typen av infor-
mation finns i flera svenska arsredovisningar, t.ex. SCA
och Perstorp. Och inte ar det val sarskilt orimligt att fo-
retagsledningen gor nagorlunda klart for foretagets
dagare vilka grundlaggande viarderingar som styr deras
verksamhet? Allt naturligtvis inom ramen for vad som
inte &r till skada for bolaget fran konkurrenssynpunkt.

Helst bor malen formuleras i operationella termer sa
att det sedan gar att méta i vilken omfattning de upp-
nas. Om utvecklingen avviker vill marknaden natur-
ligtvis veta vad det beror pa, om det ér tillfalliga fakto-
rer eller mera permamenta fordndringar som ligger
bakom liksom hur foretagsledningen tdnker hantera si-
tuationen. Att verkligheten inte utvecklas enligt pla-
nerna ar inget att skdmmas 6ver. Det viktiga &ar hur f6-
retaget tinker anpassa sig.

Satt in arets resultat i sitt affarsmaéssiga
sammanhang

Béada rapporterna efterlyser ocksa att foretagsledningen
i arsredovisningar och delarsrapporter pa ett pedago-
giskt sitt forsoker sédtta in arets resultatet i ett storre
sammanhang. Analytikerna utvirderar ju bolagets ut-
veckling mot de forvantningar de preciserat i sina pro-
gnoser. For att kunna gora detta pa ett begavat sétt be-
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hover de fa foretagsledningens uppfattning om hur arets
eller delarets resultat och stéllning passar in i de lang-
siktiga planerna.

Detta har naturligtvis beroringspunkter med be-
skrivningen av kvaliteten i vinsten, t.ex. att foretags-
ledningen forklarar, i eller utanfor resultatrakningen,
om det finns nagra tillfdalligheter som paverkat resulta-
tet for den aktuella perioden. Men dessutom bor t.ex. pe-
riodens rantabilitet relateras till foretagets mal och av-
vikelser diskuteras pa ett vettigt satt. Vad ar konjunk-
tur? Har effekten av investeringar inte blommat ut? Li-
kasa om den finansiella stallningen avviker fran publi-
cerade mal, vad tanker foretagsledningen gora at det?

Behall kvartalsrapportering!

Aven om frekvensen i delarsrapporteringen ligger lite
utanfor ramen for denna bok kan det vara vart att be-
rora med nagra ord. I USA dr kvartalsrapportering obli-
gatorisk i borsbolag, nagot som ar omdiskuterat. Kvar-
talsrapportering anklagas for att leda till alltfor kort-
siktigt beteende hos placerarna med risk for att det i sin
tur leder till att bolagen beter sig alltfor kortsiktigt och
inte vagar satsa pa t.ex. produktutveckling som innebér
en kortsiktig belastning pa resultatet.

Bada de amerikanska rapporterna forsvarar kvar-
talsrapportering. Kvartalsrapportering ger tatare sig-
naler till marknaden om hur foretaget utvecklas och
mojliggor for analytikerna att successivt anpassa sina
prognoser till utvecklingen. Mer gles rapportering
skulle leda till kraftigare kurseffekter av rapporterna
och dven okade mojligheter till insideraffarer. Risken for
kortsiktigt beteende kan hanteras genom att foretags-
ledningen stéller in kvartalets resultat i sitt storre sam-
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manhang och noga pekar pa effekten av speciella poster,
sasongsvangningar, utvecklingskostnader etc.

Analytikerna vill ocksa ha en sarskild rapport for
farde kvartalet. Som det ar nu blir bokslutskommuni-
kén ocksa en rapport for fjarde kvartalet. Analytiker da-
terar ofta upp siffrorna kvartalsvis och tycker att det ar
onodigt att de skall behova sitta och rdkna fram siff-
rorna for fjarde kvartalet genom att subtrahera bok-
slutssiffrorna med siffrorna for tredje kvartalet. Dess-
utom vill de ha en speciell kommentar 6ver vad som
hande under fjarde kvartalet, dvs. vad som ar ny infor-
mation. Detsamma géller naturligtvis de andra delérs-
rapporterna.

I Sverige har kvartalsrapportering blivit allt vanli-
gare. Over 80 procent av bolagen pa Fondborsens A-lista
har idag kvartalsrapportering och mer an hélften av de
mindre bolagen pa OTC- och O-listorna.

Forsknings- och utvecklingskostnader

Den konventionella redovisningen utvecklades i forsta
hand for industriforetagens behov. De hade behov av att
periodisera sina stora investeringsutgifter och i resulta-
tet beakta fordndringar i lager, kundfordringar, leve-
rantorsskulder etc. Industriféretagen kdnnetecknas av
stort kapitalbehov. Anlaggningsvirdena ar i de riktigt
kapitaltunga foretagen, t.ex. skogs- och stalindustrin, i
samma storleksordning som omséttningen jamfort med
cirka halften for ett mer normalt industriforetag.
Utvecklingen gar mot att industriféretagen innehal-
ler alltmer "mjuka” investeringar, framfor allt produkt-
utvecklingskostnader. Vi ser det tydligast i lakemedels-
foretagen, telekommunikationsforetag typ Ericsson
men &ven i t.ex. bilforetag som Volvo. Dessa foretags in-
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vesteringar i produktutveckling 6verstiger ofta vad de
investerar i anldaggningar.

Av tradition — en tradition som i alla fall amerikanska
analytiker/placerare inte vill 4&ndra pa — periodiseras
inte dessa investeringar utan kostnadsfors direkt.

Utvecklingskostnaderna sérredovisas dock sedan
lange, om inte i resultatrakningen sa dock i form av till-
laggsinformation. Darigenom kan analytikerna ta han-
syn till dem i sina vinst- och kassaflédesprognoser. Mot
denna bakgrund &r det naturligtvis mycket viktigt att
utvecklingskostnaderna berdknas pa ett tillforlitligt
sitt, nagot som man kan sitta en del fragetecken for.

For att ge ytterligare underlag for marknadens véar-
dering lamnar bolagen allt mer information om inrikt-
ningen av sin produktutveckling liksom 6verhuvud om
forsaljningsutvecklingen for olika produkter och inte
minst de outnyttjade mojligheterna till forséaljningsok-
ning som ligger i obearbetade marknader, anvéand-
ningsomréaden etc.

Det har ar sjalvklart ett omrade déar information i ars-
redovisningen kan vara mycket kénslig fran konkur-
renssynpunkt. Men, & andra sidan, foretagen har ocksa
ett stort intresse av att de ar ratt varderade pa aktie-
marknaden for att underléatta sin kapitalforsérjning och
undvika uppkop. Darfor kommer vi antagligen att fa se
ytterligare utveckling av denna typ avinformationi ars-
redovisningarna.

Tjansteforetagens "dolda varden”

Tjéansteforetagen svarar for allt storre andel av var eko-
nomi. Men de ar inte sarskilt kapitalkravande och har
darfor sma balansrdkningar. Verksamheten ar mera be-
roende av personalens kompetens — konsultforetag ar
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ett extremt exempel — eller administrativa system (ban-
ker, forsdkringsbolag), kundrelationer, marknadsposi-
tion eller egenutvecklade programvaror. Dessa tillgang-
ar tas normalt inte upp i balansrékningen.

Tjansteforetagen letar mycket medvetet efter meto-
der att for aktiemarknaden beskriva vardet av sina till-
gangar i personal, system, marknadsposition (t.ex. va-
rumaérken) etc. for att underlédtta aktiemarknadens pro-
gnoser och motivera varfor de &ar sa hogt varderade i for-
hallande till det egna kapitalet.

Ibland gar diskussionen lite snett. En del anser att
problemet dr att dessa tillgangar inte tas upp i balans-
riakningen. Det &r i och for sig bade mgjligt och tillatet
att aktivera investeringar i datasystem eller personal-
utveckling. Men bara i den omfattning bolaget har haft
identifierbara utgifter for dessa investeringar vilket ar
en grundregel for all redovisning. Detta begransar i hog
grad mojligheterna att via balansrédkningen ldmna vet-
tig information om virdet av dessa tillgangar. I synner-
het som det ofta 4r mycket svart att faststédlla anskaff-
ningskostnaden for t.ex. ett administrativt system eller
annu varre en uppbyggd specialkompetens i organisa-
tionen.

Att i balansridkningen vidrdera personalkompetens,
datasystem, kundregister, varumérken etc. med ut-
gangspunkt fran vilka inkomster bolaget berdknar att
de kommer att ge framover, dvs. berdkna nagon sorts be-
domt marknadsviarde pa dessa tillgidngar, dr analyti-
kerna inte intresserade av enligt de amerikanska un-
dersokningarna. Det skulle inféra alltfor mycket god-
tycke i redovisningen.

Alltsa far man forsoka hitta andra satt att beskriva
vad det ar for krafter som styr vinstutvecklingen. Nar
det giller kompentensen hos organisationen kan det
handla om att beskriva dess utbildningsniva, anstéll-
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ningstid/omséattningshastighet, sjukfranvaro, trivsel,
loneniva, loneincitament, utbildningssatsningar etc.
For manga foretag kan det vara val sa viktigt att be-
skriva hur ngjda kunderna ar med foretaget och dess
produkter och tjanster, t.ex. genom att presentera mét-
ningar av kundtillfredsstillelse, kundtrohet genom
aterkopsfrekvens, andel nya kunder och liknande. Fo-
retagets produktutveckling kan beskrivas genom ut-
vecklingssatsningar, andel av forsédljningen fran pro-
dukter/tjanster utvecklade de senaste aren. Produktivi-
tetsutvecklingen kan beskrivas genom omséttning/pro-
duktion per anstélld, effektivitetsbeframjande investe-
ringar i produktionen och liknande. Listan gar att gora
hurlang som helst. En del dr 14tt att mita. Annat ar sva-
rare. Det riktigt intressanta ar antagligen mycket svart.

Denna typ av information ar inte bara intressant for
tjansteforetagen. En hel del ar lika tillampligt for in-
dustriforetag. Vad det i grunden handlar om &r att be-
skriva utvecklingstendenser i foretagets verksamhet
som &r viktiga for bolagets framtida vinstutveckling och
som déarfor ar av varde for analytikerna néar de skall gora
sina prognoser. Min bedomning &r att vi kommer att fa
se en snabb och intressant utveckling pa detta omrade
under de narmaste aren.

Internt styrsystem en forutsiattning

Utvecklingen kommer antagligen till stdnd genom att
foretagen experimenterar sig fram. Men for att infor-
mationen skall bli riktigt intressant for analytikerna
kravs att det pa sikt utvecklas stabila matt som ar till-
forlitliga och helst jamforbara mellan olika foretag, at-
minstone inom samma bransch. Det kommer kanske sa
smaningom, kanske i form av branschéverenskommel-
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ser, men det kommer att ta sin tid. Sjalvklart maste de
ha finansiell relevans, dvs. det skall kunna visas att
matten har ett prognosvarde for vinstutvecklingen.

Sjalvklart maste foretagen borja jobba med matten in-
ternt. I forsta hand ar det ju fraga om styrinstrument
for foretagsledningen. Och héir &r utvecklingen i full
gang i manga foretag. Det ar forst nér foretagen sjalva
1 sitt interna arbete funnit vilka matt som ar mest an-
vandbara for styrningen och funnit tillforlitliga metoder
for matningen, som det kan bli aktuellt att presentera
informationen externt. Man maste ha stor respekt for
vad ett genomténkt styrsystem av denna typ kréaver.

Internt sker métningen pa sa lag niva som mojligt.
Det &dr nodvéandigt for att matten skall ha praktiskt
virde som styrinstrument. Och olika verksamheter kré-
ver olika typer av méatt. Men for att denna typ av matt
skall vara intressanta for analytiker borde de helst va-
gas ihop pa verksamhetsgrensniva. Sddana hopvéag-
ningar har naturligtvis sina problem. Men det finns f6-
retag som gor det redan idag. ASG t.ex. presenterar ett
kvalitetsindex for sina verksamheter som forséker ge en
samlad bild av hur olika aspekter pa kvaliteten i tjans-
terna utvecklas over tiden.

For att icke-finansiell information skall vara av varde
for aktiemarknaden bor den si langt mojligt kunna
kopplas till den finansiella informationen. Om foretaget
t.ex. presenterar ett matt som visar utvecklingen av pro-
duktiviteten i tillverkningen sa bor det ocksa framga
hur mycket t.ex. 1 procent i produktivitetshéjning bety-
der for resultatet for verksamhetsgrenen eller totalt.
Nar satsningar pa nya produkter beskrivs bor rimligen
ocksa dessa produkters bedomda marknadspotential
anges. Det maste vara fullt klart vilken relevans infor-
mationen har for den framtida vinstutvecklingen for
koncernen som helhet.
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Det kan finnas forhallanden eller atgarder som fore-
tagsledningen vill informera om, men dar kopplingen
till den framtida vinstutvecklingen inte ar sa latt att
konkretisera. Det kan gilla satsningar pa personalut-
bildning, ett nytt informationssystem, ISO-certifiering,
miljoinvesteringar eller andra satsningar som kanske
inte ar sa latta att gora investeringskalkyler pa men
som &nda bedoms som néstintill nodvéandiga.

Sjalvklart skall inte svarigheterna att forutsidga re-
sultatkonsekvenserna av dessa "strategiska” satsningar
avhalla foretagsledningarna fran att informera om dem.
Men det far inte bli for mycket snomos”. Det betyder
bortkastad tid och anstrangning inte bara for foretaget
som producerar informationen utan framfor allt for 1a-
saren som far dgna onoddigt mycket tid pa arsredovis-
ningen.

Miljoredovisning rycker fram

Ett ytterligare omrade som utvecklats snabbt pa senare
ar ar miljoredovisning. I Sverige har skogsbolagen gatt
i spetsen nér det géller beskrivning av foretagets atgar-
der for att begransa effekterna av deras verksamhet pa
miljon. I takt med konsumenternas och myndigheternas
okande miljokrav pa produkter och tillverkningsmeto-
der blir det allt viktigare for foretagen att berdtta om
sina insatser pa miljoomradet. Det blir naturligtvis da
ocksa intressant for aktiemarknaden.

En stor del av den miljoredovisning som finns idag
kan ndrmast betraktas som imageskapande. Foretaget
vill tala om att man tar miljoproblemen pa allvar och
vilka atgarder som vidtas. Men informationen ar 4n sa
lange inte sarskilt givande for analytikerna. Det ar for
mycket allmén prat och for lite konkret information som
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kan ge underlag for bedomningen av t.ex. vilka miljoin-
vesteringar eller uppstiadningkostnader som bolaget
har framfor sig, vad striangare miljoreglering kan fa for
effekter etc. Men det kommer sidkert sa smaningom.
Kanske i takt med att analytikerna far béittre kunska-
per om miljorisker for olika typer av foretag. For att sti-
mulera utvecklingen publicerade SFF (Sveriges Finans-
analytikers Forening) nyligen en rekommendation an-
géende miljoredovisning.

Kommer inte arsredovisningarna att
svélla over alla braddar?

Den arsredovisningproducent som ldast sa héar langt
suckar sédkert. Blir analytikerna.aldrig néjda? Nej, det
blir de sdkert aldrig. Lika lite som alla andra kunder na-
gonsin kommer att bli helt ngjda med foretagens pro-
dukter. Naturligtvis handlar det om avvédgningar.

Jenkinsrapporten diskuterar problemet och konstate-
rar att skall man ta in nya saker i arsredovisningen far
man fundera 6ver vad som i stallet kan tas bort. Allt i
dagens arsredovisningar dr inte lika nédvandigt. En del
krav har kommit till stdnd déarfor att den aktuella in-
formationen kan vara central i vissa foretag. En del spe-
cifikationer i notapparaten till resultat- och balansrik-
ningarna ar utan tvivel av begréansat intresse i manga
foretag.

Men den “formella” arsredovisningen dr &nda den
mindre delen av den tryckta arsredovisningen. Det
handlar mer om att anvdnda utrymmet pa effektivast
mojliga satt. Manga arsredovisningar ar faktiskt ono-
digt pratiga.

Vad analytikerna i grunden vill ha &r foretagsled-
ningens beskrivning av sin affirsidé, sina strategier och
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mal samt vilka medel den tédnker anvdnda for att ge-
nomfora dessa planer. Da giller det ocksa att hitta na-
gorlunda robusta matt som beskriver hur den lyckas
halla fardriktningen.

For att den hér typen av beskrivningar skall ha nagot
prognosvirde géller det for foretagen att bygga upp ett
fortroende kring sin rapportering. Den far inte bli allt-
for allman, da ar informationsvardet lagt. Foretagsled-
ningen maste beskriva bade positiva och negativa for-
héallanden pé ett neutralt sédtt. S& smaningom uppkom-
mer kanske ett behov av att standardisera métmeto-
derna — t.ex. genom normer fran Redovisningsradet.
Men det drojer antagligen ett bra tag.

Maénga foretag kommer att tveka med hénsyn till kon-
kurrensen. A andra sidan, skall man vara med i kon-
kurrensen pa kapitalmarknaden kommer det inte att
vara tillrackligt att kunna visa upp en finansiell ut-
veckling bakat i tiden. Manga foretagsledare séger i sina
VD-kommentarer att de anser att foretaget ar val rus-
tat for framtiden. Marknaden kommer att krava att de
blir mer precisa och talar om hur de har rustat foreta-
get for framtiden.
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7
Varfor gick det som det gick?

Det finns en pataglig skillnad mellan dagens och garda-
gens arsredovisningar vad géller foretagsledningarnas
vilja att kommentera resultat och stdllning. Det har
skett en stor forbattring under senare ar. Den tes som
forfaktasidetta kapitel ar att denna utveckling kommer
att fortsatta. Utvecklingen dr nodvandig darfor att ka-
pitalmarknaden inte kan gora bra prognoser om det sak-
nas information om varfor resultat blev som det blev.

Syftet med kapitlet &ar dels att redogora for de infor-
mationskrav som stélls pa amerikanska och brittiska fo-
retag, dels att med utgangspunkt fran dessa krav dis-
kutera och exemplifiera hur svenska foretag kan kom-
mentera viktiga faktorer som paverkat resultat och
stallning.

USA och Storbritannien har ndmligen kommit langre
pa det har omradet an Sverige. I bade USA och Storbri-
tannien har man forsokt att reglera, om dn i nagot olika
former, hur foretag skall informera om vilka faktorer
som paverkat resultat och stallning. I USA handlar det
om "Management Discussion and Analysis” (M,D&A)
medan Storbritannien talar om ”"Operating and Finan-
cial Review” (OFR).
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I Sverige saknas i stort sett regler och rekommenda-
tioner inom det hiar omradet. Det som kommer ndrmast
ar Redovisningsradets rekommendation nr 4 (RR4) om
redovisning av extraordinédra poster m.m. I denna re-
kommendation ségs:

Malet att underlatta jamforelser och ge relevant un-
derlag for prognoser far tillgodoses med andra meto-
der 4n redovisning av resultat fore och efter extraor-
dinédra intédkter och kostnader. Detta far ske genom
sarskilda upplysningar om effekten pa rorelseresultat
och finansiella poster av sadana transaktioner, héan-
delser m m som bedoms som betydelsefulla och viktiga
att uppmarksamma, nar resultatet for aktuell period
jamfors med tidigare perioder eller andra foretags re-
sultat eller nar prognoser om framtida resultat upp-
rattas.

I RR4 stalls alltsa krav pa att foretag skall informera om
viktiga faktorer som paverkat arets resultat och still-
ning. Som kommer att framga senare &ar dock kraven i
RR4 mycket mer begransade och mindre detaljerade &n
de som stalls i en M,D&A respektive en OFR.

Avslutningsvis framfor jag mina synpunkter pa vilken
typ av information som svenska foretag borde ge for att
battre tillfredsstédlla aktiemarknadens informations-
krav.

Arsredovisningarnas utveckling

Visst har foretagens arsredovisningar utvecklats oer-
hort under de senaste 25 aren? Det var min utgangs-
punkt nér jag borjade skriva det har kapitlet. Det kom
darfor som nagot av en antiklimax nar jag borjade
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granska arsredovisningarna for tva foretag fran 1970,
namligen Esselte och Volvo. De visade sig ndmligen pa-
tagligt moderna. Deras uppbyggnad skiljer sig i stort
inte fran dagens arsredovisningar. Resultat- och ba-
lansrakningarna ser ut som de alltid (nédstan) gjort.

Go6r man en detaljerad jamforelse med 1994 ars ars-
redovisningar ser man dock att det 4nda finns vissa
skillnader. Notapparaten till koncernredovisningen har
vaxt kraftigt. I Esselte fran en och en halv till fyra sidor.
I Volvo fran tva till tio sidor. Som ett kuriosum kan sam-
tidigt noteras att omfattningen av notapparaten till mo-
derbolagets redovisning ar oforédndrad i bada bolagen
mellan aren.

Andra markbara skillnader ar att bade Esselte och
Volvo lamnar kommentarer till sina resultat- och ba-
lansrakningar samt finansieringsanalyser direkt i an-
slutning till de olika rdkningarna. Vidare har forekoms-
ten av nyckeltal for att beskriva utvecklingen o6ver
langre perioder, vanligen fem ar, 6kat i omfattning.

Gemensamt for dessa forandringar d4r en uppenbar
striavan att forklara for lasarna vad som hént i foreta-
gen under aret. Siffrorna i arsredovisningen ar natur-
ligtvis viktiga. Utan hjalp att tolka dem befinner sig
dock ldsaren i ett vakuum. Det ar latt att konstatera att
omséttning och resultat 6kat jamfort med tidigare ar.
Men varfor? 1970 var viagledningen knapphandig. 1994
fanns det en helt annan vilja att informera om olika fak-
torer som paverkat utfallet.

For de som vill folja ett foretags ekonomiska utveck-
ling 4r det av avgorande betydelse att foretaget redogor
for sin affarsidé och for hur olika héndelser paverkat fo-
retagets ekonomi. Utan att forsta affarsidén ar det svart
att bilda sig en uppfattning om de risker och mdgjlighe-
ter som &r knutna till en investering i foretaget. Utan
att veta vilka faktorer som forklarar forédndringar i re-
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sultat och stallning ar det svart att gora prognoser for
framtiden.

Analytikernas behov av information om foretagets af-
farsidé och viktiga faktorer bakom utvecklingen under
det gdngna aret eller delaret ar i och for sig val kédnt. De
som har ansvar for normering av redovisningsinforma-
tion dgnar dock inte de hér fragorna samma intresse.
Det 4r mycket ovanligt att finna rekommendationer som
behandlar annat 4n renodlade finansiella fragor, dvs.
framfor allt fragor om hur olika tillgangar och skulder
skall varderas.

Visserligen finns en tydlig tendens att modernare re-
dovisningsrekommendationer ocksa innehéller krav pa
tillaggsinformation i noterna (disclosure requirements).
Det typiska &r emellertid att denna tilldggsinformation
ar knuten till den finansiella informationen i balans- och
resultatrédkningar. Det kan handla om en ytterligare
uppdelning av en post eller vardering baserad pa alter-
nativa metoder.

Det finns dock tva centrala utldndska rekommenda-
tioner som behandlar icke-finansiell information. Det ar
den amerikanska rekommendationen om Management
Discussion and Analysis (M,D&A) och den brittiska om
Operating and Financial Review (OFR).

USA: Management Discussion and
Analysis

Kravet pa M,D&A kommer inte frain FASB — den ame-
rikanska motsvarigheten till Redovisningsradet. I stél-
let ar det Securities and Exchange Commission (SEC),
den amerikanska tillsynsmyndigheten for vardepap-
persmarknaderna, som redan 1968 lade fram det forsta
forslaget. Detta tog i forsta hand sikte paA kommentarer
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till resultatutvecklingen. 1980 utvidgades omfattningen
till att galla hela arsredovisningen. 1989 gjordes ytter-
ligare fortydliganden. Anledningen var att en under-
sokning av foretagens arsredovisningar visade pa vissa
brister. Framfor allt framkom att manga foretag inte
lamnade bra framtidsinriktad information.

Det senare star i bjart kontrast till svensk praxis. Den
vanliga forklaringen till varfér amerikanska foretag ar
aterhallsamma med framtidsinriktad information &r
risken for skadestandskrav fran missnojda aktiedgare.
Den risken har SEC forsokt att minska genom att de-
klarera att framtidsinriktad information som lamnas i
god tro inte kan foranleda skadestand d4ven om den se-
nare visar sig felaktig. Problemet med skadestandsan-
sprak tas ocksa upp i den sa kallade Jenkins-rapporten
"Improving Business Reporting — A Customer Focus”.
En av huvudrekommendationerna i rapporten ar att
kongressen vidtar atgarder mot vad som betecknas som
unwarranted litigation”. Tanken ar att en saddan lag-
stiftning skulle oka foretagens vilja att uttala sig om
framtiden.

Innehdll i M\D&A

Syftet med rekommendationen om M,D&A ar att forma
foretagsledningen att redogora for "information with re-
spect to liquidity, capital resources and results of oper-
ations and (——-) provide such other information that
the registrant believes to be necessary to an understan-
ding of its financial conditions, changes in financial con-
dition and results of operations”. Exempel pa sadan yt-
terligare information géller upplysningar om foretagets
struktur och framtidsinriktad information.

Den information som skall lamnas i en M,D&A kan
sorteras in i en av fem huvudgrupper. Inom varje grupp
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finns ett antal specifika exempel pa vad som skall inga.
Totalt ror det sig om ett 70-tal poster. Avsikten ar inte
att varje foretag skall kommentera varje post. SEC un-
derstryker att foretagen har stor frihet att sjalva avgora
vilken information som skall ldmnas och hur den skall
struktureras.

Féljande tabell illustrerar nagra viktigare poster
inom respektive huvudavsnitt.

Likviditet

Hur de likvida medlen placerats

Forekomsten av outnyttjade laneloften

Rorelsens kassaflode

Planerade utbetalningar avseende investeringar

Forekomsten av restriktioner avseende foretagens lik-
vida medel

Finansiering

Investeringsbeslut

Planerade forandringar vad géller séttet att finansiera
foretagets verksamhet

Forvéantade dndringar i kapitalkostnader

Forvantade forandringar i balansen mellan in- och ut-
betalningar

Resultatanalys

Effekten av ovanliga hidndelser pa intékter och kostna-
der

Den huvudsakliga sammanséttningen av intdkter och
kostnader

Analys av hur intdkterna paverkats av pris- och volym-
forandringar och nya produkter

Hur inflationen paverkat forsiljning och rérelseresultat

-102 -



7. Varfor gick det som det gick?

Foretagets struktur

Effekten av storre foretagsforvarv eller foretagsforsalj-
ningar

Information om rorelsegrenar

Framtidsinriktad information

Det som avses har ar inte konkreta prognoser om ex-
empelvis resultat eller forsiljning for kommande ar. Sa-
daninformationldmnas praktiskt taget aldrig. Syftet ar
i stallet att, i den man man kan skonja en trend vad gil-
ler likviditetens utveckling, solididiteten, lageromsatt-
ningshastigheten, okningstakten i omséattning for en
viss varugrupp etc., ange om det dr sannolikt att denna
trend kommer att besta.

Kritik mot M,D&A

Det ar ganska sjalvklart att informationen i M,D&A har

brister. Det beror inte bara pa att rekommendationen

omfattar s4 ménga punkter. Det ar ofta svart for dem

som skriver arsredovisningar att sitta sig in i vad la-

sarna ar intresserade av. Mot den bakgrunden &r det

inte svart att forsta att det forts fram en hel del kritik.
Analytiker har pekat pa att:

1) Analysen ofta &r ytlig. Det ar lattare att notera att
exempelvis rdntekostnaderna ckat med 10 procent,
nagot som direkt framgar av arsredovisningen, &n
att ange orsakerna till 6kningen.

2) Analysen ofta ar ensidig. Det ar vanligare att foreta-
gen lyfter fram fordndringar som &r positiva dn pro-
blem.

3) Uppdelningen péa rorelsegrenar avviker ofta fran den
uppdelning som gors i den formella arsredovis-
ningen.
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SEC har ocksa latit offentliggora kritik som forts fram
mot enskilda foretag, t.ex. begart att ett foretag som re-
dovisar forlust skall redogora for atgédrder for att ater
komma pa fotter. Andra exempel géller: Hur skall fore-
taget anvidnda sin outnyttjade tillverkningskapacitet?
Varfor har kostnaden for salda varor 6kat under senare
ar och hur planerar foretaget atgiarda detta? Varfor har
FoU-kostnaderna sjunkit? Hur paverkas foretaget av
den skirpta miljolagstiftningen? Ar bristen pa kvalifi-
cerad arbetskraft ett problem for fortsatt expansion?

Storbritannien: Operating and Financial
Review

Ar 1993 publicerade det brittiska ASB (motsvarigheten
till Redovisningsradet) en rekommendation (Statement
of best practice) med titeln Operating and Financial Re-
view (OFR). OFR har i stor utstrackning paverkats av
den amerikanska M,D&A. Det finns dock en viktig skill-
nad. OFR 4ar inte obligatorisk for foretagen. Syftet ar i
stallet att utgora en viagledning for foretagen vad galler
deras redogorelse for effekten av viktigare handelser
under aret. Anledningen till att ASB valt moroten i stél-
let for piskan ar bland annat svarigheterna med efter-
levnaden i USA. ASB hoppas att frivilligheten skall gora
de brittiska foretagen mer bendgna att experimentera.

OFR foregicks av ett utkast som foranledde viss kri-
tik fran foretagen. Kritiken ledde till tva viktiga &nd-
ringar i den slutliga rekommendationen. Inledningsvis
har ASB salunda tagit in en sdkerhetsventil i form av en
paragraf som ger foretag ratt att avsta fran att kom-
mentera fragor de bedomer som kénsliga ur konkur-
renssynvinkel. Den andra viktiga fordndringen ar att
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ASB tonat ner énskemaéalen om framtidsinriktad infor-
mation.

I utkastet stod visserligen att syftet inte var att fore-
tag skulle lamna vinstprognoser. Ddaremot sades att re-
dogorelsen skulle vara framtidsinriktad och innehalla
kommentarer om framtida mojligheter (future pros-
pects) liksom om vésentliga riskfaktorer. P4 det séttet
skulle redogorelsen underlétta for analytiker att sjédlva
bilda sig en uppfattning om foretagets framtidsutsikter.

I den slutliga rekommendationen uppmanas foreta-
gen att kommentera sddana trender och intréffade héan-
delser som kan forviantas ha betydelse for framtiden.
Samtidigt sdgs uttryckligen att foretagen inte behover
forsoka precisera vad dessa trender och hindelser kan
fa for konsekvenser. De hér dndringarna har naturligt-
vis upprort manga analytiker. De brittiska finansanaly-
tikernas forening har framfor allt reagerat mot foreta-
gens rddsla att med hansyn till konkurrensen lamna ut
viss information. De anser denna riddsla 6verdriven och
utgar fran att paragrafen kommer att missbrukas. Fore-
ningen framfor ocksd onskeméal om mer utforlig infor-
mation om risker och osdkerhet eftersom sadan infor-
mation &r central for analytikernas mojligheter att gora
framtidsbedomningar.

Vad bér en OFR innehdlla?

Som framgar av namnet bestar OFR av tva delar. En del
behandlar rorelsen, dvs. den operativa verksamheten,
och en handlar om finansieringen.

I avsnittet om rorelsen skall kommenteras: "The sig-
nificant features of operating performance for the period
covered by the financial statements, covering all aspects
of the profit and loss account to the level of profit on or-
dinary activities before taxation.”
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Exempel pa faktorer som bor behandlas ar

forandringar i marknaden

nya produkter

forandringar i marknadsandelar

forandringar i omséttning och marginaler

effekter av andrade valutakurser och/eller inflations-
takt

» forvarveller avyttringar av dotterbolag och andra for-
andringar i foretagets struktur.

I den operativa delen bor foretaget ocksa diskutera in-
vesteringsaktiviteter, dels for de olika rorelsegrenarna,
dels for viktiga geografiska omraden. Ett mer ovanligt
krav géller information om de fordelar som investering-
arna kan vintas ge upphov till.

I rekommendationen framhalles att det inte bara ar
investeringar i anlaggningar som ar viktiga for ett fore-
tags framtid. Aven andra slag av investeringar ir vik-
tiga, exempelvis i marknadsforing, utbildning av an-
stallda och FoU. Foretagen uppmanas att diskutera om-
fattningen av dessa och andra typer av liknande fram-
tidssatsningar, sirskilt i de fall som aktiviteterna har
andrats jamfort med tidigare ar.

Syftet med det finansiella avsnittet ar att redogora for
foretagets kapitalstruktur och likviditet. Bland de
punkter som bor tas upp méarks lanestruktur med upp-
gifter om 16ptid och rantevillkor, valutaexponering och
rantetackningsgrad. Ett viktigt avsnitt ar ocksa vilka
atgarder som vidtagits for att minska valutaexpone-
ringen.

I det finansiella avsnittet skall ocksa skattefragor be-
handlas. Det géller framfor allt orsaker till att den re-
dovisade skattekostnaden avviker fran den normala
skattekostnaden.
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Slutligen uppmanas foretagen att redogora for viktiga
resurser och tillgdngar som inte framgar direkt av ba-
lansridkningen. Det giller framfor allt varuméarken men
ocksa andra slag av immateriella tillgangar.

OFR arinte obligatorisk. Det &r alltsd inte nodvandigt
att ange huruvida rekommendationen f6ljs eller ej. ASB
framhaller dnda att det underléattar for lasarna om de
far information om i vilken utstrdckning som foretaget
forsokt folja rekommendationen och om det finns viktiga
principer som man avstatt fran att tillampa.

Redovisningsradet: jamforelsestorande
poster

I december 1993 publicerade Redovisningsradet en re-
kommendation om "Redovisning av extraordinidra in-
takter och kostnader samt upplysningar for jamforelse-
dndamal”. Rekommendationen avskaffar i praktiken
begreppet “extraordinirt”. Motivet till detta drastiska
steg var att IASC ungeféar samtidigt tog samma beslut
liksom tidigare FASB. Aven Storbritannien har gett ut
en rekommendation med samma inriktning. Bakgrun-
den till dessa beslut var ett omfattande missbruk genom
att relativt vanliga poster redovisades som extraordi-
nara.

Réadets rekommendation fick ett blandat mottagande.
Maéanga, bade producenter och lasare av &rsredovis-
ningar, menade att de extraordinidra posterna fyller en
viktig funktion genom att mojliggora en klarare redo-
visning av det egentliga rorelseresultatet. En konse-
kvens av radets nya regler ar att rorelseresultatet blir
mer svartolkat. I rorelseresultatet inkluderas poster
som har mer av engangskaraktir, framfor allt reavins-
ter och -forluster samt omstruktureringskostnader, pos-
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tersom tidigare ofta redovisades som extraordinéra pos-
ter.

Radet var inte omedvetet om denna kritik. Men radet
ansag att lasarnas informationsbehov pé ett béattre satt
kan tillfredsstdllas genom en utvidgad informations-
skyldighet. Problemet med att klassificera vissa poster
som extraordindra &r svarigheten att uppna jamforbar-
het mellan foretag. Vad som uppfattas som extraordi-
nért hos ett foretag kan vara en helt normal kostnad for
ett annat. En béttre 16sning borde darfor vara att satsa
pa en utforligare beskrivning av alla de forédndringar av
vasentlig betydelse som intrdffat under aret och som
kan paverka bedomningen av resultat och stallning, inte
bara de poster som tidigare redovisats som extraordi-
nira.

Ur radets synvinkel 4r det alltsa lika viasentligt att in-
formera om att arets resultat paverkats av t.ex. onor-
malt hoga rantekostnader eller valutakursfordndringar
som att det ingar en vinst vid forsédljning av aktier i dot-
terbolag. Radet valde déarfor att tala om ”jamforelsesto-
rande poster” som ett samlingsbegrepp for alla de fak-
torer som bidrar till att arets resultat inte ar direkt jam-
forbart med tidigare ars.

Redovisningsradets rekommendation om jadmforelse-
storande poster har en annorlunda inriktning &n de
amerikanska och brittiska rekommendationer som be-
skrivits ovan. Den dr visentligt sndvare och begriansas
i huvudsak till poster av operationell karaktir. Anda ar
det uppenbart att syftet ar likartat. Ambitionen ar sa-
lunda att foretagen, genom att i ord kommentera i fors-
ta hand arets resultat, skall underlitta for lasarna att
tolka de siffror som aterfinns i redovisningshandling-
arna.

- 108 -



7. Varfor gick det som det gick?

Forslag pa hur svenska foretag kan for-
battra sin informationsgivning

Jag har med ledning av den amerikanska M,D&A och
den brittiska OFR identifierat atta olika omraden som
alla har betydelse for att en ldsare skall kunna ratt be-
doma ett foretags resultat och stéllning och darmed fa
battre underlag for prognoser. For vart och ett av dessa
omraden har jag sokt efter information framfor allt i de
svenska skogsforetagens arsredovisningar avseende
1995. De olika omradena samt exempel pa information
redovisas nedan.

Afféarsidé och finansiella maltal

Tva foretag som ger en foredomlig beskrivning av sin af-
farsidé och -strategi 4r SCA och Stora. Bada foretagen
hanvisar till vikten av att aktiedgarna far en rimlig av-
kastning pa sina investeringar. I Sverige &4r detta
mycket ovanligt. Praxis har ndrmast varit att ta av-
stand fran det satt pa vilket aktiemarknaden véarderar
foretaget. Bade SCA och Stora framhaller nu att bors-
varderingen aterspeglar hur foretagsledningen lyckas
med att forverkliga sin affdarsstrategi och uppna de fi-
nansiella méaltalen. SCA skriver att detta innebar att fo-
retaget maste uppnéa en avkastning som med minst 3—4
procent oOverstiger den langsiktiga placeringsrédntan,
motsvarande en avkastning pa sysselsatt kapital pa i
genomsnitt 15 procent 6ver en konjunkturcykel.

Det foretag som har den mest utforliga redovisningen
av finansiella méaltal dr Perstorp. Det som &ar sarskilt
vart att framhalla ar att méaltalen anges tillsammans
med uppgifter om utfallet for fyra olika perioder; den se-
naste tio- respektive femarsperioden samt for det se-
naste och det narmast foregdende aret.
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SCA anger pa motsvarande siatt koncernmal for av-
kastning och kapitalstruktur tillsammans med uppgif-
ter om utfallet for vart och ett av de senaste sju aren.
Den synpunkt man kan ha pa SCA:s redovisning &r att
avkastningstalen &r berédknade exklusive poster av en-
gangskaraktédr. SCA &r inte ensamt om att vilja bli be-
domd utifran ett resultat som inte paverkats av poster
som foretagsledningen kanske inte har kontroll 6ver.
Problemet ar naturligtvis att utan en allmént vederta-
gen definition av "engangsposter” kan avkastningstalen
latt bli missvisande. Jag tycker darfor att det hade va-
rit lampligare att i SCA:s fall utga fran den redovisade
vinsten och sedan i not informera om effekten av sarskilt
stora intédkter eller kostnader av engangskaraktar.

Nyckeltal

Nyckeltal ar viasentligt vanligare i svenska dn i utlands-
ka foretag. De forekommer bade i flerarsoversikter och
idiagram. Sarskilt diagrammen, som vanligen omfattar
en femarsperiod, har under senare ar blivit allméant fo-
rekommande. Ett stort problem &r dock att jamforbar-
heten mellan olika foretags nyckeltal &ar bristfallig. Det
géiller inte minst vanliga nyckeltal som avkastning pa
sysselsatt kapital och riantetdckningsgrad. En bra ut-
gangspunkt ar den nyckeltalsrekommendation som ut-
givits av Sveriges Finansanalytikers Forening.

Det finns en uppenbar begreppsforvirring nar det gal-
ler sysselsatt och operativt kapital. Operativt kapital ar
lika med sysselsatt kapital exklusive likvida medel och
rantebéarande tillgangar. Det anvédnds foretradesvis for
att berdkna avkastningen pa rorelsegrensniva. Ofta be-
tecknas emellertid det avkastningsméatt som berdknas
pa operativt kapital som avkastning pa sysselsatt kapi-
tal.
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Nar det géller matt som beskriver kapitalstruktur &r
det intressant att notera en markant forandringi praxis
under senare ar. I definitionen av skuldsattningsgrad
har det salunda blivit allt vanligare att utga ifran net-
toskulderna, dvs. de riantebédrande skulderna efter av-
drag for rédntebarande tillgdngar. P4 motsvarande satt
har det blivit vanligt att berdkna riantetdckningsgraden
genom att dividera rorelseresultatet med finansnettot
och inte med rantekostnaderna

Resultatanalys

Nar foretag redovisar arets resultat anges regelméssigt
fjolarets resultat som jamforelse. Av intresse harvidlag
ar valet av resultatmatt, den tidsperiod som jdmforelsen
avser och hur forandringen av resultatet beskrivs.

Nar det galler valet av resultatmatt dr helt domine-
rande praxis att utga fran resultat fore eller efter fi-
nansiella poster. Man skulle kunna tycka att det sjalv-
klara valet vore den redovisade nettovinsten. Jag kan
dock inte erinra mig nagot exempel dar ledningen skri-
ver att nettovinsten fordndrats pa ett visst sétt och déar-
efter fortsatt med att beskriva de komponenter som
medverkat till fordndringen.

Forklaringen kan ligga i att man i Sverige under lang
tid redovisat en nettovinst som paverkats av boksluts-
dispositioner. Det var da nodvandigt att starta utifran
ett resultat fore dispositioner for att beskrivningen
skulle bli meningsfull.

I dag ar laget ett annat, i varje fall for koncernerna.
Det borde da vara naturligt att utga fran nettovinsten,
dels for att skatten &r en kostnad som alla andra, dels
darfor att nettovinsten ligger till grund for berakning av
centrala nyckeltal som vinst per aktie och rantabilitet
pa eget kapital. Detta skulle ocksd underlatta for ut-
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landska ldsare som dr vana att utga fran nettovinsten.

Nar det géller tidsaspekten dr det mycket ovanligt att
foretag kommenterar utvecklingen 6ver mer &n ett ar.
Undantaget ar det fatal foretag som redovisar resultat-
rédkningar for de tvad narmast foregdende aren och som
kommenterar utvecklingen for hela trearsperioden.
Trots att de flesta foretag darutéver redovisar fem- eller
tioarsoversikter saknas regelméassigt kommentarer som
forsoker satta in utvecklingen over langre perioder i ett
storre sammanhang.

Att skriva att resultatet kat med X miljoner kronor
eller Y procent jamfort med aret innan ar for de flesta
lasare inte tillrackligt. Vad lasaren fragar sig ar vad som
ligger bakom resultatforandringen. Flera foretag har in-
fort en tabla i den ekonomiska 6versikten dar viktigare
faktorer bakom forandringen specificeras.

Stora anger fyra poster, ndmligen volym, prisforand-
ringar i lokal valuta, kostnadsokningar samt ovrigt.
Volvo anger sex poster, volym- och priseffekter, forvarv
av ett stort bolag, hogre produktutvecklingskostnader,
hogre handelsomkostnader, valutaeffekter samt ovrigt.
Bada foretagen utgar fran rorelseresultatet fore finan-
siella poster. En skillnad &r att Volvo dessutom exklu-
derat poster av engangskaraktar.

Informationen om vilka faktorer som paverkar de fi-
nansiella posterna ar dock ofta knapphédndig. Ett fore-
tag som i flera ar informerat om hur finansnettot pa-
verkats av de terminspremier pa siakringar som tagits
for att skydda koncernens egna kapital fran valuta-
kursforluster pa utldndska nettoinvesteringar ar Stora.
I det avsnitt som behandlar "Koncernekonomi” finns en
tabell av vilken framgéar att terminspremierna forbétt-
rat finansnettot med flera hundra miljoner kronor per
ar de senaste fem aren. Det framgéar ocksa att som en
foljd av detta har den genomsnittliga finansieringskost-
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naden kunnat sdnkas med 1-2 procentenheter.

Som redan ndmnts kan man bibringas uppfattningen
att foretagens skattekostnader inte dr en egentlig kost-
nad som behover kommenteras. Ndr Redovisningsradet
ger ut en rekommendation om skatter, vilket kan van-
tas ske under 1997, kommer dock kraven pa information
att okas vasentligt. Bland annat kommer foretagen att
fa forklara varfor den redovisade skatteprocenten avvi-
ker fran den svenska bolagsskattesatsen (fn. 28 pro-
cent). Ett fatal foretag lamnar denna uppgift redan.
Gambros redovisade skattesats uppgick salunda till 38
procent for 1995, vilket framfor allt forklaras av att
skattesatserna i de lander i vilka koncernen har dotter-
bolag ar hogre &n i Sverige. Samma sak géller for SKF.

En annan uppgift som kommer att kriavas ar en for-
klaring till fordndringen ilatent skatteskuld. Om denna
okat skall alltsa foretaget ange om det beror pa 6verav-
skrivningar, avsattningar till periodiseringsfond etc.
Tanken ar att det diarigenom skall vara maojligt for 1a-
sarna att dra slutsatser om sannolikheten for att den la-
tenta skatten skall komma att betalas. Det kommer
ocksa att kréavas battre information om forekomsten av
latenta skattefordringar, exempelvis pa grund av un-
derskottsavdrag.

Engdngsposter

Ett problem som dnnu inte funnit sin l6sning i Sverige
ar hur foretag skall redovisa poster som inte anses hora
till den egentliga rorelsen nér de inte langre far redovi-
sas som extraordindra. Redovisningsradet foreskriver
att foretag skulle sarredovisa ”jamforelsestorande” pos-
ter i resultatrdkningen, i noterna och/eller i forvalt-
ningsberattelsen.

Aven om det finns manga foretag som valt att folja Re-
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dovisningsradets rekommendation ar det uppenbart att
det ocksa finns manga som avviker fran rekommenda-
tionen, exempelvis genom att redovisa “engangsposter”
eller nagot liknande pa en egen rad i resultatrakningen.

Invdndningen mot denna redovisning ir att engangs-
poster kan rymma bade intdkter och kostnader; exem-
pelvis intdkter fran forsédljning av ett dotterbolag och
kostnader i samband med omstruktureringar. Genom
att nettoredovisa dylika intdkter och kostnader bi-
bringas ldsaren uppfattningen att posterna har ett sam-
band, nagot som inte behover vara fallet.

Det som radet ville uppna var att komma ifran foku-
seringen pa en resultatrad som uttryck for nagon form
av verklig vinst. Avsikten var i stéllet att foretagen
skulle diskutera resultatpaverkan fran en rad olika pos-
ter for att pa sa siatt underlatta for lasarna att sjilva ta
stallning till utvecklingen under aret.

I savil Storbritannien som i1 USA, tva ldnder som
ocksa har strianga definitioner pa vad som far redovisas
som extraordinirt, har man valt en nagot annorlunda
losning pa problemet hur man informerar om vissa
transaktioner. De resultateffekter som uppkommer vid
forsaljning eller nedldggning av storre bolag skall sa-
lunda sarredovisas i resultatrakningen. Inom IASC dis-
kuteras ocksa mojligheten att foreskriva nagon form av
sarredovisning, savil av realisationsvinster som utav
avséattningar till exempelvis omstruktureringsreserver.
Det 4r min uppfattning att redovisningen blir betydligt
mer informativ om foretagen i stéllet for att anvédnda sig
av samlingsrubriken "engangsposter” redovisar i forsta
hand realisationsvinster och -forluster samt omstruktu-
reringsposter pa sarskilda rader rader inom rorelse-
resultatet.
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Redovisning av terminskontrakt och andra off-balance-
poster

Det vanligaste instrumentet for att skydda ett foretag
fran olikatyper avrisker dr terminskontrakt. Nar ett fo-
retag tecknar ett sadant kontrakt med exempelvis en
bank utvidxlas inga betalningar. De betalningskonse-
kvenser som uppkommer regleras i stallet nar kontrak-
tet loper ut. Inneborden av detta ar att terminskontrakt
ar en sa kallad off-balance-post. Den redovisas alltsa
inte som tillgang eller skuld i balansriakningen.

I det projekt som pagér inom IASC avseende redovis-
ning av finansiella instrument ar det sannolikt att man
kommer att foreskriva att terminskontrakt och andra
off-balanceposter skall redovisas Oppet i balansrik-
ningen. Det ar konsekvensen av ett beslut att vardera
alla finansiella instrument till verkligt varde. En var-
dering till verkligt varde medfor ocksa att vardeforand-
ringar pa terminskontrakten paverkar arets resultat.
Exakt hur detta kan komma att ske ar dock d4nnu inte
beslutat.

Off-balance-poster kan uppgé till betydande belopp.
Volvo redovisar i 1995 ars arsredovisning en tabell som
anger omfattningen av de kontrakt som tecknats for att
kurssidkra framtida betalningar i utlandska valutor. Av
tabellen framgar att vardet pa dessa kontrakt uppgick
till over fem miljarder kronor per den 31 december 1995.
Volvo skulle alltsd ha kunnat redovisa en vinst fore
skatt pa ytterligare fem miljarder (den officiellt redovi-
sade vinsten uppgick till ca 13 miljarder) om det hade
varit mojligt att basera varderingen pa verkliga varden.

Uppgifter om verkligt virde pa terminskontrakt m.m.
ar inte tillrackligt for att det skall vara mgjligt for ut-
omstdende att bedoma deras betydelse for foretagets
ekonomi. Foretagen borde tydligare beskriva syftet
bakom transaktioner med olika typer av derivat. Den
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vanligaste forklaringen som aterfinns i arsredovisning-
arna ar att derivaten anvénds for att skydda foretagen
fran olika risker. Det 4r mer ovanligt att hitta forkla-
ringar till vari risken bestér eller hur stora kostnaderna
varit for sidkringsverksamheten. Over huvud taget ar
kommentarer till utfallet av sdkringarna sparsamma
vilket gor att det ar svart att utviardera verksamheten
och ddarmed gora prognoser.

Finansieringsanalyser

Bland analytiker har finansieringsanalysen under se-
nare ar tilldragit sig okat intresse. Anledningen ar at-
minstone delvis en frustration infor de allt mer kompli-
cerade redovisningsprinciper som anvénds i boksluten.
Finansieringsanalysen ses som en mgjlighet att tranga
in bakom forkladnaden. Vad det handlar d& om ar en fi-
nansieringsanalys som bara visar rena betalnings-
strommar, alltsa det som pa engelska kallas for cash-
flow analysis.

Rena kassaflodesanalyser dr ovanliga i Sverige. Det
ar salunda vanligt att den skatt som redovisas innehal-
ler avsdttningar for latent skatt. Vidare ar det vanligt
att olika typer av reservavsittningar behandlas som om
de motsvaras av betalningar. Det kréavs darfor en bety-
dande utbildningsinsats for att forklara vad det ar som
gor att en finansieringsanalys till ett vardefullt kom-
plement till de traditionella resultat- och balansrak-
ningarna.

Kassafloden varierar mer mellan aren &n resultatet.
Det kan darfor vara svart att dra slutsatser fran ett ars
analys. Flera foretag redovisar ocksa kassafloden for en
femarsperiod. Ett exempel ar Atlas Copco.
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Rorelsegrensrapportering

I borjan av 1997 véantas IASC ge ut en reviderad re-
kommendation om rorelsegrensrapportering. Den nya
rekommendationen skiljer sig fran foregangaren framst
genom en nagot dndrad definition av vad som utgor en
rorelsegren och genom okade krav pa den information
som skall l1damnas for varje rorelsegren.

Definitionen av en rorelsegren utgar fran hur foreta-
gen dr organiserade. Presumtionen &r att organisa-
tionsstrukturen speglar viktiga skillnader i marknad,
produktion etc. Den héir definitionen torde inte valla
svenska foretag nagra problem. Det dr vanligt att svens-
ka arsredovisningar innehaller en beskrivning av hur
koncernen ar uppbyggd och att den struktur som be-
skrivs motsvaras av rapporteringen om rorelsegrenar.

Betraffande den information som skall ldamnas for
varje rorelsegren vidntas heller inga storre &ndringar.
Viktigast &r kravet pa uppgifter som gor det mojligt att
berdakna det operativa kassaflodet per rorelsegren. Nag-
ra svenska foretag, daribland AssiDomén, anger det
operativa kassaflodet per rorelsegren redan idag.

Valutaexponering och finansiella risker

Det 4r numera vanligt att i varje fall de storre foreta-
gens arsredovisningar innehéller ett avsnitt som be-
skriver foretagets finansiella risker, framfor allt valuta-
risker. Nar det giller information om valutarisker har
Finansanalytikernas Forening gett ut en rekommenda-
tion som pekar pa vilken typ av uppgifter som analyti-
ker ar intresserade av. I stort sett verkar denna rekom-
mendation foljas. Dar det brister dr framfor allt i be-
skrivningen av hur det redovisade resultatet paverkats
av valutaforéandringar och av vidtagna sédkringsatgar-
der.
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Framtidsinriktad information

Kvantifierade prognoser om kommande ars resultat ar
numera ovanliga i arsredovisningarna. I den man sa-
dana prognoser lamnas sker det i anslutning till bo-
lagsstamman eller i halvarsrapporten. Det som ater-
finns i arsredovisningen &r i stallet en mer allméant hal-
len diskussion kring konjunkturen och andra viktigare
omvarldsfaktorer och deras sannolika inverkan p4 fore-
tagets verksamhet.

Néagot som ar angeldaget for lasarna for att de skall
kunna identifiera vilka faktorer som har storst bety-
delse for den framtida utvecklingen ar kéanslighetsana-
lyser. AssiDomaén ar ett bland ménga foretag som i en
tabell visar resultateffekten av en 5-procentig prisfor-
andring péa olika produkter. Stora redovisar en motsva-
rande tabell men med en ytterligare indelning i rorliga
och fasta kostnader, en indelning som har sarskilt in-
tresse mot bakgrund av de kraftiga konjunktursvang-
ningarna inom skogsindustrin.

Information om investeringar

Den faktor som kanske har storst betydelse for ett fore-
tags framtida utveckling ar investeringsprogrammet.
Det &r ett omrade dar informationen oftast dar knapp-
handig. Ett undantag ar SCA som i sin rapportering
skiljer mellan ersattnings- och expansionsinvestering-
ar. Uppdelningen gors ocksa i finansieringsanalysen.
Det innebéar att SCA redovisar ett operativt kassaflode
efter avdrag for de l6pande investeringarna i rorelsen
men fore strategiska investeringar och investeringar i
foretagsforvarv. En enklare uppgift att lamna ar inve-
steringarna i forhallande till avskrivningarna. I den
man som beloppen skiljer sig at ar det naturligt med en
kommentar.

-118 -



7. Varfor gick det som det gick?

Ett alternativ till nyinvesteringar kan vara foretags-
forvarv. Aven pa denna punkt #r informationen ofta
knapphédndig. Onskvart vore att foretag tydligare be-
skriver hur resultat och stédllning paverkas av foretags-
forvarv. Den information som ldmnas idag begridnsas
ofta till hur mycket omsattningen och antalet anstéllda
okat. Utforligare information om foretagsforvarv skulle
medfora att lasarna av arsredovisningarna far battre
mojlighet att utvarderai vilken utstrackning foretagens
tillvaxt ar organisk eller en foljd av foretagsforvarv.
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Forkortningar

AICPA = American Institute of Certified Public Accountants
(den storsta amerikanska revisorsorganisationen)

AIMRA = Association for Investment Management and Re-
search (den amerikanska finansanalytikerféreningen)

ASB = Accounting Standards Board (den engelska norm-
givaren pa redovisningsomradet)

FAR = Foreningen Auktoriserade Revisorer

FASB = Financial Accounting Standards Board (den ameri-
kanska normgivaren pa redovisningsomradet, utfidrdar de
redovisningsnormer som bildar US GAAP)

FEE = Fédération des Experts Comptables Européens (euro-
peisk sammanslutning av foreningar for revisorer och kva-
lificerade redovisare)

FIBV = Internationella borsfederationen (samarbetsorgan for
varldens borsen)

IAS = International Accounting Standard (redovisningsnorm
utfiardad av IASC)

IASC = International Accounting Standards Committee (in-
ternationell normgivare pa redovisningsomradet bildad av
foreningar for revisorer och kvalificerade redovisare)

IBA-SBL = Internationella advokatorganisationen

ICMG = International Capital Markets Group (samarbetsor-
gan i kapitalmarknadsfragor for FIBV, IFAC och IBA-SBL)

IFAC = International Federation of Accountants (internatio-
nell sammanslutning av revisorsféreningar)

IOSCO = International Organization of Securities Commis-
sions (dvs. finansiella 6vervakningsmyndigheter)

SEC = Securities and Exchange Commission (den amerikans-
ka finansinspektionen)

SNS = Studieforbundet Naringsliv och Samhalle

US GAAP = US Generally Accepted Accounting Principles
(amerikansk god redovisningssed)
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