Ingen indikation pa
okad transparens

| vad man bidrar de nya International Financial Reporting
Standards (IFRS) till minskad asymmetri i information
om makroekonomiska faktorers inverkan pa foretags
»underliggande« prestation och konkurrenskraft, fragar
Lars Oxelheim. Hans slutsats dr att inforandet av IFRS
hittills inte givit och sannolikt inte heller kommer att leda
till 6kad transparens.

ORDET TRANSPARENS har blivit allt vanligare i den pagiende
samhillsdebatten. Transparens ir ett mingtydigt och situations-
bundet ord med informationsasymmetri som nigon form av
minsta gemensamma nimnare. Ordet anvinds flitigt i debatten
kring foretagsskandalerna Enron, Parmalat, Tyco och Worldcom;
for att nimna ndgra fi. Kravet pa 6kad transparens har ocksa horts
frin manga hall i samband med den pagiende debatten om fore-
tagsledningarnas bonusprogram. Hir reses krav pid majlighet for
utomstdende intressenter att kunna bedoma vad som motiverar
dessa program. Vari bestir ledningens prestation? I vad mén har
ledningen forsvarat eller forbittrat foretagets konkurrenskraft pa
ett fortjanstfulle sice?

I affirsvirlden visar sig bristen pa transparens i kommunikationen
mellan de som har insyn i ett foretags affirer (s.k. insiders) och de som
ir intressenter i detta foretag men som saknar insyn (s.k. outsiders).
Kostnaden f6r bristen pé transparens visar sig i form av en agentkost-
nad och riskpremie som leder till en ligre virdering av foretaget. For-
bittrad transparens i det enskilda féretaget kan sdlunda férvintas visa
sigiform av en hogre virdering, ligre kapitalkostnad, och 6kade inves-
teringar. Det enskilda foretaget kan med olika metoder arbeta for att
relativt till sina konkurrenter forbittra sin egen transparens och pi
det sittet forbittra sin kapitalkostnad (Oxelheim, 2001, Oxelheim &
Randdy, 2003). Smé och medelstora foretag ser ofta mindre mojlighe-
ter att komma fram denna vig. P4 nationell och regional niva finns det
salunda skil for politikerna att intressera sig for informationsasym-
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metrin. Man kan arbeta for bittre transparens via det nationella eller
regionala regelverket. Under i 6vrigt likartade férhillanden vid jim-
forelser mellan olika alternativ leder detta till hogre tillvixt. Inféran-
det av International Financial Reporting Standards (IFRS) inom EU utgor
ett sidant forsok pa regional niva. Som ett led till forbittrad transpa-
rens ska alla (med nigra fi undantag) noterade moderbolag inom EU
frin och med januari 2005 ha konverterat sin koncernredovisning till
IFRS.

I denna artikel analyseras i vad mén inférandet av 1FRs kommer att
leda till 6kad transparens. Artikeln fokuserar pa information av avgé-
rande betydelse for forstielsen av hur foretaget paverkats av férind-
ringar i makroekonomin under redovisningsperioden. Oavsett redo-
visningsteorins manga olika infallsvinklar si handlar det hir silunda
om kommunikation med betydelse for forstielsen av féretagets inne-
boende konkurrensformaga och av dess framtida intjinings- och 6ver-
levnadsférmaga.

Optimal transparens

I debatten som f6ljt pa foretagsskandalerna har det implicita antagan-
det varit att ju mer information fran foretaget desto béttre. Pa vigen dit
- innan mottagaren drinkes i information och limnats i férvirring —
finns dock nigot tillstind som kan betecknas som optimal transparens
(Forssbaeck och Oxelheim, 2006). Optimal kan da syfta p mottaga-
ren av informationen, dvs. den utomstiende intressenten som vi hir
kan lita representeras av aktieigaren utan insyn. Optimal kan ocksa
syfta pé foretagets informationstlode och forhéllandet att det finns en
ovre informationsnivd man inte ska passera for att undvika att avsloja
kinsliga forhillanden kring konkurrensen. Optimal i bada dessa avse-
ende bor i ett lingre perspektiv sammanfalla. Den utomstdende aktie-
dgaren far kanske revidera sin syn pé informationskravet i perspekti-
vet av den skada som de »sista« informationsbitarna pi marginalen
kan tillfoga foretaget.

En tredje tolkning av ordet optimal kan gilla foretagsledningens
perspektiv. Teoribildningen inom féretagsfinansiering och corporate
governance ir hir mycket cynisk och finner manga anledningar till atc
foretagsledningens optimala informationsgivning kommer att avvika
frin de bida formerna som nimndes ovan (Oxelheim & Wihlborg,
2003, Oxelheim & Randdy, 2005). Foretagsskandalerna virlden 6ver
har ocks lett till rekommendationer och lagstiftning i form av exem-
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pelvis Sarbanes-Oxley Act i USA och Transparency Directive inom EU. I
det senare fallet forvintas 1FRs medverka till 6kad transparens.

Transparens kring resultat och konkurrenskraft

Osikerhet om foretagets verkliga prestation eller resultat kan sjilv-
klart ha ménga killor och férekomma hos manga intressentkatego-
rier. Som nimndes inledningsvis fokuserar vi hir pa osikerheten som
genererats av forindringar i féretagets makroekonomiska omgivning.
En for foretaget positiv (negativ) utveckling pa valutor, rintor och
pristakter kan ha »blast upp« (sinkt) resultatet pa ett sitt som ger fel-
aktiga signaler om foretagets konkurrenskraft om inte dessa resultateffek-
ter fortydligas pa ett eller annat sitt.

For att forenkla framstillningen kommer féretagsledningen nedan
att std som representant for utbudet av och aktiesigaren (utan insyn),
som tidigare nimndes, som representant for efterfrigan pa informa-
tion. Osiikerheten om resultateffekterna kan i princip uppsta pi méinga
sitt men ska hir diskuteras i form av ett kommunikationsproblem mel-
lan foretagsledningen och aktiedgaren. Osikerheten kan i virsta fall
dven gilla ledningen, och styrelsen i den hindelse de inte dgnat till-
ricklig uppmirksamhet och kraft dcatt analysera de makroekonomiska
effekternas snedvridande inverkan pé bilden av foretagets egentliga
prestation och konkurrenskraft. I detta fall - som dessvirre synes vara
vanligt forekommande - finns det inte s mycket att rapportera till
aktiedgaren. I bista fall kan man flagga f6r att effekter kan forekomma.
I simsta fall kan man i rapporteringen (oavsiktligt) vilseleda.

IAS 1 och makroekonomiska effekter pa foretag

I dagens ekonomiskt och finansiellt integrerade virld r det svirt att i
sinnevirlden finna nigot exempel pi ett féretag som inte piverkas av
hindelserna i den globala ekonomin. Det finns silunda ingen ursikt
i ndgot foretag for avsaknaden av en kvalificerad analys av samspe-
let mellan féretaget och dess makroekonomiska omgivning. Teoribild-
ningen inom finans dr som ovan nimnts cynisk och ser manga méjlig-
heter for foretagsledningen att anvinda de makroekonomiskt genere-
rade effekterna till sin egen fordel. Oavsett kommunikationsstrategi
ir det att jimfora med tjanstefel av en ordférande att inte be foretags-
ledningen om en nirmare analys av resultatet som det ser ut efter att
hinsyn tagits till den makroekonomiska utvecklingen. Det bor — med
andra ord - i varje foretag finnas ett sofistikerat material att rappor-
tera. Frigan ir silunda hur mycket som bér och ska foras vidare till den
utomstiende aktiedgaren?

Vilken information efterfrigar da den » upplyste « aktieigaren? Vad
ir att se som »optimal transparens« for utbudet av information frin
foretaget till aktiedgaren? Redovisningsstandards av olika slag kan
ses som ett utryck for den information som efterfrigas. [ International
Accounting Standard 1 (1as 1, rev 1997) kunde man skénja ett trend-
brott. I denna standard rekommenderades foretaget (paragraf 8) att pre-
sentera en analys av effekterna pd foretagets resultat till foljd av forand-
ringar i de viktigaste faktorerna i den omgivning i vilket det arbetar.
Foretaget rekommenderades att ge en beskrivning av vilka dessa fak-
torer dr, hur stora effekterna ir samt med vilken policy for riskhante-
ring man arbetar. Rekommendationen krivde dock ingen kvantitativ
analys av effekterna och dirmed uteblev informationsférbittringen.

En studie av de globala bil- respektive pappersindustrierna visar att
rekommendationeni1As 1 (rev 1997) i de flesta fall bara ledde till for-
klaringar av typen; en »olycklig« utveckling av viktiga valutakurser
har givit en negativ effekt pa resultatet (Oxelheim, 2003). I bista fall
kunde man finna ett omnimnande av ad hoc-karaktir av nigon enstaka
makrovariabel. Nir det gillde storleken pé inverkan pé resultatet - i de
enstaka fall variablerna omnimnts 6verhuvudtaget - beskrevs den ofta
utan siffror; som stor, liten, eller forsumbar. Att bara nimna variabler
iform av kategorier och sedan tala om stora eller smi effekter ir pa sin
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hojd att se som en »ursikt« for ett déligt resultat men utan informa-
tionsvirde for en framdtblickande aktieigare. Sammanfattningsvis gav
ingetav de totalt studerade 62 foretagen (varav 6 svenska) information
som gjorde det mojligt for den utomstaende aktiedgaren att bilda sig
en uppfattning om det uthélliga resultatet — dvs. resultatet exklusive
inverkan frin makroekonomiska fluktuationer.

IAS/IFRS inom EU

1AS 1, paragraf ¢ (har ersatt paragraf 8) sisom den ir formulerad inom
IFRS och implementerad 2005 inom EU innehiller i stort sett samma
krav som ovan men med eventuell uppmjukning. Man formulerar sig
inte lingre i termer av att foretaget rekommenderas att limna informa-
tion utan antyder bara en praxis genom att nimna att manga foretag
limnar information enligt ovan. Diremot sd anger paragraf 116 inom
en annan sektion av 1As 1 tydliga krav pd upplysningar med relevans
for det omrdde vi diskuterar. Foretaget ska sdlunda precisera de vikti-
gaste antagandena om framtiden och andra viktiga bedémningar av
osikerhetsfaktorer som kan vara betydelsefulla for tillgingar och skul-
der efterfoljande ar. Paragraferna 117-124 ger mer detaljerade anvis-
ningar men dppnar ocksd upp for undantag. Paragraf 120 ska kanske
ses som det viktigaste tilligget. Hir klargors att informationen under
Paragraf 116 ska limnas pa ett sitt som hjilper lisaren av finansiella
rapporter att forstd ledningens bedomning av framtiden och ledning-
ens syn pd olika osikerhetskillor i ekonomin sivil som i uppskatt-
ningen av effekterna. Forvintningarna pa ett bittre informationsin-
nehall punkteras dock nigot i Paragraf 121 som slir fast att det inte ir
nédvindigt att visa budgetinformation eller prognoser inom ramen
for det krav som paragraf 116 stiller. Kvarstdr gor svagheten att - dven
om ett implicit krav kan lisas in i paragraferna 116 och 120 - det inte
finns nigot explicit krav pi en kvantifiering av de makroekonomiska
variablernas inverkan.

Aktiedigarens behov av information kring makroekonomiska effekter
Hur ser da optimal transparens ut sett frin aktieigarens synvinkel?
Vilken information behover denne for att bilda sig en uppfattning om
den underliggande prestationen, dvs. den prestation som aterstar efter
det att effekterna av de makroekonomiska fluktuationerna filtrerats
bort? Svaret ir att denne aktiedgare behover just den information som
skulle vara resultatet av en kvantifierad version av 1As1, paragraf 9. En
kvantifiering som kan sigas ligga implicit i paragraferna 116 och 120.
Det foreligger silunda en kongruens mellan aktiedgarens behov och
formuleringen av 1as 1. Det handlar bara om hur explicit och starkt
informationskravet formuleras.

Frigan ir da om foretaget — utan kraftfullare formulering av 1as 1
- kommer att se det som optimalt att svara upp mot den utomstaende
aktiedgarens informationsbehov? Det finns sikert industrier f6r vilka
det kan upplevas som kinsligt att ge full information om sirbarhe-
ten for forindringar i den makroekonomiska omgivningen. Detta kan
exempelvis gilla foretag med homogena produkter och med virlds-
marknadspriser; dvs. féretag som har mycket smé méjligheter att kom-
pensera for ovintade makroekonomiska hindelser genom att indra
forsiljningspriset. Hénsyn till forhallanden av detta slag ma vara en
anledning till att utformningen av 1FRs har givits si [6s form att den
inte férpliktigar till ndgot i termer av optimal transparens ur aktieiga-
rens synvinkel. For att leda till sidan transparens maste 1As 1, paragraf
9 ges en bindande form med kvantitativt inneh3ll kompletterat av ett
likartat fortydligande av paragraf 116 och 120.

Informationsbehovet for aktiedagaren
Finns da den information aktieigaren efterlyser?

Svaret ir att den borde finnas som en del av foretagsledningens eget
beslutsunderlag. Den s.k. MusT (Macroeconomic Uncertainty Stra- »
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tegy)-analysen (Oxelheim & Wihlborg, 2005) som tagits fram som
styrinstrument i foretaget ger just den information till ledningen som
ocksa aktiedgaren behover for att kunna bilda sig en egen uppfattning
om vart foretaget ir pa vig resultatmissigt, vilket virde foretaget har,
vad foretagsledningen verkligen dstadkommit och huruvida denna
prestation bor belonas med en bonus eller e;j.

MUST-analysen i foretaget

Jag gar hir inte nirmare in pd MUST-analysen utan konstaterar bara
att det finns tre pelare i denna metod. Dessa ir (1) identifiering av
de viktigaste makroekonomiska variablerna; (2) berikning av kins-
lighetskoefficienter for var och en av de identifierade variablerna med
hjilp av multipel regression (som tar hinsyn till att de makroekono-
miska variablerna ir émsesidigt beroende), samt (3) utveckling av en
konsistent strategi for att handskas med inflytandet fran dessa variab-
ler. Motsvarigheten till dessa pelare later sig litt identifieras i 1IFRS/
IAS 1, paragraf 9.

MUST-analysen och optimal transparens for aktieagaren

En informationsrelease som till aktieiigaren levererar resultatet av en
MUsT-analys uppfyller kravet pa optimal transparens ur dennes syn-
vinkel. Den svarar mot ett krav pa kvantifiering av innehdllet i 145
1, paragraf 9. Lit oss i nedanstdende enkla exempel konkretisera vad
en sidan release bor innehélla. Exemplet innehaller en prognos éver

Prognos: Under nista kvartal kommer resultatet att oka med 14 procent jamfirt
med foregdende kvartal. Av denna dkning utgor sisongseffekten s procentenheter.
Firetaget arbetar inte med sikringsoperationer pd externa finansiella marknader.

Identifierade variabler | Prognosen | Kénslighetskoefficient: En procent-
baserad pa | enhets 6kning i forhallande till den
antaganden | antagna kommer att fa foljande

effekt pa resultatet

SEK/Euro 1% 2%
Svensk kort ranta 2% -3%
Producentpriser i USA | 1% 3%

Tabell 1. Exempel pa optimal transparens avseende makroekonomisk inverkan
paresultatet.
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Hela systemet levereras enligt parollen ”aldrig en missnojd
kund”. Lis mer pa www.briljant.se.

resultatutvecklingen kommande period, men ér lika belysande for en
situation utan prognos.

LAt oss ta ett svenskt foretag som exempel. Den fundamentala ana-
lysen som ligger bakom férsta pelaren i MUsT-analysen har resulterat i
ett antal makroekonomiska variabler med potentiell inverkan pa fore-
tagets resultat. Den kvantitativa analysen i pelare 2 har latit oss iden-
tifiera de tre viktigaste variablerna. Dessa ir vixelkursen mellan den
svenska kronan och euron (sEk/Euro), svenska korta rintan samt pro-
ducentpriserna i UsA. Den kvantitativa analysen har ocksd givit oss
kinslighets-/sarbarhetskoefficienter for var och en av dessa tre vari-
abler. De miter forindringen i » prestationen« efter 1 procents ovin-
tad dndring i respektive makroekonomisk variabel. Storleken pd dessa
framgdr av fabell 1. Det framgar dir att en depreciering av den svenska
kronan fir en positiv resultateffekt pa det féretaget. En rintehéjning
minskar resultatet. Hojda producentpriser i usa far en positiv resul-
tateffeke.

Eftersom vi i exemplet arbetar med en prognos behéver vi som
ingrediens inom ramen for optimal transparens veta forutsittningarna
for denna (kolumn 2). Med den information som nu finns i tabellen
kan aktiedigaren sjilv rikna ut resultateffekten av ett annat scenario dn
det foretagsledningen presenterat. Kanske dr det s att ndgot hiint som
gjortattledningens scenario ir 6verspelat eller helt enkelt sa att aktied-
garen tror pa ett annat scenario in det foretagsledningen malat upp.

Bryter vi ner ledningens scenario ser vi foljande: de makroekono-
miska effekterna forvintas bli [1x(2) + 2x(-3) + 1x3]% = -1 %. Det i
prognosen inneboende antagandet om tillvixt ir silunda [14 - (-1) -
5]% = 10 procent.

Vir aktiedgare har ett eget scenario och vill fi en uppfattning om
foretagets resultat under ett sidant dir svenska kronan kommer att
deprecieras med fem procent mot euron (jimfort med ledningens
antagande om en depreciering pa endast en procent), svensk kort rinta
gr ner en procent (jimfért med en uppgang pé tvd procent) och pro-
ducentpriserna i USA stiger med tva procentenheter (jamfort med led-
ningens antagande om uppgang pi en procent). Med hjilp av sensiti-
vitetskoefficienterna i tabellens tredje kolumn kan aktiedgaren rikna
fram resultateffekten under de nya makroekonomiska antagandena.
Resultatet jimfort med foregiende period forvintas med detta nya sce-
nario 6ka med [5x(2) + (-1)x(-3) + 2x3 + 5 + 10] = 34 procent.

Antag nu att den faktiska resultatokningen blev 20 procent under
en makrockonomisk utveckling som blev exaks den aktiedgaren anta-
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git. Stillt mot féretagets prognos pa 14 procent skulle utan uppfoljande
analys de extra 6 procentenheternas 6kning komma att tolkas som en
indikation pé forbittrad konkurrenskraft. En uppféljande resultat-
analys pa basis av den faktiska utvecklingen pa relevanta makroekono-
miska variabler visar att 6kningen i resultatet borde - eftersom aktiei-
garens makroekonomiska prognos besannades - bli lika med det fram-
riknade resultatet ovan, dvs. 34 procent. Nir denna 6kning stills i rela-
tion till det faktiska resultatet blir slutsatsen att foretaget inte bara
missat tillvixemalet utan ocksa erfarit en negativ tillvixt om 4 procent-
enheter. Foretaget har tappat i uthillig vinst och konkurrenskraft!

Ledningen borde silunda inte fi njuta av frukterna av en ovintad
forbattring av resultatet — en forbittring som utan vidare analys skulle
kunna ge upphov till 6kad bonus, l6nedkningar, och hojd utdelning -
utan istillet fa forklara sig. Forklaringen kan vara enkel och exempelvis
ligga i att ndgon konkurrent genomfort en kampanj under perioden.

Har ledningen ingen godtagbar forklaring bor den avkrivas en plan
for hur den tinker handskas med den signal om minskad konkurrens-
kraft man fitt och hur den tinker dterta férlorad mark i termer av kon-
kurrenskraft genom att 6ka stodet till produktinnovationer savil som
till innovationer i produktionsprocessen. Helt klart ger en transparens
av detta slag den utomstiende intressenten en bittre analysméjlighet
och dirmed bittre mojligheter till att ha synpunkter pa foretagets skot-
sel. Den 6kade transparensen biddar silunda for en férbittrad dialog
mellan principalen och agenten; aktiedgaren och foretagsledningen
som borde leda till ligre agentkostnader och riskpremier.

s

Okad transparens — behov och méjligheter

Inforandet av 1FRs vid drsskiftet 2005 har fram till en bit in pd 2006
inte givit nigon indikation pd okad transparens kring de makroeko-
nomiska effekterna. I bista fall ser man i redovisningen nigon enstaka
kinslighetskoefficient. I de flesta fall redovisar man valutaeffekter som
en klumpsumma hirledda under antagandet om oforindrade valuta-
kurser. De kommersiella effekterna av rinteindringar kommenteras
overhuvudtaget inte. Att man ligger sd hir langt frin optimal trans-
parens - sett ur den utomstiende aktiedgarens synvinkel - kan natur-
ligtvis bero pa att betydelsen av denna friga inte fitt den prioritering i
styrelsen som den fortjdnar och att man helt enkelt inte har mer sofis-
tikerad information att rapportera in den vi ser i dagens rapporter. En
annan forklaring kan vara att optimal transparens fran foretagets per-
spektiv dr att for konkurrenterna inte avsloja f6r mycket om sin sir-

barhet. Detta betyder att denna instillning i férlingningen mycket vil
kan sammanfalla med optimal transparens ur aktieiigarens perspektiv.
Den sistnimnde far dé forlita sig pa ledningen utan att nirmare forsta
utvecklingen. Kostnaden for denna informationsasymmetri kan dock
ilingden komma att visa sig ohéllbart hog.

I'sin nuvarande 16sa form bidrar inte 14s 1 till 6kad transparens for
den utomstdende intressenten i frigor kring den verkliga prestatio-
neni foretaget och dirmed dess konkurrens- och éverlevnadsférméga.
Mycket talar for att dessa intressenters krav pa tydligare information
kommer att fi 6kat gehor framover i takt med att informationstekno-
login forfinas och globaliseringen 6kar. Ett verkningsfullt svar pd den
utomstiendes 6nskan om anvindbar information som underlag for en
bedémning av féretaget prestation och konkurrenskraft vore att géra
redovisningen i enlighet med 1as 1, paragraferna 8, 116 och 120 kvan-
titativ och bindande. m
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