Ekonomiska omvarids-
faktorer i foretagets
externredovisning

A agens redovisningspraxis ger inte den externe
| intressenten stora méjligheter att se hur makro-
ekonomiska faktorer paverkar ett foretag.

Lars Oxelheim diskuterar hér olika tolkningsniva-
er i den reviderade IAS 1 utifran de mojligheter till rele-
vant information som den s.k. MUST-analysen innebaér.

10

I EN VARLD MED ALLT STORRE MAKROEKONOMISKA
fluktuationer 4r det angeliget att forstd hur foreta-
gets utveckling paverkas. Fluktuationernas paver-
kan maéste rensas bort s& att en klar bild av den
langsiktigt uthalliga vinsten kan erhéllas och med
den en bild av hur féretagets inneboende konkur-
renskraft utvecklas. En forstaelse for fluktuationer-
nas paverkan ger ocksa underlag for en riskbedém-
ning. Dagens redovisningspraxis ger inte den exter-
ne intressenten stora mojligheter att bilda sig en
uppfattning om art och omfattning av makroeko-
nomins paverkan pa foretaget. 1as 1 (rev. 1997) indi-
kerar att en forbittring av informationsgivningen
pé detta viktiga omrade kan vara pa géng. I artikeln
diskuteras fyra olika tolkningsnivder av denna
redovisningsnorm utifrdn de maojligheter till rele-
vant informationsgivning som den s.k. MUsT-analy-
sen erbjuder foretaget.

Information for scenarioanalys
i redovisningen

Kris i Asien, kris i Ryssland, kris i Latinamerika.

Turbulensen i vdrldsekonomin &r hog. Nya scenari-
er om dess utveckling radas upp. Hur paverkas da
min investering under olika scenarier? Min arbets-
plats? Min lantagare? Min trogne leverant6r?
Miénga intressentkategorier utdver foretagsled-
ningen har anledning att fraga sig vad kriserna féar
for effekt pa det »egna« foretaget. De flesta séker
forgdves i foretagets externa redovisning efter
information som gor det mdjligt att bilda sig en
uppfattning om krisernas potentiella effekter.
Dagens redovisningspraxis r inte inriktad pé att ge
svar pd fragor av karaktdren »vad hédnder om«. Den
ir ej heller inriktad pa att ge forstdelse for hur
mycket av vinsten under redovisningsperioden
som dr genererad av fluktuationer i foretagets
makroekonomiska omgivning och hur mycket som
ar uthallig vinst och didrmed ett uttryck for foreta-
gets inneboende konkurrenskraft. Kanske far ater-
kommande kriser av sd dramatisk karaktér som de
vi ser idag, praxis att sviinga mot ett innehéll i den
externa redovisningen som gor det mojligt att svara
pa fragor av detta slag. Innehéllet i den av Inter-
national Accounting Standards Committee (1ASC)
utfirdade och nyligen reviderade 1as 1 - effektiv for
redovisningsperioder frén den 1 juli 1998 ~ ger en
indikation pa att en sédan omsvangning kan vara
pa vig genom att uppmuntra till en rapportering
som klarldgger det makroekonomiska inflytandet
pa foretagets resultat.

Syftet med denna artikel &r att visa hur 1as 1 (rev.
1997) med »ritt« tolkning och implementering kan
Iyfta de externa intressenternas forstaelse for fore-
tagets framtida vinstmojligheter och makroekono-
miska risker pé ett avgdrande sitt. Jag kan se fyra
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olika tolkningar dér »ritt« innebir en tolkning och
implementering som stér i §verensstimmelse med
vidareforandet av resultatet av en MUST-analys
(Macroeconomic Uncertainty Strategy) (se Oxel-
heim och Wihlborg, 1997) i den externa redovis-
ningen.

Pa vidg mot en global standard?

Den okade integrationen mellan virldens aktie-
marknader har skapat ett vixande behov av att
Overbrygga internationella informationsgap som
uppkommit till féljd av att redovisningspraxis i ett
land i stor utstrickning utvecklats oberoende av
vad som skett i andra linder. Integrationen har
medfort att gemensamma grianséverskridande
redovisningsregler och koordinering av praxis blivit
en angeldgen internationell friga. Aven om 1as 1
(rev. 1997) visar vigen aterstar en bit till dess att vi
har en global standard f6r information som mdijlig-
gor en tolkning av makroekonomiska faktorers
inflytande pa foretagets resultat.

Ménga krafter i form av konkurrerande synsitt
och regelverk &r i rérelse. Det amerikanska regel-
verket (Us GAaP) stir mot eu:s. Redovisningskom-
mittéerna i de stora linderna sdsom amerikanska
FasB och brittiska ass férsoker anvisa vigar. Bors-
kommittéerna med amerikanska sec i spetsen stil-
ler sina krav. Den internationella samarbetsorgani-
sationen for borsstyrelser, 10sco, bidrar pa sitt sitt,
medan de internationella revisionsbyraerna funge-
rar som en form av katalysatorer i spridandet av
internationell redovisningsstandard. Till skillnad
frén stravanden bland dominerande nationella
eller regionala opinionsbildare finns ocksa en
internationell aktor i form av 1asc. Denna privata
normeringsorganisation, som daterar sig till 1973,
skapar idag med sina medlemmar i form av revi-
sorsorganisationer eller motsvarande fran mer in

80 lander trovérdighet kring en global implemente- .

ring av den vig organisationen anvisar for att
besvara »vad hdnder om«-fragor.

1as 1, Disclosure of Accounting Policy (rev. 1997),
som géller for alla typer av féretag med vinstmal,
inklusive banker och forsikringsbolag (for vilka
ytterligare krav specificeras i 1as 30, Disclosure in
the Financial Statements of Banks and Similar
Institutions), innehéller som punkt 8 under rubri-
ken Components of Financial Statements foljande
formulering:

»Enterprises are encouraged to present, outside
the financial statements, a financial review by
management which describes and explains the
main features of the enterprise’s financial perfor-
mance and financial position and the principal
uncertainties it faces. Such a report may include
a review of:

(@) the main factors and influences determining
performance, including changes in the envi-
ronment in which the enterprise operates, the
enterprise’s response to those changes and
their main effect, and the enterprise’s policy
for investment to maintain and enhance per-
formance, including its dividend policy;
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(b) the enterprise’s sources of funding, the policy
on gearing and its risk management policies;
and

(¢) the strengths and resources of the enterprise
whose value is not reflected in the balance
sheet under International Accounting Stan-
dards.«

Det &r punkten 8 som markerar en férindring
mot en informationsgivning som ldmpar sig for
scenarioanalys. Normen i sin helhet anger minimi-
krav avseende innehéllet i rapporteringen. Finan-
siell information av interimskaraktir omfattas ej.

%

Normen fér ses som en global kompromiss och har
i den egenskapen mycket 16sa ramar. »Environ-
ment« kan ges olika tolkningar, dir min syftar pa
den makroekonomiska omgivningen. »Factors and
influences« tolkar jag som makroekonomiska fakto-
rer eller variabler med inflytande pa foretagets
vinstférmaga (performance) pa varu- och tjinste-
marknaderna sivil som pd finansmarknaderna,
dvs. valutor, rédntor, konsument- och producentpri-
ser. »The enterprise’s response to those changes and
their main effect«kan uttryckas pa manga sitt, men
for att kunna anvindas framétblickande bér hir
avses midtt i form av kinslighetskoefficienter, dvs.
ett matt pa forandringen i foretagets vinstforméaga
till f6ljd av en féridndring i var och en av de vikti-
gaste makroekonomiska variablerna. Med »risk
management policies« under 8b bor i enlighet med
mina tidigare tolkningar avses strategier for hur
foretaget handskas med ndmnda variabler och om
négra fordndringar i detta avseende kommer att
ske under nésta redovisningsperiod. Foretaget for-
véntas hér ge upplysning om art och omfattning av
olika sdkringsoperationer.

Nagot explicit krav pa enhetlig bakomliggande
analys och kvantifiering saknas, vilket 6ppnar upp
for fyra kategorier av gensvar pa punkt 8a-b:

1) Ingen specificering av de variabler, matt eller stra-
tegier som ndmnts ovan, dvs. punkt 8a-b limnas
utan beaktan.
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2) Angivande av variabler, mdtt och strategier i all-
mdnna ordalag utan narmare precisering, dvs.
redovisningen fortsitter p4 den védg som 4r van-
ligast forekommande idag. »Resultatet for perio-
den har paverkats negativt av valutafluktuatio-
ner« och »det lagre rédnteldget har haft en positiv
inverkan pé resultatet« dr exempel pa formule-
ringar i allminna ordalag i denna kategori.

3) Angivande av ndgon eller ndgra av de mest bety-
delsefulla variablerna, med eller utan specifice-
ring av inverkans storlek och med eller utan
angivande av tillimpade strategier for att hand-
skas med dessa variabler. Detta alternativ med
partiell information utgor onekligen ett steg i rétt
riktning i den utstrdckning informationen som
limnas &r korrekt. Limnas exempelvis endast en
koefficient skall denna ha skattats med beaktan
av relationen till 6vriga icke ndmnda variabler.
Aven om informationen &r korrekt kvarstar fak-
tum att alternativet innebdr otillrickligt med
information som underlag fér en bedémning av
féretagets utveckling.

4) En komplert specificering av de mest betydelse-
fulla makroekonomiska variablerna, kénslig-
hetskoefficienterna fr dessa variabler samt stra-
tegin for hur foretaget handskas med fluktuatio-
ner i dem.

MUST-analysen som underlag for
bestamning av paverkan pa foretaget

En férutsittning for att det skall finnas nagot vettigt
att rapportera vad avser inverkan pa fbretagets
resultat fran fluktuationer i makroekonomiska va-
riabler dr att foretaget genomfdrt och fortlopande
genomfor en dndamalsenlig analys av detta forhél-
lande. T dagens ekonomiskt och finansiellt integre-
rade virld lJAmnas inget foretag opaverkat av vad
som sker i virldsekonomin. Denna péverkan &r
sélunda inte enbart en fraga for multinationella
foretag med griansoverskridande verksamhet. N&-
gon acceptabel ursikt for att inte genomfora analy-
sen finns inte lingre. Den Gkade integrationen har
stillt de flesta foretagsledningar infor ett nytt och
utmanande analys- och informationsproblem.
Den centrala fragan for foretagsledningen &r att
skapa forstielse inom organisationen fér hur
mycket av vinstens utveckling som beror pé pro-
duktens eller tjinstens egenskaper och hur mycket
som hirrdr frén forindringar i den - inhemska
s&vil som internationella — makroekonomiska om-
givningen. Genom att som steg ett filtrera bort det
tillfilliga makroekonomiskt genererade »bruset«
frin foretagets resultat erhdlles en bild av den
»uthélliga« vinsten, dvs. ett métt pé foretagets kon-
kurrenskraft. Ett bra resultat kan salunda efter fil-
trering komma att forvandlas till en stark signal om
minskad konkurrenskraft, dvs. till en »leading indi-
cator« vad avser behovet av aktiviteter som utveck-
lar produkten/tjinsten och/eller produktionspro-
cessen. Som steg tvé ligger formuleringen av en risk
management-strategi, dvs. om och i sé fall hur man
skall handskas med de risker for foretagets resuitat
och stillning som ligger i framtida makroekono-
miska fluktuationer. I steg tre handlar det om att via

den externa informationsgivningen delge foreta-
gets intressenter resultatet av de tva forsta stegen i
analysen.

MusT-analysen (se figur 1) &r en metod for fore-
taget att genomfora steg ett och tvé ovan genom att
generera underlag for bestdmning av vilka makroe-
konomiska prisvariabler som fér det individuella
foretaget utgér de viktigaste, vilken inverkan pa
resultatet som genereras av fluktuationer i dessa
variabler samt hur en dndamalsenlig strategi for att
handskas med dessa variabler skall formuleras.
Den grundliggande forestéllningsramen &r att kri-
ser av det slag som inledningsvis ndmndes later sig
uttryckas i scenarier bestdende av en uppséttning
relativpriser tillhdérande kategorierna vixelkurs,
rinta och inflation. Till detta kan ldggas ett fjarde
relativpris i form av politisk riskpremie (se Oxel-
heim, 1996).

Figur 1: MUST-analysens komponenter

tid | -
t1 ot
»Vinstfiltrering«  Exponeringsméitning

Resultatvérdering  Risk management

. Strategier forokad
konkurrenskraft

Kalla: Oxelheim och Wihlborg (1997)

Var ligger praxis idag
jamfort med kraven i IAS 1?

I en omfattande studie av foretag frén olika sekto-
rer och ldnder féljer vi vid Lunds universitet sedan
ndgra &r tillbaka upp hur dessa foretag redovisar
inverkan frin den makroekonomiska omgivning-
en. Analysen tar fasta pa redovisning av relevanta
variabler, métt och strategier. Vi genomf6r ocksé en
uppfoljning i form av en kartldggning av hur man
de facto handskas med dessa fragor i foretaget.
Harvid erhélles en bild av om det foreligger skillna-
der mellan den information som redovisas och den
som finns framtagen i féretaget. Vi foljer ocksé upp
med en kartliggning av hur finansanalytikern ser
pa den makroekonomiska inverkan pé respektive
foretag samt genomfér en egen avslutande analys
av hur paverkan egentligen ser ut.

En forsta slutsats 4r att foretagen i allménhet inte
ar mer sofistikerade i sina analyser av den makro-
ekonomiska paverkan dn vad som framgér av &rsre-
dovisningarna. Mina erfarenheter som rddgivare &t
foretag i strategi- och konkurrensfrégor leder till
samma slutsats. Detta forhallande kommer natur-
ligtvis att paverka tolkningen av 1as 1 (rev. 1997). En
implementering enligt kategori 4) ovan kommer
salunda att krdva en viss omstéllning inom ménga
foretag med sikte pa att forbittra den egna
omvirldsanalysen, i vilken MusT-analysen dr nyck-
elkomponenten (se Oxelheim, 1998).
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Tabell 1:
Redovisning

av makro-
ekonomiskt
inflytande
4 = inom den
Nissan (JP) Audi (D) Chrysler (US) ?;?::l:i.
Winnebago (US) BMW (D) Ford (US) industrin
Daihatsu (JP) Mazda (JP)
Fleetwood (US) Renault (F) A: Information
General Motors (US) Rolls Royce (UK) om makro-
Honda (JP) Scania (SE) ekonomiska
Isuzu (JP) Volvo (SE) variabler som
MAN (D) paverkar verk-
Mercedes Benz (D) samheten.
Mitshubishi (JP)
Navistar (US)
Oshkosh (US)
PACCAR (US)
Peugeot (F)
Toyota (JP)
Volkswagen (D)
B: Anvanda
exponerings-

Audi (D)
Chrysler (US)
Daihatsu (JP)

General Motors (US)

Honda (JP)
Isuzu (JP)

Mercedes Benz (D)

Mitshubishi (JP)
Navistar (US)
Nissan (}P)
Renault (F)
Toyota (JP)
Volkswagen (D)
Winnebago (US)

Daihatsu (JP)

BMW (D
Fleetwood (US)
Ford (US)

MAN (D)

Mazda (JP)
Oshkosh (US)
PACCAR {US)
Peugeot (F)
Rolls Royce (UK)
Volvo (SE)

Scania (SE)

Chrysler (US)

matt enligt ars-
redovisningen.

C: Publicering
av information
om strategi
for hantering
av exponering.

Audi (D)
Fleetwood (US) BMW (D) Ford (US)
Isuzu (IP) General Motors (US) Mazda (JP)
Nissan (Jl(’) ) Honda (JP) Renault (F)
Oshkosh (US MAN (D)
Winnebago (US) Mercedes Benz (D) gggiis%tg UK
Mitshubishi (JP) Volvo (SE)
Navistar (US)
PACCAR (US)
Peugeot (F) . }
Toyota (JP) Kélla: Oxelheim
Volkswagen (D) och Andrén
(1998)
Tabell 1 (ovan), vars kolumnnumrering &verens- i cernbasis) ldmnade s& sent som 1997 uppgifter i sin
stdimmer med numreringen av kategorierna i [ arsredovisning som moijliggjorde en filtrering av
Sektion 2, ger oss en andra slutsats: inget avde 25 | historiska vinster. Den externe intressenten gavs
foretagen inom den globala fordonsindustrin som | inte i nagot av foretagen méjlighet att se vad som
redovisas i tabellen (studien genomford pa kon- | hint med den uthélliga vinsten, dvs. vinsten efter »
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det att tillfilliga makroekonomiska svingningar
eliminerats. Det fanns ej heller ndgon méjlighet for
den externe intressenten att gora nigon form av
analys av vad som skulle ske med foretaget givet en
viss utveckling av exempelvis Asienkrisen. Sce-
narier finns det gott om i samhillet, men nyckel-
komponenten i form av information som gor det
mdjligt att dversitta ett visst scenario till resultat-
paverkan i exempelvis kronor fér det svenska fore-
taget eller dollar for det amerikanska saknas. N&-
gon mdjlighet till bedémning av de makroekono-
miska riskerna gavs ej. For att efterleva den mest
ambitisa tolkningen av 1as 1 (rev. 1997) aterstar
sélunda ett stort steg for foretagen inom fordonsin-
dustrin. En motsvarande genomgang fér skogsin-
dustrin (redovisad i Oxelheim och Wihlborg, 1997)
leder till samma slutsats. Svenska foretag visar sig
ligga vil framme i ett internationellt perspektiv,
men fortfarande inte tillrickligt laingt framme med
kraven i kategori fyra som riktmirke.

MUST-analysen som underlag
for foretagets externa redo-
visning

Den information vi vill se nir Mmust-
analysen fors vidare till den externe
intressenten innehaller en specifice-
ring av de variabler som ir mest bety-

delsefulla, dvs. de som har storst for- | gex/usp B

Klaringsvirde vad avser resultatfluk-
tuationer. Med hjélp av den enkla tek-
nik som musT-analysen bygger pa -
identifieras de tre till fyra variabler | Norska
som forklarar huvuddelen. Identi- pr?ducent-
fieringen bor lopande féljas upp av | Prisindex

~Tyska
langa réntan

tiska flsden leder ofta till felaktiga slutsatser.
Salunda kan konkurrenten p# foretagets viktigaste
marknad, exempelvis den tyska marknaden, vara
ett amerikanskt foéretag med tillverkning i usa.
musT-analysen kommer i detta fallet sannolikt att
rikta uppmarksamheten pa att us-dollarn #r vikti-
gare dn den tyska marken. must-analysen innehdl-
ler ocksé ett avslutande steg med strategiformule-
ring avseende hanteringen av inverkan frdn de
identifierade makroprisvariablerna.

Informationen kan lamnas med eller utan prog-
nos. Tabell 2 visar ett exempel pa informationsgiv-
ning i samband med att en prognos ldmnas i ovan
diskuterade féretag.

Tabell 2: Exempel pa informationsgivning en-

ligt alternativ 4

Prognos: Resultatet kommer niista kvartal att 6ka
med 15 procent jamfort med féregiende kvartal, Av
tkningen utgor sdsongeffekten 3 procentenheter.
Foretagets policy &r att inte arbeta med sékringso-
perationer av nigot slag pd externa finansiella
marknader.

2% 3%
2% -2%
1% 3%

foretaget. Med ett svenskt foretag som
exempel kan analysen resultera i foljande tre varia-
bler: us-dollarn, langa tyska rintan samt norska
producentpriser. For dessa variabler ger musT-ana-
lysen ocksa en uppsittning kinslighetskoefficien-
ter som gor det mojligt att 6versitta scenarier till
direkta resultateffekter savil som att filtrera bort
makroekonomisk inverkan pa resultatet for den
senaste perioden. For foretaget utgdr dessutom
dessa koefficienter underlaget for sikringsbeslutet
och later sig direkt omvandlas till kontrakt pa exter-
na finansiella marknader.

Kénslighetsmétten i exemplet ger uttryck fér en
fordndring i mélvariabeln till f5ljd av en féréndring
i var och en av de tre identifierade makroekono-
miska variablerna. I enlighet med siffrorna i Tabell
2 leder i vart exempel varje procentenhets uppging
i dollarkursen till tre procents Skning av resultatet.
I exemplet &r resultatet satt som maélvariabel, men
analysen i andra exempel kan gilla forséljningsin-
tékt, bruttovinst, kassaflode, etc. Méattet innehéller
konkurrensaspekter och ger sdlunda uttryck fér om
foretaget vinner fordelar gentemot konkurrenterna
nédr dollarkursen &ndras. Ett vanligt misstag bland
de foretag som forsoker ange vilka som ir de vikti-
gaste makroekonomiska variablerna for foretaget
utan att ha genomfért musT-analysen #r att peka pa
vixelkursen mellan valutorna pé féretagets storsta
forsédljnings- resp. inképsmarknader och hemma-
valutan. Att blott titta p valutaférdelningen pa fak-

Om vi vid kvartalets b6rjan tror pd ett annat
makroekonomiskt scenario én det foretaget byggt
sin prognos pé kan vi litt rikna om det prognosti-
cerade resultatet. Exklusive makroekonomisk
paverkan pa 5% (6% fran svenska kronans depreci-
ering mot us-dollarn, -4% fran den tyska langa rin-
tans uppgéng och 3% fran norska producentprisers
uppgéng) och sdsongpéverkan pé 3% ligger i fore-
tagets prognos ett antagande om en tillvixt pa 7%
(15%-5%-3%). Vi kan nu kld pa denna tillvixtprog-
nos vért eget makroekonomiska scenario. Tror vi
sdlunda att dollarkursen dkar med 5% i stillet for
antagna 2%, att tyska ldnga réntan blir oférindrad
(dvs. dndringen 0%) och att norska producentpri-
ser stiger med 3 % blir var egen prognos i form av
en justering av foretagets prognos att foretagets
resultat jamfort med féregdende period skall 6ka
med (3+7+15+0+9)% = 34 %. P4 motsvarande sitt
kan man efter kvartalets slut analysera vad som
hint med den uthilliga delen av resultatet med s&-
vil senaste resultatsiffra som prognosticerat resul-
tat som benchmark.

Avslutande kommentarer

Betydelsen av att folja upp hur utvecklingen i om-
vdrlden inverkar pa det egna foretagets konkur-
renskraft borde sta klar for foretagsledare med erfa-
renhet av de senaste drens ekonomiska turbulens
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och borga for att de flesta foretag kommer att genomfo-
ra analyser enligt must-konceptet. En 6ppen fraga ar
dock om resultatet av denna analys kommer att foras
vidare till externa intressenter via redovisningen. Be-
rikningssvarigheter och risken for att blotta en svaghet
som kan utnyttjas av konkurrenterna dr de tvi argument
som kommer att anvindas mot att foretaget 6ppnar upp
mojligheter for externa intressenter till en sa detaljerad
analys av foretagets utveckling som Must-analysen
erbjuder. Sex forhallanden talar dock enligt min asikt for
att viinom en inte alltfor avldgsen framtid far se en redo-
visningspraxis som ndrmar sig kategori 4 ovan:

P blotta forekomsten av 1as 1 (rev. 1997);

P det stora kompetenslyftet inom finansanalytikerka-
ren med &tfljande krav pd dndamélsenlig informa-
tion for att riitt virdera foretaget;

b forekomsten av ett analysredskap i form av must-
analysen som nu gor det mojligt att mota kravet pa
information om hur foretaget paverkas av forandring-
ar i dess makroekonomiska omgivning;

P det starkt vixande intresset fér analys av aktiefigar-
virde (sva, Eva, etc) med &tfoljande behov av att
kunna sortera ut vad som dr tillfilligt skapat av de
makroekonomiska fluktuationerna och vad som &r
uthalligt varde;

P bankernas och de finansiella institutionernas krav pa
information som gor det mojligt att bestimma den
uthélliga vinstens utveckling och som en funktion av
denna foretagets kreditvirdighet;

P prestigefyllda internationella kapitalmarknaders krav
pé information i emissionsprospekt om det emitte-
rande foretagets kinslighet for makroekonomiska
fluktuationer.

I vintan pd att informationsgivningen avseende de
makroekonomiska faktorernas inflytande skall ske enligt
148 1 (rev. 1997) kategori 4 férstker de externa intressen-
terna pa hjélpligt sétt sjédlva genomfora ndgot som mot-
svarar en musr-analys. De mest drivna bland dessa
intressenter - finansanalytikerna — har naturligtvis moj-
lighet att tekniskt genomfora analysen bara foretaget i
sin redovisning ger de erforderliga bitarna i informa-
tionspusslet. Tétare rapporteringstillfillen dkar frestel-
sen #ven utan denna information. Utan att foretaget
samverkar — genom att ge bitarna till eller svaret pi
musT-analysen — dr dock utsikterna sma for den externe
intressenten att f4 en god bild av hur foretagets konkur-
renskraft utvecklas och didrmed ocksé av vad som &r dess
rétta virde. L 1
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