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Med syfte att stimulera foretag att forbattra
och utveckla sin externa information
arrangeras arligen tavlingen Basta
redovisning. Juryn har detta ar sammantratt
for femtioforsta gangen och den har bedomt
samtliga arsredovisningar fran svenska
aktiebolag noterade pa Nasdag Stockholm.
Fram till 1992 genomfordes tavlingen i en
klass. Mellan aren 1993 och 2006 omfattades
bedomningen av tva klasser, en for "stora”
och en for "mindre” foretag. Fran och med
ar 2007 sker indelningen pa samma satt
som pa borslistorna, Small Cap, Mid Cap och
Large Cap. Mer information om tavlingen
tillsammans med de tidigare broschyrer som
tagits fram under aren finns pa
www.finforum.se.

Juryn har haft foljande sammansattning:
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Finforums arrangorsgrupp tackar tavlingsjuryn for dess insatser,
som varit av stor betydelse for att utveckla kvaliteten pa
borsbolagens information.
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Tidigare
ars vinnare
aVv Basta
redovisning

Ar Large Cap Mid Cap

15 Castellum AB Hoist Finance AB
14 Trelleborg AB Haldex AB
13 Atlas Copco AB Nolato AB
12 Swedbank AB Klovern AB
11 Boliden AB Lindab AB
10 Autoliv Inc. SAS AB

09 AB Electrolux Billerud AB
08 Investor AB PA Resources AB
07 Trelleborg AB Home AB
Ar Klassen Stora bolag

06 SAS AB

05 NCC AB

04 Vattenfall AB

03 Gambro AB

02 Svenska Cellulosa AB SCA

01 JM AB

00 Stora Enso Qyj

99 Vasakronan AB

98 Svenska Cellulosa AB SCA

97 NCC AB

96 AssiDoman AB

95 Luossavaara-Kiirunaava AB, LKAB

94 AB Volvo

93 Svenska Cellulosa AB SCA

Fore 1993 bedomdes alla bolag i samma klass

92 Atlas Copco AB

91 SSAB Svenskt Stal AB
90/91 AB Investor och Forvaltnings AB Providentia
89/90 Stora Enso Qyj

88/89 AB Volvo

87/88 AB Astra

86/87 Atlas Copco AB

85/86 Svenska Cellulosa AB SCA
84/85 AB Volvo

83/84 AB Astra

82/83 AB Industrivarden

81/82 AB Bofors

80/81 AGA AB

79/80 Svenska Cellulosa AB SCA
78/79 AB Volvo

77/78 Domanverket

76/77 Esselte AB

75/76 AB Astra

74/75 AB Bofors

73/74 Coronaverken AB

72/73 Granges AB

71/72 AB Volvo

70/71 PLM AB

69/70 Svenska Cellulosa AB SCA
68/69 Granges AB

67/68 AB Volvo

66/67 AB Astra

65/66 AB Scania-Vabis

Small Cap

Swedol AB

Rottneros AB

Addnode Group AB

DGC One AB

Global Health Partner AB
Concordia AB

Swedol AB

AB Sagax

HL Display AB

Klassen Mindre bolag
Concordia AB
Elanders AB
BossMedia AB
ProfilGruppen AB
NIBE Industrier AB
Karlshamns AB
Scandiaconsult AB
Medivir AB
Finnveden AB
Svolder AB
Gunnebo AB

Ingen vinnare
Hexagon AB
Scandiaconsult AB




2015 ars vinnare

Large Cap

Till vinnare har juryn utsett
Castellum AB CASTELLUM

"|'ar var det antligen dags for
fastighetsbolaget Castellum att na anda fram
till seger efter att i manga ar varit med i
vinnardiskussionerna”

ARSREDOVISNING 2015

TIO ORD OM TJUGOHUNDRAFEMTON:
Hog investeringstakt,
starka finanser, bel6nat
héllbarhetsarbete, stabil
tillviixt, h6jd utdelning.




Till vinnare har juryn utsett
Hoist Finance AB

"Redan under sitt forsta ar som borsnoterat
bolag gar Hoist Finance hela vagen till en klar
seger i klassen for medelstora foretag”

En ledande
samarbetspartner
till internationella
banker

Hoist Finance




Till vinnare har juryn
utsett Swedol AB

"For sex ar sedan vann de som nykomlingar
pa borsen. Nu ar Swedols arsredovisning
tillbaka pa toppen och vinner klassen Small
Cap med bred marginal”
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| drets tavling, som ar den femtioforsta i ordningen har 258 svenska
aktiebolag pa Nasdag Stockholm ("boérsen”) bedomts. Avnoterade
bolag har exkluderats i genomgangen.

Tavlingen ar indelad i tre klasser som Overensstammer med
indelningen pa borsen, Large Cap, Mid Cap och Small Cap. | klassen
Small Cap ingar alla bolag med marknadsvarde upp till 150 MEUR den
sista december 2014. | Mid Cap ingar bolag med ett marknadsvarde
mellan 150 MEUR och 1 000 MEUR och i klassen Large Cap, bolag
med ett marknadsvarde over 1 000 MEUR. 70 bolag har bedomts i
Large Cap, 96 bolag i Mid Cap och 92 bolag i Small Cap.

Enligt tavlingsbestammelserna star de tre senaste arens vinnare
utanfor tavlingen. Dessa ar Swedbank (2012), Atlas Copco (2013) och
Trelleborg (2014) i klassen Large Cap. Klovern (2012), Nolato (2013)
och Haldex (2014) i klassen Mid Cap samt DGC One (2012), AddNode
(2013) och Rottneros (2014) i klassen Small Cap.




Inledning

Det ar nu fjarde aret i rad som arrangorsgruppen for
Finforum star bakom tavlingen Basta Redovisning.
Finforums arrangorsgrupp bestar av FAR, Nasdaq
Stockholm, Sveriges Kommunikatorer och Sveriges
Finansanalytikers Forening. Mot denna bakgrund ar
tavlingen Basta redovisning intimt sammanflatad
med konferensen Finforum, vilket ger en bredare
forankring och forhoppningsvis Okar intresset for
bade konferensen och tavlingen.

Foregaende ars genomgang var speciell da det
var ett jubileumsar eftersom tavlingen Basta
redovisning fyllde 50 ar. En inte ovasentlig del av
innehallet i férra arets broschyr agnades darfor at
den utveckling som skett inom finansiell information
under den tidsepoken. Inom vissa omraden hade
det skett stora forandringar och inom andra
ovantat sma forandringar. | ar ar vi tillbaka i Basta
redovisningens vardag och juryn ska forsoka ge
exempel pa bra information, utvecklingstendenser
men aven sadant som vi kanske inte vill se eller
tycker ar onodigt.

Juryarbetet i Basta redovisning 2015 har

darfor sedvanligt bedrivits genom att i en
omfattande forsta gallring valja ut ett tiotal bolags
arsredovisningar i varje klass under sommaren
2016.

For att komma i fraga och ga vidare fran den
forsta gallringen maste bolagens arsredovisningar
ha tillfredsstallande information kring foljande
omraden.

+Vd-ord

+Mal och maluppfyllelse

+Affarsidé och strategi

+Affarsomradesinformation

+Information kring marknad och konkurrenter

+Riskbeskrivning

+Hallbarhet och bolagsstyrning

+Grafisk utformning

Efter den forsta gallringen gjorde juryn en djupare
genomgang av de bolag som gatt vidare med syfte
att reducera antalet bolag till fem-sex stycken i
varje klass. Dessa arsredovisningar detaljstuderades
aterigen med syfte att ta fram en vinnare.

Forfarandet pa slutmotet ar enkelt. Varje ledamot
rangordnar de kvarvarande bolagen och de bolag
som har hogst poang vinner. Det ar dock inte per
automatik sa att bolaget med hogst poang vinner,
forst maste alla jurymedlemmar acceptera vinnaren.
P& arets slutmote var det ovanligt tydligt vilka
bolag som juryn ansag skulle vinna, framfor allt

i klasserna Mid Cap och Small Cap. Fragan som
da uppkom var om juryn var tillrackligt blandad
avseende bakgrund och kompetens, eller om det
helt enkelt var uppenbara val.

Parallellt med arbetet att ta fram en vinnare i
varje klass har juryn som vanligt arbetat med olika
fokusomraden. | arets broschyr har vi fokuserat pa
foljande omraden.

+En gang om aret

+Arets intervju - Amra Balic pa BlackRock

+Exempel pa god kommunikation 2015

+Arets nykomlingar

+Skatt

+Arsredovisningens omfattning

+Finansiella mal och elpriser - beskrivning

och hantering

Vi borjar som vanligt med att peka pa vikten for
bolagen att en gang om aret tanka igenom vilken
information de ska ha med denna produkt som sa
manga har asikter om och tittar i ibland, men fa
l[aser fran parm till parm.




En gang om aret

Ett avsnitt som vi trycker sarskilt pa varje ar i

denna broschyr ar just avsnittet "En gang om aret”.
Varfor da? Jo, en gang om aret maste varje foretags
styrelse och ledning pa ett mer strukturerat satt
tanka igenom hur bolagets affarsidé, mal, strategier,
styrkor, svagheter och utmaningar ska utformas och
inte minst kommuniceras. De maste ocksa stalla sig
fragan om det ar ratt affarsidéer, mal och strategier?
Behover vi andra pa de finansiella malen till foljd

av det laga rantelaget? Sker det nagon relevant
uppfoljning av malen? Om inte kan vi anvanda oss av
relativa mal, andra mal eller kanske helt enkelt arbeta
med andra styrmetoder?

En lardom av arets lite mer kvantitativa genomgang
ar att arsredovisningen verkligen ar ett "mjukt”
dokument i den bemarkelsen att det tillhor
ovanligheterna att diskutera nyckeltal och mer
avancerade finansiella matt. Lite forvanande kanske
med tanke pa att det finns utrymme att gora detta.

| arsredovisningen diskuteras och kommenteras
istallet utvecklingen av verksamheten. Det ar fullt
fokus pa omsattning och resultat, alla andra matt far
styrka pa foten. Det ar inget juryn tycker pa nagot
satt ar daligt, snarare tvartom. Deldrsrapporterna ar
analytikernas vatten och brod, dar passar det battre
att diskutera finansiella matt. Som vi namnt manga
ganger forut. Arsredovisningen ar dubbelbottnad

i det att den star for mjuk langsiktighet nar det
galler framvagnen d.v.s. beskrivning av affarside,
affarsmodell, langsiktig och verksamhetsmassig
utveckling. Den ar samtidigt hard nar det galler
djupet i informationen som finns i noterna. Det ar t
ex i storleksordningen bara 10 procent av bolagen
som kommenterar och diskuterar nyckeltal i vd-ord
eller forvaltningsberattelsen. Av de nyckeltal som
anda anvands ar rorelsemarginal och avkastning pa
eget eller sysselsatt kapital helt dominerande.

En fraga i anslutning till detta ar arsredovisningens
omfattning som vi diskuterar nedan. Den ar
dubbelbottnad. En arsredovisning behover inte
vara kort av nagra miljoskal eller liknande for de
trycks numer i forsvinnande sma upplagor. En
viktigare anledning ar: Det vagt sagda ar det vagt
forstadda. Forst nar bolaget sjalva verkligen forstar
affarsidé, mal och strategier blir det hanterbart att
kommunicera desamma. Ett naturligt tillfalle att
diskutera och analysera dessa fragor ar i samband
med framtagandet av arsredovisningen. Nar styrelse
och ledning tagit beslut kring dessa fragor ska detta
ligga till grund for bolagets hela informationspaket
och inte minst arsredovisningen. Om det lamnas
for mycket information, aven om den ar sokbar pa

ett eller annat satt, sa pekar det pa att man inte
kan eller vill beratta pa ett tydligt satt. Darfor ar
det fortfarande juryns uppfattning att det kanske
viktigaste ar att vara effektiv i sin finansiella
kommunikation. Det behover i sig inte betyda ett
litet antal sidor.

Ett satt att arbeta pa i detta sammanhang ar

att lata arsredovisningen och dess innehall

pa ett smart satt ateranvandas i foretagets

andra kommunikationskanaler, pa hemsidor,
foretagspresentationer, kundmaoten och andra analoga
och digitala kanaler. Hur verksamheten presenteras
paverkar ocksa hur val mottagaren forstar och

kan agera pa innehallet. For vissa foretag kan den
finansiella kommunikationen vara direkt avgorande.
Det kan har ocksa vara av vikt att poangtera att
aven om arsredovisningen ar en formell produkt

sa handlar finansiell kommunikation, precis som

all annan kommunikation, om att vacka lasarens
intresse. Det vill saga, hur ser omslaget ut och vad
skickar det for signaler? Vad ger inlagan for kansla
nar sidorna slas upp och har foretaget klarat att hitta
en intressevackande vinkel i att presentera sitt bolag
och sin verksamhet pa ett trovardigt satt?

Och om man som producent av en arsredovisning
undrar var man ska placera informationen kan man
anvanda juryns enkla tes.
+Framatblickande information i framvagnen
+Bakatblickande information i bakvagnen

Till sist, den enskilt viktigaste faktorn som
bestammer hur "bra” en arsredovisning ar, ar nagot
mycket enkelt. Ju langre historik ett bolag har i sin
arsredovisning desto battre ar arsredovisningen.
Riktigt sa enkelt ar det givetvis inte, men i princip
alla bolag som redovisar 10 ars historik eller mer ar
bland de basta bolagen kvalitetsmassigt. Lite ovantat
ar det ett Small Cap-bolag som har langst historik,
20 ar. Det ar 2012 ars vinnare DGC.

Nu nar vi skrivit detta kommer givetvis nagra

bolag att forsoka gena sig till en enkel framgang
nastkommande ar. Det gor inget, det ar battre med tio
ars historik an fem. Fem ar ar en for kort tidsperiod
for att kunna folja en hel konjunkturcykel och aven
om all upptanklig statistik finns pa natet ar den inte
alltid sa latt att hitta och att fa denna information latt
serverad betyder att bolaget bryr sig om sina lasare
och att de vill gora en bra produkt. Det ar nog den
enkla forklaringen till detta samband.




Amra Balic, BlackRock

Arets intervju - BlackRock intresserad

av arsredovisningens hallbarhetsdelar
Amerikanska Blackrock ar varldens storsta
fondforvaltare med tillgangar pa nara 5000
miljarder dollar. Dess betydelse for varldens
finansmarknader och finansiella institutioner
kan knappast dverdrivas. De senaste aren har
BlackRock uppmarksammats for att lagga allt
storre vikt vid bolagens hallbarhetsarbete. Ett
allt viktigare investeringskriterium for BlackRock
ar att bolagen ska vaga in langsiktiga risker, som
klimatforandringar, i sina investeringsbeslut.

En av flera viktiga kallor for att granska dessa
faktorer ar just bolagens arsredovisning, berattar
Amra Balic, ansvarig for BlackRock Investment
Stewardship i Europa, Mellanostern och Afrika i
ett samtal med juryn.

"Vi anvander arsredovisningar som en av flera
informationskallor nar vi vill engagera oss i bolag
och aven rosta pa bolagsstammor. Investerarteamen
pa Blackrock fokuserar pa den overgripande
kvalitén av bolagets finansiella rapportering,

pa bolagsstyrningsrapporten dar bland annat
ordférandens kommenterar ar med samt slutligen
pa hallbarhetsdelarna. Som den langsiktiga
investerare BlackRock ar sa anvander vi bolagens
information kring miljo, styrning och sociala delar

for att jamfora, analysera och aven vardera bolagen.

Detta ar inte minst viktigt for vara indexfonder.”

Men kvalitén i hallbarhetsrelaterad data ar ofta
ojamn mellan bolagen. Darfor forsoker vi alltid
uppmuntra bolagen att ha med sa mycket relevant
data kring detta som mojligt i arsredovisningen.

Vilka delar av de icke-obligatoriska
delarna av arsredovisningen tycker ni
ar viktigast?

Vi tycker att vd-ordet ar en viktig

del av arsredovisningen. For att
understryka detta kan jag beratta att
BlackRocks grundare Larry D Fink i
februari i ett offentligt brev efterlyste
av alla vd:ar att beskriva sin strategi
for att skapa langsiktigt varde. Och
eftersom styrelsen har en kritisk roll
att spela i strategiarbetet sa betonade
han att varje vd explicit ska bekrafta

att styrelsen star bakom strategiplanen.

Att tillhandahalla den har typen

av framtidsinriktade uttalanden ar
sarskilt viktigt eftersom de arliga
vd-orden och mycket av den andra
kommunikationen med aktieagare ofta
tittar bakat och inte tillrackligt ofta
berattar om ledningens visioner och
framtidsplaner.

Hur skulle ni vilja att bolagen
informerar kring hallbarhet i
arsredovisningen?

BlackRock forvantar sig att alla
noterade bolag beskriver sina
bolagsspecifika risker och har ingar
risker som ar relaterade till miljo,
socialt ansvar och etik. Vi forvantar
0ss ocksa att bolagen beskriver hur de
hanterar dessa risker. Informationen
ger investerare en battre forstaelse
for bolagets riskprofil och hjalper oss
att skilja pa bolagsspecifika risker
och hallbarhetsrelaterade risker. Vi
ser detta som en del av ledningens
riskhantering och ger oss darmed en
fingervisning om deras kompetens.

BlackRocks syn ar att information
kring miljo och socialt ansvar ska vara
med i arsredovisningen. Att kunna
folja arets insatser inom hallbarhet
hjalper investerare att vaga in ett
bolags hallbarhetsarbete i varderingen,
vid sidan av traditionella finansiella

faktorer. Det ar troligt att det kommer
att uppmuntra bolagen att anamma
ett mer integrerat synsatt, dar olika
faktorer som paverkar ett bolag
kopplas ihop.

Ar arsredovisningen lika viktig idag
som tidigare?

Vi tycker att arsredovisningen
fortfarande ar relevant, sarskilt nar
det kommer till information kring
bolagsstyrning. Men samtidigt maste
man komma ihag att vi lever i en

ny tid med ett nyhetsflode under
dygnets alla timmar samtidigt som
arsredovisningen tittar bakat. Sa fran
en investerares synvinkel anvands
arsredovisningen med fordel som ett
komplement till annan, mer uppdaterad
information kring ett foretag, en
bransch eller en marknad.

Hur star sig svenska arsredovisningar
i ett internationellt perspektiv?

Det ar inte helt enkelt att peka ut
speciella skillnader mellan svenska
bolags arsredovisningar och deras
internationella konkurrenter. Snarare
skiljer sig arsredovisningar mellan
bolag i olika storlekar. Alla stora,
globala foretag fran Sverige har
ungefar samma informationskrav pa
sig som andra globala foretag. | mindre
bolag sa ar informationskraven olika
och mer inriktade pa deras specifika
intressenter och aven mer lokala.
Ocksa vad galler myndigheters krav pa
arsredovisningar sa skiljer sig dessa
utifran storlek. Allt detta ar forstaeligt.
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Exempel pa god kommunikation 2015

Efter att fa ha tagit del av BlackRocks tankar kring En tydlig trend pa senare ar ar att fler och fler féretag satter sin
arsredovisningen sa gick vi i juryn vidare for att titta mer noga pa ton och sitt budskap redan pa omslaget. Ord och bild i kombination
vad vi tycker ar god kommunikation i 2015 ars arsredovisningar. satter foretaget i en vald kontext. De inledande uppslagen blir

en logisk uppfoljning och dar finns det kommunikativa fonstret

att satta bilden av foretaget. Hur man sedan arbetar med sin
pedagogik och att lyfta fram det som kravs for att 6ka forstaelsen
varierar forstas och har har konsumentinriktade foretag det enklare
an verkstadsindustri och foretag med mer virtuella tjanster.

Trots ett allt mer digitalt kommunikationslandskap med hogt

tempo kvarstar den langsamma arsredovisningen som ett viktigt
grunddokument for hur manga foretag presenterar sig sjalvt och sin
verksamhet. Att gora en arsredovisning i en stor organisation ar ett
digert arbete med manga nedlagda timmar och den dokumentation
av laget som gors minst en gang om aret ar val anvandbar i annan Vinnaren i klassen Large Cap, Castellum, lyckas redan pa omslaget
kommunikation. Sa att gora en riktigt bra arsredovisning ar effektiv. i enbart tio ord sammanfatta aret som varit och knyter ihop det
kommunikation for en organisation och ar ocksa den viktigaste med foretagets styrkor: "HOg investeringstakt, starka finanser,
kallan for en investerare att faktiskt forsta var kapitalet investeras. beldnat hallbarhetsarbete, stabil tillvaxt, hojd utdelning.” Vd-ordet
ar valskrivet och floskelfritt och valdigt lasvart. Ett pedagogiskt och
oversiktligt strategiavsnitt ger lasaren en god insikt i var Castellum
skapar varde.

For en investerare ar naturligtvis siffrorna basen men forstaelsen
och kunskapen 6kar om det ar latt och kanske aven lustfyllt att lara
sig och kanske lasa mer om produkter, marknader, utmaningar och
mojligheter. "Investera aldrig i nagot du inte forstar” ar ett vanligt
citat fran den som agnar mycket tid at aktier.
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Var marknad for forvarv
av forfallna fordringar

Marknaden for forséljning av forfallna fordringar har vuxit kraftigt
under senare r och forvintas fortsatta visa stark tillvaxt.

Vi skapar varde

for véraintressenter

medarbetare och samhalle.

MEDARBETARE

SAMHALLE

Fordelning avskonomisk virde pr intressant 2015
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Vinnaren i klassen Mid Cap, Hoist Finance ("Hoist")
har forutom sin vision om omslaget ocksa en
attraktiv grafisk design som sedan genomgaende
foljer genom hela skriften. "En ledande
samarbetspartner till internationella banker”, ar det
overgripande budskapet. Hoist Finance far extra plus
for sitt marknadsavsnitt och sitt grepp med att visa
pa sex skal att investera i aktien. Lite extra bonus
for att Hoist ocksa guidar oss lasare till att forsta
redovisningen.

Vinnaren i klassen Small Cap, Swedol, lyckas fa in
valdigt mycket centrala budskap pa sitt omslag

och i kombination med bildval pa en medarbetare
skickar det en tydlig signal om vad som ar viktigt for
foretaget. Precis som de andra vinnarna har Swedol
lyckats val med att beskriva sin verksamhet, som
exempelvis vision, affarsidé och finansiella mal.

Holmen har en arsredovisning i hog klass och har
en extra dimension i bade omslag och inlaga, dar
omslaget ar den egna produkten Invercote Creado
(kartong) och inlagan ar Holmen Trnd (papper). Fler
och fler laser dock arsredovisningarna digitalt och
kanslan i valet av papper gar tyvarr inte fram i en
surfplatta. Holmens redovisning innehaller mangder
med anvandbar information, dessutom ar nastan hela
skriften granskad, det vill saga nastan allt innehall
ligger i forvaltningsberattelsen och antalet sidor
understiger hundra stycken.

Kollegan i branschen, SCA, har svarare att halla sig
kortfattad och anvander 40 procent fler sidor (138).
Men SCA har en mycket hogkvalitativ arsredovisning
med valskrivna texter, snygg design och illustrativ
grafik. De vasentliga avsnitten har bade djup och
bredd och dessutom kan SCA pryda sin skrift med
ett antal kanda varumarken inom hygienprodukter.
SCA visar till exempel pedagogiskt upp sin bild av
vardeskapande.
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Trender och
omvadrldsfaktorer

Digitalt och transparent Halsa och balans

Medvetna, personliga
och engagerade val

VEG GROUP ARSREDOVISNING 2015 | NISCHER OCH PRODUKTER.

VBG GROUP |
OMVARLDEN
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SKIUTBARA TAK

NISCHER OCH PRODUKTER | VEG GROU ARSREDOVISNING 2015
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ICA, Husgvarna och Clas Ohlson ar konsumentnara
féretag som har en tacksam utgangspunkt i att
bygga lattsmalt kommunikation, det ar varumarken
som manga kanner igen och arsredovisningen blir
pa sa satt ocksa en kanal att marknadsfora nya
produkter. Dessa tre har aptitlig design men har
ocksa vinnlagt sig om en god pedagogik och fylligt
och grafiskt illustrerade moment som marknad och
omvarld, konkurrenter, produkter och riskanalyser.
ICA har en god omvarldsbeskrivning och Clas Ohlsson
vaver in verksamhet med att pavisa lite av sitt
kunderbjudande.

Verkstadsbolagen VBG och Bulten har det svarare

att gora sin verksamhet malande men bada lyckas
mycket val. Bulten har en humoristisk underton och
staller fragan "En skruv. Hur svart kan det vara?” och
fordjupar sig darifran in i delar av verksamheten.
VBG beskriver till exempel sina nischer och produkter
pa ett oversiktligt och snyggt grafiskt illustrerat satt.

Juryn anser att det 2015 ar manga bolag som
genomgaende haft hoga kommunikativa ambitioner
vid sidan av de redovisningsmassiga vilket gor att
det finns manga goda exempel pa hur det gar att med
kommunikation lyfta en formell skrift till ett lasvart
dokument. Det kan forhoppningsvis ocksa bidra till
en battre vardering om fler investerare forstar vad
det ar for produkt eller tjanst man kan investera i.
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Forskning och utveckling

Centralt i koncernens strategi for forskning och utveckling (FoU) & att
afférsomradena driver sitt eget utvecklingsarbete. Tydliga synergier finns
dock mellan afférsomradena, inte minst genom ett aktivt kompetensutbyte.

FoU i siffror

P
FoU. viket
Under

1 ach omiatta innovationer som ickerfera ofka aspekter

Ledande patentportfsljinom eyetracking v epetrackig.

Tobis
FoUprocess. bevijade

Aftarsomrade.

tobiitech us stock

tnom
ccnsamntkn) Q)

sern s
~usiG72

AFFARSMODELL

AFFARSMODELL

vanligen e

201520115 2016/7

NYA MEDARBETARE

Arets nykomlingar - varierande niva

Juryn har i ar valt att specialgranska borsens
nykomlingar. Ett av skalen ar att 2015 var ett

ar da ovanligt manga bolag sokte sig till de olika
borslistorna samt att vi helt enkelt var nyfikna pa hur
borsens nytillskott star sig i konkurrensen.

Totalt handlar det om 26 bolag som under aret
noterats pa Nasdag Stockholm. En del av dessa

ar helt nya bekantskaper for marknaden medan
andra tagit vagen till en notering via en listning pa
exempelvis Nasdaq First North.

Precis som bland foretagen med langre
borshistorik varierar kvaliteten pa nykomlingarnas
arsredovisningar betydligt. Har finns toppar som
Hoist Finance som redan under sitt forsta ar

som borsnoterat bolag tog sig hela vagen till en
seger i klassen for medelstora foretag. Ett annat
bolag som fanns med lange i arets diskussion var
teknikforetaget Tobii som noterades pa borsens Mid
Cap-segment i april 2015. Bland annat Forskning
och utveckling samt foretagets tre affarsomraden
beskrivs tydligt och pedagogiskt. Daremot finns
forbattringspotential gallande framfor allt den
grafiska presentationen av risker.

En annan nykomling med flera bra inslag ar
kollektivtrafikoperatoren Nobina som bland annat
har en enkel men samtidigt heltackande beskrivning
av foretagets affarsmodell.
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Ett tredje positivt exempel som vi hittar ar hotellfastighetsbolaget
Pandox. Arsredovisningen innehaller inte bara kul och trevliga
inslag som en historisk genomgang i anslutning till vd-ordet. Det
mesta av den information som forvantas vara med for att kunna
analysera bolaget gar att hitta i arsredovisningen.

Vi hittar tyvarr ocksa flera exempel pa bolag som valt att lagga

sin energi pa annat an en bra arsredovisning, vilket kan forvana
eftersom det just ar i samband med en notering som bolagen
borde lagga extra kraft pa att ta fram en bra arsredovisning. Ett val
genomfort arbete ar nagot som bolaget sedan kan leva pa under
flera ar. Dessutom finns mycket redan framtaget eftersom en hel
del av den information som hor hemma i en bra arsredovisning
redan har presenterats i bolagets introduktionsprospekt.

Vanliga brister handlar om otydliga beskrivningar av affarsmodell,
strategi och mal. | en del fall finns informationen i I6pande text men
blir svartillganglig da texten inte kombineras med lamplig grafik.

| andra fall handlar det om daliga riskbeskrivningar, aven har med
avsaknad av grafik som i manga fall ganska enkelt kan ge rejala
forbattringar av pedagogiken i framstallningen.

I manga arsredovisningar, for saval nykomlingar som bolag som
varit pa borsen under lang tid, upplever vi en obalans mellan
mangden text och antalet bilder, tabeller och diagram.

Tyvarr har vi bland de farskaste borsbolagen hittat ett par riktigt
daliga arsredovisningar dar foretagets ambitionsniva inte stracker
sig langre an att natt och jamnt na upp till de formella minimikrav
som stalls pa ett barsnoterat foretags arsredovisning. Vilka bolagen
ar later vi vara osagt men de vet nog sjalva vilka de ar.

Vi har bland annat hittat ett par exempel dar det utover en bild

pa omslaget knappt finns ett enda fotografi samt endast ett fatal
diagram och tabeller for att illustrera verksamheten. Beskrivningar
av centrala omraden som affarsmodell, strategi och mal samt
marknadsbeskrivning och marknadsforutsattningar saknas

nastan helt.

Ett par nynoterade bolag sticker ut rejalt at det positiva hallet
medan ett flertal hamnar pa mittfaltet. Med andra ord finns det
gott om bolag som med inte alltfor stora medel borde kunna
astadkomma ganska rejala forbattringar.

15



Skatt
Castellumna redo- 1 Castellum finns et antal omriden aom beal ink ket pd 1opande
visning sku genom- intjini ishetaakntt. mervirdeask L och -1
syras av ppenhet Politiskm beshrt sésom firindringar i f5 demttelnpstift
och tranaparens. eller dens tolkningar ken leds till att C: d
Detta giiller iiven akvil positivt som negativt.
hantering och redo-
visning av skatt, som
iir en viktig friga f6r oty e =falks" ach ken pokare
ighetst 3. 16 Mir L hxttn Serall
¥oncernens huvud- ot Vst
tea dir att riitt skatt e 1
shen hetal 3 etk shoctt pen £3 Mk (9%) maden
gillmde regelverk. bersdd shum.
prr— ach Mrturtm evdregrgtll.
Irvaxteringer 1 Geighat kom frdelan pd olika
Byygrad (2- -
a—— workhiot wirda {ortdisk
e,
i
Uighitar (i reparation vek audarkill e bygged 1 Cantnihures fall
B Dots ugle
vdrog e viem embygyrationes b o dosan oot ] anake ¥
ningwn. Camindum har ingm pigpiem de akatteivisier.
Farsljnioy foulzfichr Uppuckfabe cho [l by
Faralghotrr Py —
ilkot i allkn st
et T sk .
Skatteberskning 2015 [ Uppskjuten skatteskuld netto 20151231
" vl _apprnskat
Rt = " P
ko g Ot e arten = Underskatisaudrag 03 e =% ™
o= - . Eastighatar -mmy  am s am
i ’, Summa E T = am
embyggpatiorar a5e s
psaingar -5 s ] e
e —— = Ty Emgt mimmkningan BT
Restlpig tslghutor 3 e iltar
Vardaweancog fastighster - 1789 apital. ag dals mejighat
= - s fstgh
diskortaras.
Seattaplktigt mauttat fors undarsketisavdrag ass 7w ot 1 536 b
Undarskottsavdrag, Ingdenda balans -1m3 1193 3’5‘"“""'12‘
= = fordran cm 273, dals Gnsar <D
n E) . a bolag -
e “im &%, kot gor att s 30 uppskten tkattaskukd s 6%,

& csman

Redovisning av skatter

Redan foregaende ar tittade juryn extra pa

omradet skatter. | ar har detta omrade ytterligare
kommit i fokus i samband med avsldjandet av den
omfattande skatteplaneringen som genomforts via
brevladeforetag i Panama. Ytterligare en anledning
till att fragan aktualiserats ar att Skatteverket under
2015 gick ut och rekommenderade storre bolag att ta
fram en skattepolicy.

Skattefragan har flera olika vinklar. Dels ar det en
kostnad som alla andra som paverkar bolagens
kassaflode och vardering. Till exempel sa betalar
fastighets- och investmentbolag nastan ingen
inkomstskatt alls pa sina vinster. Tittar man i dessa
bolags kassaflodesanalyser under "betald skatt”

ar siffran i princip alltid noll. Ar det da rimligt att
lagga en schablonskatt pa dessa bolags vinster?
Ar det rimligt att jamfora dessa bolags redovisade
resultat/aktie - med skattebetalande bolags vinster
efter skatt? Kan det komma ny lagstiftning som
kommer paverka skattebelastningen? Det ar fragor
som professionella analytiker maste beakta i sina
varderingar. Det ar inte en fraga for juryn i Basta
redovisning att bedoma om skattekostnaderna

ar rimliga eller ej. Daremot kan vi ha asikter om
hur bolagen informerar om sina skattekostnader,
eller snarare skatteutgifter, da det inte sallan

ar en stor skillnad pa den redovisade skatten i
resultatrakningen och den betalda skatten som gar
att 1asa ut i kassaflodesanalysen.

| forra arets genomgang studerades skattefragan lite
mer ur en kvalitativ utgangspunkt. | ar har vi jamfort
betald skatt enligt kassaflodesanalysen med den
redovisade skatten i resultatrakningen. Utan att ga in
pa enskilda bolag sa ar det anda juryns bedémning
att vanliga vinstgivande bolag betalar "normal” skatt
d.v.s. i storleksordningen 20-25 procent av resultatet
fore skatt vilket ar i narheten av den svenska
nominella skattesatsen om 22 procent. Verksamhet
utomlands, underskottsavdrag, dispositioner med
mera gor att siffran blir valdigt ungefarlig men i
bolag dar redovisad skattekostnad avsevart avviker
fran betalad skatt borde forklaringarna i manga fall
kunna forbattras. Ett bolag som informerar tydligt om
skatter i ett sarskilt avsnitt vilket ar foredomligt ar
arets vinnare i Large Cap, Castellum.
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Som namndes ovan har Skatteverket genom sin generaldirektor
Ingemar Hansson sagt att borsbolag bor ha en skattepolicy och att
skattefragor ar att betrakta som en del av hallbarhetsfragorna. |
en debattartikel havdar han ocksa att skatter ar en styrelsefraga
vilket syftar till att ge fragorna en hogre status. Av policyn

bor det till exempel framga riktlinjer for skatteplanering och
skatteupplagg och den kan aven ta upp fragestallningar som
omfattar leverantorers och samarbetspartners skatteforhallanden.

En iakttagelse kopplad till skatt ar att nyckeltalet vinstmarginal
(resultat efter redovisad skatt delat med omsattningen) nastan inte
alls anvands av bolagen, troligen till foljd av att den redovisade
skattekostnaden ar sa teoretiskt att den inte har nagot egentligt
varde. Lite orovackande kan man tycka da en inte ovasentlig del
av all jamforande vardering sker med PE-tal som grund, ett PE-tal
dar den redovisade skattekostnaden ingar.

Att skatteplanera till extremgransen anses idag inte som positivt,
inte ens av agarna och finansmarknaden aven om det pa kort
sikt kanske ar l6nsamt. Vid en viss niva okar risken att betraktas

Arsredovisningens omfattning

Som ovan namnts har juryn i ar mer i detalj gatt igenom
omfattningen av de olika delarna. En "normal” arsredovisning ser
ut en enligt foljande. Den ar i snitt drygt 90 sidor lang aven om
det givetvis skiljer mellan olika storlek pa bolagen. Pa Large Cap
ar den 125 sidor, Mid Cap 92 sidor och Small Cap 74 sidor.

Fordelningen av innehallet ar ungefar densamma for alla bolag
som Vill ta fram en "bra” arsredovisning. En tredjedel framvagn,
en tredjedel rakningar och noter samt slutligen en tredjedel ovrigt
som innefattar bolagsstyrning, bilder, historik med mera. Dessa
forhallanden galler givetvis inte for bolag som gor minsta mojliga
anstrangning men de bolagen ar a andra sidan helt ointressanta i
en broschyr som denna. Av storbolagen gor alla bolag med nagra
fa undantag, bra och fullstandiga arsredovisningar. Aven bland de
medelstora bolagen ar det ovanligt med arsredovisningar som inte
ger mer information an minikravet medan det bland smabolagen
ar desto vanligare.

Omfattningen av en "snittredovisning” ar som sagt drygt 90 sidor.
Forvaltningsberattelsens text ar ganska jamnt fordelad med fem
sidor for sma bolag, 10 sidor for medelstora bolag och 15 sidor
for stora. Bolagsstyrningsrapporterna ar valdigt lika och bestar av
i snitt sex sidor exklusive bilder samt information om styrelse och
ledning. Rakningarna upptar normalt atta sidor d.v.s. fyra sidor
rakningar for koncernen och fyra sidor for moderbolaget. Ett
bolag hade fatt in alla atta rakningar pa tva sidor, om det
imponerande eller skrammande Overlater vi till er lasare beddéma.
Bland ovriga formaliadelar kan man se att ett fatal bolag later
redovisningsprinciperna ligga under varje not och det galler

som girig med negativ publicitet som foljd. | forlangningen kan
det innebara att kunder, langivare och andra intressentgrupper
tar avstand fran bolaget och dess produkter med direkta negativa
konsekvenser.

Det finns andra och mer strikt foretagsmassiga anledningar till att
undvika avancerade skatteupplagg. Forutom hoga juristkostnader
kan komplicerade skatteupplagg ocksa foljas av langdragna
juridiska processer. Dessa kan i sig leda att det blir svarare att
genomfora onskvarda transaktioner och darfor ar det i vissa typer
av bolag helt enkelt inte foretagsekonomiskt forsvarbart att till
varje pris minska skattekostnaden.

Juryn anser dock att det borde vara ett minimikrav att bolaget
tydligt redovisar varfor den betalda skatten skiljer sig fran den
redovisade skattesatsen i de fall det foreligger en stor avvikelse
mellan dessa. Det finns savitt vi vet inte regler kring detta men
skatt ar en kostnad som alla andra och paverkar darfor bolagets
varde. Juryn ansluter sig ocksa till skatteverkets idé om att det
ar bra att ha en skattepolicy.

kvalitativt sett mycket bra bolag. Om det kan komma att bli en
trend far vi se. Det finns bade for- och nackdelar med denna
hantering. Bankerna lever i sin egen varld nar det kommer till
detta omrade men en bank har 20 sidor redovisningsprinciper och
nastan 140 sidor noter, det kraver sin lasare.

Nar det galler finansiell historik sa ar det dverlagset vanligast med
fem ars historik, som 80 procent av bolagen anvander sig av. Som
framgar pa annan plats i denna broschyr sa anvander sig dock de
basta bolagen nastan uteslutande av tio ars historik vilket ar att
foredra om man vill folja en hel konjunkturcykel.

Med anledning av den kommande lagen kring
hallbarhetsinformation gar det ocksa att konstatera att det ar
praxis for stora och medelstora bolag att ha ett avsnitt kring
hallbarhet, det ar i storleksordningen 80 procent av bolagen i
dessa segment som har eget avsnitt medan det bland smabolagen
endast ar 25 procent som har ett eget hallbarhetsavsnitt.
Omfattningen bland de bolag som har denna information ligger
snittet kring fem sidor aven om det varierar kraftigt. Nagra bolag
som Volvo och SKF integrerar hallbarhetsfragor men nagon trend
mot 6kad anvandning av mer renodlad integrerad rapportering
gar inte att se.

Forhoppningsvis kommer vi i framtida broschyrer kunna utveckla
denna information men det ar inte juryns uppfattning att
arsredovisningarnas omfattning har andrats i namnvard grad de
senaste aren, men vi hoppas kunna vara mer konkreta i denna
fraga framover.
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Finansiella mal och elpriser - beskrivning och hantering

Juryn brukar varje ar titta extra noga pa om och i sa fall hur
bolagen valjer att beskriva ett antal aktuella trender och fenomen.
Ett exempel ar den extrema lagrantemiljon som bolagen just nu
verkar i. Ett annat omrade ar priset pa energi, som till exempel el
som kommenteras i slutet av detta avsnitt.

En given del for de bolag som vill vara med och slass om segern

i "Basta redovisning” ar att de pa en sida eller tva redovisar
bolagets finansiella mal. Forutom att malen beskrivs sker aven en
uppfoljning av hur malen har uppnatts. | de flesta fall gors detta
med hjalp av grafer dar till exempel de senaste arens tillvaxt och
lonsamhet jamfors med de uppsatta malen.

En vanlig svaghet i den har delen ar att utfallen inte foljs upp
med kommentarer och forklaringar. Sarskilt vanligt ar detta, inte
ovantat, nar malen inte uppfyllts. Ett annat minus ar att bolagen
ibland kranglar till informationen. Malen presenteras inte tydligt
utan goms i texter dar det inte sallan ocksa ar oklart vilka matt
som verkligen galler. Flera bolag buntar ocksa ihop organisk
tillvaxt och forvarvad tillvaxt pa ett otydligt satt.

Den allvarligaste bristen ar dock att det alltfor sallan resoneras
kring hur de finansiella malen satts. Juryn har i ar tittat extra noga
pa om bolagen tar hansyn till den extremt laga inflationen och
centralbankernas minusranta i Sverige och manga andra vastlander
nar de formulerar malen eller andrar sina finansiella mal. Givetvis
borde radande rantelage paverka bolagens syn pa tillvaxt,
avkastningskrav, soliditet och sa vidare. Men till var forvaning
saknades ett resonemang kring detta, med nagra fa undantag.

Overhuvudtaget fors extremt lite resonemang kring dagens
minusranta i bolagens arsredovisningar, inte ens i vd-orden dar
det borde ha en given plats eftersom de ofta kretsar kring bolagets
strategier och omvarldstrender. Ett undantag i denna del ar fran
Fastpartners arsredovisning dar det framgar att bolagets framgang
i huvudsak beror pa det laga rantelaget. Den arligheten gor att man
som lasare tror pa bolaget och att det har strategier att pa ett bra
satt hantera hogre rantenivaer vilket bolaget ocksa har och som
framgar langre fram i samma vd-ord.

Juryn noterar ocksa att allt fler bolag forsdker koppla sina
finansiella mal till hallbarhetsmal, atminstone dispositionsmassigt
dar man placerar dessa efter varandra i arsredovisningen. Det ar en
positiv utveckling. Det ar ocksa en naturlig utveckling dar trenden
gar mot att allt fler bolag havdar att hallbarhetsarbete skapar
l[6nsamhet pa sikt och att malen darmed gar hand i hand.

Skogsbolaget Holmen har kanske kommit langst bland alla bolag
med att i hela arsredovisningen koppla verksamheten med
hallbarhetsarbetet pa ett naturligt satt. Detta blir synligt inte minst
i redovisningen av de finansiella malen dar hallbarhetsmalen
presenteras sida vid sida med de traditionella malen, vilket visar
pa vikten av dessa fragor. Ett annat positivt exempel ar ICA.

Men bland storbolagen ar kanske SCA allra bast i klassen har.
Hygienkoncernen lagger de finansiella malen tillsammans med
sju tydliga hallbarhetsmal. Bolaget gor detta nagot langre bak i
arsredovisningen an de flesta andra, men gor detta fortjanstfullt
och inte minst uppfoljningen av de rena miljdmalen ar bra

och pedagogisk.
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KANSLIGHETSANALYS 2015

Effekt pd arsresultat
efter finansnetto (MSEK)
Riskslag Forandring 2014  Kanslighet
Massapris 50 USD/ton 100 80 Hog
usp 50 6re/USD 50 70 Hog
Elpriser 10 6re kWh 25 25 Hog
Vedpriser 10 SEK m3f 15 15 Medium
Rénterisk 1 %-enhet 0 0 Lag
Refinansiering Léag
Kreditrisk Lag

Kenslighetsberakningar for varje riskslag tar inte hansyn tl att verliga forandringar aven kommer att péverka
andra poster. Nagon effekt av eventuella sikringar har inte heller tagits med i berakningen.

ROTTNEROS ARSREDOVISNING 2015 39

O cus s s
Enorghosnadortpronstordel sk ol sk ke i ekt vt cirn Pl ot LR ot

‘av Rottneros Bruks tillverknings- ‘skydda Rottneros framtida elkostnad mot ‘och uppna ett ‘ska fram-
onage e anigenen  nclren s i e on s et

i on o i g, Styen gk en

och ha en negaiiv paverkan pa kon- finansiella motpartr,

cemens rorelseresultat

KOMMENTAR UTFALL 2015

Vid utgéngen av december 2015 motsvarande | tabel el
EK pris. | tabellen EUR/MW for

EUR pris samt genomsnitspriser | Ge/kh for alla elsakringar

20 procent av s fr 2016 har ett EUR pis. For dessa sakiingar fins valutasakiingar om 16

MEUR il en genoms s a 9,00 SEK/EUR. Al ancraelsékringar har ot SE
prsnivan for under hedret 2015 il 20 (29) tre per kWh,

ELSAKRINGAR PER 31 DECEMBER 2015

i Andelsakrat  EURMWR  OrelkWh

206 % a0 %4

2017 59% 20

208 4% 28

2019 4% 27

Ansvar oon styring / Rskor och rishantaring

Risk Policy/Agérd

Promestnersd somsomton 15 1231

Gladjande ar att aven flera mellanstora bolag pa ett bra satt sammanfogar sina
finansiella och hallbarhetsrelaterade mal. Ett bra exempel ar Thule som pa en
sida i punktform lyckas sammanfatta sina mal, bolagets arbete kring malen och
varfor malsattningarna forandras.

Nar det galler elpriser och effekten av dessa ar det viktigt eftersom
energipriserna just nu ar laga vilket framst paverkar elberoende bolag i till
exempel ravarusektorn. Ett internationellt konkurrenskraftigt elpris har varit en
mycket viktig framgangsfaktor for svenska bolag. Energipriser ar ocksa
intressant eftersom priserna praglas av en hog grad av osakerhet i form av
politiska beslut och geopolitiska handelser, inte minst kring karnkraftens vara
eller icke vara.

Juryn har sarskilt tittat pa hur de elintensiva bolagen beskrivit energipriserna i
sina riskavsnitt och i sina kanslighetsanalyser. Vi kan tyvarr konstatera att flera
bolag nastintill helt utelamnat ett resonemang kring detta. Det ar till exempel
anmarkningsvart att bolag som Granges och SSAB bara beror detta i forbigaende.

Boliden har ett val enkelt resonemang kring energipriserna i riskdelen. Daremot
har gruvbolaget, som alltid, mycket fyllig information kring hur forandringar

i ravarupriser paverkar Bolidens intjaning. Men, som sagt, det ar inte det vi
diskuterar har.

Ett positivt exempel, daremot, ar Rottneros. Skogsbolaget som for dvrigt varje
ar levererar en lasvard och informativ arsredovisning. Nar bolaget beskriver
sina bruk berors pa flera stallen just dessa bruks paverkan av elpriset. |
kanslighetsanalysens tabell finns aven elpriset med. Dessutom finns en ganska
utforlig text i arsredovisningens riskdel kring hur Rottneros skyddar sig mot ett
volatilt elpris.

Aven hygienkoncernen SCA tar upp hur energipriserna paverkar bolaget vilket
g0rs pa ett foredomligt satt i riskkapitlet.
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CASTELLUM

ARSREDOVISNING 2015

TIO ORD OM TJUGOHUNDRAFEMTON:
Hog investeringstakt,
starka finanser, belonat

hallbarhetsarbete, stabil
tillviaxt, hojd utdelning.

Vinnare i kategori "Large Cap”
Till drets vinnare har juryn utsett Castellum AB.

Arets vinnare i klassen for stora bolag har under flera ar
funnits med i juryns diskussioner kring vinnarkandidater. | ar
var det dags for fastighetsbolaget Castellum att na anda fram.

Framfor allt ar det helheten som gor arsredovisningen till

en vinnare. Det finns egentligen inga svaga punkter och

pa flera av de omraden som juryn anser ar sarskilt viktiga
ligger Castellum i det absoluta toppskiktet. Det galler inte
minst arsredovisningens mer finansiella delar. Bland annat
finns ingdende genomgangar av fastighetskoncernens
finansiering och en mycket bra skattegenomgang. Aven
riskavsnittet samt beskrivningarna kring varderingen av
fastighetsbestandet samt vardeférandringar

ar i toppklass.

Affarsmodell, mal och strategier beskrivs tydligt. Lasaren
far aven en god inblick i de lokala marknader dar
fastigheterna ar belagna. Ett bra inslag ar att Castellums
position i relation till konkurrenterna lyfts fram pa flera
olika platser, inte minst genom ett antal diagram.

Arsredovisningen ger bra och relevant information om
foretagets samtliga fastigheter, till nytta for saval den som
onskar gora en djupare analys av koncernen som for den mer
allmant intresserade lasaren.

Ett inslag som juryn vill lyfta fram ar att
forvaltningsberattelsen omfattar en stor del av
arsredovisningen. Detta ar ett grepp som vi sett en hel

del foretag anvanda sig av pa senare ar och som vi i

manga fall upplever leder till en battre utformad produkt.

En tydlig fordel med att lata en stor del av texten ingd i
forvaltningsberattelsen ar att en hel del upprepningar undviks
och att sidantalet darmed kan hallas nere.

Ndagra andra punkter ar att Castellum levererar ett snabbt
budskap redan pa omslaget till skillnad fran manga andra
bolags helt anonyma "fasader”, bolaget har ett rakt och
okomplicerat vd-ord dar lasaren dessutom far ta del av en
framtidsbedomning och tydlig prognos for 2016.

Hela arsredovisningen praglas av tydliga budskap och en
lagom kombination av text, statistik och annan fakta. Detta
galler inte minst aktieavsnittet som bland annat ger mer
utforlig information kring aktiens historiska totalavkastning an
vad som gar att hitta hos de flesta andra foretag.

Sammantaget en utmarkt arsredovisning som kan ge mycket
inspiration till sdval branschkollegor som bolag verksamma
inom helt andra omraden med ambition att gora en sa bra
arsredovisning som mojligt.
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] Vinnare i kategori "Mid Cap”
#‘ Till drets vinnare har juryn utsett Hoist Finance AB.

Hoist Finance ("Hoist”) ar ett nytt borsbolag som
verkar i en bransch som det finns utmaningar i att
beskriva. Branschen for finansiella foretag som ar
specialiserade pa portfoljer med forfallna krediter
bygger pa hog integritet och stort fortroende vilket i
sig ar parametrar som innebar att transparens ar extra
svart. Hoist lyckas trots detta val i att beskriva sin
verksamhet, sina mal, strategier, sina marknader med
tillhérande tillstand och trender samt en kund av kott
och blod i sin forsta arsredovisning som noterat bolag.
"Nara samarbetspartner till internationella banker och
finansiella institut” ar Hoists' beskrivning av sig sjalva.

Hoist lyckas val med att beskriva marknaden, dess
nce € utveckling och framtiden och har ett mycket bra

sni och informativt avsnitt med saval mognadsgrad per
marknad som segmentsinformation. Det ar dessutom
grafiskt mycket val illustrerat.

Hoist Fina

ning 201

Arsredovisningen kannetecknas av en genomgaende
attraktiv layout med stringent grafik och val valda

En ledande diagram som inte bade ar snyggt gjorda utan ocksa
:ﬁﬂ;{ggg&iﬂﬁ; pedagogiskt uppbyggda pa viktiga och intressanta
banker finansiella fakta. Hoist har ocksa en ton av humor och
sjalvdistans, ett grepp som ar saval ovanligt som svart
e i den har typen av skrift. Ett vd-ord som ar alltfor
0 lattsamt tenderar att bli tramsigt och oseriost, men

Hoists vd Jorgen Olsson lyckas bade engagera lasaren,
ha en ovanlig och positiv underton och anda vava ihop
det med aret som gatt, aret som kommer och utan att
det blir floskler, beskriva vikten av att ha ett bra team
som gor jobbet.

Hoist Finance har ingen hallbarhetsredovisning men
har valt att fordjupa sig inom omradet etik vilket ar ett
mycket relevant omrade for branschen. Andra lasvarda
avsnitt ar greppet med de sex skalen for att investera

i Hoist och det mycket sympatiska greppet att avsluta
skriften med "Lasguide till redovisningen”.

Pa forbattringskontot for Hoist finns att

minska pa dubbelinformation i framvagn och
forvaltningsberattelse. Riskavsnittet ar bra men kunde
vara mer kvantitativt. Historiken ar fem ar vilket ar i
tunnaste laget.

Hoist ar emellertid ett nytt bolag inom en ung bransch
som haft hoga ambitioner och lyckats visa upp och
beskriva sin verksamhet pa ett sa bra satt att juryn var
enig om att detta ar en vardig vinnare for 2015 ars
Mid Cap-foretag.
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Vinnare i kategori "Small Cap”

Det ar inte forsta gangen som Swedol tar hem priset
som basta Small Cap-bolag. Det var sex ar sedan da
bolaget var helt nytt pa borsen och charmade juryn
med sin da annorlunda framtoning, nya grepp och
gedigna finansiella information. Nu ar det tillbaka i
toppen igen med en ytterligare forbattrad produkt
som tilltalade juryn i den grad att den vann
relativt enkelt.

Redan pa uppslaget satter Swedol standarden genom
att gora lasaren nyfiken genom att beskriva sin
"vision”. Inte unikt i sig men greppet fungerar val och
satter standard for den grafiska presentationen som
ocksa ar en av de delar som utvecklats mest sedan
den forra segern 2009.

Allt ar genomarbetat och syftar till att ge bra,
[attillganglig och effektiv information i denna
ganska finansiellt inriktade arsredovisning. En
tydlig innehallsforteckning foljs upp med "Swedol
som investering” - pang pa rodbetan. Tydlig
kortgenomgang med historik och ett ganska
traditionellt vd-ord. Tydliga finansiella mal,
med uppfoljning, vilket ar en sjalvklarhet for
ett vinnarbolag. Som lasare lotsas man vidare
till affarsmodell, marknad, kunder, intressenter
och sortiment. Till och med bolagets logistik far
ett par sidors uppmarksamhet med en tabell pa
lageromsattningshastigheten vilket tyder pa att
man garna gar sin egen vag. Mycket ovanlig
information i andra bolag.

Ett utmarkt personalavsnitt med tydliga diagram
kring de viktigaste faktorerna personalomsattning,
konsfordelning, utbildningsniva och sjukfranvaro.
Avsnittet avslutas med fokusomraden 2016. Detta
leder oss ocksa in pa hallbarhetsfragorna som ocksa
beskrivs pa ett utmarkt satt. Dessutom som foljer
Swedol GRI 4, vilket bara ett fatal mindre bolag gor.

Till och med bolagsstyrningsrapporten ar val
genomarbetad och innehaller grafiska presentationer
som underlattar detta i vanliga fall ganska
intetsagande och trakiga avsnitt. Detsamma galler
noterna som ar snyggt presenterade vilket ocksa

ar ett bevis pa att Swedols arsredovisning ar

en enhetligt framtagen lagprodukt vilket juryn
uppskattar.

Som pricken éver i har Swedol ett av de allra
basta riskavsnitten av alla bolag, inklusive de
flesta Large Cap.

En mycket vardig vinnare i klassen Small Cap 2015.
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Tekniska uppgifter

Castellum

Upplaga: 1 500 st. svenska och 500 st. engelska

Grafisk formgivning och produktion: Castellum och Linderoths
Tryck: Linderoths

Hoist Finance

Upplaga: 2500 st. svenska samt 3000 st. engelska.

Grafisk formgivning och produktion: Addira/Hallvarsson & Halvarsson
Tryck: Atta45

Swedol

Upplaga: 3000 st. svenska

Grafisk formgivning och produktion: Swedol och Kanton
Tryck: Atta45
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Vi hjdlper vdra uppdrags-
givare att bygga fortroende-
fulla relationer genom insikter
som inspirerar, strategisk
rddgivning och operativt
genomférande.”

Johan Ramsten
Managing Partner

“Hallbarhetsarbetet blir
alltmer integrerat i féretagens
strategier. Kommunikation kan
synliggora hur det skapar vdrde
och ddrigenom driva pa
utvecklingen ytterligare.”

Carina Silberg
Chef f6r Corporate Social Responsibility

”flrsredovjsnjngens varde

ar storre &dn sjdlva produkten.
En genomténkt arsredovisning
utgor foretagets kommunika-
tionsplattform.”

Maria Hanell
Chef for Finansiell Rapportering

Fortroendeskapande
kommunikation

hallvarsson?
halvarsson

www.halvarsson.se
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