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ABSTRACT

There has been an increase in the importance and amount of information concerning publicly
traded stocks in recent years. When analyzing and valuing stocks finding new ways of

collecting information has therefore increased in importance.

This thesis aims to explore how meetings with management can impact the stock valuation
done by the security analysts. Furthermore the case study examines what kind of information
analysts can receive by interpreting management at these meetings. This case study of ten
Swedish security analysts show that the analyst’s stock valuation is directly or indirectly
affected by the meetings. The study also shows that certain analysts work actively with
analyzing management’s comments and actions during presentations in order to improve their
valuation of the company. Some of them try to interpret the meaning of a presentation by
studying management’s comments and body language to see how these traits change over
time. In general it seems that more experienced analysts put more emphasis on interpreting

management performance than their less experienced colleagues.

Keywords: Stock Valuation, Management Presentation, Interpreting Presentations
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INLEDNING

Information och kommunikation har fatt en 6kad betydelse i dagens ekonomiska samhélle. En
marknad som i allra hogsta grad paverkas av ett standigt informationsflode ar
aktiemarknaden. Det finns en uppsjo av informationskéllor kring bérshandlade bolag som ar
tillgangliga for allmanheten. Investerare kan fa tillgang till ett bolags ekonomiska historia och
framtida prospekt genom nagra fa knapptryckningar. | och med att sa gott som all information
ar allmant tillganglig finns det ett varde i att hitta alternativa och nya informationskéllor da
man analyserar ett bolag. Ledningens framféranden och presentationer infor finansmarknaden
ar nagot som investerare pa senare tid lagt 6kad vikt vid och som &ven bekraftas genom
vaxande informationsavdelningar pa bolagen. Men informationen handlar inte alltid enbart

om vad som presenteras utan &ven hur det presenteras.

- Det handlar inte bara om siffror. Vi vill ocksa veta hur foretagen ser pa sina konkurrenter eller
mjuka véarden som kroppssprak och hur samspelta till exempel vd och finanschef ar nér de talar om

sitt bolag, sager Alex Tarver, senioranalytiker p& Fidelity.*

Nagot som i detta sammanhang pa senare tid har kommit allt mer i fokus &r ledningens
fortroende och satt att agera gentemot aktiemarknaden och dess aktorer. Krav pa avgangar
efter samre kvartalsrapporter ar inte ndgot ovanligt och exemplifieras av den senaste
turbulensen i Ericsson. Ledningspersonligheter kan ibland tyckas fa mer uppméarksamhet an
bolagets operativa verksamhet och halls direkt ansvariga om det dr nadgot som gatt sdmre &n
véantat. Veckans Afférers chefsredaktdr Pontus Schultz drar detta ett steg langre och skriver
”Vi lever i en marknad dar fundamenta &r fortroende och verksamhet sekundéar nédvandighet”
(Veckans Affarer 2007-10-25). Vad ledningen séger och valjer att inte saga blir viktigt, och
inte minst hur detta sedan uppfattas av marknaden.

I den méngd information som finns tillganglig for investerare ar det intressant att undersdka
pa vilket satt intressenter forsoker tillgodogdra sig information genom moten med

foretagsledningen och hur denna information utléses.

1 “Investerarna éverger Sverige for Osteuroa”, DN (2005-03-03)



Bakgrund

Utgangspunkten i uppsatsarbetet var i det ursprungliga skedet att forsoka fa 6kad forstaelse
for hur aktiepriser satts och framférallt att forsta vilken information aktiemarknaden tar i
beaktande nar ett jamviktspris’ framkommer. Informationen i sig finns i manga olika
skepnader och uttryckssatt och enligt vedertagen teori utgar man fran att dagens aktiepris

aterspeglar all tillganglig information pa marknaden.

Forfattarna har utifrdn personlig erfarenhet® upptickt att verbal kommunikation och
information i form av ledningsuttalanden &r nagot marknaden lagger stor vikt vid. Da
marknaden i stort ar svar att studera utifran den mangd aktorer som verkar pa marknaden och
den uppsj6 av information som finns tillganglig for diverse intressenter valde forfattarna

darfor att begransa studien till det informationsutbyte som sker vid ett ledningsframférande®.

Forfattarna vill undersoka hur den uppfattade information som blir tillganglig genom
ledningsframtradanden anvands for att motivera ett rekommenderat aktiepris. Anledningen till
att forfattarna valt att studera det motiverade aktiepriset som sétts av aktieanalytiker och inte
den faktiska aktiekursen ar att marknadspriset pa aktier paverkas av en odverskadlig méangd
faktorer och att det darmed blir svart att urskilja enskilda faktorers inverkan pa det faktiska

aktiepriset.

Forfattarna gor antagandet att det satt pa vilket information presenteras har ett
informationsvarde for aktieanalytiker. Detta kan saledes vara en av anledningarna till att
aktieanalytikerna deltar vid ledningsframtradanden. Om vikt l1&aggs vid hur fakta presenteras
kan det tankas att framférandeteori kan vara till hjalp for att analysera hur man kan tyda detta.
Forfattarna har darfor valt att se ledningens framforande utifran ett teatraliskt perspektiv for
att pa sa satt analysera ledningens framforande infor aktieanalytikerna. Detta ter sig lampligt
da ett ledningsframférande i likhet med ett skadespel innefattar ett framforande pa en scen,

infér en publik och ofta utefter ett manus.

Beaktandet av ledningsframtrddanden i motiveringen av ett aktiepris ar inget vélutforskat

amne varfor forfattarna vill belysa omradet ytterligare.

2 Det pris dar kdpare moter saljare i bdrshandeln
® Detta utifrén forfattarnas arbetserfarenheter
* Fér definition se stycke Begrepp & Definitioner



Syfte & Fragestallning:

Syfte

Syftet med denna uppsats &r att undersoka om och pa vilket satt motet mellan aktieanalytiker
och bolagsledningen inverkar pa det av aktieanalytikern motiverade aktiepriset. Mer precist
vill vi undersoka vilken information aktieanalytikern kan tillskansa sig vid dessa moten

forutom den rent faktamassiga information som presenteras.

Fragestallning

Hur paverkar motet med foretagsledningen aktieanalytikernas motiverade aktiekurs och vad

kan aktieanalytikerna utlasa vid sddana moten?

Disposition

Efter introduktionen av uppsatsen i det inledande kapitlet presenteras metodavsnittet som
beskriver hur studien genomforts. | det efterfoljande kapitalet, teoretisk referensram,
presenteras den teori som anvants i uppsatsen. Sedan foljer kapitlet empiri i vilket varje
analytiker presenteras utifran de intervjuer som forts. Utifran empirin och den teoretiska
referensramen fors sedan en analys i efterfoljande kapitel som resulterar i kapitlet slutsats.
Avslutningsvis fors i kapitlet diskussion och uppslag for vidare forskning ett vidare
resonemang kring amnet. Kapitlet innehaller dven fragor som forfattarna finner av intresse for

vidare forskning.



Begrepp och definitioner:

Ledning — med ledning menas i uppsatsen foretagsrepresentanter i hdgre befattningar.

Traffar — anvands i uppsatsen synonymt med “analytikertréffar”, kapitalmarknadsdagar”,

presentationer”.

Analytiker — med analytiker menas i uppsatsen aktieanalytiker som har som arbete att
motivera ett aktiepris i publika, borsnoterade aktier. Analytiker anvands synonymt med
“finansanalytiker”, "aktieanalytiker” och "analytikerkaren”.

Personliga méten — anvénds i uppsatsen synonymt med “enskilda méten”.

Relativvardering — anvands i uppsatsen synonymt med "multipelvardering”.



METOD

Kapitlet syftar till att beskriva hur studien genomforts, vilken typ av studie som gjorts, vilken
metodisk ansats vi valt att utga fran samt vilken data som ligger till grund for vart empiriska

material och var analys.

Studiens utformning

Kvalitativ studie

Vid val av metod for att undersoka ett visst fenomen utgdr man antingen fran en kvalitativ
eller en kvantitativ metod. |1 den kvantitativa metoden &r statistiska matmetoder av stor
betydelse for att analysera den data som insamlats. Den kvalitativa metoden utgar fran en
djupare insikt for ett givet fenomen dar man forsoker bygga forstaelse och tolka ett fenomen
som man beskadar (Holme & Solvang, 1997). Enligt Holme & Solvang (1997) kannetecknas
den kvalitativa ansatsen av narhet till kdllan som informationen hamtas fran. Utifran detta
resonemang finner vi den kvalitativa ansatsen som mest lamplig utifran var fragestallning och
vart syfte. Vad aktieanalytiker kan utldsa vid ledningsframforanden och hur dessa
framforanden paverkar deras motiverade aktiepris ar svarkvantifierbart. Uppsatsen amnar
darfor belysa och ge Okad forstdelse for det givna problemkomplexet samt visa pa det
sammanhang som problemstéllningen inryms i, vilket & en av den kvalitativa studiens

egenskaper enligt Holme & Solvang (1997).

Fallstudie

Utifran valet av en kvalitativ ansats fann vi det lampligt att genomfora en fallstudie. En
fallstudie ar en empirisk undersékning som amnar studera ett fenomen i sitt naturliga
sammanhang och lampar sig val da skiljelinjen mellan fenomenet och dess innebdrd for
helheten inte &r tydlig (Yin, 2003). Detta tycktes for oss vara fallet vad galler var
fragestallning varfor vi valt fallstudien som studiemetod. Var fallstudie baseras pa intervjuer

med tio aktieanalytiker.



Abduktiv ansats

Som forklaringsmodeller brukar man skilja mellan induktion och deduktion. En induktiv
ansats utgar fran en mangd enskilda fall och havdar att ett samband som observerats i samtliga
dessa ocksa ar generellt giltigt (Alvesson & Skoldberg, 1994). En deduktiv ansats utgar
tvartom fran en generell regel och havdar att den forklarar ett visst enskilt fall av intresse
(Alvesson & Skoldberg, 1994). En abduktiv ansats ar en kombination av de ovanstaende
ansatserna. | denna ansats omtolkas teorin och empirin i skenet av varandra (Alvesson &
Skoldberg, 1994). Utgangspunkten for studien var en teoretisk referensram innehallande
varderingsmodeller samt teatralisk teori. Under uppsatsarbetets gang har ytterligare teoretiska
perspektiv inkluderats som forklaringsmodeller till det vi ansag oss beskada i likhet med den
abduktiva ansatsen.

Datainsamling

Val av foretag och respondenter

Utifran var fragestallning har vi valt att intervjua aktieanalytiker som har som arbete att ge
motiverade kurser till publika aktier. Valet av intervjuobjekt har begransats av att de
tillfragade, som utgangspunkt i varderingsprocessen, anvander sig av DCF-modellen eller
nagon form av relativvardering. En geografisk begransning gjordes efter testintervjuer for att
sékerstalla att kulturella skillnader i beddmningar och tolkningar av personer kunde uteslutas.
Val av intervjuobjekt ar i studien darfor begransat till den svenska analytikerkaren.
Utgangspunkten var att intervjua aktieanalytiker fran olika bolag och branschinriktningar for
att utesluta att de tillfrdgade arbetade utifran en av foretaget forutbestdimd metod néar de
motiverade ett aktiepris. De intervjuade analytikerna kom alla fran olika bolag foérutom i ett
fall. Tva analytiker finns representerade i vart empiriska material fran SEB Enskilda. De
foljde dock inte samma bransch och hade full frihet att vélja typ av varderingsmetod varfor de

andock ansags relevanta for studien.

Genomfdrande av intervjuer

Kvalitativa intervjuer ar passande nar avsikten med studien ar att forsoka forsta komplicerade
relationer och langsamt framskridande skeenden (Rubin & Rubin, 1995). Da var intention

med denna studie ar att forsta ett fenomen och beskriva den helheten av det sammanhang som



detta inryms i blev intervjuformen den mest tillampbara. De intervjufragor som ligger till
grund for studien utarbetades enligt den sa kallade trattmodellen, som beskrivs av Kylén &
Vestlund (1980), och testades initialt pa tre analytiker och en ekonomijournalist. Resultatet av
dessa testintervjuer ingar dock ej i vart empiriska material utan anvandes som ett led i att
forbattra vara intervjufragor. Samtliga intervjuer som ingar i studien genomférdes som
strukturerade intervjuer, vid vilka man enligt Merriam (1994) i férvag bestammer vilka fragor
som ska stéllas och i vilken ordning de ska stéllas. Samma strukturerade intervjumall

anvandes vid samtliga intervjuer.

Ljudupptagningar gjordes for att sakerstalla att de rikligt berattande svaren kunde uppfattas
korrekt i efterhand vilket &r en forutsdttning i en kvalitativ studie enligt Rubin & Rubin
(1995). Endast ett intervjuobjekt avbdjde ljudupptagning. Vid det tillfallet fordes istéllet
protokoll.

Trovardighet

Reliabilitet

Reliabilitet handlar om i vilken utstrackning resultaten fran en studie kan upprepas (Merriam,
1994). Da det i en kvalitativ studie, likt var, handlar om olika tolkningar av vad som sker,
finns det inte nagra fasta referenspunkter man kan utga fran for att upprepade ganger mata en
foreteelse och pa sa satt skapa en i traditionell bemarkelse reliabel matning (Merriam, 1994).
Var studie ger en 6gonblicksbild av ett givet fenomen och bilden grundar sig pa de individer
vi valt att intervjua. Det faktum att finansmarknaden och séttet pa vilket man dar arbetar

forandras dver tid kan ha viss inverkan pa reliabiliteten i ett langre perspektiv.

Validitet

Validitet grundar sig pa i vilken man resultaten fran en studie stimmer Gverens med
verkligheten (Merriam, 1994). | en kvalitativ studie &r denna problematik inte lika markbar
som i en kvantitativ studie i och med den nérhet man har till det man studerar (Holme &
Solvang, 1997). Det faktum att var studie grundar sig pa personliga méten och intervjuer med

aktieanalytiker och att de ombads namna faktiska exempel starker validiteten i studien.
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Forfattarnas inverkan pa studien

En viss paverkan fran forfattarna pa studien ar ofrankomlig i en fallstudie. Detta i och med att
samspelet mellan de som intervjuar och den som intervjuas styrs av intervjuarnas personlighet
och fardigheter samt den intervjuades attityder och inriktning och hur parterna har definierat
en viss situation (Merriam, 1994). Forfattarna har dock aktivt forsokt begransa sadana effekter
i den man det varit mojligt. Bada forfattarna narvarade vid samtliga intervjuer och alla
intervjuer spelades in forutom i ett fall da protokoll fordes.

Forfattarnas inverkan pa studien minimerades genom att intervjuerna var strukturerade pa ett
sadant satt att alla tillfragade stalldes fragor utifran en given strukturerad intervjumall. Det
fanns dock en problematik i att intervjuobjekten ej hade till vana att diskutera de studerade
aspekterna varfor viss forklaring kravdes fran forfattarnas sida vilket kan ha paverkat studien.
Forfattarna forsokte minska den typen av paverkan genom att i slutet av varje intervju stélla
fragor utifrdn andra infallsvinklar for att fa bekraftande eller forkastande svar pa tidigare
stallda fragor. Genom att i varje enskilt fall fraga efter praktiska exempel av en viss aspekt
minskades paverkan av forfattarna. Intervjuobjekten hade i forvag ej fatt reda pa uppsatsens
syfte eller de fragor som skulle stallas under intervjun. Detta for att sdkerstalla att

intervjuobjekten svarade spontant och ofdrberett.

Generaliserbarhet av resultaten

Var studie ar inte damnad att pavisa nagon generell bild av hur analytiker bor arbeta eller hur
de bor inforskaffa information. Kvalitativ forskning ska tillhandahalla ett perspektiv snarare
an en sanning och den ger kontextbunden information snarare an generaliseringar (Merriam,
1994). Utgangspunkten i uppsatsen &r att beskriva ett givet fenomen och inte nédvandigtvis
att astadkomma allméangiltiga slutsatser. For att 6ka generaliserbarheten av var studie har vi
dock valt att noggrant beskriva varje enskild aktieanalytikers synsétt for att lasaren pa sa satt
kan gora en egen beddmning och darigenom testa jamforbarheten med liknande situationer
och andra aktieanalytiker. Studien kan &ven ses som en utgangspunkt for senare kvantitativ

forskning och darmed som ett bidrag till 6kad insikt for ytterligare forskning.
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TEORETISK REFERENSRAM

Kapitlet syftar till att beskriva den teoretiska referensram som valts fér studien. De valda
teorierna forklarar varderingsmodeller, informationsvarde vid analyser samt de teatraliska

element som kan uppfattas i ett ledningsframtradande.

Varderingsmodeller

Vardering utifran kassaflodet

Det finns manga teorier och varderingsmodeller for hur aktier och bolag kan vérderas. Den
mest vedertagna varderingsmodellen som anvands av professionella investerare och i
akademiska sammanhang &r Enterprise Discounted Cashflow® (Koller et al. 2005). Andra
varderingsmodeller som ocksd anvéands vid foretagsvardering &r Value Added Valuation,
Residual Income Valuation, Adjusted Present Value vérdering. De olika modellerna har olika
utgangspunkt men ska leda till samma resultat om de bakomliggande antagandena gors
korrekt och konsekvent i modellerna (Koller et al. 2005).

DCF-modellen bygger pa en vardering av alla framtida kassafldden som rorelsen kommer att
generera. Dessa kassafloden diskonteras sedan tillbaka till dagens datum for att fa fram ett

vérde av bolaget. Formeln ar foljande®:

T _
VONA) =Y FCF, t+ FCFTH/(WACCT 9)
~ (1+WACC) (1+WACC)
Dar WACC ar:
WACC:(L)*(ku)*(l—TcH( E )™ (Ke)
D+E E+D

> | uppsatsen dven omndmnt som DCF-modellen

® FCF — Fritt kassafléde, WACC — Bolagets kapitalkostnad, g — tillvaxt, ONA — Rorelsens netto tillgangar
(operating net assets), D — Marknadsvarde av skulder, E — Marknadsvérde av eget kapital, Tc — Bolagsskatt, Kd
— skuldrénta, KE — &garnas avkastningskrav
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For att fa fram det faktiska vardet av det egna kapitalet adderas V(ONA) med kassan och
ovriga likvida tillgangar och subtraheras med vardet av skulderna (Koller et al. 2005). Det

varde man da far divideras med antalet utstaende aktier for att slutligen fa fram ett aktievarde.

For att analysen ska ge sa exakt resultat som majligt brukar man forsoka forutspa en period pa
mellan 10-15 ar innan foretaget antas komma in i en jamn tillvaxtfas, i linje med den Gvriga
ekonomin (Koller et al 2005). Nar den framtida indatan prognostiseras ar omséttningen bland
det viktigaste att forutspa enligt Koller et al (2005). Detta dd man baserar andra delar av

analysen pa omsattningstillvaxten.

For att analysera omséttningstillvaxten finns tva olika ansatser, bottom-up ansatsen och top-
down ansatsen (Koller et al, 2005). | top-down ansatsen borjar man med att analysera den
framtida marknadstillvaxten. Man utgar fran bolagets marknadsandel och undersoker sedan
om man tror att bolaget kommer att vaxa i linje med, snabbare eller langsammare &n
marknaden. Utifran detta beraknas bolagets omséttningstillvaxt. Motsatsen till detta satt ar
bottom-up ansatsen som utgar fran vad bolagets ledning forutspar att omsattningstillvaxten
kommer att vara. Investerare utgar i denna ansats fran att ledningen har bast forutsattningar att
forutspa vad efterfragan fran nya respektive befintliga kunder kommer att uppga till, samt

vilken omsattningshastighet bolaget kommer att ha baserat pa sin kundbas.

Multipelvardering

Vid en multipelvardering jamfors ett bolags multipeltal mot andra jamférbara bolagsmultiplar
(Koller et al, 2005). Skillnader i multipeltalen utreds sedan och &r utgdngspunkten till
véarderingen. De vanligast anvanda multipeltalen som anvénds i multipelvardering ar
EV/EBITA" och Ple - tal®,

" Bolagsvérde genom rérelseresultat fore ranta, skatt och amortering
8 Aktiepris genom forvéntad vinst per aktie

13



Informationens varde for aktieanalysen

| forhallandet mellan ledningen och analytiker eller annan utomstaende part finner man det
som litteraturen benamner informationsasymmetri. Ett exempel pa asymmetrisk information
ar det faktum att ledningen inom ett foretag vet mer om foretagets risker, forehavanden och
varden an en utomstaende investerare (Breley & Meyers, 2003). En foretagsledare har ett
naturligt informationsévertag gallande bolagets positionering och investeringsmojligheter
(Pindyck & Rubenfield, 2005). Dock bor man komma ihag att dven ledningen for ett bolag
kan vara osdkra vad galler framtiden, och inte minst nar det kommer till opaverkbara faktorer
som omvérld, och utvecklingen av marknaden som helhet. En studie av Ruland (1978), som
undersoker ledningars och analytikers maéjlighet att forutspa framtida vinstutveckling, finner
att bade analytiker och ledningar brottas med stor osakerhet. Studien finner dock att bade
ledningen och analytiker lyckades sla enkla prognosmodeller av framtida vinst baserade pa
publik information men att ledningen i vissa situationer lyckas prognostisera framtida

vinstutveckling battre an analytiker.

Vikten av att folja ledningen lyfts fram i en studie gjord av Mikhail et al (1997) som pekar pa
att analytiker med erfarenhet presterar battre &n oerfarna analytiker. Studien understkte
traffsdkerheten i analytikers estimat i relation till deras erfarenhet. Man fann att analytiker
kunde hoja traffsakerheten genom att dver tid folja bolag och dess ledning, men studien kunde
dock inte komma fram till den direkta orsaken till att erfarna analytiker presterar battre an
oerfarna analytiker. Studien pekar dock pa att tillgang till ledningen och larandeeffekten av att

folja ett bolag var de tydligaste forklaringarna till varfor de presterade battre i sina estimat.

Generellt utgar man fran det faktum att all tillganglig information finns inkluderad i dagens
aktiepris, det vill sdga, historisk information saval som kand, publik information och
forvantningar pa bolagets framtidsutsikter. Enligt Marcus (2005) kan investerare pa ett béattre
satt diskontera osdkerheten i framtiden om de forstar och kan anvéanda sig av all den
information som finns tillgdnglig och framforallt mjuka aspekter som ror framtiden. Han
menar aven att denna del i analysen ar den viktigaste och maste goras med storsta
noggrannhet. Enligt Marcus (2005) kan skillnader i bolagsvérderingar bland analytiker

forklaras i hur analytiker bedémer ledningens kapacitet och trovérdighet.
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Behavioral Finance

| forskningsféltet behavioral finance studeras bland annat hur beslutfattare viktar och
utvarderar information och beslutsalternativ. Confirmation bias ar ett psykologiskt fenomen
som beskriver en tendens att leta efter och vara vanligt installd samt 6verdrivet imponerad av
information som bekréaftar det initiala intrycket man fatt (Belsky & Gilovich, 1999). Samma
fenomen kallas aven disconfirmation disinclination da den beskriver en psykologisk tendens i
att undvika fragor som utmanar ens redan fattade mening eller beslut (Belsky & Gilovich,
1999). Man uppmadarksammar foretrddesvis information som talar for det sjalv valda
alternativet eller beslutet (Goldberg & von Nitzsch, 2004). Férvrangning av information sker

darmed under eller efter beslutsfattandet och i linje med det beslut man férordar.

| anslutning med dessa fenomen finns det dven ett psykologiskt observerat beteende som
pekar pa att det under beslutsprocesser finns en tendens att vikta ner influenser av tidigare
erfarenheter i favor for ny information som kan hanteras som kvantifierbar ekonomisk
information (Warneryd, 2001). Detta fenomen sker alltsa under en beslutsprocess och
beskriver en tendens att vikta upp den senast uppkomna informationen till nackdel for
historisk eller tidigare information. Man utgar darmed fran att man inte viktar information

som uppkommit vid olika tidpunkter lika.

Ledningens framférande och likheten med teater

Brockett (1981) menar att teaterliknande situationer och sammanhang uppstar Gverallt i
vardagen. Ofta ser dock inte deltagarna sjalva sammanhanget eller sig sjalva i denna
teaterkontext. Sevon (2004) utvecklar detta synsatt och liknar en foretagspresentation vid en
teaterforestélining. En foretagspresentation likt en teaterforestallning har en publik, scenografi
och ett manus. Publiken bestar av dgare, finansanalytiker, ekonomijournalister, anstéllda och
samhéllet. Denna publik &r inte enbart intresserade av hur vél ledningen klarar av sin roll som
ledare av organisationen utan de laser aven in ledningens tro pa foretaget utifran deras

framforanden (Sevon, 2004).
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Framforandet forhaller sig dven som ett skadespel genom att det finns vissa i foretagsvarlden
som, enligt Ostman (2007), tillignat sig formagan att spela rollen av sig sjalv som
professionell person, andra har naturlig talang att upptrada pd det satt som ligger i
professionen, andras beteenden ater &r inte alls praglade av rollkrav. En annan likhet mellan
ledningsframforanden och teatern géller frdgan om regi. Enligt Ostman (2007) far en del

offentliga framforanden regin av informationsavdelningar och inhyrda konsulter.

Enligt Sevon (2004) utlases budskapet i en framstalining férutom i scenografin vid ett
offentligt framforande &ven utifran foretagsledarens personliga framtoning, i dennes
ansiktsuttryck, rostlage, kroppsrorelser och aktivitetsniva. Ett skadespel far dock inte alltid
den betydelse som manusforfattaren tankt sig. Betydelsen blir resultatet som framtrader
genom orden, pauserna och alla andra element samt relationen dem emellan (Hayman, 1999).
Vid ett framférande bér man inte utldsa betydelsen ord for ord utan snarare se vad som &r den

underliggande betydelsen (Hayman, 1999).

Enligt Sevon (2004) finns det en uppfattning om att tillforlitligheten i informationen om ett
foretag battre kan beddmas om informationen framfors i ett personligt framtrddande &n i en
skriftlig rapport. DA det rader osékerhet kring det varde som skall ges at information om ett
foretags prestation och framtidsutsikter, menar hon att ett personligt framfort budskap ges
storre vikt an en sifferrapport. Detta pa grund av uppfattningen att den som férmedlar ett
budskap inte pa ett dvertygande satt kan forvranga en negativ situation till en positiv i samma
grad som skriftliga rapporter kan. Sevon (2004) pekar aven pa att det inte langre enbart &r
innehdllet som ar viktig utan aven formen i ledningsframforanden. | vissa fall kan

kroppssprak oversattas till forvantningar och aktietransaktioner (Sevén, 2004).
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EMPIRI

Detta kapitel syftar till att redogdra for de intervjuer som forts med aktieanalytikerna och
skall ge lasaren mojlighet att skapa sig en bild av hur varje enskild analytiker valt att arbeta,
i vilken man de bedoémer analytikertréaffar som vasentliga och hur dessa traffar kan inga i

motivering av aktiepriset.

Analytiker A

Analytikern anvande sig av flera olika varderingsmodeller for att komma fram till ett pris som
han ansag rimligt. De modeller han arbetade med var dels DCF-modellen dels olika
multipelvarderingar. Det viktiga i detta arbete var enligt honom att vara konsekvent med den
modell man valt. Om han varderade ett bolag med utgangspunkt fran en multipelanalys sa var
det viktigt att alla bolag i den industrin varderades med samma modell. Val av metod kunde
dock &ndras Gver tid.

Han podngterade att relationen mellan analytikern och ledningen for det bolag som analyseras
var av yttersta vikt. Darfor bjods representanter for bolagen in pa middag eller liknande
ungefar tva ganger per ar for att ytterligare forbattra kontakten mellan de som analyserades
och de som analyserar. Han deltog &ven vid samtliga méten som arrangerades av bolagen for

analytikerkaren.

Han framholl att betydelsen av méten kom in i ett senare skede nér man skulle tolka en viss
persons kommentarer. Om man kande personen i fraga kunde man saledes pa ett battre satt
utldsa vad ledningspersonen egentligen menade med sin kommentar. Hur vél man kénde
ledningen spelade ocksa in for vilka svar man fick nar man stallde en fradga. Antingen fick
man den officiella versionen ”"som de slapper i pressreleasen” eller sa fick man nagot mer.
Han papekade att det oftast var en kansla man fick: att man maste forsoka lasa deras
kommentarer pa ett visst satt och ju battre man kanner dem desto béattre kan man utlasa vad de

egentligen menar.
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Analytikern ansag aven att framférandena var av vikt for analysen. Hur mycket tid en
ledningsperson behévde for att besvara en fraga eller hur sjalvsaker han verkade trodde han
hade en indirekt paverkan pa analysen. Men det var nagot han ansag att man skulle vara
oppen for och att det var en komponent i ”spelet”. Sadana aspekter var dock
svarkvantifierbara och var inget som han direkt forsokte fa med i nagon sarskild parameter i
varderingsmodellen. Betydelsen for tydningen blev dock viktig fér bolag och divisioner dér
det saknades tillrackligt med statistik och annan information. | de fallen blev séttet som
ledningen utryckte sig pa extra viktigt och spelade en &nnu storre och tydligare roll i analysen.
Det var svart att kvantifiera sddana aspekter men det fick dnda en stor betydelse for
varderingen. | en sadan utvardering var dven rollférdelningen och vem som framférde vad av
vikt. Analytikern papekade exempelvis att det inte gjorde nagon skillnad om en IR-ansvarig
verkade tveksam men om daremot VD:n gav ett tveksamt intryck var detta nagot som kom att
paverka hans vardering.

Slutligen konstaterade analytikern att han hade total frihet i hur han valde att sétta en riktkurs
och att detta saledes blev en subjektiv bedomning, dven om det var ett krav att han skulle vara
konsekvent med anvéndandet av en viss varderingsmodell, for en viss industri, vid en given
tidpunkt. Subjektiviteten kunde &aven ta sig i utryck i det faktum att “stamningen pa

marknaden” paverkade hur en riktkurs sattes menade han.

Analytiker B

Denna mycket erfarna analytiker arbetade utifran en DCF-modell men grundade mestadels
sina analyser pa relativvarderingar. Han deltog vid vissa moten som foretagsledningen
arrangerade for analytikerkaren. Det fanns dock ingen kontinuitet i narvarandet pa dessa
moten dels pa grund av tidsskal och dels for att han analyserade en stor méangd bolag.

Analytikern fann det viktigt huruvida ledningen fick fortroende av analytikerna genom att de
historiskt visat att de holl vad dem lovat. Viktigt har var dven hur konsekvent ledningen var i
sina uttalanden i olika forum. Analytikern jamférde olika medier med varandra for att fa en
uppfattning om ledningens trovérdighet. Exempelvis jamfordes vad VD: n sagt i en
tidningsintervju mot vad han sade pa ett analytikermote. Overensstammelsen mellan vad

ledningen sagt och utslaget i siffrorna var nagot analytikern sarskilt poangterade och lade
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extra vikt vid. | detta sammanhang nadmnde han Ericssons borsras till foljd av deras
vinstvarning for tredje kvartalet 2007. "ldag &r jag, som manga andra bekymrad Over
misstammelsen mellan vad Svanberg har utstralat i Ericsson och vad siffrorna de facto har

sagt.”

Ett exempel pa nar analytikern medvetet andrat sin vardering till foljd av en lednings
framforande var nar Kurt Hellstrom (Ericssons tidigare VD) vid ett méte var oerhort positiv
och pratglad. Detta skilde sig mot det normala da Hellstrom i normala fall var "ganska
tillbakadragen och taltrangd”. Till féljd av Hellstroms plotsliga positiva installning och attityd
justerade analytikern upp sin analys trots att det inte fanns nagra siffermassiga forandringar

som skulle ha motiverat nagot sadant.

Enligt analytikern &r rollen som foretagsledare har i stora bolag i vastvérlden, lik en politikers
roll. Att skapa fértroende och att kunna halla ett framférande for olika typer av intressenter &r
av yttersta vikt. Han menade att foretagsledare darfor torde lagga vikt vid att recensera sina
framforanden for att se vad de kan gora battre i framtiden och genom detta fa en sorts media

eller analytikertraning.

Analytikern papekade dven att det var omdjligt att som analytiker vara opaverkad av
ledningens framforanden. Man kunde i vissa fall fa en sadan relation till det bolag man
studerar att man slutar vara en kritisk granskare och istéllet blir en "ivrig pahejare av bolaget”.
Ett exempel for detta ar nar analytiker kommit sa hogt upp att han eller hon kan traffa
ledningen pa tu man hand: och nar man fatt en sadan relation ar det givetvis svarare att ge en
séljrekommendation for aktien menade analytikern. Det ar darmed oundvikligt att vara
opaverkad som analytiker. Det var mer troligt att ett bolag med en tillmotesgaende och positiv
ledning fick en mer positiv analys, &n ett bolag déar ledningen inte ville ta sig tid att besvara
fragor. “Om en person &r trevlig, tillmotesgdende, serviceinriktad, och svarar pa fragor i det

oandliga, ar det ju svarare att rate:a ner den aktien an om det skulle ha varit en halv vresig
typ.”

Analytikern papekade att det for mindre bolag var viktigt att skapa en relation med analytiker
och journalister for att skapa uppmarksamhet om bolaget och darmed 6ka sin motiverade
aktiekurs. Genom att pa detta satt salja in sin aktie kunde de 6ka sin vérdering och sitt P/e tal,
menade analytikern.
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Analytiker C

Analytikern varderade bolag utifran en DCF-modell och/eller en multipelvérdering. Val av
modell berodde delvis pa de forvantningar som aktiemarknaden hade pa bolaget. Samma
varderingsansats skulle dock galla alla bolag i samma bransch vid en given tidpunkt.

Analytikern deltog vid mdten med ledningen och da framst i form av presskonferenser,
kapitalmarknadsdagar, enskilda méten med ledningen och telefonkonferenser. Han deltog vid
dessa moten for att se vilket omrade ledningen valde att fokusera pa i sin presentation. Det
blev ofta detta omrade som ledningen sjalva sedan valde att fokusera verksamheten pa i en
nara framtid, menade han. Vidare lade han vikt vid att fa tala med ledningen pa tu man hand
och vid sadana tillfallen var det inte bara informationen utan &ven deras agerande i
sammanhanget som var viktigt for honom. Han var intresserad av om ledningen &r
"optimistiska eller forsiktiga nar man staller fragor”. Var de éverlag osékra eller hade osékra

svar pa en viktig fraga, var detta av intresse for analysen och varderingen.

Ett exempel som analytikern namnde var Ericsson dar kassaflodet statt i fokus under en langre
tid. Nar analytiker stallde fragor kring amnet vid traffarna "vill man ocksa se, vad &r det for
min pa ansiktet pa finanschefen. Ser han ut att vara pressad, sjalvsaker, lugn eller samlad nar
han sager att det inte ar nagra problem, det blir battre. Det &r ju nyanser som om man laser
transkripten man inte ser. Men ar man dar kan man fa en kansla av att det har innebar A eller
B.” Analytikern menade att mycket handlade om att komma i kontakt med ledningen och ta

del av ett allmént intryck.

Enligt analytikern var det svart att generellt saga hur ledningens framférande paverkade
varderingen av bolaget och dess aktie. Beroende pa vad som sades och trovardigheten i det
som sades paverkas det estimat som berdrdes av det som framkommit. Oftast handlade det om

prognosjusteringar.
Analytikern tyckte att man déver tid kunde lara sig att tyda en viss ledningsperson och pa sa
satt fa en battre uppfattning om vad han egentligen menade. Han ansag att man efterhand

kunde lara sig att forsta dem genom att tyda minspel och hur ledningen agerade i givna
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sammanhang. Aven upplagget pa presentationen spelade en visentlig roll. ”Om de har en
valregisserad, forberedd presentation dar de ocksa har forstatt vilka fragor de kommer att fa
kan de ge ett mycket starkare intryck och ge ett battre foreberett och palast svar och darmed
framsta som lite sékrare an de skulle gora vid tillfallen da de ar mindre forberedda. Och trots
att budskapet &r detsamma kan aktiemarknaden reagera och analytikern lasa in olika saker.”
Ofta hangde formagan att tyda ledningsframforanden ihop med analytikerns erfarenhet av

ledningen.

Analytikern tyckte sig ha anat situationer da fragor stdllda av andra analytiker vid ett
ledningsframtradande var av sadan art att fragan verkade vara inplanterad av ledningen sjalv.

Han konstaterade darfor slutligen att "det galler att inte lata sig vilseledas av showen”.

Analytiker D

Analytikern som arbetat i branschen under manga ar arbetade konsekvent med en DCF-
modell men &ven olika typer relativa varderingsverktyg. De relativa véarderingsmodellerna

anvandes &ven for att sakerstalla rimligheten i hans DCF-modell.

Analytikern gick pa alla de moten som erbjods fran bolagshall och fick emellanat mojlighet
att traffa ledningen enskilt. ”Alla chanser man far att traffa ledningen, far man ju ta” menade

han.

Enligt analytikern var all extra information som man fick av att studera ledningens
framforanden av vikt. Da bolag regleras i vilken man de kan kommunicera med marknaden
och da information ska vara publik och komma alla intressenter till handa samtidigt blir den
unika information som analytikern har valdigt tunn, ”pa marginalen blir VD:ns framférande
viktigt eftersom alla siffror ar publika”. Han menade att det paverkade varderingen om
exempelvis en VD verkade sjéalvsaker. Valde ledningen daremot att inte svara pa en specifik
fraga sa uppmarksammade Analytiker D detta beteende. Relationen mellan analytikerkaren
och ledningarna liknade han vid "kalla kriget” och syftade darvid pa att bada parter forsokte
trana sig i att forsta och tyda den andra parten.
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Det exakta ordvalet var for analytikern det mest betydelsefulla vid tydningen av det ledningen
ville framfora. Analytikern fann att erfarenhet av ledningen var av yttersta vikt for att forsta i
vilken kontext ordvalen skulle sattas. Ett exempel dar han hade paverkats av sattet ledningen
besvarat en fraga pa var da ett bolag presenterade ett besparingsprogram pa fem miljarder
kronor. Ett latt glidande svar fran ledningen pa en konkret fraga kring omfattningen av
besparingsprogrammet, fick analytikern att forst tappa fortroendet for ledningen i denna fraga
och darefter sanka sin prognos kring besparingsprogrammet. Analytikerns prognos
paverkades utifran ledningens framférande genom att analytikern i vissa fall &ndrade i
sannolikheten att ledningen kunde uppna ett mal.

Analytikern tyckte att bade vad som ségs och hur det sags under en presentation ar viktigt for
helhetsbilden. Han tillade att ”ju mer McKinsey-lik en VD later ju mindre trovardighet blir
det, man kanner att man far lite klyschor, da tanker man OK den hér personen har inga egna
idéer. Det kommer inget nytt, utan det ar business as usual.” Talade dock VD "fran hjartat”

uppfattade analytiker D det som att presentationen blev mer trovérdig.

Analytiker E

Den mindre erfarna analytikern E baserade storre delen av sin vérdering pa tryckt information
som han anvénde i sin DCF-modell. Han var inte frammande for att jamfora det resultat han

fatt genom DCF-modellen med multipelvarderingar och andra relativa matt.

Han var med vid samtliga moten som vénde sig till analytikerkaren dér ledningen deltog och
hade aven enskilda traffar med ledningen. Han tyckte dock inte att detta i nagon vasentlig
man paverkade hans vardering. Endast vid de fatal tillfallen da ledningen faktiskt presenterade
ny fakta ansag han detta vara av betydelse. Han noterade dock vilken stamning och
atmosfar” som radde pa motet och ansag att “det ar helt klart vart att ga pa dem”. Han kunde
dock inte peka pa nagot specifik som han letade efter under dessa moten eller nagot tillfalle da

sattet pd vilket informationen presenterades hade spelat en roll i hans vérdering.
Sammanfattningsvis sokte han ingen extra information utifran sin egen tolkning av
presentationerna utan grundade sin vardering pa egna faktaméassiga antaganden om

marknaden och publik fakta om bolaget. Han ansag aven att hans vardering inte skulle dndras
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i nagon storre bemarkelse om han valt att inte ga pa dessa moten satillvida inte nagon ny

konkret fakta skulle ha presenterats.

Analytiker F

For att vérdera ett bolag och dess aktie gjorde erfarna analytikern en multipelvardering
och/eller en vardering utifran DCF-modellen. Han anvande sig &ven av en sa kallad
screeningmodell for att jamfora ett stort antal bolag med avseende pa nyckeltal for att genom

detta snabbt fa fram relevanta objekt for djupare analys.

| de svenska bolag som han foljde valde han att delta vid méten med ledningen i form av
kapitalmarknadsdagar, enskilda mdten, telefonkonferenser och andra former av
analytikertraffar. Han deltog dven pa analytikertraffar i de utlandska bolags han féljde, dock i
mindre utstrackning. Vid traffarna med ledningen var analytikern intresserad av att insamla sa
mycket information som mojligt, dven sadan information som inte direkt paverkade

varderingen.

Analytikern ansag att erfarenhet av ett bolag och dess ledning var viktigt for att kunna
tillskansa sig ytterligare information under motet med ledningen. Han namnde ett exempel pa
ett bolag han foljt under manga ar dar han haft mycket kontakt med VD:n. "Det &r klart att
man blir ganska tight. Jag kan nog lasa honom (VD:n forfattarens anmarkning) ganska val tror

jag.” Genom att lara kdnna en person sa kan man utréna mer, menade han.

Han hade dock svart att peka pa nagot konkret fall dér sjalva tydningen av det ledningen sagt
lett till en battre affar eller rekommendation. Dock menade han att man via denna
tydningsformaga utvecklar en kansla for bolaget och dess ledning over tid. | och med att man
varje dag far en massa information att tolka ar det denna upparbetade kansla som i
forlangningen gor att man tolkar informationen lite battre an alla andra, menade han. Detta
ansag han gor att man presterar lite battre 4n genomsnittet éver tid. "Han (VD:n forfattares
anmérkning) sdger ju nej till alla men det &r bara att den som kanner honom bdst som kan
tolka nejet bast.” Analytikerna papekade aven "Att tro att man skulle bli en jatteduktig
investerare eller bra analytiker genom att bara sitta och ldsa kvartalsrapporter och

pressreleaser och surfa pa natet eller vad man nu gor, det ar svart att se. Varfor skulle jag bli
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battre &n ndgon annan da? Det ar bolagsmotena som ger dig det dér lilla extra.” Han avslutade
detta resonemang med att konstatera att det finns ett vérde i att tolka det ledningen séger, och
att man pa sa vis kan ha mer ratt an fel, samtidigt som det inte &r nagot "superkonkret” man

har att gora med.

Han menade vidare att vissa analytikertraffar &r ganska valregisserade och namner
inplanerade fragor bland analytikerna som det framsta exemplet pa detta. Detta fenomen var

dock vanligare utomlands.

Han betonade slutligen erfarenhet, socialt natverk och etablerade bolagskontakter som viktiga
for att gora ett riktigt bra jobb som analytiker. ”Att etablera bolagskontakter och ett nétverk,
det tar ju tid. Och det ar forst nar du har det riktigt ordentligt pd plats som du har
forutsattningar att gora ett riktigt bra jobb.”

Analytiker G

Analytikern anvande sig av DCF-modellen och multipelvérderingar for att sétta ett motiverat
aktiepris. Hans utgangspunkt var dock DCF-modellen men vérderingen kompletterades i vissa

fall med en relativvérdering.

Analytikern deltog vid de traffar som arrangerades fran bolagshall och forsékte dven ha
personliga moten med ledningen i de bolag han féljde. Anledningen var att han vid dessa
tillfallen forsokte grava lite djupare och forstd det som lag bakom siffrorna i rapporterna.
Andra aspekter som analytikern ville ha fortydligade och som han ansdg att bolaget inte
forklarat tillrackligt val i rapporten, var ytterligare anledningar till varfor analytikern deltog pa
dessa méten. Han fann att métena med ledningen var viktiga for hans analys och vérdering,
och forklarade betydelsen av dessa moten med att ”man brukar fa en kansla: dels for hur
trovardiga malen ar som laggs upp eller vad ledningen séager, och vad man far for fortroende
for personerna som styr bolaget”. Han ndmnde &ven att "det absolut ar en valdigt viktig del att
fa traffa bolaget, da far man dimensioner som man kanske inte kan lasa sig till i publika

rapporter”.
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Erfarenheten av att folja ett bolag 6ver tid var ocksa nagot analytikern fann vara av vikt.
Genom erfarenhet kan man lara sig om VD:n brukar lova lite for mycket eller om han tvartom
brukar vara konservativ i sina uttalanden. Utifran denna vetskap ansag analytikern att han
kunde forbéttra sina prognoser och analyser. "Marker man efter ett tag att den hér killen alltid
levererar battre &n vad han séager, da vet man att sager han att det gar bra sa gar det jattebra.”
Aven aspekter sdsom att en person i ledningen som vid ett framforande "ar lite osiker och
kanske stammar och hakar upp sig kan det ge en kansla att han inte riktigt tror pa det han
sager eller vill dolja nagonting”. Detta var dock inget som analytikern i normalfallet lade vikt

vid i sin vardering men &r nagot han trodde kunde paverka honom omedvetet.

Enligt analytikern har ledningen ett informationsdvertag gentemot analytikerna framst i de
sma bolagen. Detta eftersom sma bolag ofta inte féljs av sarskilt manga analytiker och
journalister. Att tolka vad ledningen sdger &ar darfor ”det som kan ge det dar lilla extra man
kan behdva ibland”.

Analytiker H

Analytikern anvéande sig av DCF-modellen och multipelvarderingar for att sédtta ett motiverat
aktiepris. Han papekade dock att fundamentalvardesvardering enbart speglar det
fundamentala vardet och inget annat, varfor han i slutdndan &nda brukade anvéanda sig av en

multipelvérdering.

Han deltog vid alla traffar med ledningen som anordnas for analytiker. Analytikern bjod &ven
in bolag till egna moten och akte i vissa fall sjalv ut och besokte bolagen och dess
produktionsanldggningar. Han fann dessa traffar véardefulla och sokte dar efter information

som kunde &ndra den bild han hade av bolaget och deras tillvaxtmojligheter.

Vérdet av att tyda ledningars framféranden ansag analytikern enbart vara av varde om man
foljt bolaget en langre tid och kanner ledningen. Det som analytikern fann vara av storst vikt
att tolka i en presentation var forandringar mot tidigare presentationer. Som exempel ndmnde
han ett bolag som hade gatt ganska daligt och dar VD:n konsekvent sade att de sdg en
forbattring men att de inte ville se uppgangen som en trend. VD:n var under en period standigt

negativ i sitt budskap och sin framtoning men efter ett antal kvartalsrapporter markte dock
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analytikern en forandring i VD:ns utstralning och attityd trots att ingen forandring syntes i
siffrorna. Detta foljdes sedan av en uppgang i aktien och ater svarta siffror i resultatet. ”Sa pa
det sattet kan man leta efter hur de presenterar saker och ting, men sen ar det samma sak dar,

olika personer presenterar ju saker pa olika satt.”

Analytikern poangterade att man i framférandet precis som i allting annat letar efter deltan,
det vill saga forandringar frn det normala. Han namnde aven forandringar i framférandet i
form av “later han mer positiv an vad han brukar eller mindre positiv d4n vad han brukar,
vinkar han mer med h&nderna &n vad han brukar eller mindre med handerna &n vad han
brukar”. Han ansag att en erfaren analytiker battre kan utlasa vad sadana forandringar har for

betydelse och tolka betydelsens vidare innebérd for analysen och vérderingen.

Analytikern ansag att det var av vikt for honom att tyda ledningen och dess framféranden.
Han var noga med att poéngtera att det var i sin egen tolkning av ledningen som han fick extra
information att agera utefter. Om han daremot fick information som inte var allmant kénd

forsatts han i en insiderposition och kan da inte agera utifran den informationen.

Det var dock inte enbart denna tolkning som analytikern végde in i sin vardering. Den
uppfattning han fatt utifrdn kontakten med ledningen jamforde analytikern sedan med den
omvarldsinformation som han hade tillganglig samt information frdn konkurrenter och

kunder. Utifran detta underlag grundades sedan analysen och vérderingen.

Analytiker I

Analytikern som var en av de mindre erfarna i var studie anvande sig inte av en DCF-modell i
sina varderingar. | stallet anvande han sig av en substansvardering, dar delarna av ett bolag
varderades separat och dar en rabatt sedan sattes pa helheten. Den motiverade rabatten var
enligt honom det mest centrala i hans varderingsansats. Denna rabatt som analytikern satte pa
bolaget fanns det ingen formel for utan grundade sig pa historiska antaganden samt
analytikerns egen uppfattning och tolkning av bolaget och dess delar.

Analytikern deltog vid analytikermdten i form av presskonferenser, enskilda méten och andra

av bolaget arrangerade méten som vande sig till analytikerkaren. Han sag dessa moten som ett
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tillfalle att fa traffa ledningen och en majlighet att lara kanna bolaget lite battre. Han
poangterade att det i dessa sammanhang inte alltid ar en fordel att stalla unika fragor da man
riskerar att leda in andra analytiker pa det case man sjalv jobbar pa. Man kan déarigenom
forlora sin konkurrensfordel. Han sag dven dessa traffar som en moéjlighet att fa ett utforligare

resonemang om det som stod i rapporterna.

Presentationen av fakta var inget analytikern normalt sett forsoker tyda vid dessa méten.
Daremot trodde han att det kunde paverka honom indirekt. Han poangterade dock att han lade
marke till presentationen i sin helhet och ledningens framforande i stort. | framféranden hade
analytikern lagt mérke till om ledningen var kaxig eller ej och om de var reserverade i sitt
framforande. Detta trodde analytikern var faktorer som pa ett omedvetet plan kunde spela in i

hans vérdering av en aktie.

Analytikern hade vid moten med ledningen dven noterat att de var mer villiga att prata
utforligt om projekt som gatt bra medan de var mer motvilliga till att fora langa resonemang
kring mindre lyckade projekt och investeringar. Han trodde att det fanns ett vérde i att tyda
sadana signaler, sarskilt om hans konkurrenter inte gjorde det. Detta var dock inget
analytikern arbetade med i dagslaget.

Analytiker J

Analytikern tyckte att samtliga méten dér ledningen medverkade var intressanta. ”Det ar ju
liksom ett pusselarbete man haller pad med. Varenda gang du traffar dem &r det nagot nytt du
plockar hem.” Han anvédnde sig konsekvent av DCF-modeller for att védrdera bolag men
kompletterade i vissa fall analysen med en relativvérdering.

Han sdg DCF-modeller som en bra checklista for parametrar man borde stimma av med
ledningen. "Men om du aker och traffar CFO:n i Sandvik kan du sitta ner och ga igenom din
DCF. De ser gdrna en langsiktighet i det du gor.” Generellt sett utgick han fran dagens
aktiekurs och forsokte i sin DCF-modell hitta forklaringsvarden till prissattningen av aktien.
Han forsokte pa sa satt undersoka forvantansbilden och vad som var inkluderat i aktiekursen.
"Allt annat &n att rakna pd dagens aktiekurs skall man inte halla pd med. For det ar helt

ointressant egentligen. Borsen har ju alltid ratt.”
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Vad galler ledningen tittade han mycket pa hur de hade forvaltat kapital tidigare, ofta i termer
av avkastningsmatt som till exempel avkastning pa tillgdngsmassan. Han kritiserade manga
ledningar for att de inte pd ett tillfredstallande satt forsokte forsta kapitalmarknaden och
pekade pa att det ar foretagsledningens uppgift att styra forvantanshilden bast majligt. Han
lovordade ledningar som “pratar analytikernas sprak” och menade att foretagsledare i Sverige

ofta ar ingenjorer och efterlyste darfor mer finansiell forstaelse bland dem.

Han menade att han ibland ser tendenser bland ledningar att negligera negativa nyheter och
medvetet styra in pa andra teman. Som exempel niamnde han ett bolag som alltid hade
redovisat lan pa obestand men som i senaste kvartalet valt att inte publicera det. ”Alla sag ju

direkt att det saknades. Det spelar sjalvklart in.”
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ANALYS

I analysen kommer vi forst jamfora analytikerna med varandra for att sedan vidareutveckla
ett resonemang kring det som observerats dar den teoretiska referensramen kopplas samman

med det empiriska materialet.

Likhetsgranskning av aktieanalytiker

Vid analys av empirin kan det konstateras att alla de intervjuade analytikerna, férutom
Analytiker I, anvande sig av en varderingsansats som grundar sig pA DCF-modellen och en
multipelvardering som beskrivs i teoriavsnittet (Koller et al. 2005). Multipelvérderingen i
termer av vilket multipeltal som anvéndes skilde sig dock mellan analytikerna och var starkt
knutet till vilka bolag aktieanalytikern féljde. En annan likhet mellan de intervjuade
aktieanalytikerna var att samtliga deltog vid de ledningsframféranden och presentationer som
bolagen erbjod, dar den vanligaste typen av mote var analytikertrdffar och
kapitalmarknadsdagar. Alla analytiker besokte frekvent dessa moten forutom Analytiker B
som pa grund av tidsbrist och den stora mangd bolag han analyserade ej kontinuerligt besokte
sadana traffar. Majoriteten av analytiker traffade aven ledningen i samband med personliga

moten.

Anledning till analytikernas deltagande vid traffarna

Anledningen till att aktieanalytikerna besokte traffarna var for att genom deltagandet ha
maojlighet att tillskansa sig ny, alternativt bekraftande information. Alla de analytiker som
intervjuats ansag att motena och det som darav framkom kunde fa en betydelse i deras
varderingar. Analytiker F uttrycker det pa foljande satt; “att tro att man skulle bli en
jatteduktig investerare eller bra analytiker genom att bara sitta och lasa kvartalsrapporter och
pressreleaser och surfa pa natet eller vad man nu gor, det ar svart att se. Varfor skulle jag bli
battre d4n nagon annan da? Det &r bolagsmotena som ger dig det dar lilla extra.” En knapp
majoritet av analytikerna sdg dven motena som en mdjlighet att studera ledningens
framforande och darigenom fa ny eller bekraftande information. Dessa analytiker ansag det
framst av vikt att studera framférandet utifran hur ledningen normalt brukade agera och sedan
tolka eventuella skillnader.
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Enligt flera analytiker var det genom att tyda ledningen man fick ytterligare information som
man sedan kunde anvanda for att forbattra sina varderingar och fa en konkurrensfordel
gentemot andra aktieanalytiker. Detta for att i slutdndan skapa vérde at analytikerns kunder.
Analytiker D uttryckte detta pa foljande satt “pa marginalen blir VD:ns framférande viktigt
eftersom alla siffror ar publika”. En knapp majoritet av analytikerna ansag darfor att

tolkningen av framforandet hade en direkt paverkan pa varderingen.

En ytterligare anledning till att analytiker narvarade vid framféranden av bolagsledningen var
att de sag ett varde i att genom deltagandet fa majlighet att etablera kontakter med bolaget och
utoka sitt natverk. Detta kunde i sin tur leda till en battre forstaelse for ledningen och bolaget.
En av de mest erfarna bland de intervjuade analytikerna (Analytiker F) uttryckte vikten av
detta; "Att etablera bolagskontakter och ett natverk, det tar ju tid. Och det ar forst nar du har
det riktigt ordentligt pa plats som du har forutsattningar att gora ett riktigt bra jobb”. Samma
analytiker menade att det inte fanns nagon mening med att byta bransch nu nar han hade
etablerat ett socialt natverk inom branschen och kommit ledningarna narmare. Detta kan dock
dven ses som ett led i att battre tolka ledningen. Genom att forsta och lara kéanna ledningen
borde analytikerna ocksa kunna tyda dem béttre. Detta &r nagot Analytiker A aktivt arbetade
med och menade att om man kanner personen i frdga kan man pa ett battre satt utlasa vad
ledningen egentligen menar med en viss kommentar. Ett problem for analytikerna borde i
ljuset av detta vara personalomséttningen i ledningen. Nar en viss ledningsperson forsvinner
och en ny tilltrader borde det bli svarare for analytikern att tillskansa sig ny information
genom tydningen. Det kan dock vara karaktaren i rollen som féretagsledare som analytikerna
lart k&nna och inte personen bakom karaktaren. | dessa fall kan erfarenheten av ledningen
4nda vara av betydelse om eftertradande ledningsperson foljer samma rollkrav (Ostman,

2007) som professionen kraver.

Anledningen till att analytikerna deltog vid mdétena var framst darfor att det fanns en
uppfattning bland analytikerna att ledningen hade ett markant informationsOvertag i det egna
bolaget vilket Overensstimmer med teorin av Brealey & Meyers (2003) och Pindyck &
Rubenfield (2005). Enligt Ruland (1978) kan ledningen i vissa situationer prognostisera
foretagets framtida vinstutveckling battre an analytiker vilket dven det motiverar att
analytikerna forsoker tyda ledningen. For att prognostisera framtiden for den totala
marknaden som bolaget verkar i upplevde analytikerna dock att osékerheten hos ledningen
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var lika stor som bland analytikerna sjélva, vilket ocksa bekraftas av Ruland (1978). Nar det
gallde marknadsrelaterade fragor tog &ven ledningen vid traffarna tillfallet i akt att kanna av
stamningen bland analytikerna. Detta implicerar att ledningen aven sag aktieanalytikerna som

en informationskalla i sddana fragor och att det kan finnas en form av dmsesidigt beroende.

Implikationer for aktievarderingen

Framforandets effekt pa varderingen

Deltagandet vid presentationerna och traffarna uppfattades av analytikerna ha en inverkan pa
den underliggande vérderingen i form av den motiverade aktiekursen. Majoriteten av
analytiker trodde att sattet pa vilket fakta presenterades hade en direkt eller indirekt inverkan
pa de varderingsmodeller de anvande. | ett fatal fall kunde dven analytikerna ge konkreta
exempel pa fall da de studerat ett ledningsframtradande och sedan gatt tillbaka till sin
vérdering i form av DCF-modellen och andrat i de faktiska siffrorna. | dessa fall hade den
faktamassiga beskrivningen varit densamma som vid tidigare framfoéranden men genom att
studera framférandet som sadant hade analytikerna andock tillskansat sig vad han uppfattade

var ytterligare information.

Subjektivitet i val av varderingsmetod

Bolagsvarderingen borde paverkas av det faktum att flera analytiker kunde vélja den
varderingsmetod som de ansag ge réatt pris utifran sin egen uppfattning. Om aktieanalytikern
utifran ledningsframférandet fatt uppfattningen att ledningen var sjéalvsaker vad galler de mal
och prognoser som presenterats var aktieanalytikerna troligtvis mer benédgen att valja den
varderingsmodell som éverensstamde med analytikerns da uppkomna uppfattning och kansla.
Saledes borde dven den efter motet uppstadda uppfattning om bolaget paverka det motiverade

aktievardet genom ett subjektivt val av varderingsmodell.

Framforandets paverkan pd DCF-modellen

Ingen av de intervjuade analytikerna kunde peka pa nagon specifik komponent eller parameter
i DCF-modellen som alltid paverkades av presentationerna. Dock ansag flertalet analytiker att
presentationen blev avgorande for hur man bedémde ledningens kapacitet och trovérdighet att
uppna specifikt uppsatt mal eller nyckeltal. Varken DCF-modellen eller multipelvéarderingen
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inkluderade en enskild komponent som maéter graden av trovérdighet och kapacitet for
ledningen i aktieanalytikernas varderingsmodeller. Istdllet paverkades de prognosmatt som
analytikern ansdg ber6ras utifran varje specifikt fall. Vanligtvis paverkades dock
rérelseresultatet som ar utgdngspunkten for berakningen av det fria kassaflodet®. Ingen av
analytikerna kunde peka pa nagon situation da risken och darmed bolagets avkastningskrav

skulle ha paverkats av ledningens framforande.

| och med att justeringar i prognosmatten far utslag for det fria kassaflodet kan den uppfattade
graden av trovérdighet hos ledningen paverka analytikernas varderingsmodeller och pa sa vis
paverka vad som slutligen blir det motiverade aktiepriset. Da flera av analytikerna anvande
sig av en bottom-up ansats (Koller et al., 2005) som utgar fran ledningens prognoser borde
trovardighetsfragan spela en an viktigare roll for utfallet i analytikernas modeller. Det &r dven
genom skillnader i bedémningen av ledningens trovérdighet och kapacitet som Marcus (2005)
forklarar olikheter i aktieanalytikernas motiverade kurser.

Tolkningar av presentationer

Tydning av ledningsframféranden

Nar analytikerna studerade ett framforande lades mest vikt vid det som stack ut fran det som
ansags vara det normala antingen i forhallande till vad som tidigare sagts i andra forum eller
utifran ledningens tidigare framforanden. Majoriteten faste vikt vid detta och ansag att
skillnader i presentationer och beskrivningar var viktiga aspekter att ta i beaktande nar de
motiverade ett rekommenderat aktiepris. | enlighet med Hayman (1999) forsokte man se
presentationen som ett satt att interpretera och tyda vad det som hade sagts egentligen innebar,
eller vad den som presenterade hade for avsikt med den exakta formuleringen eller det ord

som anvandes.

Det kan konstateras att tydningen av ledningens presentationer inte ar nagot ovanligt i
analytikerkaren. Manga analytiker papekade att métena dver tid gatt fran vanliga, traditionella
presentationer av siffror och fakta, till ytterst valregisserade presentationer och moten. Detta
borde i forlangningen utgora ett problem for aktieanalytikern. | och med att analytikern inte
kan séakerstalla att det som ségs ar utifran ledningens egen uppfattning och erfarenhet utan kan

® ECF i formeln, Se Teoretisk referensram
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vara regisserat av en inhyrd konsult eller fran en informationsavdelning i enlighet med

Ostman (2007). | och med detta kan vardet i att tyda ledningens framféranden minska.

Analytiker D papekade att ”ju mer McKinsey-lik en VD later ju mindre trovardighet blir det
(...) da tanker man OK den har personen har inga egna idéer”. Analytiker C namnde en
situation da han under en analytikertraff anat att samspelet mellan analytiker och ledning varit
av sadan art att en av de narvarande analytikerna sjalv blivit aktiv del av skadespelet och stallt
en av ledningen inplanterad fraga. Fragestunden som vanligtvis avslutar en
ledningspresentation &r ngot ledningen har svart att férbereda. Aven om frégorna regisseras
av ledningen blir tydningen av de svar som sedan foljer ytterst svartolkat. Samtidigt som
Analytiker C papekade att man inte bor vilseledas av showen forsoker varje part dra nytta av
skadespelet, bade skadespelarna och publiken. Analytikerna forsoker tyda och ledningen
forsoker styra vad analytikerna tyder, vilket Analytiker D omn&dmner som “kalla kriget”. Om
analytikerna blir del av skadespelet, och sjalva intar en aktiv roll genom att exempelvis stélla
en av ledningen utvald frdga och &ven denna del regisseras borde tydningen av ledningen
forsvaras avsevart och vikten av densamma forsvagas. Den information analytikerna anser sig
fa utifran tydningen av ledningen skulle i sa fall ga forlorad och da dven forsamra

analytikernas vérdering.

Det skall dock papekas att majoriteten av aktieanalytikerna efterfragade valregisserade
ledningsframtradande. De sag inte ett problem i en dkad grad av mediatraning hos ledningen
vilket kan tolkas som att regisseringen av framférandena anda ger mer an det skadar. En
valregisserad forestallning i termer av att ledningen var val forberedd bade i
presentationsmomentet och i de efterfoljande fragorna ingav fortroende och i sin tur dven

tyngd at den faktamassiga delen av presentationen.

Aspekter som tolkas

Aspekter som analytikerna forsokte tyda i ledningsframférandena var rostléagen,
kroppshallningar, gester, betoningar och ordval. De element som analytikerna tyder ar i
overensstammelse med Sevon (2004) som papekar att budskapet i en framstéllning utlases i
foretagsledarens personliga framtoning, i hans ansiktsuttryck, i rostlaget, i kroppsrorelser och
i aktivitetsnivan. Genom att forsta vilka ord de brukar anvanda och vilket kroppssprak de

brukar ha kan man som analytiker faststalla vad som &r det normala. Detta kan sedan sattas i
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perspektiv till vad som sdgs vid ett specifikt tillfalle. Exempelvis talade Analytiker B om en
situation da en annars taltrangd ledningsperson helt plétsligt var 6ppen och Analytiker H
omnamnde en VD som varit valdigt negativ i sin syn och attityd som plétsligt hade blivit
positiv i sin framtoning. | Analytiker B’s fall innebar tydningen en foérandring av det
motiverade aktiepriset och Analytiker H péapekade att han sett forandringen hos
ledningspersonen och borde darfor ha justerat modellen. Att darmed som féretagsledare
arbeta strukturerat och medvetet med de ovan namnda elementen i ledningsframférandena

skulle kunna paverka analytikerna och deras vardering.

Analytikernas tolkningar utifran bolagsledningens framforanden sags i flertalet fall som den
marginalinformation som hjélpte analytikern att precisera sin analys. Exempelvis papekade
Analytiker D att tydningen av ledningens presentation gav den marginalinformationen som
gjorde skillnad i véarderingen och enligt Analytiker F maste man som analytiker gora mer ratt

an fel och dar kommer behovet av extra information, sasom tydningen av ledningen in.

Forklaringsfaktorer

Att analytiker med erfarenhet av ett bolag och dess ledning hade en direkt tolkningsfordel
gentemot andra ansags som vedertaget av de erfarna analytikerna. Analytiker C menade att
formagan att tyda hanger ihop med analytikernas erfarenhet av ledningen. Analytiker F gar
steget langre och menar att "han (VD:n forfattares anmarkning) séger ju nej till alla men det
ar bara att den som kanner honom bast som kan tolka nejet bast”. Samma analytiker beskriver
aven att det ar genom tolkningar av ledningen som man &ver tid, som erfaren analytiker, kan
tolka lite battre an alla andra och darigenom kan vara lite mer framgangsrik an andra i sitt
arbete. Enligt Mikhail et al (1997) frambringar mer erfarna analytiker battre resultat i termer
av analyser an mindre erfarna aktieanalytiker. Mojligheten att tyda pa ett battre satt skulle
saledes kunna vara en forklaringsfaktor till detta. De erfarna aktieanalytikerna har mer
erfarenhet av hur ledningen brukar agera och kan darfor pa ett battre satt fa information

utifran tydningen av forandringarna i framforandet.
De novisa analytikerna verkade vara mer féasta vid det som faktiskt sades i ord och fakta vilket

kan tolka som att de paverkades av det psykologiska fenomen som forskningsfaltet behavioral

finance bendmner desirability bias (Belsky & Gilovich, 1999). Detta fenomen beskriver
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tendensen att leta efter och vara vanligt instélld, samt 6verdrivet imponerad av information
som bekraftar det initiala intrycket man fatt. De novisa analytikerna tog det som sades av
ledningen mer forgivet an de mer erfarna. Samtidigt verkade det dven vara sa att de novisa
analytikerna lade mer vikt an de mer erfarna analytiker vid den information som presenterades
vid det senaste motet eller traffen. Fenomenet som Warneryd (2001) beskriver skulle ddarmed
kunna ses som en forklaring till de novisa analytikernas sétt att vikta information. Detta skulle
aven forklara att de inte har samma jamférande perspektiv nar de beskadar ett

ledningsframforande som de erfarna analytikerna.

Sammantaget skulle det ovan ndmnda fenomenen vara ett satt att férklara varfor erfarna
analytiker viktar informationen utifran ett mer neutralt perspektiv och darmed har maéjlighet
att se forbi skadespelet. Anledningen till detta kan &ven vara att de erfarna analytikerna
genom att folja bolaget under en langre tid har fatt en mer aktiv roll i skadespelet. Genom att
sjalva bli del av skadespelet kan det fa en storre inblick i varfor en viss karaktéar agerar pa ett

givet satt. De mindre erfarna analytikerna har i detta hanseende inte en lika pataglig roll.

Aktieanalytikerna forsoker i framférandet l&sa in ledningens egen uppfattning om bolaget och
framtiden i likhet med Sevén (2004). Att intressenter utgar fran att ett personligt framforande
har mer tillforlitlighet an annat datamaterial ar dock inget som framkommit direkt i var studie.
Daremot framkom det att olika data fran olika forum, som tidigare namnts, stilldes mot
varandra och tolkades. Det framgar darmed inte i studien om den information som analytikern
anser sig ha tillskansats utifran det personliga motet skulle viktas hogre &n rapporter

innehallande exempelvis siffror eller om tolkningar i sig leder till mer rattvisande analyser.
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SLUTSATS

Hur paverkar motet med foretagsledningen aktieanalytikernas motiverade aktiekurs och vad

kan aktieanalytikerna utlasa vid sddana moten?

Utifran var studie finner vi att métet med foretagsledningen paverkar hur aktieanalytiker
motiverar ett rekommenderat aktiepris. Alla de analytiker som intervjuats finner att dessa

ledningsframtradanden ar av varde och samtliga bestker dessa traffar.

Vilken typ av information som analytikerna soker vid sadana moten skiljer sig dock at. Vissa
analytiker &r enbart ute efter ytterligare faktaméssig information medan en majoritet aven
sOker information genom att tyda ledningens framfoérande. Flertalet analytiker som ej aktivt
sokt extra information utifran ledningsframtradandet tror dock att de paverkas av
presentationen och tar darmed indirekt med detta i sin vardering. Den motiverade aktiekursen
borde dven paverkas indirekt av ledningens framférande da flera analytiker subjektivt kunde

valja véarderingsmetod utifran deras egen uppfattning.

Analytikerna uppfattar valregisserade presentationer som nagot positivt dock finns det en
problematik i att for valregisserade presentationer kan forsvara analytikernas tydning av
ledningsframforandet. Det analytikerna véljer att tyda &ar framst sjalvsakerhet och utstralning
for att f3 en uppfattning om trovardigheten i ledningens malbild. Tydningen gors framst
genom observation av ledningens gester, kroppssprak och framfor allt i forandringar av dessa
over tid. Detta hjalper slutligen analytikern i det arbete som i dennes uppfattning leder till en

béattre vardering.

Analytikerna uppfattar att ledningen har ett vasentligt informationsovertag i fragor som géller
det egna bolaget varfor en majoritet finner det vara av intresse att tyda ledningen. Det synsétt
som Sevon (2004) foretrader i att intressenter forsoker lasa in foretagsledningars syn pa
bolaget i deras vardering verkar darfor stamma in utifrdn vart arbete och nagot som vissa
aktorer medvetet uppfattar och drar nytta av medan andra ar mer passivt installda och later sig
paverkas indirekt.
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Den valda teoretiska referensramen med teater som tydningsverktyg verkar applicerbar &ven i
verkligheten. Den information som utldses genom tydningen och tolkningen utifran
ledningsframforandena ar dock svarkvantifierbar och kan ej direkt kopplas till en DCF-
modell. Tydningen, utifran ledningsframforandet, av trovardigheten kan daremot ge ett matt
pa hur sannolikt det &r att ledningen kan uppfylla ett specifikt mal. Detta kan i sin tur paverka

ett specifikt prognosmatt och darigenom daven DCF-modellen.
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DISKUSSION OCH UPPSLAG FOR VIDARE FORSKNING

Detta stycke amnar till att ge uppslag for vidare forskning utifran det som framkommit i

analysen. Stycket innehaller aven en 6vergripande vidare diskussion kring amnet.

Bade aktieanalytiker som aktivt forsoker tyda ledningen i dess framfoéranden och analytiker
som valt att inte pa ett direkt plan beakta sadana aspekter ser ett varde i ett valregisserat
ledningsframforande. Utifrdn denna utgangspunkt ter det sig rimligt att rollen som
ledningsperson gar mot den av en politiker. Genom att tillgodose sig en del av politikerns
rollkrav skulle ledningen kunna bli battre pa att portrattera den bild for marknaden som de
avser i sitt framtradande. Vikten av att inte bara presentera fakta utan dven framsta som tydlig,
fortroendeingivande, sjalvsdker och kompetent vid en analytikertraff skulle &ven kunna ses
som ett satt att bekrafta att ledningen i andra sammanhang arbetar pd samma sétt. Att
regissera presentationer pa ett professionellt sétt skapar legitimitet och trovardighet som torde
kunna nyttjas i andra sammanhang i verksamheten. Aktieanalytikerna borde darfor &ven
forsoka undersoka vilka egenskaper foretagsledningen besitter och hur dessa kan anvandas i

organisationen. Detta skulle i slutdndan aven kunna paverka det motiverade aktiepriset.

Forfattaren ser en intressant aspekt i att undersobka om man kan lyckas béattre i sina
varderingar om man pa ett strukturerat och statistiskt sitt noterar en viss
ledningspersonlighets framférande och relatera det till vad som sedan blir det faktiska utfallet.
Detta skulle kunna visa pa en mathar effekt av att tyda ett ledningsframférande. | sin tur
skulle detta &ven kunna visa vilket informationsvarde man exempelvis kan tillmata ett leende,

en gest, framtoning eller utstralning.
Avslutningsvis konstaterar vi att bolagsvéardering som fenomen dar ytterst komplext och
innefattar langt mer an bara ett sifferspel. Darfor haller vi med Analytiker J som avslutade sin

intervju med kommentaren:

"Vardering ar en konst, ingen vetenskap. Det ar verkligen sa.”
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