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Kvartalskapitalism och kvartalsrapporter

Med kvartalskapitalism brukar menas ett kortsiktigt fokus fran foretagsledning, investerare
och kapitalmarknaden pa att foretaget varje dr, helst varje kvartal, ska uppvisa storsta mojliga
vinstokning.

Drivkrafterna bakom den sa kallade kvartalskapitalismen anses vara investerarnas stindiga jakt
pa kortsiktig avkastning samt foretagsledningens beloningssystem som kanske till for stor del
ir kopplad till vinstokningen i foretaget. Den allmanna kritiken av kvartalskapitalismen menar
att den uppmuntrar ett kortsiktigt fokus pa vinstokning vilket kan vara skadligt for foretagens
langsiktiga utveckling. Foretagen skulle till exempel kunna frestas till att ligga mindre resurser
pa forskning och utveckling som kortsiktigt belastar resultatet. Om féretagsledningen ligger
for mycket tid och omsorg pa varje kvartals resultat kan det langsiktiga tinkandet pa foretagets
utveckling dirmed bli lidande. Ett majligt satt att motverka kvartalskapitalismen som ibland
namns i debatten skulle kunna vara att ta bort kvartalsrapporterna.

Kvartalsrapporter innebir att foretag varje kvartal, normalt tre till sex veckor efter kvartalets
utgang, publicerar resultat for det gangna kvartalet. I de nagot storre borsnoterade foretagen
kan foretagsledningen i samband med rapporten ge en presskonferens, alternativt inbjuda

till investerarpresentationer, antingen via internet eller i lokal, delta i luncher samt i vissa fall
dven vara tillgingliga for personliga méten med storre investerare. De allra storsta foretagen
kan emellanat dven gora detta i finansmetropoler som London och New York. Ar programmet
ambitiost kan det ta 3—4 dagar av foretagsledningens tid. I sma foretag liggs betydligt mindre
tid pa presentation av rapporterna, men for de minsta borsnoterade foretagen ar det & andra
sidan firre aktorer pa kapitalmarknaden som uppmarksammar dessa.

Arbetet med att ta fram en kvartalsrapport skall inte underskattas, men majoriteten av
bolagen tar I6pande fram méanadsrapporter som internt anvinds for styrning och kontroll av
verksamheten. Kompletteras dessa rapporter, som normalt har god kvalitet och omfattning,
med text har foretagen snart en presentabel kvartalsrapport. Ett visst virde finns det sannolikt
ocksa for foretagsledningen att ta del av analytikers synpunkter pa foretagets verksamhet och
resultat, inte minst med tanke pa att analytiker ofta traffar konkurrerande foretag.



Marknadens reaktion pa en kvartalsrapport kan ibland vara kraftig. Avviker resultatet
fran vad marknadens aktorer forvintar sig (det finns féretag som samlar in analytikers
estimat och publicerar ett genomsnitt av detta), ir kursférindringar pa 10~20 procent inte
ovanliga. De investerare som “ligger ritt”, dvs. har kopt eller silt aktien infér rapporten
kan da dra stora fordelar. Investerare kan dirmed uppmuntras till ett kortsiktigt beteende.
Aktieanalytiker, som lever pa att ge investerare rad och information, uppmuntras ocksa till
att ge kortsiktiga reckommendationer infor en rapport.

De flesta ar formodligen 6verens om att ett kortsiktigt beteende i foretagen kan vara
negativt. Om nu ett kortsiktigt beteende verkligen existerar och kvartalsrapporter bidrar
till det, ar det da dags att avskaffa kvartalsrapporter? Hel- och halvarsrapporter vore kanske
nog? EUs regelverk ger utrymme for det, och dven om det dn sa linge ar ovanligt finns det
exempel pa stora europeiska foretag som upphort med kvartalsrapporter.

Innan vi dr mogna till att ta stallning till kvartalsrapporters vara eller icke vara borde

vi reflektera 6ver om det finns nagra positiva sidor av dem. Det maste vil ha funnits
anledningar till att de infordes? I Sverige borjade det med att nagra storre foretag pa
1980-talet valde att utdver stockholmsborsen dven notera sina aktier pa utlindska borser,
toretradesvis i London och New York. Det stilldes da krav pa att kvartalsrapporter skulle
publiceras. Efterhand borjade allt fler svenska foretag publicera rapporter kvartalsvis,
ochislutet av199o-talet blev det ett krav for att foretagen skulle fa vara noterade pa
stockholmsborsen.

Ett tungt viagande skal for kvartalsvis rapportering ar transparens. I det hir fallet

innebdr det att investerare som inte har insyn i féretagets I16pande utveckling, tack vare
kvartalsrapporter, oftare far information om verksamheten. Skillnaden mellan den
information de har jamfért med huvudigarens, eller de investerare som ar representerade
i styrelsen utjaimnas da till viss del, vilket ger en mer rittvis stillning mellan aktorerna

pa aktiemarknaden. Langre tid mellan rapporttillfillen innebér ocksa 6kade risker for
insiderhandel som en konsekvens av att kurspaverkande information riskerar att komma
en begransad krets av investerare tillhanda. Om utvecklingen i foretaget blir patagligt
mer positiv eller negativ dn forvantat under perioden — skall da ledning i fortid informera
marknaden om detta? Ett delikat stillningstagande. Borskontraktet stipulerar att ett foretag
skall informera marknaden om utvecklingen under perioden ar av den arten att skulle
marknaden kinna till utvecklingen sa skulle det ha en kurspaverkande effekt. I manga
fall ar detta naturligtvis svairbedomt. Informeras inte marknaden kan kursreaktionen vid
rapporttillfallet bli storre dn vad fallet skulle ha blivit vid kvartalsrapportering.

Skulle ett mer langsiktigt beteende uppmuntras om kvartalsrapporter upphérde?

Mojligen skulle analytiker och vissa grupper investerare bli mindre kortsiktiga. Om nu
kortsiktighet verkligen dr ett allvarligt problem kanske orsakerna till det ar mer djupgiende
an kvartalsrapportering. En foretagsledning som har kunniga och engagerade huvudigare
borde inte beh6va bekymra sig om en kvartalsrapport skulle bli en besvikelse pa marknaden.
Ar en VD orolig for detta dr det formodligen ett tecken pa bristande kommunikation och
tortroende mellan ledning och huvudigare. Det dr kanske huvudéagaren som ar kortsiktig?
Ibland kan vissa grupper av investerare och/eller pressen ga hart it foretagsledningen efter
en svag kvartalsrapport. For vir egen del kan vi ha 6verseende med en simre kvartalsrapport
om vi forstar de bakomliggande orsakerna och fortsatt ser férutsattningar for en langsiktigt
god utveckling for foretaget. Sa tror vi att manga med oss tinker; att svenska institutioner,
dvs. fonder, forsidkringsbolag och liknande i dessa fall skulle lata sig paverkas och i virsta



tall agera kortsiktigt tror vi saknar grund. Om flera rapporter i en f6ljd diremot blir en
besvikelse har formodligen foretaget ett langsiktigt problem, alternativt en bristfallig
informationsgivning.

For oss, Didner & Gerge, som langsiktiga investerare dr kvartalsrapporter en av flera viktiga
faktorer for att stimma av att foretaget utvecklar sig som vi férvintat oss. Ar sa inte fallet
kanske foretagsledningen kan ge en fullt rimlig forklaring till varfér utvecklingen blev som
den blev och vilka atgirder som vidtas. I ett sadant fall 4r vi nog nojda med det och forblir
aktiedgare. Ar vi inte ndjda, eller rent av missndjda, dr det ocksa bra — da har vi alternativet
att silja aktien. Om marknaden, men inte vi, blir missn6jd med en kvartalsrapport och

en kursnedgang f6ljer, kan det vara en fordel for oss — langsiktiga investerare kan utnyttja
kortsiktiga investerares besvikelse och kopa aktien billigare.

Formodligen gor vi det alla lite for latt for oss om vi tror att slopandet av kvartalsrapporter
skulle 16sa eventuella problem med kortsiktighet. Orsakerna till problem med kortsiktighet
ar betydligt mer djupgaende dn kravet pa kvartalsrapportering.
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