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Sammanfattning
Titel: Fortroende for redovisning — Ur analytikers perspektiv
Forfattare: Camilla Nilsson och Emma Rohlén

Bakgrund och problem: I forskningen férekommer vissa anomalier angdende modeller
for hur finansiella marknader fungerar. En sidan modell &r Capital Asset Pricing Model.
Problemet med modellen ar att all risk inte alltid fangas upp och darfoér kriavs det att
anvandaren ser till nagot ytterligare, som exempelvis fortroende. Det finns flera sorters
fortroenden, men vi har fokuserat pa system- och personfortroende samt pa fortroendet
for vissa foretag. Redovisning ar exempel pé ett system som péverkar fortroendet hos
dess mottagare. En angeldgen mottagare av redovisning dr yrkesgruppen analytiker.
Deras fortroende paverkas dven av personer som styr bolaget de foljer. All information
som analytikerna tillhandahaller om foretagen kan leda till att fortroendet for bolaget ar
hogt eller 1agt. Efter skriverier i media om diverse skandaler i olika foretag, kan det vara
intressant att se huruvida analytiker har paverkats av dessa och om deras syn pa
redovisning har fordndrats.

Fragestéallningar: Syftet med denna uppsats ér att komma fram till vad som paverkar
analytikers fortroende for den redovisning som ldmnas fran foretagen de analyserar. Vi
kommer dven att ta reda pé hur analytiker vid analys anvénder redovisning, beroende pa
hur hogt eller 1agt fortroendet ar for det f6ljda bolaget.

Avgransningar: Vi har avgrdnsat oss genom att inrikta oss pa mottagare av
redovisning, och da enbart pé aktieanalytiker. P4 grund av tidsbrist har vi fokuserat pa
fyra specifika bolag som foljs av analytikerna.

Metod: Var undersokning &r framst baserad pa intervjuer med sex aktieanalytiker pa
olika investmentbanker. Den &r dven till viss del baserad pa teori. For att kunna goéra en
kvalitativ analys valde vi ut fyra foretag, vilka d&r SKF, H&M, Bure och Skandia, som
foljs av de intervjuade analytikerna.

Slutsatser: Vad géller systemfortroende sa kom vi fram till att vilket system foretaget
anviander vid redovisning, inte paverkar analytikerna alls. Mycket upplysningar fran
foretaget ger en tillforlitlig redovisning som 6kar analytikernas fortroende for foretaget.
Vilka personer som sitter i styrelsen och ledningen i det analyserade bolaget paverkar
deras personfortroende. Nér det géller analytikernas anvdndning av redovisning, sa
paverkas inte denna Overhuvudtaget av om fortroendet dr hogt eller lagt for det
analyserade foretaget.

Forslag till fortsatta studier: Ett forslag ar att vinda sig till foretag som har genomgatt
kriser och undersoka hur de gér till viga vid utformningen av sin redovisning. Det
skulle vara spdnnande att se om de har aktieanalytikerna i atanke nér de avgor vilka
upplysningar som ska l&dmnas ut och inte.
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Kapitel 1 — Inledning

Var uppsats redogor for vad som paverkar analytikers fortroende for foretagens
redovisning, samt hur analytikernas anvandning av redovisningen paverkas av hogt eller
lagt fortroende for foretagen. | detta forsta kapitel kommer vi att presentera bakgrunden
till vart valda &mne. Vidare presenteras och diskuteras amnet, problemen,
fragestallningarna och vara avgransningar.

1.1 Amnesbakgrund

Nir vi ndmner ordet fortroende menar vi “6vertygelsen om att man kan lita pa nagon eller
nagot” (Nationalencyklopedin, 2005). Redovisning finns for att Overvinna
informationsasymmetrin mellan ett féretag och dess intressenter. Redovisningen kan vara
ett underlag for ekonomiska beslut. Investerare anvénder till exempel redovisningen for
att ta beslut om att kopa eller silja aktier. (Johansson et al, 2004) Det &r darfor viktigt att
foretaget har en redovisning som avspeglar en ekonomiskt riktig bild som 1 sin tur leder
till att intressenterna far fortroende for foretaget.

En av anledningarna till att vi valt att skriva om just detta dmne &r att vara handledare
Inga-Lill Johansson och Jan Marton arbetar med ett forskningsprojekt om fortroende for
redovisning. En ytterligare anledning till att vi valde att skriva om fortroende for
redovisning, var att vi sig dmnet som intressant och ldrorikt. Amnet ir teoretiskt
intressant p4 grund av att det dr aktuellt, bade for sidndare och for mottagare av
redovisning, samt for att vi vill se en fortsatt forskning kring detta idag inte sé
framtrddande omrade. Praktiskt sett &r d&mnet relevant for analytiker och deras analyser
ndr det giller marknadens prisséttning av viardepapper (Marton, 2006).

En anledning till att forskningsprojektet startade &r att det i forskningen forekommer vissa
anomalier angdende modeller for hur finansiella marknader fungerar. Med anomalier
innebdr avvikelser frdn vanliga forhallanden (Svenska Akademiens ordbok, 2006). For
ytterligare information om dessa anomalier, se Ball och Kothari (1994). Ett exempel pa en
sadan modell &r Capital Asset Pricing Model (CAPM) (Greve, 2003). Modellen fungerar
bra nér vissa restriktiva antaganden &r uppfyllda. Fullstindig information &r ett av dessa
antaganden och om detta inte ar uppfyllt rdder osékerhet om modellen fungerar. Finns inte
fullstdndig information sa kan istéllet andra faktorer krévas, sd som fortroende. (Marton,
2006) CAPM lyder; r=r¢ +P(rm-1¢) dér 1¢ dr rantabilitetskravet pa en riskftri placering, ryy, ar
réntabilitetskravet pa en marknadsportfolj och B 4r maétt pad marknadsrisken dé
avkastningskravet visas for en enskild aktie (Greve, 2003) som mater bland annat risk i
enskild aktie. Det innebdr problem att all risk inte alltid fdngas upp av CAPM. B &r ett
endimensionellt riskmatt som kan kréva att anvindarna tittar pa négot mer, till exempel
fortroende. (Marton, 2006) Hur risknivin bedoms beror bland annat pé fortroende
(Johansson, 2006), och delvis for att kunna forstd begreppet risk béttre, startade detta
forskningsprojekt. (Marton, 2005)

Analytikers fortroende for ett foretags redovisning paverkas av system och personer som
inverkar pd formen for och innehallet i redovisningen. Systemen omfattar olika slags
regleringar, till exempel i1 form av standards, lagar och rekommendationer. Analytikernas
fortroende paverkas ocksa av personer i bolaget de foljer, sa som styrelsemedlemmar och
personer i ledningen. Detta genom personliga méten med foretrddare for foretaget och
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media. Alla dessa faktorer inverkar sedan pa analytikerna d& de ska ge ut sina
rekommendationer till investerare.

media:
Ekonomijournalister

Personer
Firetradare fir
System firetaget:
IFRS . - Styrelse
Moter ﬁil"l(:thlkEl S Ledning/\D
Standards ——» fortroende ——— Divisionschefer
Revision for redovisning IR-personal
Lagar Controllers
Fekommendationer . . .
Firetradare fir

Relommendationer

Figur 1.1 System- och personfortroende

I litteraturen finns ménga olika definitioner av vad fortroende egentligen dr. Vi kommer
att &terkomma till dessa definitioner i teoriavsnittet. Det finns begrénsat med litteratur om
just fortroende for redovisning och darfor ser vi det hdr &mnet som &nnu mer intressant att
studera.

1.2 Problemdiskussion

Foretag ger ut arsredovisningar, kvartalsrapporter och haller presskonferenser. De ar vil
medvetna om att all information som ges ut, kommer att granskas och analyseras av
foretagets olika intressenter. En primédr intressentgrupp for borsnoterade bolag &r
aktieanalytiker. Deras arbete &r att granska olika bolag och sedan ge rekommendationer
baserade p& vad de forvintar sig av aktien i framtiden. Deras rekommendationer &r
betydelsefulla frimst for aktieinvesterare, eftersom analytikerna granskar de enskilda
rapporterna mer noggrant dn vad investerarna gér (Marton, 2005).

Informationen som ges ut fran olika foretag kan leda till att fortroendet for foretagen
ligger pé olika nivaer. Nivan kan variera pa grund av olika hédndelser for foretaget. Till
exempel kan en tidigare skandal leda till att fortroendet for ett foretag &r lagt. Ar
skandalen redovisningsrelaterad, till exempel om intékter tagits upp till ett for hogt virde
for att forbittra resultatet, sd forsdmras troligtvis fortroendet. I en undersékning som
handlade om fortroende for svenska foretag sa rankades forsékringsbolaget Skandia lagst
utav svenskarna (Krisberedskapsmyndigheten, 2005). Detta berodde pa att bolaget just da
kopplades med begrepp som bedréigeri” och ’skandal”. Dessa begrepp uppkom pé grund
av dyrbara ldgenhetsrenoveringar och skyhdga bonusar inom Skandia (Dagens industri,
2004-11-16). ”En skandal kénnetecknas av att aktérer genom handling, forhallningssatt
eller position kopplas till en dverlatelse som andra aktérer finner upprérande eller som
bryter mot vad som forvéntas av aktdren” (Krisberedskapsmyndigheten, 2005). Det star i
en artikel att Aktiespararnas verkstillande direktor Lars-Erik Forsgardh anser att
skandalerna i Skandia kan jimforas med det som skedde i Trustor. ”Det ar en smakfraga,
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men som skandal betraktad &r det nog storre an Trustor eftersom det &r ett sa stort bolag
och som berdr sa manga personer” (Dagens industri, 2003-12-01).

I media stod det &ven under en tid mycket om foretaget Bure, som behdvde ett omedelbart
kapitalstillskott for att inte g& i konkurs. Orsaken till det déliga resultatet var enligt
avgdende VD:n Peter Sandberg ett flertal daliga investeringar och missbedomningar
under ar 2001. (Dagens Nyheter, 2003-03-06) Under Peter Sandbergs tid som VD gjorde
Bure en forlust pa 6ver tva miljarder kronor. Aktiekursen rasade fran 50 kronor varen ar
2001 dé han blev VD, till 1,27 kronor i maj ar 2003. (Dagens Nyheter, 2003-05-14) Alla
dessa kommentarer som media spred Over virlden kanske paverkar analytikerna
undermedvetet nar de ska gora analyser, och det i sin tur paverkar aktien i foretaget de
analyserar. Foretagen kanske inte vet hur lite eller hur mycket de paverkar analytikernas
fortroende. I en fortroendebarometer som ar 2004 métte fortroendet for svenska foretag
och myndigheter, kan vi utlésa att svenskarna hade ett relativt hogt fortroende for Hennes
& Mauritz (H&M) som lag pé plats 22 av 51 med 42 procent, medan Skandia lag pa sista
plats med enbart 13 procent av svenskarnas fortroende (Krisberedskapsmyndigheten,
2005).

Efter att ha 14st i media om diverse skandaler i ett flertal olika foretag, kan det nu vara
intressant att se hur redovisningsanvéndare, och dé sérskilt analytiker, har paverkats av
dessa. Om de har paverkats sa kan det vara spidnnande for producenterna av redovisning
att se huruvida analytikers syn pa redovisning har forandrats.

1.3 Fragestallningar

Mot bakgrund av det som ovan presenterats formuleras fragestéllningarna i uppsatsen pa
foljande sétt:

e Vad ér det som paverkar anvéndarens fortroende for den redovisning som ldmnas
frén foretag?

e Hur paverkas anvindningen av redovisning av nivan pd fortroendet for foretag,
vid analys?

1.4 Avgransningar

Vi har valt att avgrinsa oss genom att inrikta oss pad mottagaren av redovisning och da
enbart aktieanalytiker. Vi har bestimt oss for att endast fokusera pa fyra foretags
analytiker. Detta p& grund av tidsbrist, eftersom knappt tio veckor finns till vart
forfogande. P4 grund av begrinsad ekonomi kommer vi endast att hélla intervjuerna inom
Sverige.

1.5 Perspektiv

Var uppsats véinder sig i forsta hand till redovisningssdndare. Foretag, det vill sdga
producenter av redovisning, kan genom denna uppsats f4 en god uppfattning om vad
analytiker tittar pa4 vid analys av foretag. Bolag kan ddrmed sdnda ut redovisning som
leder till att analytiker och andra intressenter fir ett hogre fortroende for dem, vilket 1 sin
tur leder till att kapital investeras 1 bolaget och att allménheten fir en positiv instéllning
till foretaget.
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1.6 Disposition

I nésta kapitel redogor vi for hur vi har gétt till viga for att strukturera uppsatsen och dess
innehdll. Vidare har vi en teoridel didr vi presenterar den litteratur som berér vart
uppsatsimne. Sedan presenteras empirin, det vill sdga vad vi fatt fram av genomforda
intervjuer med analytiker. Efter detta har vi en analysdel dér vi relaterar empirin till den
framtagna teorin och dven gor egna reflektioner. Till sist redogdr vi for och diskuterar
kring de slutsatser som vi kommit fram till.




Fortroende for redovisning — Ur analytikers perspektiv

Kapitel 2 — Metod

I metodkapitlet har vi beskrivit hur vi har genomfért insamling av litteratur och data att
bygga uppsatsen pa. Vi har forklarat varfor vi har gatt till vaga som vi gjort. Vi har
redogjort utforligt for valen av fOretag och intervjupersoner. Vi har beskrivit och
forklarat tillvagagangssattet med de empiriska undersokningarna fran borjan till slut och
aven varfor vi gjort pa just detta satt.

2.1 Litteratursokning

Den litteratur som finns om @mnet kunde inte besvara véra fragestéllningar utan det
kravdes empiriska undersokningar for att kunna svara pa dessa. Vi letade information i
bocker, artiklar och vetenskapliga tidsskrifter samt rapporter och tidigare skriva uppsatser.
Den information som krdver mer aktualitet har vi hittat i artiklar av olika slag. Denna
information har vi frimst sokt efter i databaser och kataloger p4 Handelshdgskolans
bibliotek, men dven pé andra bibliotek och pé soksidor pa Internet. Vid sdkning pa ordet
fortroende hittade vi en del litteratur som inte hade getts ut av foretagsekonomiska
institutioner, utan som hade med exempelvis psykologi att gora. Denna litteratur passade
inte for vart syfte och kunde dirfor inte komma till anvindning. Som f6ljd av detta &r vér
analys till stor del uppbyggd av empiri som inte kan styrkas av teori.

2.2 Datainsamling

Med tanke pé begransningen av litteratur som berdr uppsatsdmnet, kom vi att ldgga storst
vikt pd den empiriska delen. De empiriska undersokningarna har genomforts i form av
intervjuer med aktieanalytiker som f6ljer och analyserar de valda foretagen. Vi hade,
istéllet for att basera empirin pa analytikers asikter, kunnat vélja till exempel investerare,
journalister eller personal pa foretagens egna Investor Relations-avdelningar (IR) som
respondenter. For det forsta arbetar analytiker pa heltid med att analysera vissa
forutbestdimda bolag. For det andra foljer de dagligen dessa bolags aktiekurser och baserar
sina rekommendationer pa en méngd olika faktorer. Vid intervjuer med investerare, vars
huvudintresse &r att fa kapital att vdxa, hade vi troligtvis inte fatt en lika uttémmande
dialog om fortroendepaverkande faktorer i redovisningen. Eftersom investerare ofta
placerar kapital i manga olika bolag, sa foljer de fler bolag &n analytiker och gar vid
analys didrmed inte in lika djupt som analytikerna gor. Journalister saknar ofta den
kunskap som kravs for att analysera redovisning och var dérfor inte en relevant malgrupp
for oss att intervjua. Hade vi valt att intervjua personal pd foretagens egna IR-avdelningar
ar risken stor att svaren hade blivit vinklade, d& respondenterna troligen hade velat
framstélla redovisningen i sina respektive bolag pd bésta mojliga sétt. Det foll sig darfor
naturligt att vélja just aktieanalytiker som referensobjekt for insamlingen av empiri.

Vi valde att intervjua analytiker som arbetar pa siljsidan, vilket innebar att det &r de som
gor det grundldggande arbetet vid analys av foretag. Sedan anvinder analytikerna pa
kopsidan séljsidans analyser for att gora sina egna grundlidggande analyser som mynnar ut
i rekommendationer till investerare. Investerare paverkas av analytikernas prognoser och
man forvéntar sig dérfor att de flesta investerare foljer analytikernas rekommendationer.
(Schipper, 1991)
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2.3 Val av foretag

For att kunna gora en kvalitativ analys valde vi ut fyra foretag, vilka &r Svenska
Kullagerfabriken (SKF), H&M, Bure och Skandia. Motivet bakom valen av just dessa
foretag har med fortroende att géora. H&M och SKF dr foretag som vi trodde att
fortroendet ar hogt for. Att H&M véxer helt utan lanat kapital dr en fordel for aktiedgarna
och vi tror att detta paverkar allmédnhetens fortroende positivt. SKF &r ett stabilt bolag och
bade SKF och H&M har i stort sett varit fria frdn skandaler under de senaste aren. Bure
och Skandia valdes av motsatt anledning, da vi tror att fértroendet for dessa foretag idag
ar ganska lagt. Bure forvanade sina aktiedgare och allmédnheten for nagra ar sedan med att
helt ovintat visa ett mycket negativt resultat som foljd av misslyckade IT-satsningar.
Aven Skandia hamnade i rampljuset for nigra ar sedan di det uppdagades att diverse
medlemmar i styrelsen fatt omotiverat hga beloningar. Dessa tidigare skandaler tror vi
har lett till att fortroendet for de bada foretagen kan ha paverkats negativt.
Uppfattningarna om de fyra foretagen fick vi efter att ha l4st en médngd olika artiklar,
bland andra de som togs upp i problemdiskussionen, men dven efter att ha hort om
foretagen i media s& som TV och radio. Vi valde just dessa fyra foretag for att skapa en
motsittning mellan de foretag som vi tror att fortroendet dr hogt respektive lagt for.
Denna motséttning har forhoppningsvis gjort analysen mer intressant samt bidragit till att
vara slutsatser i storre grad tillfort nagot till forskningsprojektet.

2.4 Val av respondenter

Vart forsta steg efter att ha valt ut foretag var att ga in pa respektive foretags hemsida. Dér
hittade vi listor 6ver analytiker som fo6ljer foretagen. Vi forsokte dven att hitta olika
artiklar dér analytiker hade uttalat sig om foretagen. Efter att ha lést ett antal artiklar, fick
vi en uppfattning om vilka investmentbanker som var mest omndmnda i media. Vi drog
déarfor slutsatsen att dessa bolag; Carnegie, Cheuvreux Nordic, Enskilda Securities,
Swedbank Markets och Fischer Partners FK, ocksa ar de storsta och mest vilkdnda. Detta
visade sig stimma ganska bra. Vi valde sedan ut analytiker som arbetar pa dessa bolag
och som foljer ndgot eller nagra av de fyra valda foretagen. Vi ringde sedan upp
respektive person och presenterade oss och vart syfte och varfor vi ville traffa dem. Tider
for sex personliga intervjuer bokades in under tva dagar i Stockholm. Nér tiderna for
personliga intervjuer vél var bokade sd var risken for bortfall ganska liten (Lekvall och
Wabhlbin, 1993). Tyvérr sé ringde en analytiker aterbud till personlig intervju samma dag
den skulle 4ga rum, men personen erbjod sig att stilla upp pa intervju per telefon istéllet.

2.5 Intervjuer

Innan intervjuerna med analytikerna genomfordes s& utformades de frdgor som vi skulle
anvédnda. Stor vikt lades vid att frdgorna skulle vara vél utformade och leda fram till de
svar vi behdvde for att kunna utreda vara fragestéllningar. Vi borjade med att bryta ner
fragestéllningarna i mindre delar. Dessa delar hade med olika sorters fortroende att gora.
Genom véra frigor ville vi skapa en diskussion med analytikerna om bdde system- och
personfortroende samt om deras fortroende for bolagen i1 fraga. Vi ville veta om
analytikerna har hogre eller lagre fortroende for ett foretag beroende pé vilken reglering
som finns vid redovisning. Niar det giller personfortroende var vi nyfikna pa vilka
personer, samt hur dessa personer paverkar analytikernas fortroende. Vi tyckte dven att
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det var viktigt att friga nagot om analytikernas olika bakgrunder och lite om hur sjdlva
processen gér till vid analys. Till exempel om, hur och varfor de justerar bolagens
redovisning. Storre delen av frigorna berérde dock analytikernas fortroende for de
specifika foretagen som vi hade valt ut pa férhand.

Det fanns tvad huvudaspekter att beakta vid utforandet av frageformulédret. Den fOrsta
aspekten dr graden av standardisering, da vi var tvungna att tdnka pa hur mycket ansvar
vi ville lamna till analytikerna nir det gillde utformningen av fragorna och inbordes
ordning. Den andra aspekten &r strukturering, dad vi beaktade i vilken utstrickning
fragorna skulle vara fria for analytikerna att tolka, beroende pé deras instéllningar och
tidigare erfarenheter. Vid helt standardiserade intervjuer stélls likadana fragor i exakt
samma ordning till varje analytiker. Detta dr bra vid jdmf6relse och generalisering. Helt
ostandardiserade intervjuer &r nér vi sjdlva formulerar frdgorna under intervjun och stiller
dem nir vi sjélva tycker att det passar. Vid strukturerade intervjuer finns det mycket litet
utrymme for analytikerna att svara inom och vid en ostrukturerad finns maximalt
utrymme. (Patel och Davidsson, 2003) Vi genomforde intervjuer med en hog grad av
standardisering, det vill sdga vil genomarbetade frigeformuldr, och en lag grad av
strukturering, da vi ville ldmna stort utrymme for analytikerna att sjélva formulera sina
svar. Risken med detta tillvigagangssitt var att respondenterna skulle svéiva ut for mycket
fran frdgorna, men det visade sig inte vara ndgot problem.

Vi ville i undantagsfall genomf6ra intervjuer per telefon eller mail. Detta &r snabbare och
billigare sitt, men risken att fa mindre genomtédnkta svar &r istdllet hogre (Dahmstrom,
2000). Den enda intervjun som dgde rum via telefon holls pa respondentens arbetsplats,
dér vi fick l&na en hogtalartelefon sé att vi och intervjupersonen kunde fora en bra dialog.
Aven de &vriga intervjuerna dgde rum pa analytikernas arbetsplatser. Frigorna mailades
till analytikerna f6re intervjuerna sa att de var forberedda, och vi ddrmed kunde fa ut sé
bra svar som mojligt fran dem. For att fa si verklighetstrogna svar som mdjligt upplyste
vi analytikerna om att de skulle vara anonyma i vér slutgiltiga rapport. Det gick bra for
samtliga intervjupersoner att spela in hela intervjuerna pa band. Eftersom intervjuerna
bandades kunde vi kontrollera oss sjélva sa att ingenting som sagts under intervjuerna
hade missuppfattats. Bdda uppsatsskrivarna var med under alla intervjutillfallena, vilket
troligtvis har bidragit till att undersdkningarnas tillforlitlighet dr hog (Patel och Davidson,
2003). Intervjuerna blev, precis som vi hade anat, ganska omfattande, eftersom de
troligtvis uppfattades som intressanta av respondenterna (Lekvall och Wahlbin, 1993).
Eftersom analytikerna vi intervjuade har arbetat i yrket mellan fyra och tolv ar, sd kan
uppsatsens trovirdighet anses vara ganska hog.

2.6 Metod for analys

Niér intervjuerna hade genomforts skrev vi ner exakt vad de olika analytikerna hade sagt.
Aven vid ett begriinsat antal intervjuer, i vart fall sex stycken, si blir det ett stort
textmaterial vilket gor kvalitativa bearbetningar bade tids- och arbetskrdvande (Patel och
Davidson, 2003). Vi sammanfattade sedan det mest vdsentliga som kunde bidra till att
fragestéllningarna besvarades och vi valde att dela in empirin i olika delar. De olika
delarna har med olika sorters fortroende att gora och i varje del tar vi upp de olika
analytikernas &sikter och deras svar pa véra fragor. De olika delarna presenteras i
empirikapitlet i samma ordning som frdgorna diskuterades under intervjuerna. Vid
sammanfattandet av resultatet frdn de empiriska undersékningarna visade sig vissa brister
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i svaren som intervjupersonerna hade gett. Vi bestimde oss darfor for att aterkomma till
samtliga analytiker med négra fortydligande fragor som de sedan besvarade via mail.
Dessa svar har troligtvis lett till en mer trovérdig analys.

Vi har som tidigare ndmnt gjort en kvalitativ analys. Vi har tittat pd vad det dr som
paverkar analytikernas fortroende for redovisningen som ldmnas fran de fyra valda
foretagen, och hur anvéndningen av redovisning péverkas av nivan pd fortroendet vid
analys av foretag. Analytikernas svar pa véra fragor jamfordes med de teorier vi ldst om i
diverse vetenskaplig litteratur. Eftersom uppsatsen till storre delen bestir av empiri var
det ofta det inte fanns nagra vetenskapliga teorier att relatera empirin till i analysen. Vi
drog i dessa fall egna slutsatser genom att jamfora de olika analytikernas svar och asikter
inom olika omrdden. Infor slutbearbetningen var vi tvungna att ldsa igenom hela
textmaterialet ett flertal génger och en vil avvéigd balans mellan citat och kommenterande
text var ett mal for var analys (Patel och Davidson, 2003).

2.7 Kallkritik

En styrka med vér uppsats ér att den till storsta del dr uppbyggd pé nyligen genomforda
empiriska undersokningar, vilket gér den mer aktuell &n viss litteratur som gavs ut for ett
flertal 4r sedan. En svaghet finns i védra kédllhdnvisningar. Vi har anvint ett flertal
vetenskapliga artiklar som 1 sin tur &r baserade pd diverse vetenskapliga kéllor. Dessa
kéllor har vi dock inte nimnt i var uppsats, utan vi har endast ndmnt forfattarna som
skrivit artikeln som vi har granskat och refererat till.
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Kapitel 3 - Teori

Vi har last ett flertal vetenskapliga artiklar och &ven en del bdcker. | denna teoretiska
referensram redogor vi for den litteratur som berdr vart uppsatsamne som vi anar att vi
kommer ha nytta av nar vi skall genomféra var analys. Vi presenterar olika definitioner
av fortroende samt teorier om begreppet fortroende, vad analytikerrollen innebéar, hur
analysprocessen gar till och vad analytiker sysslar med i praktiken.

3.1 Fortroende

Fortroende ar nagot som ligger till grund for vara handlingar. Fortroende eller brist pé
fortroende paverkar eller styr vart beteende som om det vore en egen kraft. Fortroende
baseras pa bedomningar, som i sin tur baseras pé tidigare erfarenheter och forvéntningar.
Vi ménniskor ldgger ner tid och kraft pa att bygga upp ett fortroende som gor att andra
kénner att de kan lita pd oss och vad vi stér for. (Baldvinsdottir, 1999)

Det finns olika typer av fortroende, och en vanlig indelning &r i person- och
systemfortroende. Personfortroende dr det fortroende vi hyser for konkreta personer som
vi av egen erfarenhet vet att vi kan lita pa. Systemfortroende &r det fortroende vi hyser for
att olika organisatoriska och samhélleliga funktioner fungerar. Redovisning &r ett exempel
pa en siddan funktion som ménniskor maste kunna lita pa for att kunna anvénda den.
(Johansson, 2006) Med hjilp av redovisning kan verksamheter dterges i forenklad form,
vilket ger mojligheten att kunna se over verksamheten och dérigenom o6ka sidkerheten
(Baldvinsdottir, 1999).

Fortroende kan ses som en faktor av lovande forvéintningar rérande andra ménniskors
handlande och avsikter. S kan fortroende definieras nér det géller individuella risktagares
beteende. (Mollering, 2001) Nér vi hyser fortroende tar vi storre risker genom att vi
utsdtter oss for att det missbrukas. Redovisning kan ses som nigot som skapar fortroende
och information kan medvetet anvéndas for att bygga upp ett fortroende (Baldvinsdotter
et al, 2005). Fortroende ges bara till vissa och bara i de fall da det anses vara fortjdnat.
Skadat fortroende, eller 1agt fortroende ar storre dn nyttan av hogt fortroende. Om
fortroende missbrukas, tar den besvikne hénsyn till det nista gdng en situation som &r
beroende av fortroende uppkommer. Fortroende vilar pa underforstddda beddmningar om
risk eller bevis pé fortroendets grund. Vi ménniskor vill inte férlora fortroende som vi har
(Baldvinsdottir, 1999), vilket gor att folk beter sig som de Onskar att andra gjorde
(Johansson, 2006). Att det inte finns tid eller bakgrundsfakta nog gor att folk fortranger
riskerna och utfor standardtester for att bedoma situationen. Det finns inga formler for hur
fortroende ges, uppnas eller 6verfors, och detta pa grund av att fértroende definieras olika
for olika ménniskor. (Baldvinsdottir, 1999)

Ju hogre fortroendet dr i en relation, desto storre dr tendensen till att ta risker i
investeringssituationer. Finns det inget fortroende sé resulterar det i en ovilja att ta risker i
investeringar. (Baldvinsdottir et al, 2005)

3.2 Analytikerrollen

Ibland behover man skilja pd analytiker pd kdpsidan respektive siljsidan. Séljsidans
analytiker arbetar ofta hos borsmiklare, medan kdpsidans analytiker ofta dr anstéillda hos
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portfoljforvaltare. De ger bada ut rekommendationer om aktien. Det finns
investmentbanker dér bade séljsidans och kopsidans analytiker arbetar. Det dr svért att
skilja pa hur dessa tvé olika analytiker arbetar och rekommendationerna de ger ut &r ofta
likadana. Kopsidans analytiker ser séljsidans analyser som en viktig informationskilla.
Det ligger pa kopsidans ansvar att trdffa investerare och anvinda sig av séljsidans
rekommendationer. (Schipper, 1991)

3.3 Analysprocessen

Den mest anvéndbara informationen kommer frén delar av redovisningen som till
exempel finansiella rapporter, historik och marknadsdata. Analytiker gor dessutom en
utvérdering av bolagens historik for att fa fram en rimlig vinstutveckling. Analytiker har
tillgdng till mer information for att kunna gora vinstprognoser &n vad bolagens
redovisningssystem kan ge. De har exempelvis tillgang till egna statistiska modeller som
de anvinder for att ta fram en vinstprognos som sedan dr en del av den slutgiltiga
rekommendationen. Analytiker visar tendenser att vara optimistiska efter att ett bolag
visat daliga resultat under foregdende period, men de &r medvetna om att deras
arbetsgivares intdkter uppkommer beroende av hur korrekt de virderar ett bolag. De
tenderar att fokusera mer pa vinst dn pé kassafloden i sina analyser. (Schipper, 1991)

Nér analytiker anvinder redovisning finns det tva centrala begrepp som beskriver hur de
anvinder informationen. Ett sitt att se pa redovisning dr genom tva begrepp, vilka &r
redovisningsrisk och anvéndning av finansiell data som grund for prognosen.
Redovisningsrisken kan vara uppfattad eller verklig. Den verkliga risken uppkommer av
brist pd Overensstimmelse mellan redovisningen och externa ekonomiska matt. Den
uppfattade risken uppkommer av brist pé tillforlitlighet, antingen i redovisningssystemet
eller 1 foretaget. Vilken kunskap man sjélv har om ett visst system péaverkar
systemfortroendet. Ett resultat av en undersokning tyder pé att analytiker d4r mer bekvédma
med en redovisning som &r reglerat av nagot system som de redan kénner till. Det andra
begreppet visar att analytiker hellre anvénder finansiell data som grund for prognoser én
att gora helt egna prognoser. De tittar pd foretagens finansiella historik for att kunna
prognostisera framtida fordndringar. (Marton, 1998)

Figuren nedan visar hur analytikernas process gar till vid analys av foretag. Extern
information som analytikerna anvidnder kommer antingen frén &rsredovisningen, eller
andra kéllor. I sjdlva processen anvénds den externa informationen frimst for att gora
utvirderingar av forviantad foretagstillvixt och investeringsrisk. Med investeringsrisk
asyftas hur stor del av resultatet som &r tillfélligt respektive bestdende. Informationen
anviands dven fOr utvirdering av redovisningsrisk, men inte i lika stor utstrickning.
Historisk finansiell information anvénds som grund vid flerarsprognostisering. Modellen
visar att analytiker anvinder risk- och avkastningsbaserade virderingsmodeller, till
exempel CAPM, vid prognostisering av framtida aktiekurser. Analytikernas
rekommendationer baseras pa jaimforelser mellan deras egna vérderingar av aktien och
nuvarande aktiekurs. Resultaten av analysen dr enligt modellen en flerarsprognos over
framtida resultat- och balansrdkningar, som &r baserade pa nuvarande data. Resultaten
mynnar sedan ut i en rekommendation till investerarna om de ska kopa, sélja eller behalla
sina aktier. Analytikerna ger i samband med sina rekommendationer dven ut en beréttelse
som stodjer deras beslut. (Marton, 1998)
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Extern information Processen
Arsredovisningen
] Utva.l.rdﬂ.:.rlng Flerdrs-
av forvantad N roanostiserin
Resultatrakni firetagstillvaxt H prog =ring
o ; '
sultatrakning Risk och
- avkastnings-
Balansrakning ] baserad
(nuvarande och historisk) Utvardering varderings- limfsrelse med
av modell nuvarande
/ redovisnings- for att altievirde
- risk prognostisera ;
framtida
L o aktiekurser \J
Ovrig information i 11 -
Srsredovisningen L~ Utvardering Beslut om
av h rekommendation
|| investerings-
] risk
: ) Y
Annan infarmation / R |
an § isni esultatet .
an arsredovisningen Il Rekommendation:
v Klrljp, b?lha\l
eller sa
Resultat- och balansraknings- !
prognos fér en flerdrsperiod, Berattelse for att stidja
baserad pa de senast utkomna rekommendationen
resultat- och balansrakningarna.

Figur 3.1 Flodesschema 6ver analytikers process vid analys av foretag
Kélla: Marton J, Accounting and stock markets, 1998, s. 176.

3.4 Analytiker i praktiken

Den vanlige analytikern foljer mellan tio och tjugo bolag i en viss sektor och ger sedan ut
en rekommendation som oftast dr treskalig. Skalan &r 1 dessa fall kdp, sélj eller behall.
(Schipper, 1991) Analytiker dr professionella och d& forvéntar man sig att de har en viss
yrkesstolthet. Detta gor att de kanske ér ovilliga att forklara sina handelshemligheter”
och de kanske inte vill berdtta om hur de kom fram till sina rekommendationer. (Marton,
1998)

I de flesta analyser anvdnds modeller med Price/Earnings (P/E-tal) (Marton, 1998), vilket
ar kursen/vinsten (Hansson, 2005). Analytiker anvénder historiska och nutida virden pa
P/E-tal for att kunna analysera och jamfora olika foretag inom en viss sektor (Marton,
1998). P/E-talet ger en indikation om aktiekursen &r 14g eller hog i relation till nuvarande
vinstniva (Hansson, 2005). Ibland anvénds ocksa modeller som dr baserade pa bokforda
viarden och kassafloden. Detta for att risk och avkastning ingdr 1 dessa
varderingsmodeller. Nivan pa vérdet beror pa vilken risk som finns i det analyserade
foretaget. (Marton, 1998)

Nivan pd systemfortroende bland analytikerna &r generellt hog. Oftast anvinder de
redovisningen utan att tdnka tanken att siffrorna kan vara forvrangda. En mgjlighet kan
vara att analytiker visar sig tro pa redovisningssystemet pa grund av tillsynsmyndigheter
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och revisorer. De flesta analytikerna tycker att finansiell data &r viktigt och anvéndbart 1
en analys, medan ndgra fokuserar mer pa icke-finansiell data. En del anser att de exakta
redovisningsprinciperna som anvinds av foretagen inte ar sa viktiga. Att foretag anlitar
olika revisionsbyrier verkar inte vara ndgot problem for analytikerna men att bolagen
anlitat stora internationella revisionsforetag ér en kvalitetssakring. (Marton, 1998)

Analytiker ser foretagsledningen som en viktig informationskilla nidr de gor sina
bedomningar. De vill dérfor ha goda relationer med och bra tillgdnglighet till bolagens
ledare. De vill pa detta sétt lara kédnna bolagen s& bra som mgjligt. (Schipper, 1991) En
del analytiker kan se ett problem med lagt fortroende for ledningen, vilket leder till att de
tittar pa olika delar av redovisningen. Har analytikerna hogt fortroende for ledningen, sa
litar de i hogre grad pa att redovisningen avspeglar en ekonomiskt riktig bild. (Marton,
1998)

12
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Kapitel 4 — Empiri

| féljande kapitel kommer vi att presentera de genomférda intervjuerna. Vi har intervjuat
sex analytiker som analyserar de fyra valda foretagen. Intervjuerna baseras pa ett antal
fragor som aterfinns i bilaga nummer ett. Syftet med intervjuerna ar att skapa forstaelse
for vara fragestallningar. Nedan kommer forst en kort beskrivning av de valda foretagen
och sedan kommer intervjuerna att presenteras under fem huvudrubriker, som &r
uppstallda enligt fragorna som diskuterades.

H&M SKF Bure Skandia
Analytiker 1 X
Analytiker 2 X
Analytiker 3 X
Analytiker 4 X
Analytiker 5 X X
Analytiker 6 X X

Tabell 4.1 Respektive analytikers féljda bolag

Vi har genomfort sex intervjuer med aktieanalytiker som foljer de fyra foretag vi tidigare
ndmnt. Av tabellen ovan framgar att varje bolag f0ljs att tva analytiker.
Intervjupersonerna analyserar mellan sex och sexton bolag per person och de dr mellan
fem och trettio analytiker pad de olika investmentbankerna. Analytikerna har foljt sina
respektive foretag i allt fran knappt ett ar upp till drygt tio ar och deras erfarenhet av yrket
som analytiker varierar mellan fyra och tolv ar.

4.1 Foretagsbeskrivning
411 H&M

H&M:s affdrsidé ér att erbjuda mode och kvalitet till basta pris. H&M ér ett expansivt och
finansiellt starkt foretag och deras strategi &r att vixa med fortsatt lonsamhet. Idag séljer
H&M klider och kosmetika i 6ver 1000 butiker i tjugo ldnder och deras nettoomsittning
uppgick ar 2004 till 53 695 MSEK. (www.hm.se)

4.1.2 SKF

SKF koncentrerar sig idag pa fem olika teknikomraden som ticker foretagets kompetens.
Dessa ar service, smorjsystem, titningar, mekatronik samt lager och lagerenheter. Inom
dessa omriden kan SKF erbjuda kunder inom olika segment skriddarsydda losningar,
som effektiviserar deras tillverkning. SKF:s forsdljning uppgick ar 2004 till 44 826
MSEK. (www.skf.se)

4.1.3 Bure
Bure ér ett investeringsbolag med huvudinriktningen att vara en langsiktig &dgare till

onoterade bolag med bra I6nsamhet. Bures prioriterade ar 2004 att minska
skuldséttningen, fokusera pa lIonsamhet och kassafléden i befintliga innehav och att skapa
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en uthdlligt Ionsam struktur. Bures totala tillgdngar ar 2004 var 4 420 MSEK.
(www.bure.se)

4.1.4 Skandia

Skandia &r ett specialiserat bolag inom langsiktigt sparande och pensioner. De éar
verksamma pd manga marknader och Skandias strategi bygger pé att leverera langsiktigt
kundvérde, att utnyttja koncernens styrka och att ha en balanserad tillvixt. Deras
tillgdngar uppgick ar 2004 till 386 607 MSEK. (www.skandia.se)

4.2 Analytikernas aktieanalys

Analytikernas aktieanalys &r en lang process, men den ska alltid leda fram till en
rekommendation om investerare ska k&pa, sélja eller behalla aktien. De flesta
investmentbanker har en tre- eller fyragradig skala pa sina rekommendationer. De borjar
med att ldra kénna bolaget, vilket innebér personliga triffar med foretagsrepresentanter,
att analysera konkurrenter och makrobilden. Med makrobilden menar respondenterna
faktorer som inte gar att paverka, s som valutor och rantor. Analytikerna vill fa en storre
kénsla for branschen i sin helhet, och dérfor tittar de dven pa hur utvecklingen varit i
branschen under de senaste aren och kvartalen. De tittar ocksd pa utvecklingen i foretaget
de ska analysera, sa att de har s mycket bakgrundsmaterial som mojligt. Hela kassaflodet
ar intressant da det visar vad bolagen kan dela ut. De far da veta var pengarna tar viagen.
Efter detta sa forbereder de prognoser for framtiden. Analytikerna gor en daglig analys
om vad de tycker aktien dr vdrd, men de gor dven storre analyser. I samband med att
rapporter, s& som kvartalsrapporter, kommer ut eller om de triffar ndgon pé bolaget, gors
ofta analyser bade fore och efter.

”Det finns inga enkla system, dar det bara ar att stoppa in siffror sa att de spottar ut en
analys, darfor att varje bolag ar speciellt. Historiken och prognosen stoppas déaremot in i
en modell som kanske kan spotta ut ett varde”, sédger en av respondenterna. Analytikerna
ska 1 huvudsak hitta felvirderade aktier och utifran det, vara radgivare at investerarna. De
ska kunna dra en slutsats om aktien dr for dyr eller for billig och darfor méste de gora en
kvalificerad bedomning av vinstutvecklingen for bolaget ifrdga. For att kunna gora en
kvalificerad bedomning krdvs det att de bedomer efterfrdgan pa bolagets produkter,
prisutveckling, kostnadsutveckling och s& vidare. De samlar helt enkelt in relevant
information och tolkar den. Hart arbete mynnar sedan ut i att gora korrekta
vinstprognoser. En av SKF:s analytiker analyserar bolaget som helhet for en period pé tre
ar, men nér det géller kassaflodet sa analyseras det for ytterligare sju ar framét.

Det ar svért att gora prognoser for Skandia for deras siffror bygger pd extremt manga
antaganden som analytikerna inte vet om. En analys av Skandia handlar mer om
analytikernas tro om deras mojligheter att ta marknadsandelar. Vanligtvis géiller det att
granska bolaget, rdkna en del och sedan skapa sig en bild av om foretaget ar bra eller
daligt. I sjdlva analysen gar analytiker mycket pa kdnsla och de diskuterar en del kollegor
emellan. Déremot forsoker de undvika att tycka som analytiker pé& andra
investmentbanker, men att tycka annorlunda &n majoriteten ar inget problem. Allt beror
pa tur, d& det i Skandias fall & mycket svért att pricka ritt pa siffrorna, men déremot
lattare att ana trenderna. Det som &r svérast med att analysera Skandia dr att foretaget
ingdr 1 forsdkringsbranschen, som é&r s& komplex 1 sig, och da speciellt
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livforsakringsbranschen. Ingenting dr greppbart, eftersom allting bygger pa antaganden.
Det handlar om komplex materia och Skandia &r dessutom verksamma i manga ldnder och
pa olika marknader. Det finns inte lika stora mdjligheter att f samma information om
dessa marknader, som om Skandia i Sverige.

Vid analys av Bure giller det att forsoka léra sig de olika portfoljbolagen och sedan sétta
ihop en enkel resultat- och balansrakning. Bure ér ett litet foretag, men det d&r ménga bolag
i Bures portfolj och det finns inte tid att analysera varje portfoljbolag. Istdllet gors ett
normaliserat vinstutvecklingsestimat pd varje innehav s att det gir att fi fram en
nettovinst. Av balansrdkningarna far de ut skuldsittningsgraden. Satter de sedan in vissa
virden de redan riknat ut, i en modell, sa gér det att f4 ut P/E-tal och annat. Da ser de hur
allting dndras nir vérdet justeras och till slut hittar de en lamplig virdering, beroende pa
vad det dr for portfoljbolag. Oftast dr det IT-bolag och dé diskuterar de med IT-analytiker
vad som &r en lamplig vérdering for denna bolagstyp. Sedan sétts véirdena for alla
portfoljbolag in i modellen och till slut far de ett totalt virde for Bure. Det som ar svérast
vid analys av Bure &r just att foretaget har en portfolj med s& manga innehav och att inga
av dessa &r noterade. Bure ger vag information om sina innehav, men samtidigt hade det
inte funnits tid att g& s& djupt ner i de olika innehaven dven om de haft tillgang till
informationen. Det &r alltsd svart att gora en sa djupgiende analys av Bure som
analytikerna gor av bolag som handlas pé borsen varje dag.

Niér analytikerna analyserar Bure sa justerar de for Bures skulder och de tittar &ven pa vad
bolaget handlas till. Fér detta virde far man en premie eller rabatt, och de tycker da till
om rabatten, inte om de underliggande innehaven som finns i foretagets portfolj. Den ena
analytikern podngterar att Bure har haft en problematisk historia, men att de analytiker
som har satt sig in i foretaget och analyserat deras kris och aterhdmtning, tycker att Bure
ar ett relativt stabilt och bra bolag.

Den ena av SKF:s analytiker anser att det svéraste med att analysera bolaget &r att bedéma
volymutvecklingen, det vill sédga efterfragan pé produkterna, pd mellanlang sikt, vilket dr
sex till tolv ménader. Pa kort sikt har man bra hjélp, sé dé dr det inte lika svart. Den andra
analytikern menar att SKF idag &r ett omvandlat foretag som inte alls &r sig likt jamfort
med nagra ar tillbaka. SKF:s problem dr att marknaden inte tror pa dem. Det &r tva
affarsomraden; industri och service, som styr aktien. Dessa &r de tva storsta divisionerna
och de genererar mer vinst dn 6vriga divisioner.

Det svaraste med att analysera H&M éar att foretaget dr vildigt sparsamma med
informationen och inte har nagra kapitalmarknadsdagar eller liknande. Men H&M ér
framgéngsrika och generellt sé &r stora bolag sparsamma med information. H&M é&r dock
vildigt sparsamma i det avseendet. P4 grund av detta fir analytikerna gora ganska manga
antaganden sjélva, vilket gor att det &r svérare att komma nidrmare sanningen. Det &r svért
att analysera forsdljningen pa grund av deras butiksdppningar. Om H&M redovisar att de
har 6ppnat exempelvis femtio butiker i kvartalet, s uppkommer problem da de inte
redovisar exakt nér butiken 6ppnades. Det kan vara sé att alla dessa femtio butiker kan ha
Oppnats under den sista manaden i kvartalet. Har analytikerna dé ténkt att forsdljningen
borde 6ka i samma grad som antalet butiker, sd stimmer inte detta eftersom det tar ett tag
innan butiksforsdljningen kommer igéng.
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4.3 Fortroende for redovisningen och dess regelverk

Alla analytiker séger att de litar pa foretagens redovisning. Om det beror pé att foretagen
redovisar i ett speciellt system eller enligt speciella regler, verkar variera. En av
analytikerna litar definitivt p4 Bures redovisning, just dirfor att en revisor har skrivit
under och for att det dr ett svenskt bolag. En annan analytiker litar definitivt pa foretagens
redovisning pa grund av ett system, och anser att det &r en trygghet att de foljer ett
regelverk. Analytikerna som foljer H&M kénner sig trygga med de siffror som
presenteras. H&M redovisar nu enligt International Financial Reporting Standards (IFRS),
men det har 1 stort sett inte paverkat bolagets redovisning. Vad som har férdndrats i och
med inforandet av IFRS &r att vinst per aktie har stigit. Analytikerna litar pa Skandias
redovisningssystem och séger att deras analys inte gar att genomfora om de inte litar pa
siffrorna. Utan siffrorna har de ingenting att ga efter. I Skandias fall tittar de mycket pa
kassaflodet darfor att det dr svarare att mixtra bort.

En av Bures analytiker har aldrig ténkt speciellt mycket pé vilket system foretag anvénder
i sin redovisning. Det spelar ingen roll om det &r United States Generally Accepted
Accounting Principles (US GAAP) eller svensk redovisning for att de mynnar, enligt
analytikern, ihop i1 varandra. En av SKF:s analytiker har ingen uppfattning om
redovisningssystemet. Dennes fortroende for foretagets redovisning bygger enbart pé
foretagets historik. Om en analytiker kan f6lja redovisningen for samma affarsomrade i
tio ar sa &r det fantastiskt. Foretaget ska vara konservativt och kunna std for vad som
gjorts sa att analytikerna far reda pa déliga nyheter med en géng. Analytikerna maste lita
pa redovisningen och dven pa foretagsledarna.

Vilken revisionsbyra ett bolag anlitat spelar i stort sett ingen roll for analytikerna och
deras systemfortroende péverkas inte av detta pd ndgot sitt. Det dr nistan alltid ndgon av
de fyra storsta revisionsbyrderna, men skulle det vara ndgon helt okénd, utlindsk byra sa
hade nagon reagerat. De har inte heller tillrickligt med kunskap for att veta vilka
revisionsbyraer som dr bra. Nagon av analytikerna har aldrig reflekterat over vilka
revisionsbyraer bolagen har anlitat, d& de vet att de noterade bolagen i regel har bra
revisorer.

4.4 Fortroende for foretaget
4.4.1 Faktorer i redovisningen

Det dr svart att plocka ut delar i redovisningen som péaverkar fortroendet for bolag, utan
det handlar om helheten. En av SKF:s analytiker sédger att det &r siffror och
kvartalsprognoser som paverkar fortroendet och att foretaget levererar vad de lovar. Hittar
analytikern ingenting som ser mérkligt ut s& ar det inga problem.

Faktorer 1 redovisningen som analytikerna tittar pa &r att bolagen tillampar regler och att
revisorn har skrivit under. De gér inte in pa djupet och granskningar periodisering eller
virdering, om det inte ror sig om véldigt stora héndelser. Analytikerna ser bara
rapporterade siffror, men de litar pa att revisorerna har gétt igenom bolaget, pratat med
styrelsen och granskat att kontrollsystemen fungerar. Om revisorerna har lagt ner mycket
tid och sedan skrivit under sé litar analytikerna pa att redovisningen ar pélitlig. Exakt vad
analytikerna tittar p& varierar, men nér det géller Bure sd har bolaget en bra och tydlig
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redovisning. I Bures fall uppstod problem nir analytikerna inte kénde till att bolaget hade
sé stora fordringar.

En av Skandias analytiker menar att det dr redovisningsrisken som paverkar fortroendet
for foretag. Tillforlitligheten péverkas till exempel di bolag gor stora avsittningar i
samband med forviarv. De vet inte om bolaget sedan kommer kvitta forvérvskostnader
mot avsdttningarna, eller om de kommer att d6lja vanliga rorelsekostnader och pa sa vis fa
en bittre kostnadsutveckling @n vad bolaget egentligen har. Ser analytikern sddana
tendenser sa sjunker fortroendet for bolaget och beddmningen att bolaget ska ha en hogre
riskpremie &n konkurrenterna gors.

Foretagsfortroende bygger pa vad foretag levererar och kommunicerar. Tydlig och
transparent information dr mycket positivt for fortroendet for redovisningen. Analytikerna
anviander mycket nyckeltal. De riknar om de nyckeltal som presenteras i exempelvis
arsredovisningen for att f4 fram ett sa korrekt underlag som mojligt.

4.4.2 Fortroende for specifika branscher

Ingen av Bures analytiker tycker att fortroendet dr hogre eller ldgre i nagra speciella
branscher. Over lag dr fortroendet hdgt for bankbranschen, pi grund av alla
tillsynsmyndigheter. Nagot som istéllet paverkar fortroendet, &r hur ungt foretaget ar.
Skulle det komma upp ett nytt, okédnt foretag pa borsen sa dr de skeptiska. Detta oavsett
inom vilken bransch, da de inte har ndgon kénsla for bolagets ledning och aldrig har sttt
pa bolaget tidigare. Skandias analytiker tror att fortroendet for forsdkringsbranschen ar
lagt pa grund av att den &r svar att forstd. De tror inte att foretagen ljuger, men bolagen
har otroliga mojligheter eftersom det hinder s& mycket som inte syns, och for att
redovisningen inte &r tillrickligt detaljerad. Foretagen kan gora aterliggningar mellan
olika kvartal s& att resultatet plotsligt dndras till det béttre. Bankerna &r stora och ju storre
bankerna blir, desto storre dr mojligheterna att hitta pd saker som inte riktigt syns i
redovisningen. Bankbranschen dr en mogen bransch och tillvixten kan inte vara hur hog
som helst. Finns det engangsposter sd syns de ganska tydligt.

En av SKF:s analytiker berdttar att SKF ofta ligger i topp ndr det géller transparent
redovisning, vilket 6kar fortroendet. I mogna foretag som bara viaxer med tre procent per
ar kan det inte hinda sa mycket nytt. Déarfor dr fortroendet hogre for foretag som SKF, én
for foretag inom teknologi dér det rader storre osdkerhet vid till exempel vérdering av en
mjukvara. I sadana foretag finns mer snabbvixande faktorer. En av H&M:s analytiker
tycker det dr svart att sdga om fortroendet ar hogre eller ldgre i nagra speciella branscher,
men H&M har varit duktiga pé att leverera, vilket ar positivt. For nagra ar sedan var
fortroendet lagt for IT-branschen. Det &r svért att siga om det idag dr lédgre dn snittet, men
det ar troligen i alla fall inte hogre.

4.4.3 Tidigare handelser

Tidigare hédndelser péverkar analytikernas fortroende for foretaget. I Bures fall har
atminstone en av analytikerna varit lite extra misstdnksam och lite extra noggrann. Men
Bure har tagit tag i problemen och ingen av analytikerna ser nigot problem nu. Ar det
samma ledning som har gjort konstigheter sa paverkar det fortroendet, men det &r da
ledningen de lagger all vikt vid, och inte sjilva foretaget. Vérderingen pa borsen paverkas

17



Fortroende for redovisning — Ur analytikers perspektiv

nog av tidigare ledning och det kan ta tid innan bolag kommer ifran vissa saker. Folk i
allménhet associerar en del problem med Bure. Trots att de bytt ledning finns det kanske
dnda en viss struktur i bolaget som de dr misstdnksamma mot. En av analytikerna nimner
att tidigare héndelser i Skandia inte direkt har haft med redovisningen att gdra, utan
snarare med etik och moral. Dessa hidndelser paverkar inte fortroendet, delvis for att de
skiljer pa personer och aktier. Ddremot kan Skandia drabbas genom att folk kanske inte
vill teckna forsékringar i deras bolag. Hade analytikerna vetat tidigare vad som pagick
finns mojligheten att de hade haft en annan syn pa det hela. Det som har hint handlar inte
om sd mycket pengar att det paverkar aktieigarna mérkbart.

En analytiker sdger att tidigare hindelser paverkar fortroendet for bolagen i mer eller
mindre grad. En av analytikerna anser att det i grund och botten péaverkar, men om
foretagen dr drliga och beréttar om problemen s& &dr det inga konstigheter. En annan
analytiker tycker att tidigare handelser paverkar fortroendet mycket. Om ett bolag inte har
levt upp till vinstférvantningarna under en langre tid s& 4r det mindre sannolikt att det ar
en slump, utan det beror da pa problem inom foretaget. Om VD:n skulle silja sina aktier
innan en dalig rapport kommer ut s& kan analytikern ana att nagot ar fel.

4.4.4 Aktiekursen

Alla analytiker foljer aktiekursen hela dagarna, men det handlar mer om att sidga vad
aktiekursen kommer att vara om ett ar eller ett halvar. Det géller att fraga sig om
marknaden har rédtt om kursen drivs at ett annat hall 4n vad analytikerna anat. Da finns
mdjligheten att analytikerna har missuppfattat bolaget och att marknaden faktiskt har rtt.
”Da far man kanske &ndra sig”, sidger en av Skandias analytiker.

En av analytikerna péapekar att det &r viktigt att skilja pa bolag och aktie. Det finns ingen
stark koppling mellan dessa. Om ett foretag ar vélskott eller inte har inte sé stor relevans.
Aktiekursen péaverkar inte analytikernas syn pa sjélva foretaget, for de har dndé sina egna
uppfattningar om vad aktien &r vird. Daremot paverkar aktiekursen vérderingen, eftersom
det dar den som ska rdknas ut. Antingen tycker man att aktien &r dyr eller billig.
Investerare vill veta om en aktie 4r kopvird eller inte. Aven om Bure anses vara ett bra
foretag och aktien skulle vara hogt vdrderad, s& kan analytikerna &dndd uppmana
investerarna att silja sina aktier. En av Bures analytiker tror inte heller att ett foretag ar
bittre om kursen skulle sta hogt. Daremot kan oegentligheter i bolaget paverka synen pa
aktien.

En annan analytiker menar att aktiekursen &r allt. De riknar fram ett rimligt virde pa
bolaget som sedan relateras till priset. De undersoker forst om virdet de far fram &r hogt
eller 14gt 1 absoluta termer och jimfor sedan med vérdet for andra liknande bolag. Det &r
just aktiekursen som avgor hur hogt eller 14gt detta varde dr for andra bolag, och darfor ar
den oerhort viktig.

Nar en av H&M:s analytiker ska titta pa bolagets vardering undersoks framst fem lander,
vilka &r de stora tillvaxtlinderna (Tyskland, Storbritannien, Frankrike, USA, Italien). Det
ar dessa lander som sitter aktiekursen. Det giller att titta pd olika affirsomraden.
Analytiker maste titta pd de omréddena som styr aktiekursen och expansionstakten. S& fort
borsen i USA har stingt gar det inte att viardera aktier i Europa.
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For tio ar sedan var SKF ett daligt bolag i kris. I borjan av ar 1990 tog foretaget upp
gigantiska kostnader. SKF tog aterigen stora omstruktureringskostnader ar 1998, men
sedan dess har det gétt jimt upp. Aktien har haft en oerhort mycket sdmre vinstutveckling
dn andra verkstadsbolag. Idag har SKF en helt annan stabilitet, enligt en av bolagets
analytiker.

4.4.5 Poster i resultat- och balansrakning

I Bures finansiella rapporter granskar analytikerna mest vérdet till vilket de tar upp sina
innehav. De tittar 6verhuvudtaget inte sd mycket pa Bure som koncern, utan granskar mer
de individuella bolagen i Bures portfolj. 1 dessa tittar de pd resultatutvecklingen,
skuldséttningen och kassaflodet. Om det &r tillvaxtforetag vill de se att tillvixten kommer
fram.

Nér det giéller Skandias finansiella rapporter s& tittar analytikerna mer péa
resultatrdkningen 4n balansrékningen. I resultatrikningen tittar de pa de viktigaste intékts-
och kostnadsposterna, vilka oftast dr de storsta. De vill se marginalerna i olika
forsiljningsomraden. I balansrikningen tittar de pa forvaltade tillgdngar, sdsom inbetalda
forsdkringspremier och hur stora lanebockerna &r. I banker tittar de inte s mycket pa
kassafloden utan mest pd de poster i1 balansrdkningen som direkt paverkar
resultatrdkningen.

Posterna i resultatrikningen som SKF:s analytiker granskar mest dr marginaler, nettovinst
och sedan vinst per aktie. I balansrdkningen tittar de mest pa eget kapital och
nettoskulden. De tittar bdde pé likvida medel och ridntebdrande skulder. I huvudsak
handlar det om att betrakta nettoresultat och kassafloden for att se om det finns likvida
medel kvar.

De poster som analyseras mest i H&M:s resultatrikning &r forséljning och bruttomarginal.
Det é&r sillan analytikerna som foljer H&M analyserar balansrdkningen, forutom
skuldséttningsgraden. Kassaflodesanalysen ér enligt en av H&M:s analytiker valdigt
viktig. I den analyseras mest nettokassaflodet, det vill sdga hur mycket pengar bolaget har
kvar efter investeringar, betald skatt och utdelning.

4.4.6 Upplysningar

De flesta analytikerna anser att noterna paverkar fortroendet. En vél utbyggd notapparat ér
alltid bra. Noterna paverkar analytikernas fortroende nér de inte far fram all information
som krivs, ur resultat- och balansrdkningen. Detta kan vara upplysningar om
avskrivningar, goodwill och valutor. Bures analytiker kdnner inte att det finns brister i
Bures notapparat. Om nagon uppgift saknas, eller om nagot &r oklart da kontaktar de Bure
och fragar. Detta dr det enklaste sdttet att fa tag pd informationen. En av Skandias
analytiker hdvdar att Skandias redovisning tyvirr &r sd bra den kan bli men att
detaljrikedomen 1 redovisningen anses viktig och att det ar tacksamt med detaljerade
notsystem. Ju mer noter, desto béttre dr det, och mycket noter leder till ett hogt fortroende
for bolaget. Skandia har dven gétt ut med detaljerade prognoser dver resultatutvecklingen.
Detta leder ocksa till 6kat fortroende eftersom foretaget da visar hur de ska na sina mal,
och inte bara vilka mal.
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Andra analytiker anser att informationen i noterna paverkar fortroendet valdigt lite.
H&M:s noter dr bra, men det hade kunnat finnas mer. H&M é&r sparsamma med
informationen, medan SKF #r normaldppna med sin information. Aven SKF:s analytiker
kontaktar SKF nér det dr nagot de inte forstar eller undrar 6ver, och far svar den végen.

Bara en av de sex analytikerna har nagon ging upplevt att forvaltningsberittelsen inte
stimt Overens med de finansiella rapporterna. Flera av analytikerna ldser bara
forvaltningsberdttelsen nagon géng ibland, dels for att historien som stir i
forvaltningsberéttelsen redan dr kind nar arsredovisningen kommer ut, och dels for att de
tror att den stimmer. Ndgon av analytikerna ser arsredovisningen som en ldrobok att ga
tillbaka till vid behov. Egentligen séger forvaltningsberdttelsen allt som &r intressant, sé
om det skulle vara sa att den inte riktigt stimde 6verens med de finansiella rapporterna sa
ar det hidpnadsviackande och misstinksamt. Det skulle pdverka fortroendet starkt negativt
eftersom forvaltningsberittelsen kan sdgas vara en temperaturmétare som visar om
bolaget kan sta for vad som faktiskt hinder. Om det hénde, s& skulle en av analytikerna
undra vad fOretaget haller pd& med och fraga sig om bolaget har en annorlunda
verklighetsuppfattning &n vad resten av vérlden har.

4.5 Fortroende for personer
4.5.1 Styrelsen

Fyra av sex analytiker anser att styrelsens sammansittning dr valdigt viktig och i allra
hogst grad paverkar fortroendet for foretaget. Det ér styrelsen som ska representera dgarna
och till exempel i Bures fall kan den ge en indikation om vad bolaget vill syssla med.
Bure ér ett ungt bolag som ror sig snabbare dn de storre borsbolagen. I Bure kan en viss
styrelseledamot indikera en viss framtida inriktning. Om ett bolag far en ny dgarbas och
nya dgare ersitter de gamla, kan hela styrelsens karaktér bytas. Detta som en f6ljd av att
den nya &dgarbasen till exempel vill att bolaget ska vixa genom forvérv istillet for
organiskt. H&M:s styrelse paverkar en av bolagets analytikers fortroende positivt darfor
att foretagets styrelse dr ganska stabil, med tanke pa 4garstrukturen. Agarfamiljen har
varit bestdende, vilket kdnns tryggt.

Vad en styrelseledamot sysslat med tidigare dr, enligt ndgra av analytikerna, en viktig
parameter vid analys av foretag. Vissa styrelseledaméter drar ner fortroendet pa grund av
sitt forflutna. En speciell person kan skapa en viss karaktir at bolaget. Det ar
styrelsemedlemmarnas kompetens och styrelsens sammansittning som péverkar
fortroendet. Aven om intressenterna hade fortroende for Skandias styrelsemedlemmar och
deras kompetens, sa var detta ingen garanti for att undvika skandaler. ”Det kan vara ett
nytt fenomen att det & kompisrelationerna som avgor vilken styrelse man hamnar i,
istallet for kompetensen”, sdger en av analytikerna.

En av SKF:s analytiker och en av H&M:s analytiker anser inte att styrelsen paverkar
deras fortroende for bolagen Overhuvudtaget. Enskilda styrelseledamdter skulle bara
paverka deras fortroende om det skulle rora sig om ett extremfall. Analytikerna tittar
igenom vilka som dr med, men det &r svart att tinka sig att en enskild styrelseledamot kan
komma in i foretaget och &ndra nagot radikalt pa en operativ niva.
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4.5.2 Ledningen

Alla analytiker anser att ledningen paverkar fortroendet. Ledningen ar minst lika viktig
som styrelsen. Det dr i forsta hand tva saker som péverkar en av Bures analytikers
fortroende. Det forsta dr att ledningen ska sétta upp tydliga och relevanta mal och sedan
kunna leverera vad de har sagt. Det andra ar att det ska vara litt att fa tag pd dem.
Analytikerna menar inte bara att de ska svara i telefon, utan att det ska vara létt att prata
med dem och forstd dem. Ledningen maste ha forstdelse for analytikerna och deras
yrkesgrupp. Ar dessa saker tillfredsstillda si okar fortroendet for bolaget. En av Skandias
analytiker anser att ledningen &r viktig darfor att de hela tiden far bevisa vad de sjédlva gar
for, mer dn vad styrelsen behover gora. En ledning som misslyckas med att nd sina mal
far analytikerna vildigt 14gt fortroende for. I det dagliga arbetet dr ledningen viktigare &n
styrelsen, dirfor att de varje kvartal far st till svars for vad som hént eller inte hint i
bolaget.

VD:n och finanschefen i ett bolag &r viktiga personer. I Bure rékar dessa tvd vara en och
samma person. Aktiemarknaden brukar straffa bolag ganska hért nir de inte har
fortroende for VD:n. Vi ménniskor domer i allmédnhet varandra hela tiden och tycker
analytikern att ndgon i ledningen verkar mérklig si blir fortroendet for bolaget lagre. 1
storre bolag dr dven IR-avdelningen, divisionschefer och controllers viktiga, eftersom
VD:n dr svérare att nd, och det ar dessa personer som styr bolaget. De bade hors och syns
oftast, och de kommunicerar mer kortsiktiga mal dn VD:n. Nagra ndmner att de tréffar
VD:n nagon géng per ar och de pratar da mer om helheten d4n om sma detaljer. VD:n har
oftast inte heller ndgon kunskap om detaljerna i bolaget. Divisionscheferna pratar
analytikerna gidrma med dé& det géller detaljerade saker. Ledningen har i H&M:s fall
paverkat fortroendet positivt. Analytikerna tycker det &r viktigt att VD:n och
divisionscheferna &r balanserade och jordnidra. H&M:s VD har varit duktig och de har
dérfor fortroende for honom. En av analytikerna beréttar att de tréffar ndgon fran H&M
ungefir var sjitte vecka och da triffar de antingen ndgon fran IR-avdelningen eller
finanschefen. De kontaktar IR-avdelningen om det dr ndgot de undrar och en av
analytikerna papekar att de dr véldigt kunniga pA H&M:s IR-avdelning.

4.6 Anvandning av redovisning vid analys
4.6.1 Justeringar

Analytikerna justerar siffrorna i redovisningen for att fA fram den underliggande
utvecklingen och det underliggande resultatet. Det fir de fram genom att justera
rorelseresultatet for engéngsposter. Dessa engangsposter kan vara en kapitalvinst eller en
omstruktureringskostnad som inte forvdntas upprepa sig. Skuldséttningen justeras ocksa,
sa att de hamnar sa néra nettoskulden som mgjligt. Foretagen har ofta en annan definition
av nettoskuld, som &r mer forménlig for dem sjdlva. Justeringarna gors for att léttare
kunna jamfora olika bolag. Nistan inga bolag dr ojusterade idag, men det pagar
diskussioner mellan bolagen och revisorerna pad grund av IFRS bestimmelser om
goodwill. Innan inforandet av IFRS sd justerade analytikerna for goodwillavskrivningar i
resultatrdkningen och idag justerar de mojligtvis for goodwill i balansréakningen.

Analytikerna maste iaktta om den forvidntade avkastningen kan knytas till framtida
investeringsbehov. Gors inga justeringar sd jamfor de kassaflodet med vinsten, och dr
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kassaflodet da starkt i forhdllande till vinsten sd vet analytikerna att bolaget har
avskrivningar som &r storre dn deras investeringar. D& har foretaget en hog kvalitet 1 sina
vinster eftersom de genererar mer kassa &n rapporterad vinst. Bide fore och efter
inforandet av IFRS justeras nyckeltal som vinst per aktie, och didrmed P/E-tal, for
engangsposter och goodwill. Detta for att fa fram den underliggande utvecklingen, och se
om det finns trender i denna och for att se hur stor kapitalvinst som kréver aterinvestering.

En av H&M:s analytiker justerar redovisningen for engéngsposter men papekar att det ar
sdllan nagra sddana poster forekommer i H&M:s redovisning. Nér analytikern justerar &r
det for att kunna se den underliggande trenden i affairsomradet. Vilka justeringar som gors
beror helt péa vad siffran ska anvéndas till.

4.6.2 Interna modeller och formler

Analytikerna har byggt egna modeller som de anvinder vid analys. En av analytikerna har
en virderingsmodell for hur rimliga virden pa Bures enskilda innehav ridknas fram. Denne
ar n6jd med sina modeller, men skulle ibland vilja ha mer information. I slutindan goérs
alla berdkningar i ett Exceldokument. Vid analys av Skandia anvédnder en av analytikerna
sig av modeller som summerar ihop alla divisionernas védrden och sedan tar bort centrala
kostnader. Finns det overlikviditet sd virderas den och detta virde dr vad bolaget anses
vara vart. Kassaflodesmodeller anvénds inte inom bank- och forsdakringssektorn eftersom
de endast visar antaganden och dérfor kan variera mycket. Négot som, enligt flera av
analytikerna, saknas i modellerna dr mjukare saker som uttalanden om framtiden och vad
foretagen sjilva tror om efterfragan.

Den ena av SKF:s analytiker gor prognoser for resultat- och balansridkningen, kassaflodet
och virderingsfloden. For att gora dessa prognoser anvinder analytikern olika modeller,
och &dven Gordonformeln (viarde=utdelningsstrom/forrantningskrav-konstant véxande
utdelning) (Johansson och Runsten, 2005) for de ldngsamt véxande foretagen. Formlerna
ar tillrackligt bra. Det &r dock svart att bedoma vinstutveckling och efterfrageutveckling,
men det betyder inte att det dr fel pd modellerna. Bara en av analytikerna anvénder en
kassaflodesmodell. Modellen kan enligt denne sédkert utvecklas, men da ar det viktigt att
diskutera hur viktig modellen egentligen &r. Resterande analytiker tycker inte att
kassaflodesmodeller ar tillforlitliga.

En av analytikerna anvinder inga interna modeller alls, utan tycker att anvindningen av
modeller har havererat totalt. Denne granskar istéllet foretagens redovisade siffror,
historisk vérdering, P/E-tal, Pris/Omsittning, Aktiekurs/Eget kapital och forsoker gissa
sig till var i1 konjunkturen bolaget befinner sig. Analytikern bryter sedan utifrdn detta ner
det till ndgon typ av P/E tal eller aktiekurs. I modeller &r det residualvirdet som styr hela
aktievirderingen, vilket gor att det blir svart. Det dr svart att pd ett trovirdigt sitt blicka
ett kvartal framdver och for ett helt &r dr det &nnu svarare. D& kan man ténka sig hur svért
det &r att analysera for trettio ar framéat. Det finns inget bra underlag for att viardera aktien
sa langt fram i tiden. Att inte anvdnda ndgra modeller tycks enligt denne analytiker
fungera forvanansvirt bra.
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4.6.3 Ovrig information

Ingen av analytikerna gér bara efter modellerna vid analys, utan det 4r en mingd mjuka
faktorer som ocksé spelar in. For Bure tittar de p& hur konsulter prissitts och hur
utnyttjandegraden dr. De tittar ocksd pa hur andra konsultbolag pa borsen prissétts och
vilken uthyrningsfrekvens dessa ligger pd. Det ger en indikation om hur miljon for
konsulter ser ut just nu. De forsoker hitta marknadsdata for bolaget. Bolag tjdnar pa att
presentera bra information, vilket Bure gor. De ldimnar mer information &n vad de méste
gora, och detta for att fa upp vérderingen. Bra information ar enligt de flesta analytikerna
ndr den ar detaljerad, konsekvent och framf6rallt forklarande. Ofta behovs bilder, siffror
och forklarande ord som hjilper anvindaren att uppticka viktiga detaljer. En analytiker
sdger ocksd att det 4r av avgorande betydelse att externa bedomare kan lita pa siffrorna.
Om redovisningen speglar ett bolags finansiella och operationella utveckling pa ett tydligt
sitt s§ dr det bra redovisning. For en annan analytiker dr bra redovisning nér den
reflekterar kassaflode och marknadsvirde i s& stor utstrdckning som mojligt. Déarfor &r
samma analytiker positiv till att IFRS infordes &r 2005.

Erfarenhet och kénsla &r viktigt vid analys. En av Skandias analytiker menar att det
handlar om mer eller mindre kvalificerade gissningar och att sjdlva analysen ar som ett
pussel. Ibland kan det komma ut en artikel som &r intressant, annars dr informationen som
star 1 media redan kind sedan tidigare. Analytikerna dr ensamma pa sina arbetsplatser om
att analysera just sina fOretag och ingen av de tittar pa vad analytiker pd andra
investmentbanker tror. Ingen av analytikerna strivar efter att ligga diar majoriteten ligger,
utan det bésta ar att avvika fran den rétt rejilt bade uppat och nedét. Det krdvs dock en bra
idé och ett bra underlag, vilket oftast &r precis vad en investerare vill ha.

Nistan alla analytiker anser att det #r kvartalsrapporterna som #r viktigast. Aven
arsredovisningen &r viktig darfor att den innehaller s& mycket text. En del papekar att de
tar del av konkurrenters &rsredovisningar och delérsrapporter. Andra faktorer som
paverkar analysen &r rdntor, konjunkturer och andra foreteelser som foretaget sjélva inte
kan paverka. Aven andra externa faktorer som makrostatistik och bolagets befintliga
kassa paverkar analysen. Speciella personer, trender och redovisning ser analytikerna som
interna faktorer som ocksa paverkar deras analys. De paverkas ockséa av personliga traffar
och telefonsamtal med representanter fran foretaget.

De anvinder dven information frén pressmeddelanden och media. Medias fordel dr att
informationen kommer snabbt, men nackdelen &r att den bygger mycket pd vad andra i
branschen sdger, pa grund av journalisternas egen okunskap om dmnet. Branschtidningar
laser analytikerna om det finns och de lédser allt de kommer 6ver i dvriga tidningar. De
laser nyheter varje morgon och tittar hur deras foljda bolag har gatt 6ver natten. De ldser
ménga amerikanska tidskrifter pa grund av att det oftast &r i USA som trenderna sétts.

Samtliga analytiker fortsétter att analysera dven da det gar simre for bolagen. Alla foretag
gar upp och ned och det dr minst lika intressant att analysera ett bolag som det gar lite
samre for. En av analytikerna séger att de har analyserat Bure under hela krisen och de
fortsétter dnda tills det knappt finns ndgot intresse for aktien kvar och handeln borjar avta
ordentligt. En av Skandias analytiker sdger att de fortsétter att analysera fram till
konkursdagen eller om bolaget blir uppkopt. Det dr pd grund av investerarnas intresse
som de analyserar, och om foretaget gér sdmre dr behovet bland investerarna dnnu storre.
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Om intresset dr valdigt litet bland investerarna s dr det béttre att sluta analysera och lagga
resurserna pa annat.
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Kapitel 5 — Analys och egna reflektioner

| detta avsnitt kommer vi att relatera empirin till de teorier vi last om i litteraturen. Vi
kommer att beskriva hur val de olika delarna i teorin stdammer Gverens med vad vi fick
veta genom vara empiriska undersokningar i form av intervjuer med aktieanalytiker. Aven
vara egna reflektioner kommer till viss del presenteras i kapitlet.

5.1 Analytikernas aktieanalys

Analytikerna som vi har intervjuat borjar med att ldra kidnna bolaget, vilket innebdr
personliga trédffar med bolaget samt att analysera konkurrenter och makrobilden. Enligt
Schipper (1991) kommer den mest anvéndbara informationen fran finansiella rapporter,
historik och marknadsdata och analytiker gor en utvardering av bolagens historik for att fa
fram en rimlig vinstutveckling. Detta stimmer bra dverens med vara observationer. Alla
analytiker vi har tréffat anser att kvartalsrapporterna &r viktigast och sedan kommer
arsredovisningarna. Analytikerna som vi har tridffat granskar ocksd utvecklingen i de
foretag de ska analysera, sé att de har s& mycket bakgrundsmaterial som mgjligt. De vill
f4 en kénsla for branschen i helhet, och dérfor tittar de dven pa hur utvecklingen varit i
branschen under de senaste dren och kvartalen. Aven i detta fall Gverensstimmer véra
observationer med tidigare forskning. Analytiker anvédnder enligt Marton (1998) hellre
finansiell data som grund for prognoser én att goéra helt egna prognoser och de tittar pa
foretagens finansiella historik for att kunna prognostisera framtida forandringar.

Analytiker har enligt Schipper (1991) tillgang till egna statistiska modeller som de
anvinder sig av for att ta fram en vinstprognos som sedan dr en del av den slutgiltiga
rekommendationen. Enligt de intervjuade analytikerna finns det dock inga enkla system,
dér det bara dr att stoppa in siffror sa att de spottar ut en analys, dérfor att varje bolag ar
speciellt. Historiken och prognosen stoppas daremot in i en modell som kanske kan spotta
ut ett virde. Efter detta forbereder analytikerna prognoser for framtiden. Analytiker visar
tendenser att vara optimistiska efter att ett bolag visat déliga resultat under foregdende
period. (Schipper, 1991) Detta verkar stimma eftersom en av analytikerna som vi har
traffat podngterar att Bure har haft en problematisk historia, men att de analytiker som har
satt sig in 1 foretaget och analyserat deras kris och aterhdmtning, tycker att Bure idag &r ett
ganska stabilt och bra bolag.

Analytikernas aktieanalys verkar inte variera beroende pd om foretagen de foljer har
genomgatt tidigare skandaler. Vi hade trott att de i Bures och Skandias fall skulle gora en
mer grundliggande analys med tanke pa tidigare hindelser, men sd var inte fallet.
Analytikerna dr istdllet optimistiska till Bure trots deras problematiska historia. Idag dr
Bure enligt analytikerna ett stabilt och bra bolag, men sa visar ockséd enligt Schipper
(1991) analytiker tendenser att vara optimistiska efter att bolag har gatt déligt. Detta
forvanade oss da vi forviantade oss att de skulle vara mer pessimistiska eller i alla fall
neutrala vid analys av Bure med tanke pé bolagets tidigare resultat.

De olika investmentbankerna har olika rekommendationer fran kop till silj. De flesta har
en tre- eller fyragradig skala. Intervjupersonerna analyserar mellan sex och sexton bolag
per person. Detta stimmer ganska bra 6verens med Schipper (1991) som skriver att den
generella analytikern f6ljer mellan tio till tjugo bolag i en viss sektor och att analytikern
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ger ut en rekommendation som oftast &r treskalig. Skalan ar i dessa fall kop, silj eller
behall.

5.2 Fortroende for redovisningen och dess regelverk

Nivan pé systemfortroende bland analytiker dr generellt sett hog. Oftast anvidnder de
redovisningen utan att tinka tanken att siffrorna kan vara forvringda. En mojlighet kan
vara att analytiker visar sig tro pd redovisningssystemet pa grund av tillsynsmyndigheter
och revisorer. (Marton, 1998) Samtliga analytiker vi har intervjuat séger att de litar pa
foretagens redovisning. En av analytikerna anser att det dr en trygghet att bolagen foljer
ett regelverk. Analytikerna litar pd Skandias redovisningssystem och sdger att deras
analys inte gar att genomfora om de inte litar pé siffrorna. Utan siffrorna har de ingenting
att gé efter. Att analytikerna i Skandias fall tittar mycket pa kassaflodet for att det ar
svarare att mixtra bort, tycker vi kinns motsdgelsefullt. Om analytikerna litar pa
redovisningen si behdver de inte oroa sig for att siffrorna skulle vara opalitliga. Den ena
av Bures analytiker har aldrig tdnkt speciellt mycket pa vilket system foretag anvéinder i
sin redovisning. Det spelar ingen roll om det &r US GAAP eller svensk redovisning for att
systemen mynnar ihop i varandra. En av SKF:s analytiker har ingen uppfattning av
redovisningssystemet. Dennes fortroende for foretagets redovisning bygger pa foretagets
historik. Man maste lita pd redovisningen och &ven pa foretagsledarna. Dessa pastdenden
tyder pa att uppfattningen att nivan pa systemfortroende generellt sett r hog, stimmer
bra. Vilken kunskap analytikern sjdlv har om ett visst system paverkar systemfortroendet.
Ett resultat av en undersokning tyder pa att analytiker dr mer bekvdma med en
redovisning som ar reglerat av ndgot system som de redan kinner till. (Marton, 1998)

Vi trodde att analytikerna skulle ha hogre fortroende for foretag som redovisar enligt
internationella system, men de svenska reglerna visade sig vara fortroendeingivande nog.
En mojlighet kan vara att inférandet av IFRS bidragit till att systemfortroendet &r hogt.

Att foretag anlitar olika revisionsbyrder verkar inte vara nigot problem for analytikerna
men att bolagen anlitat stora internationella revisionsforetag ar en kvalitetssikring
(Marton, 1998). Detta stimmer vdl overens med de intervjuade analytikernas asikter.
Enligt analytikerna vi triffade péverkas inte deras fortroende av vilken revisionsbyra
bolagen anlitar. Det &r ndstan alltid ndgon av de fyra stérsta revisionsbyraerna, men skulle
det vara nagon helt okénd, utlindsk byrd s& hade de reagerat. I och med detta uttalande
paverkas analytikernas fOortroende negativt om bolagen anlitar okénda revisionsbyraer,
trots att de hdvdar att deras fortroende inte paverkas av foretagens val av revisionsbyré.

5.3 Fortroende for foretaget
5.3.1 Faktorer i redovisningen

Redovisning kan ses som nagot som skapar fortroende for foretaget och information kan
medvetet anvidndas for att bygga upp ett fortroende (Baldvinsdottir et al, 2005). Det &r
svart att plocka ut delar i redovisningen som péverkar fortroendet for bolag, utan det
handlar enligt analytikerna om helheten. En av SKF:s analytiker séger att det ar siffror
och kvartalsprognoser som paverkar fortroendet och att foretaget levererar vad de lovat.
Finner analytikern ingenting som ser mérkligt ut sa ar det inga problem. Vi blev
forvanade Gver att analytikerna inte gar in djupare i redovisningens olika delar for att
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granska till exempel hur foretagen periodiserar och virderar sina tillgangar och skulder.
Schippers (1991) pastdende om att den mest anvdndbara informationen kommer fran
finansiella rapporter, verkar saledes trovérdigt. Enligt Johansson (2006) s ar redovisning
exempel pa en organisatorisk funktion som méinniskor méste kunna lita pd for att kunna
anvianda den. Med hjilp av redovisning kan verksambheter aterges i forenklad form, vilket
ger mojligheten att kunna se Over verksamheten och dédrigenom o©ka sdkerheten
(Baldvinsdottir, 1999).

Enligt Marton (1998) kan det finnas en uppfattad risk som uppkommit av brist pé
tillforlitlighet, antingen 1 redovisningssystemet eller 1 foretaget. En av Skandias analytiker
menar att det dr tillforlitligheten i redovisningen som péaverkar fortroendet for foretag. Just
pa grund av detta hade vi trott att analytikerna skulle vara mera noga vid granskning av
Skandias och Bures redovisning, men sa var inte fallet.

5.3.2 Fortroende for specifika branscher

Nér det géller nivan pé fortroende for olika branscher, hade analytikerna delade asikter.
En del ansdg att det inte var ndgon som helst skillnad mellan olika branscher, medan vissa
tyckte att till exempel [T-branschen var ett bra exempel pa en bransch som fortroendet &r
lagt for. Enligt Baldvinsdottir (1999) ges bara fortroende till vissa och bara i de fall da det
anses vara fortjinat. Skadat fortroende, eller 1agt fortroende &r storre dn nyttan av hogt
fortroende. Om fortroende missbrukas, tar den besvikne hdnsyn till det nédsta gang en
situation som dr beroende av fortroende uppkommer. Fortroende vilar pa underforstadda
bedomningar om risk och bevis pa fortroendets grund. Denna teori kan vara en forklaring
till varfor en del analytiker har 14gt fortroende for just IT-branschen. IT-bubblan omkring
ar 2000 som sprack kan ses som ett skadat fortroende som lett till att analytiker och folk i
allménhet anser att risken ar hog i denna bransch.

5.3.3 Tidigare handelser

Fortroende baseras pa bedomningar, som i sin tur baseras pé tidigare erfarenheter och
forvantningar (Baldvinsdottir, 1999). I Bures fall har &tminstone en av analytikerna varit
lite extra misstdnksam och noggrann. Men Bure har tagit tag i problemen och ingen av
analytikerna ser nagot problem nu. I Skandia har nyligen uppméarksammade héndelser inte
direkt haft med redovisningen att gora, utan snarare ledningens etik och moral. Dessa
hindelser paverkar inte analytikernas fortroende, delvis for att de skiljer pa foretriadare for
foretaget och aktiekursen. Oegentligheter i bolaget kan dock péverka analytikernas syn pa
aktien. Detta forvanade oss mycket, eftersom vi valde just Skandia och Bure for att vi
ansag att fortroendet for dessa bolag, med tanke pa tidigare héndelser, kunde ha paverkats
negativt. Daremot tror analytikerna som foljer Skandia att foretaget drabbas genom att
allménheten kanske inte vill teckna forsdkringar i bolaget.

5.3.4 Aktiekursen

En av analytikerna papekar att det ar viktigt att skilja mellan foretrddarna for bolaget och
aktiekursen. Aktiekursen paverkar inte analytikernas syn pa sjélva foretaget, for de har
dnda sina egna uppfattningar om vad aktien dr vird. Dédremot péverkar aktiekursen
varderingen, eftersom det dr den som ska rdknas ut. Investerare vill veta om en aktie &r
kopvird eller inte. Aven om ett foretag anses vara bra och aktien ir hogt virderad, sa kan
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analytikerna dnd& uppmana investerarna att silja sina aktier. En annan analytiker menar
att aktiekursen é&r allt. Det ar just aktiekursen som avgér hur hogt eller lagt det
framréknade vérdet dr for foretagets konkurrenter, och darfor dr den oerhort viktig. Att
analytikernas asikter om aktiekursen skiljer sig s mycket at, kan bero pa att de asyftar
olika faser (se processen i figur 3.1, s. 11) i analysen. Vi tror att deras svar skulle vara mer
lika om de intervjuade hade syftat pd samma del av analysen.

5.3.5 Poster i resultat- och balansrékning

De flesta analytikerna tycker att finansiell data &r viktigt och anvéndbart i en analys,
medan nagra fokuserar mer pa icke-finansiell data (Marton, 1998). Nér det géller analys
av finansiell data finns det en motsittning mellan vissa av analytikernas syn pa
kassaflodet. Négon anser att kassafloden inte dr nagot att titta pad alls, utan tittar
uteslutande pa intékter och resultat. Analytikerna som foljer H&M anser att kassafloden
ar vildigt viktigt. Kassaflodet visade sig vara intressant for dessa eftersom det visar vad
bolagen kan dela ut. De far pd s& sitt veta var pengarna tar vdgen. Detta trots att
analytiker enligt Schipper (1991) tenderar att fokusera mer pé vinst &n pé kassafloden nér
de analyserar. Det kan tyckas markligt att inte samtliga analytiker tittar pa kassaflode vid
analys. Det skulle kunna bero pa att bolagen de foljer tillhor olika branscher. I
forsidkringsbolag och banker tittar de, enligt en av analytikerna, inte sa mycket pa
kassafloden, utan mest pa de poster i balansrdkningen som direkt paverkar
resultatrdkningen.

5.3.6 Upplysningar

De flesta analytiker anser att ju fler noter, desto béttre &r det. Mycket noter leder till ett
hogt fortroende for bolaget. Detta borde vara intressant for bolagen, eftersom de genom
att publicera fler och mer detaljerade noter i sina finansiella rapporter indirekt kan 6ka
virderingen pé sina aktier, och dédrigenom fortroendet for bolaget. En analytiker beréttar
att Skandia har gatt ut med detaljerade prognoser dver resultatutvecklingen. Detta leder
ocksa till okat fortroende eftersom foretaget da visar hur de ska na sina mal, och inte bara
vilka mal. I dagsldget verkar det som de flesta analytiker ringer till bolagen da de har
fragor om siffror som inte framgar av redovisningen.

Vad giller forvaltningsberittelsen sa ar det flera av de intervjuade som inte ens ldser den.
Visserligen dr det bara en av analytikerna som har upplevt att den inte stimt 6verens med
de finansiella rapporterna. De tycker att informationen dr gammal nir den kommer ut,
men nigon ndmner dndé att den kan ses som en temperaturmétare som visar om bolaget
kan std for vad som héinder. Egentligen sdger forvaltningsberittelsen allting som é&r
intressant, s& om det skulle det vara sa att den inte riktigt stimde Gverens med de
finansiella rapporterna sa &r det hdpnadsvickande och misstinksamt, enligt en av
analytikerna. Om forvaltningsberéttelsen innehaller allt som é&r intressant och samtidigt
kan ses som en temperaturmdtare, tycker vi det ar oroviackande att inte alla analytiker
laser den.
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5.4 Fortroende for personer
5.4.1 Styrelsen

Niér det géller styrelsen sé anser flertalet analytiker att styrelsen paverkar deras fortroende
i allra hogsta grad. Det dr styrelsemedlemmarnas kompetens och styrelsens
sammansattning som paverkar fortroendet. En analytiker som analyserar H&M tycker att
bolagets styrelse ir stabil med tanke pa dgarstrukturen. Agarfamiljen har néimligen varit
bestdende och det kdnns tryggt. En av Skandias analytiker sdger att dven om
intressenterna hade fortroende fér Skandias styrelsemedlemmar och deras kompetens, sa
var detta ingen garanti for att undvika skandaler. Samma analytiker tror att det kan vara
ett nytt fenomen att det &r kompisrelationerna som avgor vilken styrelse man hamnar i,
istéllet for kompetensen. Ett fital av analytikerna tycker inte att styrelsen paverkar deras
fortroende 6ver huvudtaget. De har svart att tdnka sig att en enskild styrelseledamot kan
dndra nagot radikalt pa en operativ niva.

5.4.2 Ledningen

Alla analytiker anser att ledningen i allra hogsta grad péverkar deras fortroende for
foretagen de analyserar. En av Bures analytiker menar att om ledningen sétter upp tydliga
och klara mal och sedan levererar vad de lovat s& paverkas fortroendet positivt. Om
ledningen for ett foretag misslyckas med att uppfylla uppsatta mal sa far manga valdigt
lagt fortroende for foretaget. Ledningen far sté till svars for vad som hénder eller inte
hinder varje kvartal. Enligt Baldvinsdotter (1999) ar ett skadat fortroende, eller lagt
fortroende storre dn nyttan av hogt fortroende. Om fortroendet missbrukas tar den
besvikne hénsyn till det nésta ging en situation som &r beroende av fortroende
uppkommer. Som ndmnts ovan anser analytikerna att fortroendet sjunker om ledningen
inte uppfyller foretagets uppsatta mal. Detta stimmer 6verens med vad Mollering (2001)
sdger, det vill sdga att fortroendet kan ses som en faktor av lovade forvantningar rérande
andra manniskors handlande och avsikter. Marton (1998) sédger att en del analytiker litar
mer pa att redovisningen avspeglar en ekonomisk riktig bild om de har hogt fortroende for
ledningen. En analytiker anser till och med att om endast en person i ledningen verkar
underlig sé blir det totala fortroendet for ledningen lagre.

En av Bures analytiker far hogre fortroende for ledningen, nér personer som VD:n eller
IR-personal dr latta att fa tag pa, men framfor allt ska de vara litta att prata med och
forstd. Dessa personer méste ha forstielse for analytikerna och deras yrkesgrupp och bor
enligt Baldvinsdottir et al (2005), kénna till hur information kan anvindas for att bygga
upp fortroende. En av H&M:s analytiker beréttar att bolagets ledning har paverkat
fortroendet positivt och VD:n likasa, d4 han har varit duktig.

Nagot som alla analytiker paverkas av vid analys &r personliga traffar med foretaget. De
tycker att det dr viktigt att VD:n och andra chefer ar jordndra och balanserade, vilket leder
till att fortroendet for bolaget blir hogre. Detta stimmer bra dverens med litteraturen, da
analytiker enligt Schipper (1991) ser foretagsledningen som en viktig informationskélla
nir de gor sina bedomningar. Analytikerna vill déarfor ha goda relationer med och bra
tillgdnglighet till foretagens ledare. De vill pa detta sitt ldra kédnna bolagen sa bra som
mojligt.
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Vi vet att de flesta analytiker tycker att personer i ledningen har avgdrande betydelse for
deras fortroende, och édven styrelsen till viss del. Vad som forvinade oss var att nagra av
analytikerna ansag att styrelsen inte pd négot sitt paverkar deras fortroende. Styrelsen,
som har det yttersta ansvaret for ett bolag, borde pd ett eller annat sitt péaverka
analytikerna. Vi haller samtidigt med om att en enskild styrelsemedlem inte kan paverka
sa mycket pa operativ niva. Nér det giller ledningen s stimmer empirin valdigt val
overens med teorin i s gott som alla avseenden.

5.5 Anvandning av redovisning vid analys

5.5.1 Justeringar

De flesta analytikerna justerar redovisningen for att f4 fram det underliggande resultatet
och for att kunna jdmfora olika bolag. De justerar vanligtvis for engangsposter s som
omstruktureringskostnader. Fore inforandet av IFRS justerade analytikerna for goodwill i
resultatrakningen, medan de nu efter inférandet av IFRS justerar for goodwill i
balansridkningen. Bade tidigare och nu efter att IFRS infordes, justeras en del nyckeltal sa
som P/E-tal. Samtliga analytiker gor justeringar i redovisningen pé ett eller annat sitt,
vilket vi inte blev speciellt férvanade Over, eftersom det alltid kommer att finnas poster i
redovisningen som kan ses som extraordinédra.

5.5.2 Interna modeller och formler

Analytikerna bygger egna interna modeller som de anvinder vid analys. Modellerna ar
bra men informationen som de far av foretagen, som anvéinds i modellerna, brister.
Information som de skulle vilja ha mer av &r exempelvis uttalanden om framtiden och vad
foretagen sjdlva tror om efterfragan pa deras produkter. En av Bures analytiker anvidnder
en virderingsmodell dér rimliga virden pé foretagets enskilda innehav réknas fram. En av
Skandias analytiker anvinder sig av modeller som summerar ihop avdelningarnas virden
och sedan tar bort centrala kostnader. Enligt Marton (1998) anvinder de flesta analytiker
modeller med P/E-tal och de anvinder historiska och nutida virden pa P/E-tal for att
kunna analysera och jamfora olika foretag inom en viss sektor. Ibland anvinds
virderingsmodeller som dr baserade pd bokforda virden och kassafloden. Detta for att
risk och avkastning ingér i dessa modeller. Nivan péd det framrédknade vérdet beror pé
vilken risk som finns i det analyserade foretaget. En av analytikerna ndmnde att
kassaflodesmodeller inte anviands inom bank- och forsdkringssektorn eftersom de endast
visar antaganden och vérdena dérfor kan variera mycket. Det dr bara en av analytikerna
som anvinder kassaflodesmodeller, medan resterande inte tycker att dessa modeller ar
tillforlitliga. En av analytikerna anvinder inga interna modeller alls utan forsoker gissa sig
fram var 1 konjunkturen foretaget d4r med hjilp av redovisningssiffror, historisk virdering
med mera.

Flera av analytikerna forklarade for oss att kassaflodesmodeller inte ar speciellt
trovardiga, da slutvirdet &dndras radikalt vid fordndring av minsta lilla siffra. Darfor tycker
vi att det dr naturligt att analytikerna undviker denna modell. Att en av analytikerna inte
anvinder nagra modeller alls, tror vi beror pé att personen ér tillrickligt erfaren for att
gora tillrdckligt bra varderingar utan modeller.
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5.5.3 Ovrig information

Ingen av analytikerna gér enbart efter modeller vid analys, utan till exempel Bures
analytiker granskar dven bolagets konkurrenter och hur marknaden ser ut. Alla analytiker
anvinder dven information fran pressmeddelanden och media. De ldser allt de kommer
over om foretagen de foljer och d4 manga amerikanska tidskrifter eftersom USA sitter
trenderna. Bolag tjénar pa att presentera bra information, vilket Bure gor. De lamnar mer
information dn vad de maéste gora. Bra information dr enligt de flesta av analytikerna
detaljerad, konsekvent och framforallt forklarande. Ofta behdvs exempelvis bilder, siffror,
forklarande ord som hjilper anvéndaren att uppticka viktiga detaljer. En analytiker sdger
att det d4r av avgorande betydelse att externa bedomare kan lita pa siffrorna. Bra
redovisning ska spegla bolagets utveckling pa ett tydligt sétt. Detta borde vara intressant
for foretagen, da de genom att 1imna mer detaljerad redovisning &n vad som krivs, okar
analytikernas fortroende.

Erfarenhet och kénsla ar viktig vid analys, tycker en av Skandias analytiker. ”Det handlar
om mer eller mindre kvalificerade gissningar och sjilva analysen ar som ett pussel”,
enligt samma person. Ingen av analytikerna strévar efter att ligga som majoriteten, utan
anser att det bidsta dr att avvika frén den. Analytikerna erkdnner inte att de tittar pa sina
konkurrenters rekommendationer, men genom media far de indirekt information om vad
konkurrenterna anser.

Samtliga analytiker fortsétter att analysera dven om det gar sdmre for bolaget. Om
investerarnas intresse kvarstar sa dr deras behov dnnu stérre da det gér simre for
foretagen och de riskerar att forlora sitt kapital. Bures analytiker har analyserat bolaget
under hela krisen och en av Skandias analytiker fortsdtter att analysera fram till
konkursdagen eller den dagen da foretaget eventuellt blir uppkopt. S& linge nyttan
overstiger kostnaden fOr att analysera bolaget sa anser vi att det &r positivt att analytikerna
fortsétter 4ven da det gér sdmre for foretaget.
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Kapitel 6 — Slutsatser och diskussion

| detta kapitel kommer vi att redogdra for och diskutera vad vi kommit fram till i var
analys. Vi beskriver vad det ar som paverkar analytikers fortroende for redovisning i
olika foretag, samt hur anvandningen av redovisningen paverkas av nivan pa fortroendet
for ett visst foretag.

6.1 Vad ar det som paverkar anvandarens fortroende for den redovisning som
lamnas fran foretag?

6.2 Analytikernas aktieanalys

Analytikernas viktigaste informationskéllor &r finansiella rapporter, historik och
marknadsdata. Vad giller finansiella rapporter s ar kvartalsrapporter den viktigaste
informationskéllan och dérefter kommer arsredovisningen. Detta beror pa att siffrorna i
kvartalsrapporterna dr nyare och dérfor bidrar till en mer aktuell analys. Analytikerna
anvinder egna modeller for att ta fram vinstprognoser som sedan ir en del av deras
rekommendationer; kop, silj eller behéll. Anledningen till att vi valde att intervjua
analytiker som foljer Bure och Skandia var att vi ansag fortroendet for dessa bolag vara
lagre dn for de Ovriga valda bolagen H&M och SKF. Bure och Skandia har varit mycket
omskrivna i media pa grund av diverse kriser. Med tanke pa dessa tidigare hindelser
trodde vi att analytikerna skulle géra en mer ingaende analys av dessa bolag. Eftersom
investerarnas intresse for ett bolag vid nedgéng ar stort, s fortsdtter analytikerna att
analyserna énda fram till konkursdagen. En viktig slutsats vi har kommit fram till &r att
analysen gér till pa precis samma sétt for alla valda bolag, helt oberoende av om foretaget
genomgatt ndgon skandal eller ej. Analytikerna ser idag Bure och Skandia som vilka
andra bolag som helst.

6.2.1 Fortroende for redovisningen och dess regelverk

Systemfortroendet dr hogt bland analytikerna. Samtliga litar pa foretagens redovisning,
vilket kan bero pa att tillsynsmyndigheter och revisorer har granskat den. Att foretagen
foljer regelverk s som IFRS ser analytikerna som en trygghet. Det spelar ddremot ingen
roll for fortroendet vilket regelverk bolagen foljer, men analytiker d4r mer bekvdma med en
redovisning som dr reglerad av ndgot system som de redan kdnner till. Det spelar inte
heller ndgon roll vilka revisionsbyrder foretagen anlitar, si ldnge det inte &r en helt okénd
revisionsbyra. Foretagens redovisningssystem paverkar inte analytikernas fortroende i den
omfattning vi hade véntat oss. Vi hade dven trott att systemfortroendet skulle ha blivit
dnnu hogre sedan inférandet av IFRS, men sé var inte fallet.

6.2.2 Fortroende for foretaget

Foretagen kan medvetet sdnda ut information, till exempel i form av finansiella rapporter,
for att bygga upp ett fortroende. Det dr helheten i redovisningen som péaverkar
analytikernas fortroende, inte nagra specifika delar. Att redovisningen ér tillforlitlig och
att foretagen haller sina 16ften péverkar fortroendet positivt. Analytikernas fortroende
paverkas till viss del av vilken bransch foretaget dr verksamt inom. IT &r en bransch som
fortroendet varit lagt for sedan IT-bubblan sprack. Det har tagit lang tid for branschen att
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bygga upp ett fortroende igen. Bure dr exempel pa ett foretag som hade gjort stora
investeringar i IT-bolag, och som till f6ljd av detta fick en enorm forlust.

Det ir viktigt att skilja mellan foretridarna for bolaget och bolagets aktiekurs. Aven om
ett foretag anses vara bra och kursen &dr hogt véirderad, s kan analytikerna 4nda uppmana
investerarna att séilja sina aktier. Detta beror pé att deras framréknade vérde pa aktien inte
stimmer Overens med den nuvarande aktiekursen. Var tanke kring detta dr att dagens
aktievirde inte har ndgon som helst betydelse for analytikerna vid utrdkning av det
rekommenderade virdet pd aktien.

Analytikerna har olika syn pé kassaflodet. Det beror troligtvis pé att de valda foretagen
befinner sig i olika branscher. Vid analys av forsékringsbolag och banker tittar
analytikerna inte pd kassaflodet, utan istdllet mer pa de poster i balansrdkningen som
direkt paverkar resultatrdkningen.

Analytiker anser att ju mer upplysningar de har tillgang till, desto bittre dr det. Detta
borde vara intressant for bolagen, eftersom de genom att publicera fler och mer
detaljerade noter i sina finansiella rapporter indirekt kan 6ka virderingen pa sina aktier,
och dirigenom fortroendet for bolaget. De flesta analytiker ldser inte
forvaltningsberidttelsen, vilket beror pa att informationen i den é&r inaktuell.
Forvaltningsberittelsen sammanfattar allt som dr av intresse och kan ses om en
temperaturmétare for bolaget. Trots att forvaltningsberittelsen dr inaktuell, tycker vi det
ar markligt att analytikerna inte 14ser den om den nu innehaller allt som &r av intresse.

6.2.3 Fortroende for personer

Aven personfortroendet dr hdgt bland analytikerna. Fortroende kan ses som en faktor av
lovade forvéntningar rérande andra ménniskors handlande och avsikter.
Styrelsemedlemmarnas kompetens och sammanséttning péverkar analytikernas
fortroende. Ett nytt fenomen kan vara att kompisrelationer avgor vilken sammanséttning
en styrelse far. Detta dr nadgot som bekymrar oss. D4 styrelsen trots allt har det yttersta
ansvaret, kridvs det enligt oss, att medlemmarna har den kompetens som fordras for
uppdraget. Aven ledningen paverkar analytikernas fortroende. Ledningen inger fortroende
genom att sétta upp tydliga och klara mal och sedan leverera vad de lovat. Analytikernas
personfortroende Okar ndr foretagsrepresentanter som VD:n eller personal pa IR-
avdelningen &r litta att forstd och prata med. Vi drar slutsatsen att analytikerna litar mer
pa redovisningen som ges ut av bolag dér deras fortroende for ledningen ar hogt.

6.3 Hur paverkas anvandningen av redovisning av nivan pa fortroendet for foretag,
vid analys?

6.3.1 Justeringar, interna modeller och dvrig information

Analytikerna justerar redovisningen bland annat for att kunna jamfora olika foretag. De
justerar vanligtvis for engéngsposter, vilket bolag det &n géller. De justerar redovisningen
lika mycket och pid samma sitt oavsett om fOrtroendet &r hogt eller l4gt for det
analyserade fOretaget.
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Analytiker anvénder, som tidigare ndmnts, egna modeller vid analys. Dessa &r bra, men
informationen som ldmnas fran foretagen och som anvénds i modellerna ricker inte till.
Analytikerna vill ha mer upplysningar om vad fOretagen sjidlva anser om marknadens
utveckling. Virdet som riknas fram i modellerna beror pa vilken risk som finns i det
analyserade bolaget. En viss modell baseras pa kassafloden, men denna &r inte populdr
bland analytikerna dd den grundas pd for manga antaganden. Vilka justeringar
analytikerna gor eller vilka modeller de anvinder, varierar inte beroende pé vilken niva
fortroendet for bolaget ligger pa.

Analytiker anvénder dven information frdn media. De ldser dagligen om foretagen de
foljer och genom media far analytikerna reda pé sina konkurrenters rekommendationer.
Ingen av analytikerna bryr sig om vad andra analytiker sdger om ett bolag, men vi tror
dnda att analytikerna speglas genom media och sedan anpassar sina egna
rekommendationer efter genomsnittet. Bolag tjénar pa att presentera bra information. Bra
information ar detaljerad, konsekvent och forklarande. Det dr av avgdrande betydelse att
externa bedomare kan lita pé siffrorna. Bra redovisning speglar bolagets utveckling pé ett
tydligt sétt. Slutsatsen av detta dr att foretagen genom detaljerad och forklarande
redovisning Okar analytikernas fortroende.

6.4 Utredning av fragestallningar

Vad giller systemfortroende sd kom vi fram till att vilket system foretaget anvénder vid
redovisning, inte paverkar analytikerna 6verhuvudtaget. Daremot paverkar all information
om det foljda foretaget, analytikernas fortroende for bolaget pa ett eller annat satt. Mycket
upplysningar fran fOretaget ger en tillforlitlig redovisning som okar analytikernas
fortroende. Vilka som sitter i styrelsen och ledningen i det analyserade bolaget péverkar
analytikernas fortroende for personer. Nir det géiller analytikernas anvéndning av
redovisning, sd paverkas inte denna dverhuvudtaget av om fortroendet dr hogt eller 1agt
for det analyserade foretaget.

6.5 Forslag till fortsatta studier

Detta dr ett mycket intressant dmne att fortsétta studera. Ett forslag &r att vianda sig till
foretag som har genomgatt kriser och undersoka hur de gér till viga vid utformningen av
sin redovisning. Det skulle vara spdnnande att se om dessa bolag har aktieanalytikerna i
atanke nér de avgor vilka upplysningar som ska l&dmnas ut och inte. Det kan dven vara av
intresse att se om utférandet av dessa foretags redovisning skiljer sig fran den i
skandalfria foretag. Ett alternativ till var undersékning &r att genomfdra en mer
kvantitativ analys inom samma omrade for att se om resultaten skulle bli likvirdiga dessa.
Med en mer kvantitativ analys menar vi da ett storre urval av foretag och respondenter.
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Bilaga 1
Fragor vi vill diskutera med Er

Definition av fértroende:
”Overtygelsen om att man kan lita pa nagon eller nagot” (Nationalencyklopedin, 2005)

Hur lédnge har ni analyserat foretaget?

Varfor borjade ni analysera detta foretag?

Nér ni ska analysera, kan du beskriva kort hur det gar till?
Vad ér svérast i arbetet med att analysera detta foretag?

Vad ér det som paverkar anvdndarens fortroende for den redovisning som ldmnas fran
foretag?

Fortroende for redovisningen och dess reglering

e Litar ni pa foretagets redovisning pa grund av ett visst system/viss reglering?
e Hur paverkar det vilken revisionsbyra foretaget har anlitat?

Fortroende for foretaget

e Vilka faktorer i redovisningen paverkar fortroendet for foretaget?

e Ar fortroendet hogre eller ligre i ndgra speciella branscher? I s fall vilka?

Hur paverkar tidigare hindelser fortroendet for foretaget, och da vilken typ av
héndelse?

Hur paverkar aktiekursen er syn pa foretaget?

Vilka poster i resultat och balansrdkning analyserar ni mest?

Pé vilket sétt paverkar informationen i noterna ert fortroende?

Pa vilket sdtt far det betydelse om forvaltningsberittelsen stimmer/inte stimmer
overens med de finansiella rapporterna?

Fortroende for personer

Hur paverkar styrelsen som helhet ert fortroende for foretaget?
Hur paverkar enskilda styrelseledaméter ert fortroende?

Hur paverkar ledningen ert fortroende?

Hur paverkar VD:n ert fortroende?

Hur paverkas anvéndningen av redovisning av nivan pa fortroendet for foretag, vid
analys?

Justerar ni siffrorna i redovisningen? Hur?

Vilka interna modeller/formler anvénder ni er av vid analys?

Vilken annan information dn redovisningen anvéander ni er av vid analys?
Fortsitter ni att analysera &ven om det gir sdmre for foretaget?

Vilka faktorer paverkar er analys av foretaget?
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