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Sammanfattning

Denna studie granskar aktieanalytikers arbetsmetodik, deras pdverkan pd aktiemarknaden samt
deras upplevda yrkesproblematik. For att askadliggora detta har vi genomfort tio djupintervjuer med
aktérer fran dagens finansbransch. Fem analytiker fran de storre analyshusen samt fem experter fran
diverse relaterade finansomraden har intervjuats. Malsattningen ar att granska analytiker utifran
dessa tio respondenters olika perspektiv och darmed tydliggora analytikers roll i det finansiella

maskineriet.

Detta uppnas genom att fokusera pa tre delomrdaden: Hur analytiker faktiskt praktiserar sitt yrke och
vad for vetenskaplig forankring de har (1), vad de har for paverkan pa aktiemarknaden (2) samt vilka

svarigheter de upplever att yrket moter i dagsldget och en nara framtid (3).

Studien pavisar att variablerna bakom aktievarderingarna ar viktigare dn varderingsverktyget i sig.
Analytikers verktyg for analys ar darfor bristande vilket har sitt ursprung i foretagsekonomins
ofullsténdiga finansiella teorier. De aktérerna med storst paverkan pa marknaden ar de
professionella och institutionella placerarna. Det framgar dven att analytiker inte har nagon storre
paverkan pa marknaden, vilket var studiens utgangpunkt. Smasparare bor vara medvetna om dessa

fakta och inte blint folja riktkurser eller rekommendationer.

Slutligen kan studien pavisa att analytiker inte befinner sig i en helt oberoende stallning gentemot
arbetsgivare, kunder och bolagen de analyserar. Att konstant varna om dessa relationer leder till

direkta och indirekta agentkostnader som slutligen drabbar kunderna och analyshuset.

Nyckelord: Aktieanalytiker, finansanalytiker, riktkurser, analysrapporter, behavioral finance
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Abstract

This paper examines analysts' methodology, their impact on the stock market and their perceived
professional problems. To illustrate this, we have conducted ten interviews with profiles from today's
financial industry. Five analysts from larger investment banks and five experts from various related
financial areas were interviewed. The goal is to examine analysts from these ten respondents'

perspectives and thereby clarify the analyst’s role in the financial machinery.

This is achieved by focusing on three areas: How analysts actually practice their profession and what
scientific basis they have (1), what their impact on the stock market is (2) and the difficulties they

believe that the profession is facing today and in the near future (3).

The paper shows that the variables behind set value of the stock are more important than the tools
of how to set the value itself. The analysts’ tools for analyzing are therefore lacking which can be
derived from the fact that the financial theories within the community of business administration
often are incomplete. The profiles with the greatest impact on the market are the professional and
institutional investors. Furthermore, the paper shows that analysts do not have a major influence on
the market, which was the study's starting point. Small investors should be aware of these facts and

not blindly follow target prices or recommendations.

Finally, the study shows how analysts do not have an unbiased relationship towards their employers,
clients or the companies they analyze. Constantly trying to preserve these relations leads to direct

and indirect agency costs that ultimately affect the clients and investment banks.

Keywords: Stock analysts, financial analysts, target prices, analysis rapport, behavioral finance
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Forord

Da vi sjalva 4r smasparare och observerat att fler och fler smasparare véljer att sjalva férvalta sina
formogenheter och besparingar, sa riktas studien framst till denna grupp. For att kunna ta ett
finansiellt sunt beslut som privatperson kravs en genomgaende god forstaelse av vissa centrala
aktorer pa aktiemarknaden, darmed vill vi med denna studie belysa och lyfta en av de mer
svaratkomliga rollerna pa finansmarknaden. Var forhoppning ar att lasaren skall férsta hur analytiker
arbetar, vad for slags paverkan de har pa marknaden samt vilka problem analytikeryrket moter. Med
en tydlig och transparent bild av dessa sa kan de férekommande myterna och ryktena omkring yrket
kanske minskas. Om dven kunskapsgapet mellan vad smasparare och allmanheten tror att analytiker

gor och vad de faktiskt gér kan minskas, sa ar detta en positiv och valkommen marknadspaverkan.

Ansvarsfordelning

Shahyan Khan har varit ansvarig for avsnitt 1, avsnitt 2 samt avsnitt 8.
Daniel Jacobson har varit ansvarig for avsnitt 3, avsnitt 4 samt avsnitt 7.

Avsnitt 5 samt avsnitt 6 har bada varit 6msesidigt ansvariga for.

Vi vill rikta ett stort tack till de tio personer vi intervjuat i denna studie. De har alla tagit sig vardefull
tid i sin vardag for att traffa oss och visat stort engagemang. Utan dessa skulle denna studie ej ha
varit genomférbar. Vi vill dven tacka var handledare professor Jan Ohrming samt lektor Maria
Smolander vid S6dertorns Hogskola for vardefull inspiration. Avslutningsvis vill vi tacka vara familjer

samt respektive partners for deras engagemang och talamod.
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1 Bakgrund

Detta avsnitt introducerar ldsaren till de teman och omrdden som studien berér. Vi bérjar tematiskt
med prognostisering for att sedan introducera finansmarknaden, dess aktérer och slutligen definiera

vart syfte.

1.1 The Art of Forecasting!

"Prognos [-no:"s] (senlat. prognosis 'forutsagelse’, av grek. pro‘gnésis'férutvetande’, av pro- och gnd’sis 'insikt’,

'kunskap'), framtidsbedémning, forutsdgelse om kommande utveckling."2

Prognostisering eller forecasting’, att férutspa framtiden har varit ndgot som fascinerat manniskor i
arhundraden. Prognostisering i dess enklaste form handlar om att géra en framtidsbedémning eller
att forutsdga kommande handelser. Individer som pastas ha haft formaga att med relativ stor
traffsdkerhet forutsaga framtida handelser har hyllats da denna formaga lange ansetts tillhora de
overnaturliga eller gudomliga krafterna. Denna pastadda 6vermansklighet gjorde dessa individer och

dess verksamheter enormt formogna, om de hade ratt®.

Pythia var en av dessa, det sags att nar hon forsatts i trans kunde hon uppratthalla kontakt med den
grekiske spadomsguden Apollon och som ett sprakror formedla dennes visdom till vilbetalande
gaster. Den grekiska befolkningen vallfardade fran nar och fjarran till Apollons tempel for att stalla
sina mest angelagna fragor om familjesituationer, militdra beslut eller ekonomiska investeringar.
Pythia som aven kallades for Oraklet i Delphi® besvarade nastan aldrig gésternas fragor direkt utan
upprattade kontakten med Apollon i ett adyton® dar prasterna sedan tolkade det gudomliga
budskapet. Aven d& svaren oftast var tvetydiga eller dunkla sa inbringade denna verksamhet en stor

formogenhet till templet och staden Delphi’.

! McCloskey, N Donald. (1992). Sid 23

2 Prognos - Nationalencyklopedin

* Goldberg & Von Nitzsch.(1999). Sid 156
* Gilhus & Thomassen. (2011). Sid 124

> Ibid. Sid 124

® Definition: Ett grottliknande inre rum

7 Gilhus & Thomassen. (2011). Sid 125
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1.2 Aven kallad Médecin Astrophile8

”Profetia, utsaga av en profet; i dagligt tal en forutsdgelse om framtiden.”’

Att framtidsutsagor kan vara for generella eller vitt tolkande har dven Nostradamus visat prov pa™°.

Michel de Nostredame var en prominent fransk likare, matematiker och astronom pa 1500-talet™
vars kinnedom 6kade markant efter hans bortgang 1566'*. Hans redan publicerade verk Les
Centuries 1555 inneholl nedtecknade profetior som sags kunna forutsaga framtida handelser som
skedde under 1500-talet och framat®. Kritiker menar dock att hans sa kallade prediktioner (som
uppgick till dver 7000 forutsagelser) baserades pa ren tur. De menar att det var relativt enkelt att

hitta mening i hans oklara och svaroversatta uttalanden™.

Prognostisering och framtidsforutsagelser ar svarhanterliga amnen, nagot som Millennieskiftet ar ett
modernt exempel pa. Millenniebuggen 2000 skulle haverera all datorutrustning och karnkraftverk
och lamna varlden i kaos™. | skrivande stund tycks vi d&ven ha verlevt arets storsta
domedagsprofetia: Maya kalenderns slut 2012, Profetior eller prognoser som slar rtt anses som

lyckade medan de som slar fel faller i glomska eller tappar trovardighet.

1.3 Att sia om pengar

Aven om profetior mer liknar en intuitiv utsaga och prognostisering mer anvinds som ett metodiskt
verktyg, sa ar dessa narbesldktade. Finanskrisen 2008 ar ett enkelt exempel pa nar profetian och den

systematiska framtidsbedomningen ar svara att urskilja.

| dagens ekonomiskt praglade varld har prognostiering utvecklats till ett viktigt och systematiskt
arbetssatt for framtidsprediktioner bland vasterlandska institut. | Sverige har vi flera av dessa sasom
Konjunkturinstitutet(Kl) vars huvuduppgift ar ta fram oberoende ekonomiska underlag till vara
politiska beslutsfattare®. Kl:s statistiska bas fér analyserna utgors av underlag fran bland annat

Statistiska centralbyrdans nationalrdkenskaper och finanspolitiskt material fran

® Carlstedt & Stolpe. (2008). Sid 31
? Profetia - Nationalencyklopedin
1% Carlstedt & Stolpe. (2008). Sid 31
" Ibid. Sid 31

2 Ibid. Sid 38

2 Ibid. Sid 12

 Doeden. (2007). Sid 9

' JonJons & Eurenius. (2011)

18 Chichen. (2012)

7 omKI - Konjunkturinstitutet
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Ekonomistyrningsverket™. Riksbanken ar kanske det mest kianda exemplet for ett institut som arbetar
med framtidsplanering och konjukturrorelser. Aven om Riksbankens priméra uppgift ar att
uppratthalla inflationsmalet samt sikerstalla ett effektivt betalningsvasende', s& arbetar den med
omfattande mangder prognoser for att forsdka forutsaga framtida pennings- och
inflationsforandringar. Denna framtidssyn summeras tre ganger om aret i den s.k. Penningpolitiska

rapporten som sammanstills av Riksbanken®.

1.4 "Money never sleeps’?1

Prognostisering ingar i flera yrkesgruppers arbetsbeskrivningar. Men néar det géller privat- eller
bolagsformogenheter sa ar detta oftast kopplat till finansbranschen och den finansiella ekonomin.
Denna bransch, i vart fall den svenska finansbranschen, har som primér uppgift att allokera kapital
mellan intressenter®’. Har handlar det om ofantliga mangder kapital som strémmar mellan institut,
foretag och individer som starkt paverkar landets ekonomi. Att finansbranschen alltid ar i rérelse
summeras tydligt i ovanstaende citat fran den amerikanska filmen Wall street: “Money never sleeps”.
Stockholmsboérsen som ingar i NASDAQ OMX Nordic Exchange, omsatte 9,45 miljarder SEK dagligen
under november manad 2012, en minskning i jamforelse med 11,6 miljarder SEK som dagligen
omsatts under de senaste 12 manaderna®®. Borsvirdet eller market cap som det kallas pa facksprak,

vid slutet av november 2012 foér Stockholmsborsen® blev 3 835 miljarder SEK>.

1.5 The market - Finansmarknadens aktérer

Finansmarknaden dr uppdelad i ett antal nyckelaktérer som alla tillsammans bidrar till helheten av
denna marknad. Uppsatsens fokus ligger dock hos finansanalytikerna da dessa arbetar ndrmast med
prognostiseringen av foéretagen. Har nedan redogor vi kort for de aktérer som &r intressanta for just

denna uppsats:

1 Prognoser - Konjunkturinstitutet

' Riksbankens roll och uppgifter - Sveriges Riksbank

20 Penningpolitisk rapport och uppfoljning - Sveriges Riksbank.

! The 10 best quotes from Wall Street 2: Money Never Sleeps. (2010)
? Froot. (1995). Sid 5

> November Statistics report — NASDAQ OMX (2012)

* Ibid.

* Fértydligande: 3 835 000 000 000 SEK.
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e FoOretag som ar auktoriserade for att bedriva handel med olika sorters vardepapper kallas
fondkommissiondirer™.

e Bédrsmdklare ir bolag som med tillstand fran finansinspektionen agerar mellanhand pa
finansiella marknader?”.

e Senaste tiden har en forskjutning mot internetmdklare eller nédtmdéklare dock skett, sdsom
Nordnet AB och Avanza bank.

e Forvaltare eller professionella placerare forvaltar kapital och forsdker skapa en relativt hog
avkastningsokning, nagot som kallas “att sld” jamforelseindex.

e Corporate finance-avdelningar arbetar med att maximera ett foretags varde samtidigt som

man forséker minska bolagets finansiella risk®.

Finansanalytiker

Slutligen har vi finansanalytiker, aktieanalytiker eller analytiker som de dven kallas och som vi i
fortsattningen kommer namna synonymt®. Dessa ses generellt satt som en elitistisk liten och
skyddad grupp med hégavliénade individer vilkas framsta yrkesroll innebar att prognostisera om
framtiden®®. De tillhor den finansiella sektorns toppskikt och fran var synpunkt ar detta en homogen
grupp individer som sallan talar hogt om deras starka stallning i det ekonomiska faltet. Det ar dven en
icke transparent grupp som knappt visar sig i media, ndgot som forhindrar insyn och
informationsspridning. Analytikerkaren paverkar marknaden via sina rekommendationer eller
analysrapporter, nagot som oftast summeras till en enda siffra, som kallas en riktkurs. Riktkursen
slapps av olika nyhetsbyraer och kan se ut pa foljande vis: “SEB Enskilda drar ned sin riktkurs for

Poolia till 12 kronor, frén tidigare 13 kronor”".

Analyserna och riktkurserna som utgivs anvands inte bara som ett matverktyg for de storre
institutionella kunderna (Pensions- och Forsakringsinstitut osv.) utan dven smasparare anvander sig
av dessa som beslutsunderlag eller i sina diskussioner vid populdra finansfora sdsom Dagens Industri:
“Borssnack”(Dl) eller Avanza Banks Internetforum ”Placera”.

Att inte forsta hur eller varfor dessa riktkurser utfardas kan ha stora konsekvenser for placerares

investeringar och framtida férmogenheter.

?® Blomberg. (2004). Sid 33
7 Gyllenram & Urgina. (2007)
28 .
Ibid.
*° Aktiea nalytiker - Utbildning/Yrkesbeskrivning
* Fréberg. (2006)
** poolia. (2012)
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1.6 Problemdiskussion

Som smasparare har man séllan nagon kontakt med analytikerna och man har heller inte nagon
storre forstaelse kring hur deras arbete sker. Det har darfor uppkommit flera myter och rykten kring
hur analytiker faktiskt arbetar®. Utover detta s& har det dven bidragit till en samhallskritisk bild av
analytiker. Dagens Industri gjorde senast varen 2012 en storre granskning och artikelserie om
analytiker, dar dessa kritiserades for att deras tillvagagangsatt ar for optimistiska, att de ar for bra
betalda och som John Kay, ekonomiprofessor vid London School of Economics menar att de rent av

skulle behéva dé ut.*

Det ar mycket som ar oklart med hur analytikerkaren arbetar, hur de faktiskt paverkar marknaden,
och vilka forandringar yrket genomgar pa en standigt foranderlig finansmarknad. Trots att vi sjalva ar
bevandrade inom omradet och &r aktiva placerare sa har det for var egen del varit svart att fa en
transparent och tydlig bild av yrket, dess funktion och paverkan pa aktiemarknaden. For oss var det

darfor naturligt att grava oss djupare in i detta omrade.

Da fler och fler smasparare valjer att dverta sina egna placeringar eller formogenheter och soker sig
till internetbanker sdsom Avanza bank och Nordnet AB for att sjalva se Over sina investeringar, sa ar
detta ett hogst aktuellt 3mne>. Att forsta analytikers roll pa den finansiella marknaden &r relevant
for att kunna hjalpa smasparare att ta valgrundade och finansiellt sunda beslut angaende sin

privatekonomi och sitt sparande.

* Herson. (2012)
** Analytiker borde forsvinna. (2012)
* sjoberg. (2012)
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1.7 Strukturen - De tre delomrddena

Som ovan namnts finns det mycket att undersdka och enligt Jesper Blomberg sa ar
forskningsomradet nastan obefintligt®® bland annat pa grund av diverse accessproblematik sdsom
lagt intresse for deltagande i studier och ovillighet att dela med sig av information®. Arbetet kommer
darfor att fokusera pa tre delomraden for att sedan analysera dessa djupare: Analytikers

arbetsmetodik (1), deras pdverkan pG marknaden (2) och yrkesproblematik (3).

1. Med arbetsmetodik menar vi hur analytiker praktiserar sitt yrke, hur de prognostiserar och vilken
koppling de har till vetenskapliga metoder, forskningsron, universitet och liknande. Detta ar relevant
for att forsta om arbetet, riktkurserna och analyserna kan harledas ur vetenskapliga teorier eller om

metoderna ar praktiskt upparbetade inom professionen.

2. Paverkan pa marknaden undersoker huruvida intervjuobjekten uppfattar att analytiker har en
paverkan pa marknaden eller inte. Att forsoka faststalla analytikerkarens totala paverkan pa
marknaden kraver en enorm studie och ar svarbedémt. Den marknadssyn som aterges i var empiri

ger oss daremot en approximativt god fingervisning till hur verkligheten kan se ut.

3. Med yrkesproblematik avser vi de olika svarigheter alternativt fordelar som intervjuobjekten
upplever att det finns inom analytikeryrket. Har lyfts dagens problem for karen mot
utbudsmarknaden, framtidsutsikter for analytiker och personliga reflektioner kring jav, samvete och
etik och intressekonflikter’’. Detta avsnitt later oss titta djupare in i en analytikers huvud for att fa en

battre forstaelse kring rollen.

Utifran dessa tre perspektiv kartlagger vi analytikers arbetsmetodik, hur de upplever att de paverkar
marknaden och hur problemen kring yrket ser ut. Fér smasparare ar detta hogst intressant for att
forsta de bakomliggande skalen till analyserna, da det bidrar till en battre hantering av riktkurser,
analyser och battre informerade beslut. Observera sarskilt att vi inte analyserar utifran kundernas

perspektiv, dven da detta skulle vara en valdigt intressant kontrast.

1.8 Syfte
Att analysera dagens svenska finansanalytikers arbetsmetodik, pdverkan pa aktiemarknaden och

yrkesproblematik.

** Blomberg (2004). Sid 50
*® Ibid. Sid 46
*” Investeringsanalys och finansanalytiker. (2006)
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2 Avgransning & Urval

Hdr nedan avgrdnsar vi syftet i tid och rum och gér en allmdn introduktion om vdra respondenter och
deras respektive bolag.

2.1 Avgransning (Se dven 3.1)

For att skapa en bild av dagens finansiella situation med hansyn till analytiker sa har vi valt ut tio olika
profiler fran naringslivet till personliga djupintervjuer. Vi har valt ut fem analytiker fran de storre
analyshusen samt fem experter inom omradet fér att som man sager inom finansbranschen: Skapa
ett “Aktuellt och dagsférskt konsensus” 6ver dagens situation, problematik och framtida

forbattringsmajligheter.

De utvalda analytikerna representerar olika analyshus fran Stockholms-regionen och har varierad
erfarenhet av finansbranschen. Majoriteten av dem valdes utifran Financial hearings och
Affédrsvirldens topplista 6ver de basta analyshusen i Sverige 20128, Analytikerna fran de mindre
analyshusen sasom Evli Bank och Redeye AB valdes ut just for deras sarskiljning fran de stora

analyshusen.

Experterna bestar av en grupp initierade individer som alla ar kopplade till finansbranschen. Deras
roll i detta arbete ar att genom sina olika positioner och synséatt ge oss en nyanserad bild av amnet.
Eftersom analytikerna representerar sina respektive bolag samt en yrkesgrupp och ar bundna till
dessa, sa kan detta leda till ett entydigt stallningstagande till &mnet. Experterna kan daremot vara
mer frisprakiga pa grund av sin oberoende stallning och bidra med nya infallsvinklar och vidare

diskussionsfragor.

2.2 Introduktion av Intervjupersonerna

Har nedan kommer bolagen samt intervjuobjekten att presenteras i ordningen Analytiker och
Experter. Analytikerna kommer att presenteras som Analytiker 1-5 och Experterna 1-5. God

forskningsetik har f6ljts och intervjuobjekten har godkant att medverka med namn.

*® Financial Analyst Ranking. (2012)
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2.3 Analytiker

Analytiker 1

Redeye AB ar en specialiserad investmentbank som fokuserar pa sma och medelstora bolag inom
sektorer sasom IT, life science, media och cleantech. Grundat 1999 av bland annat Roger Jansson (Se
expert nedan). Redeye tillhandahaller tjanster inom corporate broking, corporate finance,
aktieanalys, investerarrelationer och medietjanster. Redeyes vision ar att vara den ledande
strategiska och finansiella partnern for foretagsbyggare och deras investerare i Nordiska

tillvaxtforetag™.

Klas Palin borjade sin karriar med kapitalforvaltning pa trading-sidan mellan 1999 och 2008. Sedan
borjade han arbeta pa Redeye ar 2008 som analytiker med inriktning mot Life Science och sedan

2011 analyschef. Klas har en filosofie kandidatexamen fran Stockholm Universitet.

Analytiker 2

Carnegie Investment Bank AB ar en nordisk investmentbank med verksamheter inom Asset
Management, Securities, Investment & Private Banking m.fl. Verksamheten innefattar ca 700
anstallda spridda pa kontor i atta lander. Carnegies malsattning ar att vara den framsta ledande och

oberoende investmentbanken i Norden®.

Bjorn Jansson r civilekonom fran Handelshdgskolan i Stockholm (HHS) och har éver 25 ars
branscherfarenhet. Sedan 2009 ar han chef fér hela Carnegies Investment Banking samt Securities
affarsverksamhet och aven ansvarig fér analysavdelningen globalt satt. Innan detta var han pa
Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) under ndarmare 11 ar som Global analyschef samt Global equity

chef och dessférinnan pa Alfredberg och Enskilda Fondkommission.

Analytiker 3

Handelsbanken Capital Markets innefattar Svenska Handelsbankens (SHB) Investment banking
verksamhet, Kapitalforvaltning- samt Pensions & Forsakringsverksamhet. Capital Markets har kontor
bland annat i Stockholm, Képenhamn, London, New York, Dublin och har som malsattning att vara
bast pa finansiella [6sningar med nordisk inriktning. Cirka 1 500 medarbetare tillh6r denna filial av

drygt 11 000 medarbetare tillhérande SHB huvudkoncern.*

*om Redeye.
0 Verksamhet.
*1 Om banken- Svenska handelsbanken
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Robert Gartner ar i grunden civilekonom fran Lunds Universitet (LU) med inriktning finansiering och
ar idag bolagsanalytiker pa Handelsbanken Capital Markets och har varit det sedan 1998. Han har
arbetat inom en rad olika sektorer sdssom Konsumentprodukter, Telekom, IT och Engineering. Robert
arbetar sedan 2003 bland annat med 6vergripande modellfragor samt varderings- och
redovisningsfragor, utveckling av virdemodeller. Ar dven medférfattare till boken “Aktievirdering —

Shareholder value Analysis”.

Analytiker 4

Evli Bank Abp* grundat 1985, bedriver verksamhet som oberoende investmentbank med fokus pa
formogenhetsforvaltning, aktie- och derivatférmedling samt analys med corporate finance-tjanster.
Med 6ver 300 anstallda i bland annat Finland, Sverige, Ryssland och Estland sa fokuserar Evli Bank pa

stark lokal- och marknadskidnnedom samt att skapa langsiktiga relationer med sina kunder®.

Eric Ritzén som &r relativt ny inom finansbranschen har civilekonomexamen fran Stockholms
Universitet och arbetar for narvarande som aktieanalytiker for Evli Bank. Han har varit pa Evli sedan
augusti 2010 och dessforinnan hos Skandia inom retail banking. Sedan januari 2012 tillh6ér han dven

Equity Research teamet pa Evli Bank.

Analytiker 5

Skandinaviska Enskilda Banken(SEB) som grundades av André Oscar Wallenberg 1856 ar idag en
ledande féretag- och investmentbank i Norden. SEB Enskilda erbjuder som investmentbank I6sningar
inom advisory, strategisk analys, strukturlésningar och finansiering och toppar flera listor** som
Sveriges basta analyshus®. Med 300 anstillda utspridda i tio lander vill Enskilda erbjuda

helhetslésningar for deras kunder inom corporate finance, equity samt equity research®.

Nicklas Fharm &r i grunden civilekonom fran Lunds Universitet med inriktning finansiering. Han har
arbetat pa Enskilda sedan 1997 och borjade da som Equity analyst. Sedan dess har han fortsatt med
retail equity analysis och &r idag Head of Equity research pa SEB Enskilda. Ar rankad som Sveriges

femte basta analytiker 2012 enligt Financial Hearings och Affarsvarlden®’.

2 Definition: Abp = Aktiebolag (AB) pa finlandssvenska
43 . .
Evli Koncernen- Evli Bank
* Domestic Equity 2012 Nordics. (2012)
*> Awards- SEB Enskilda
*® Introduction to SEB Enskilda
*’ Froste. (2012)
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2.4 Experter

Expert 1

Nordnet AB ar en internetbank som varit aktiv sedan 1996. Karnverksamheten ar
vardepappershandel, dar Norden ar hemmamarknaden. Foretaget har ca 300 heltidsanstdllda och ca
360 000 aktiva kunder som stracker sig fran langsiktiga pensionssparare till sa kallade “day traders”.
Visionen &r att bli Nordens ledande bank inom sparande®. Nordnet blev utnamnd till Bista banksajt

av Internetworld 2010%.

Giinther Marder har 15 ars bakgrund inom aktiesparrérelsen och har arbetat bade med
bolagsbevakning samt analys. Glinther ar utbildad snickare samt civilekonom fran HHS i grunden och
har ett forflutet med manga olika sysslor. De sista aren har han varit Forbundsordférande for unga
aktiesparares riksforbund, VD for studentnatverket IKU, VD for aktiespararna och ar for narvarande

sparekonom pa Nordnet AB>°.

Expert 2
EQR analyserar borsbolag och deras redovisningsfragor samt gor analyser av de makroekonomiska
trenderna som forvantas paverka bérsutvecklingen. Deras analyser om aktier, rantor

och konjunktur publiceras regelbundet bland annat i tidningarna Aktiespararen och Privata Affarer".

Peter Malmgqvist ar en mediaprofil och fére detta analyschef pa Nordnet och Aragon. Han har varit
finansanalytiker sedan 1984. Peter dr kand som borskrénikor pa SvD sedan lang tid tillbaka. Han har
dven varit ordférande for SFF - Svenska Finansanalytikers Férening och bedriver fér narvarande eget
foretag (EQR). Han ar dartill Iarare i redovisning och finansiell analys vid Stockholm Universitet(SU)

och vid HHS®.

Expert 3

Sveriges Aktiesparares Riksforbund grundades 1966 och ar en oberoende intresseorganisation for
att frdmja smasparares mojligheter till ett battre aktiesparande. Detta uppnas till exempel genom
bevakning av bolagsstammor, lobbyverksamhet eller medverkan i statliga utredningar.>® Foérbundet

har en medlemstidning som kallas “Aktiespararen”. Tidningen bestar av tre delar: radgivning,

i Strategi — Nordnet

* Nordnet — Basta banksajt. (2011)
*% Johansson. (2012)

>! Finansiell analys — EQR

> Ibid.

> Var organisation - Aktiespararna
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opinionsbildning samt utbildning. Enligt aktiespararen sa bevakar de den svenska aktiemarknaden

och till viss grad den utlandska med en oberoende, kunnig och objektiv stallning.>*

Gosta Carlberg har arbetat professionellt inom finansbranschen i 15 ar. Han har en bakgrund i
Matteus fondkommission, Stockholms fondkommission, Nyhetsbyran Direkt, Affarsvarlden, Di TV och
darefter aktiespararna sedan ett och ett halvt ar tillbaka. Gosta skrev sitt examensarbete om
finansanalytiker. Gosta ar civilekonom fran HHS och &r for narvarande chefredaktor for

Aktiespararen.

Expert 4

Handelshogskolan i Stockholm (HHS) ar en privat hogskola som har ca 2000 studenter som utbildas
till arbete inom centrala befattningar inom bade det privata och offentliga. Skolan har utbildnings-
program pa bade kandidat, master och hogre utbildningsnivaer. Det forskas om national- och
finansiell ekonomi samt flera andra amnen. Skolan ar dven rankad av som en av varldens framsta

skolor inom MBA- och vidareutbildning®.

Peter Norberg har en filosofie magister i idé- och lardomshistoria fran Uppsala Universitet samt en
civilekonomexamen med inriktning finansiering fran HHS. Han ar idag professor i Etik och Ekonomi pa
HHS och forfattare till boken “Finansmarknadens amoralitet och det kalvinska kyrkorummet”. Hans

senaste forskning behandlar etik och moral bland professionella pa finansmarknaden®.

Expert 5
Nordnet AB (Se 2.4 Expert 1).

Roger Jansson startade sin karriar pa tidningen Affarsvarlden som ekonomijournalist. Han var sedan
med och startade Redeye ar 2000 och jobbade som analytiker, analys- och strategiansvarig. Roger
har bred erfarenet av fundamental analys och har férdjupat sig inom teknisk analys och behavioral
finance. Han borjade senare jobba pa Nordnet 2005 och ar idag nordisk ansvarig for analys- och

forvaltningstjanster’.

> Tidningen Aktiespararen - Aktiespararna

> En unik handelshogskola - Handelshdgskolan i Stockholm
> Norberg, Peter - Handelshdgskolan i Stockholm

> Experterna och Utmanarna - Nordnet

Sida 17 av 82



3 Metod

| detta avsnitt forklaras skapandeprocessen av denna uppsats. Vi gdr in djupare pd hur vi tdnkte med
urvalet, varfér det valdes att géra intervjuer och sedan dess upplégg. Vi tar éven upp diverse problem

vi stétte pa under studiens férlopp.

Da uppsatsen inbegriper ett komplicerat tema och fragestallningar som &r svara att kvantifiera sa
valdes en kvalitativ forskningsstrategi for att tillfredsstalla syftet. Kortfattat har det genomférts en
detaljerad kartlaggningsstudie av analytikernas arbetsmetodik, yrkesproblematik samt paverkan pa
marknaden?®. En iterativ metod anvindes som ledde till reviderande av fragestéllningar och syftet
under arbetets gang. For analysen tillampades ett mer induktivt forhallningssatt da vi analyserade

empirin for att sedan kunna dra vara slutsatser’.

3.1 Urvalet (se 2.1)

Valet av intervjupersoner grundade sig i ett icke-sannolikhetsurval och bland dessa gjordes ett
subjektivt urval®. Mot bakgrund av undersékningstemat samt det yrke och de manniskorna som
studerades sa gjordes ett urval utifran vilka som sannolikt kunde bidra med den basta informationen.
| urvalsprocessen gjordes en lang lista 6ver tankbara intervjuobjekt for att sedan valja ut tio
personer. Intervjuobjekten representerar flera olika yrkeskategorier som har olika positioner inom
finansvarlden. Ur dessa kategorier valdes fem analytiker och fem experter ut for att fa olika
uppfattningar och asikter kring @mnet. Nackdelarna med denna metod var bland annat att resultatet
inte blev generaliserbart eller att en generationseffekt kunde uppkomma, sasom att det bara valdes
ut intervjuobjekt ur en viss aldergrupp °'. Stockholmsomradet blev naturligt fér oss i och med att vi

bor och studerar har samt att flertalet finansinstitut da ligger tillgdngligt for oss har.

*% Denscombe & Martyn. (2011). Sid 25
> Ibid. Sid 25

% penscombe & Martyn. (2011). Sid 36
® Bryman & Bell. (2005). Sid 378
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3.2 Datainsamlingsmetod

3.2.1 Primdrdata - intervjuer

Intervjumetodik har valts som forskningsmetod da detta passar uppsatsen bast. Djupintervjuer
passade in som en bra datainsamlingsmetod da nya infallsvinklar kunde komma fram ur
intervjuobjektens &sikter och uppfattningar®”. Djupintervjuer anvindes da informationen om
analytiker som kravdes for att besvara syftet ansags vara priviligierad och inte tillgénglig for gemene
man. Endast ett fatal individer var sa pass insatta som studien krdvde, detta ledde till att

djupintervjuer valdes.

Mer ingaende anvandes semi-strukturerade intervjuer, detta da intervjuobjekten med deras
informationsdverlage skulle kunna komma med ny information som hade foérbisetts nar
frageformularet skapades, som var en fardig lista med @mnen som skulle behandlas vid
intervjutillfallet. Svaren pa fragorna var 6ppna och betoningen Iag pa att den intervjuade utvecklade

sina synpunkter. Samtalen utvecklades dven individuellt beroende pa intervjuobjektets expertis.

Den vanligaste typen av semi-strukturerade intervjuer anvandes, namligen personliga intervjuer och
det skedde vid atta av intervjutillfdllena. Intervjuareffekten, att intervjuobjekten paverkas av
forskarna, kan fa en stark inverkan da nastan alla intervjuerna var av personlig karaktar®. Men vid
tva av intervjuerna anvandes telefonintervjuer da dessa intervjuobjekt inte var tillgédngliga for
personlig intervju. Den distans som da uppkom kan ses som en fordel, da en del av felkallorna i
resultaten férminskades sasom respondentens uppfattning av kon, alder eller etnisk bakgrund. En av

nackdelarna med den metoden var att det inte gick att reagera pa respondentens ansiktsuttryck®.

En diktafon anvandes i samtliga fall for att sedan transkribera intervjuerna. Detta var viktigt for den

efterkommande analysen samt for att kunna fanga intervjupersonernas ordalag®.

3.2.2 Intervjufragorna

Nar intervjuformularet skapades gjordes en lista pa de delomraden som var mest relevanta for

amnet. Sedan valdes de fragor som var av absolut nddvindighet for uppsatsen®. Det lades stor vikt

%2 Denscombe & Martyn. (2011). Sid 232
® Ibid. Sid 244

® Bryman & Bell. (2005). Sid 140

® |bid. (2005). Sid 370

% Denscombe & Martyn. (2011). Sid 216
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vid att till exempel inte ha med ledande fragor®’. Ordningsféljden var att den bérjade med mer
Oppna och neutrala fragor for att mot slutet av intervjuerna ga in pa mer problematiska omraden.
Samtliga fragorna testades innan de anvadndes for att upptédcka svagheter under tva larorika
pilotintervjuer. Det skapades tva olika frageformular, ett for analytikerna och ett for experterna,
eftersom att grupperna hade varierande kunskapsomraden. Analytikerna har mer relevant kunskap
om vilka modeller de anvander &n vad experterna tror att analytikerna har. Intervjufragorna ligger

tillgangliga i bilagorna.

3.2.3 Sekunddrdata

Stort fokus lades pa att fa en gedigen och stark férankring till dagens forskningsomrade (Se 4.5
tidigare forskning) samt amnet. Information fran tidigare forskning, vetenskapliga artiklar, bocker
samt dagspress anvandes for att bygga en stadig grund infor faltet och intervjuerna, detta da
kontakten med intervjuobjekten blev battre ju mer palasta vi blev om amnet. Mycket av den tidigare
forskningen visade att omradet var nytt och relativt outforskat. Under forberedandet av studien sa
lastes flera uppsatser inom angransande omraden. Facklitteraturen bestod mest av den teoretiska
kopplingen som EMH(Se 4.1), virderingsmodeller(Se 4.2) och behavioral finance(Se 4.3). Aven manga
tidningsartiklar bland annat fran Dagens Industri dar analytikerna kritiseras lastes, detta for att fa en

overgripande bild av dagens syn pa analytiker.

3.3 Utforandet

Intervjuerna som genomférdes var ca 35-60 minuter langa beroende pa intervjuobjektets tidsram
och genomférdes under en treveckorsperiod mellan mitten av november till mitten av december
2012. De personliga intervjuerna dgde rum pa respektive intervjuobjekts arbetsplatser. Att
genomfdra personliga intervjuer i deras naturliga miljé sags som en fordel darfor att
intervjupersonerna kunde vara mer avslappnade i en bekant miljé. Telefonintervjuerna skedde fran
vara egna bostader. Detta pa grund av att intervjuobjekten hade for lite tid och darfor inte kunde
traffa oss personligen. Under sjalva intervjuerna var vi bada narvarande dar den ene héll i intervjun

och den andra forde anteckningar och lyssnade.

% |bid. (2011). Sid 219
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3.4 Accessproblematik

Det férelag en viss accessproblematik till intervjuobjekten, vilket gjorde det tidskrdvande att boka in
intervjuerna da tidigare kontaktnat inom finansvarlden saknades. Individerna som kontaktades var
valdigt upptagna och vid initial kontakt via telefon upplevdes det dven som att var kompetens
testades nar vi slussades uppat genom organisationerna. De ville se utkast om fragestallningar, att
det var ett aktuellt och intressant amne och att det helt enkelt skulle vara vart deras tid. De menade
att de avfardar majoriteten av studenter som kontaktar dem for intervjuer for att de varken hade tid
eller mojligheter. Detta beror troligen pa att intervjupersonerna var placerade hogt upp i hierarkin i
foretaget. Efter denna process var de dock daremot valdigt tillmotesgaende och intervjuerna

fortlopte ofta utdver utsatt tid.

3.5 Studiens tillforlitlighet

Nar transkriberingen var fardig och intervjuerna blivit sammanstallda skickade vi tillbaka dessa
sammanstallningar till intervjuobjekten och fick i samtliga fall deras godkannande. Att anonymisera
namnen var sjalvklart den forsta tanke som slog oss da intervjupersonerna kan tala mer frisprakigt

med fordelen att de medverkande kan sdga sin personliga asikt utan risk for repressalier.

Intervjupersonerna erbjods anonymisering enligt god forskningsetik som alternativ men alla ville
medverka med namn, en del med villkoret att de ville se utkasten innan publikation. For att vidare
kommentera detta sa tackade majoriteten av intervjuobjekten ja till denna studie just for att fa en
icke-anonym studie gjord inom omradet, de ville sjdlva vara med i en studie som lyfter

analytikerkarens problematik utanfor stingda dérrar med transparens och tydlighet.

Intervjuobjekten har ett subjektivt synsatt da intervjufragorna handlade om de intervjuades
uppfattningar, vilka ar mycket svara att verifiera®. Pa grund av detta sa valdes flera analytiker, ex-

analytiker och experter for att fa en fingervisning at ratt hall.

Resultatet som denna studie kommer fram till utgar fran dessa tio personers olika marknadssyner
och upplevelser och &r ej generaliserbara pa hela analytikerkaren men som forefaller oss relativt
representativ. Tillsammans med analysen samt de omraden dar det férekommer enighet eller
avvikelser sa kan studien anvandas av tredje part (lasaren, smasparare) for att fa en 6kad foérstaelse

av dagssituationen.

% Denscombe & Martyn. (2011). Sid 265
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4 Teoretiskt ramverk

Detta avsnitt behandlar de teorier som vi har valt ut som relevanta fér studien. Férst behandlas teorin
om den effektiva kapitalmarknaden som rér aktiemarknadens funktion och hur information hanteras.
Sedan de virderingsmodeller fér aktier som dr grundldggande i virderingsarbetet av aktier. Slutligen

tar vi upp behavioral finance, som dr en blandning av olika mindre teorier som berér psykologiska

processer pa bland annat bérsen.

4.1 Den effektiva kapitalmarknaden

For att fa en forstaelse kring hur analytiker arbetar sa kommer det nedan ges en teoretisk forklaring
om hur kapitalmarknaden fungerar med prissattningen av aktier, vilket ar centralt i deras arbete.

Detta illustreras genom Efficient-Market Hypothesis (EMH) eller den effektiva marknadshypotesen.

En effektiv kapitalmarknad ar en plats dar priset pa aktier fullt ut reflekteras av tillganglig
information. Givet det resonemanget s& kommer féljaktligen detta paverka aktérerna pa marknaden:
Investerare kan bara forvanta sig en normal avkastning da nyslappt information reflekteras i
aktiepriset omedelbart. Detta gér det meningslost att vara uppdaterad, da priset pa aktier kommer
justeras redan innan investeraren har tid att handla. Féretagen a sin sida kan bara férvanta sig att de
vardepapper som sdljs kommer att vara i ett verkligt varde, nuvdrde. Vilket innebar att effektiva
kapitalmarknader bygger pa rationella placerare som tillsammans gor att det aldrig skapas nagra

spekulativa upp- och nedgéngar som kan anvindas av investerare®.

EMH kan anvandas for att se hur analytikers arbetsmetodik eller deras paverkan pa marknaden ser
ut. Givet att en effektiv marknad existerar, sa kommer analytiker inte att ha nagon plats da analys av
tillganglig information ar 6verflodig och redan inprisat i aktierna. Antagandet om att marknaden ar

effektiv eller inte har en stark inverkan pa ekonomisk teori.

For att fa battre forstaelse kring resonemangen illusteras ett exempel: Anta att ett borsnoterat
foretag gor en investering som har positivt Net Present Value (NPV), nuvarde. Om pressmeddelandet
sldpps en mandagsmorgon sa skulle aktiepriset omedelbart justeras efter denna nya information, i en
effektiv marknad. En investerare skulle alltsa inte kunna tjana pa att investera pa mandag

eftermiddag for att senare kunna skorda vinsterna pa tisdagen. For enligt EMH sa skulle aktiepriset

% Hillier. (2010). Sid 350
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pa mandagseftermiddagen redan reflektera informationen som kom med morgonens

pressmeddela nde’®. Figur 1. Relationship among three different
information sets
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Figur 1)"":

En kapitalmarknad anses vara svagt effektiv, om den helt inforlivar informationen fran historiska
priser. Om den svaga formen verkar kontroversiell, sa ar den halvstarka och den starka formen
betydligt mer omtvistade. En marknad ar halvstarkt effektiv om priser inférlivar all publikt tillganglig
information, som inkluderar allt fran redovisningssiffror for foretaget samt historiska priser. En

marknad &r starkt effektiv om priset reflekterar all information, publik som privat’.

4.2 Virderingsmodeller

Har presenteras de klassiska varderingsmodellerna fran ett finansteoretiskt perspektiv. Att redovisa
de modeller som analytiker anvander i sitt dagliga arbete anses vara till férdel da arbetsmetodiken
hos analytiker ska kartldggas, modellerna fungerar som en grundbult i skapandeprocessen for
analysrapporten’. Kortfattat gar detta ut pa att samla in information om ett bolag, for att sedan
analysera materialet och bilda sig en uppfattning om bolaget ar kdpvart eller inte. Att samla in denna
information ar tidskravande och individens kontaktnat spela stor roll for att fa tag i relevant

information.”

" Hillier. (2010). Sid 350

! |bid. Sid 352-353

7% |bid. Sid 352-253

73 Carlberg & Racoveanu (2009). Sid 8-10
* |bid. Sid 8-10
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Vérdering av aktier kan utforas pa flera olika satt och de tva vanligaste ar:

e Avkastningsvardering, dar framtida kassafléden diskonteras till nuvardet.

e Relativvdrdering, dar bolagets nyckeltal jamfors med konkurrenternas.

For att fa ett historiskt perspektiv pa aktievardering sa utarbetades dessa avkastningsmodeller under
1700- och 1800-talet for markinvesteringar och bérjade appliceras pa aktier av ekonomer och
investerare i USA forst pa 1930-talet. Gabriel Preinreich och John Buss Williams rekommenderade
detta tillvdgagangssatt som ett satt att faststalla varden for framst tillvaxtaktier. Det var dock
relativvardering med nyckeltal som var dominerande och kassaflodesmodeller bérjade anvandas
bredare forst pa 1960-talet men deras anvandning var da fortfarande begransad. Det var inte forrdn
It-bubblan sprack, nar foretag med negativa resultat men med bra tillvaxtutsikter inte kunde

varderas langre med P/E-tal, som kassaflédesmodellen borjade tillampas pa allvar”.

4.2.1 Avkastningsvdrdering

For att rakna ut ett virde pa en aktie enligt finansiell teori ar det vanligaste tillvdgagangsattet vid
avkastningsvardering ar att anvanda Discounted Cash Flow modell (DCF), kassaflodesmodellen, dar
varderingen bygger pa antagandet av att vardet av en tillgang ar nuvardet av alla framtida
kassafloden som en investerare kan forvanta sig av tillgangen. Da investerare eller analytiker
anvander sig av denna modell sa anvands aktier som tillgangen och det forvantade kassaflodet blir
samma som utdelningar. En viktig komponent vid avkastningsvardering ar den ranta som anvands
och riaknas fram genom Weighted Average Cost of Capital (WACC) som forenar avkastningskraven for
skulder och eget kapital. Da aktier forvdntas ha ett evigt liv enligt finansiell teori kan aktiens pris

oftast uttryckas med hjilp av DCF-modellen.”

7> Rutterford. (2006). Sid 3-4
’® Francis & Taylor. (2000). Sid 187
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4.2.2 Relativvirdering

Ett annat satt att anvanda sig av finansiell teori vid aktievardering ar genom relativvardering. Denna
anvands av en investerare som vill harleda en akties varde genom jamforandet av multiplar for
liknande bolag. For att mata [6nsamhetsgraden i bolagen finns olika kvoter som investerare kollar pa
som jamfor ett foretags vinst mot olika faktorer som genererar den vinsten. Vanliga aktiesparare ar
dven intresserade av nagra andra kvoter som kan ha en stark effekt pa marknadspriset av en aktie.
Earnings per share (EPS), vinst per aktie, ar en av de viktigaste bestamningsfaktorer for en akties

vardering da den méter intjaningsformagan for varje aktie”’.

En av de mest kdnda och anvanda indikatorerna &r Price Per Earning (P/E) — som mater foretagets
pris per aktie mot vinsten per aktie, P/E-tal &r dven kdnt som den sa kallade vinstmultipeln. Oftast
handlas foretag mellan 4-16 ganger sin vinst’®. Det &r en modell som kan anvindas for att se hur
marknaden varderar féretagen och kan vara anvandbart i analyser. Praktiska problem som uppstar
for en investerare kan vara att det &r svart att hitta féretag som ar jamforbara. Stora foretag befinner
sig ofta i flera marknader med olika produkter vilket gor att det blir omojligt att hitta konkurrerande

foretag med samma forutsattningar som kravs av en korrekt relativvardering’.

Det finns dven andra finansteoretiska verktyg att anvanda sig av vid aktievardering, som Capital Asset
Pricing Modell (CAPM) dér relationen mellan en tillgangs avkastning och dess risk rdknas ut, dven
kallad security market line (SML)®. CAPM &r en jamnviktsmodell for att méata risk-avkastnings

avvagningen for alla tillgangar, bade for ineffektiva och effektiva portfoljer.

4.3 Behavioral finance

Vid sent 70-tal publicerades “Prospect theory: An Analysis of Decision under Risk” av Kahneman &
Tversky®', nagot som fick mest uppmarksamhet bland de alternativa modellerna som férslogs bland
finansteoretiker vid denna tidpunkt®>. De Bondt & Thaler’s artikel “Does the Stock Market
Overreact?” (1985)% anses tillhora de forsta underlagen till faltet som sedan bidragit till den uppsjo

av artiklar som kom att bendmnas behavioral economics.

" Ibid. Sid 125-126

’® Ibid. Sid 126

7 Ibid. Sid 131

% Francis & Taylor. (2000). Sid 275
# Kahneman & Tversky. (1979)

8 Ackert & Deaves. (2010) Sid 27
¥ Werner & Thaler. (1985)
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Behavioral finance, en underavdelning till behavioral economics ar ett interdisciplinart vetenskapsfalt
dar psykologisk och sociologisk forskning moter den finansiella forskningen®® for att forsoka forsta
hur manskligt beteende influerar individer, aktorer och finansiella marknader®.

Neoklassisk ekonomi, som ar det dominerande paradigmet i dagens ekonomiska falt baseras pa ett

antal fundamentala antaganden:

1. Manniskor har rationella preferenser éver maojliga eller framtida handelser.
2. Manniskor nyttomaximerar och foretag vinstmaximerar.

3. Manniskor gor oberoende bedémningar och beslut baserat pa all relevant information®.

Fundamentala analytiker och ekonomer anvander inte marknadspsykologiska variabler i deras
modeller®’, nagot behavioral finance sympatisdrer motsager sig. Enligt behavioral finance s agerar
aktorerna pa finansmarknaden helt olika gallande deras motiv, satt att tanka, riskbendgenhet och
tradinghorisont®. De menar att manniskor inte alls agerar efter optimal rationalitet, utan tvartom &r
systematiskt irrationella och begar misstag flera ganger om®. Méanniskan ar begransad endast till en
viss niva av rationalitet och paverkas av kanslor, informationsasymmetri samt diverse personliga

motiv™.

Som ovan namnts sa finns det ett stort antal teorier inom faltet, en del ar utforligare an de andra.
Detta ar sjalvklart naturligt da behavioral finance fortfarande ar ett relativt nytt forskningsomrade
som kraver sammankoppling mellan flera discipliner. Aven da ny forskning inom omradet strémmar
in dagligen®, sa ar det ett omfattande arbete att frambringa en solid och applicerbar modell utifran
detta. Dock har flera omraden sasom Prospect Theory, Framing, Mental Accounting, Behavioral
science foundations med variabler sdsom 6vertro, emotionell koppling och bias® blivit allt starkare.
Dock véljer vi att inte ga in ndrmare pa dessa da vi anser att Agency Theory som nedan presenteras
har mest relevans till det vi undersoker.

En intressant uppféljare i denna linje skulle dock vara en direkt koppling mellan Irving L. Janis
organisationsteoretiska bok och teori: ”Groupthink”, som behandlar flockbeteende i beslutsfattande

grupper’® samt dess koppling mot den irrationella individen inom behavioral finance.

# Ricciardi & Simon. (2000). Sid 2

¥ Ackert & Deaves. (2010). Sid XXVI

® |bid. Sid 4

& Goldberg & Von Nitzsch. (1999). Sid 9
® Ibid. Sid 9

* bid. Sid 10

% bid. Sid 10

" Ackert & Deaves. (2010) Sid XX

%2 Definition: Bias = partiskhet

% Janis. Groupthink. (1982). Sid 174-175
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4.4 Agency Theory

Ett Principal-agent férhdllande® uppstar nar en huvudman, 13t saga aktiedgaren av ett bolag
delegerar en arbetsuppgift eller vill bli representerade av en agent som i det har fallet ar ledningen
for bolaget. Ledningen har i detta forhallande auktoritet att fatta beslut fér principalen. Ett principal-
agent dilemma uppstar ddremot nar dessa aktorers motiv inte stravar at samma hall®. Detta kan

appliceras pa finansanalytiker och dess roll mot sina kunder alternativt mot sina chefer.

Boken "Behavioral Finance: Psychology, Decision-making and Markets” tar upp problematiken som
uppstar mellan aktiedgare och ledningen. Ackert & Deaves menar i nedanstaende exempel att
aktiedgarnas starkaste motiv bor vara att maximera vardet av bolaget, medan detta motiv inte
behdver verensstamma med ledningens motiv. De menar da att det kan uppkomma bade direkta

och indirekta Agency costs(transaktionskostnader):

e Direkta agency costs (direkta agentkostnader) uppkommer i form av att ledningens motiv
inte &r i linje med aktiedgarnas. Kostnader sasom lyxiga jetflygplan for bolaget, bevakning

och kontroll av ledning och revision ar direkta kostnader som uppstar i detta forhallande.

e Indirekta agency costs (indirekta agentkostnader) ar svarare att méata, sasom missade
framtida expansionsplaner. Om en omstrukturering av bolaget skulle innebara risk for
ledningen att férlora sina jobb, men gynna aktiedgarna, sa skulle ledningen kunna avfarda

denna omvandling for att gynna sig sjalva.’.

Inom finansiell teori har fokus numera skiftat mot att skapa ett "optimalt kompensationskontrakt”
dar man forsoker sammanféra principalens och agentens motiv ndrmare varandra. Med hjalp av
detta kan den informationsasymmetrin som foreligger mellan agenten och principalen minskas och

leda till optimering och likstallning av deras motiv”’.

** Ackert & Deaves. (2010). Sid 31

% Laffont & Martimort. (2001). Sid 2
% Ackert & Deaves. (2010). Sid 32

%7 Ibid. Sid 32
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4.5 Tidigare forskning

For att ytterligare fordjupa oss inom amnet tog vi hjalp av tre svenska arbeten som alla behandlar
finansanalytiker pa olika satt. Carlberg & Racoveanu skrev 2009 sin magisteruppsats ”“Analytiker och
riktkurser — Varfor bry sig?” om hur aktieanalytiker arbetar och forhaller sig till konsensusprognoser
for vinstestimat®®. Murman & Seeman belyser de olika rollerna och strukturerna som finns inom den
svenska analytikerkaren i sitt examensarbete fran 2011 ”Swedish stock analysts, a network of
number generators”®. Slutligen har vi har vi anvant oss av ”Teorin och verkligheten: En studie Gver
olika varderingsmodellers tillforlitlighet under olika konjunkturella lagen” fran 2008 skriven av
Anderson & Zeffer som underséker om analytikers varderingsmodeller ger korrekta varden pa

tillgangskurser i varierade konjunkturs lagen'®.

% Carlberg & Racoveanu. (2009). Sid 5
* Murman & Seeman. (2011). Sid 13
1% Anderson & Zeffer. (2008). Sid 5
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5 Empiri & Analys

Detta avsnitt analyserar och sammanstdller analytikernas och experternas svar och kommentarer
frdn vdra intervjuer. Avsnittet dr indelat i de tre delomrdden som diskuterats tidigare: Analytikernas
arbetsmetodik, deras pdverkan pa marknaden samt yrkesproblematik och dven fran experternas
synvinkel: deras allmédnna syn pG analytiker, analysrapporternas pdverkan pd marknaden samt den
yrkesproblematik som analytiker har. Jargongen inom yrket ér svarhanterad och ndgot vi férséker
klargéra l6pande i texten. En viss bias kommer att féreligga dd vi sammanfattar avsnitten ur
respektive grupps perspektiv.

Fér att tilldgna sig intervjuobjektens svar ber vi ldsaren att férdjupa sig i intervjuformuléren som finns

tillgéingliga i Bilaga 1 samt Bilaga 2.

5.1 Intervjuer med analytiker

Analytikerna vi har intervjuat har alla akademisk bakgrund som civilekonomer eller hégre med
inriktning finansiering fran diverse hégskolor och universitet runtom i landet. De har varierad

erfarenhet av branschen, fran 3 ar upp till 25 ar och arbetar alla for de stérre analyshusen i Sverige.

5.1.1 Analytikers arbetsmetodik

101 " Analytiker fran olika

Analytiker ar oftast ansvariga for ett fatal bolag som de standigt bevakar
analyshus arbetar pa olika satt men grundstrukturen kring arbetet utgar ifran tre
huvudkomponenter: Datainsamling med ratt vinstestimat, kontakt med ledning och investerare samt
produktion av analysrapporter som skall férmedlas utat. Datainsamlingen gors bland annat genom
att analysera historisk vardering och data, konkurrenter i branschen och ledningen. Kontakten med
ledningen och investerare sker [6pande och tillgang till en uppdaterad vinstprognos ar av stor
betydelseloz. Alla anvander de klassiska modellerna sasom CAPM, kassaflédesanalyser sasom DCF,

relativ virderingar som P/E-tal osv. Dock sa fungerar vissa varderingsmodeller som Beta samre i

nordiska miljer och pa grund av detta sa gors egna volatilitetsbaserade index'®.

Modellerna anvdnds endast pa basalniva da flera av analytikerna menar att aktieanalys dr mer ett

hantverk, en konstart som man férsoker bemastra. Det finns manga “mjuka variabler och

101 ge Bilaga 4

Se Bilaga 7
Se Bilaga 5

102
103
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27104

faktorer”™" som helt enkelt inte kan plockas upp av modeller. Exempel pa detta &r psykologiska

faktorer som flockbeteende pa boérsen.
”Nu kommer min huvudklyscha: Virderingsmodeller, dr fullsténdigt irrelevanta!” — Bjérn®

Bjorn menar med denna skdimtsamma utsaga att oavsett vilka modeller som man reellt anvander, sa
bor man komma fram till samma resultat med liknande variabler. Fel vid prognoser forekommer inte
pa grund av att man anvander sig av fel varderingsansats utan for att det saknas ett bra vinstestimat
eller att man har uppfattat eller beddmt makron fel. Aven Klas menar att nackdelen med DCF &r att

stora delar av virdet kommer fran prognoser langt i framtiden som &r svara att bedéma'®.

Flera forbattringsmajligheter togs upp sasom mer enhetlig informationshantering inom branschen,
uppfoljning av bristande fundamentala bestandsdelar i till exempel diskonteringsfaktorn, modeller
med héansyn till psykologiska variabler men inga direkta forslag till hur dessa skulle uppnas togs upp i

diskussionen*”’.

Kunderna till analytikerna ar storre professionella och institutionella aktorer av varierande art sdsom
pensionsbolag, fondbolag, hedgefonder med mera. Kunderna ar saval inhemska som internationella

dar analytikerna agerar som sprakror for kundens rikning gentemot bolagen™®.

Analytiker ser faltet som praktiskt lagt utan nagra direkta forsok till att vara akademiska. De menar
att alla analytiker bar med sig ett grundlaggande vetenskapliga synsatt sasom kritiskt tdnkande och
finansiella teorier fran universiteten men att arbetet som analytiker ar av praktisk karaktar. Vissa av
dessa forelaser eller har foreldst vid HHS och Lunds universitet for att ge studenterna en verklig bild
av yrket. Alla tycker dock att det saknas en starkare koppling till universiteten och hégskolorna och
detta ar nagot de vill forbattra'®. Det forekommer alltsa ingen storre koppling till det vetenskapliga

samhallet.

1% e Bilaga 4

% bid.

106 5o Bilaga 3
Se Bilaga 6
Se Bilaga 5
Se Bilaga 4

107
108
109
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5.1.2 Paverkan pd marknaden

Rekommendationer satts pa 6-18 manaders tidshorisont beroende pa analyshus och aktie, vissa
arbetar med absoluta rekommendationer vilket innebar att de tror pa en uppgaende marknad, varfor

de ger ut relativt fler kop an salj rekommendationer.

Att analytiker skulle sitta i ndgon maktposition haller de flesta inte med om, analytiker ger rad till
andra och koper/saljer sjélva inte aktier. Makten ses ligga hos de professionella placerarna istallet.
Aven om man satt i en influerande position s& hinner verkligheten ikapp en och dirigenom facit pa
det man har sagt. Robert menar att som ekonom och akademiker sa tror han att analytiker endast
kan paverka marknaden temporart, att allting kommer att inprisas s& smaningom. Trots

IT-utvecklingen sedan 80-talet menar Bjorn att

”Prognoserna har inte blivit ett dugg bdttre, det enda vi har blivit bdttre pa dr att férklara varfér det
blev som det blev. Fler parametrar och mer information, men férmdgan att férutse framtiden

kvarstgr.” — Bjorn™*°

Den positiva aspekten med att ha analysrapporter och rekommendationer ar att vi far en tydlig

1 Med tron om EMH och sinkta

granskning och éverforing av information pa finansmarknaden
kapitalkostnader av en effektiv marknad menar analytiker att de bidrar till samhallsnyttan. En varld
utan analytiker dr en varld utan konsensus eller en gemensam férvantansbild, nagot som gor

framtiden oerhort svar att prognostisera.

Sa lange rekommendationerna satts pa objektiv bas finns det ingenting som behdver ifragasattas.
Subjektiva motiv som ar kurspaverkande ar daremot svarare att bli domd for trots att det ar reglerat i

lagen. Eric menar att det ar svart att harleda vilken analys som paverkade marknaden:

“Ndr man sitter, tittar och bevakar aktiepriserna och marknaden, sG kan man se ett ganska tydligt
ménster: Ju stérre en aktdr dr, om man ser rent omsdttningsmdissigt till exempel, desto mer tyngd har

deras rekommendationer som de ger ut.” — Eric**?

Riktkursers negativa sida ar att de har en volatil paverkan pa borsen enligt undersékningar de
intervjuade har last. Men de menar dven att en bors utan riktkurser skulle kunna ge en annu stérre
volatilitet. En annan negativ aspekt som Robert pekar pa ar att om man som analytiker

prognostiserar ratt, sa tror marknaden pa en och man far ratt tidigare an den rekommenderade

105 Bilaga 4

" 1bid.
125 Bilaga 6
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tidshorisonten. Alltsa om en inflytningsrik analytiker reckommenderar en viss aktie sa kommer denna
aktie att stiga till rekommenderade nivan tidigare dn 6-18 manader, och darav far analytikern "ratt”
langt i forvag'™. Klas papekar dven att investerare oftast inte orkar |dsa hela analyser och darmed
kan uppfatta rekommendationerna som valdigt konkreta informationskallor istallet for

beslutsunderlag™*.

Beroende pa sektor sa varierar traffsdkerheten i rekommendationerna, stérre bolag med storre krav
pa sig har battre genomlysning med information medan sma bolag blir svarare att analysera. En
problematik som uppstar har ar att seniora analytiker kan undvika de svarare bolagen medan de
yngre analytikerna visar sig aktiva och viljer de svarare bolagen for att visa framfotterna. Denna bias

finns sarskilt om man har en god relation med bolagen man analyserar.

Samhadllskritiken har bemotts olika av skilda analytiker, vissa menar att kritiken ar for generell, ar
grovt férenklad eller rent av baserad pa ogrundad information. Andra menar att det saknas

information hos vissa i journalistkdren om hur marknaden faktiskt fungerar'™.

“Felet som folk gér ndr de tycker att analytiker tréffar fel, att vi kunde ersdttas med apor som kastar
pil och sant ddr, det dr att de inte férstar var primdra roll. Vart mal dr inte att ha rdtt helatiden, utan

att genom 6kad genomlysning av bolagen hjilpa marknaden att fatta béttre beslut.” — Robert'

Analytiker menar att det alltid kommer att finnas kritik mot analytiker och det ar korrekt att kritisera
en yrkesgrupp. Senaste tidens kritik har handlat om traffsakerheten av rekommendationerna, att
analytikerna ar 6verskattade m.fl. Till detta svarar de att en daligt gjord analys kan sla ratt medan en
mycket bra gjord analys kan sla fel pa grund av oférutsedda handelser som forandrar antagandena®’.
En kund kommer inte att doma ut en analytiker fér en dalig rekommendation, om den hjalper dem
att tjdna pengar. Analytiker jobbar valdigt hart med nagot valdigt komplext i deras mening, nagot
som journalister inte alltid forstar''®. Kritiken &r séllan riktad mot enskilda analytiker vilket gor den

svar att bemota, samtidigt som kritiken inte paverkar verksamheten. Nicklas menar att:

“Férdelen med att jobba pa Enskilda som endast har institutionella och ddrmed professionella kunder

dr att dem forstdr allt. Vi hamnar aldrig i den debatten.” — Nicklas™

B se Bilaga 5

Se Bilaga 3
Se Bilaga 7
Se Bilaga 5
Se Bilaga 4
Se Bilaga 7
 Ibid.
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Alla de intervjuade analytikerna har likande rad till placerare: Tank fornuftigt, ta inget som sags eller

skrivs som sanning och gor egna utvarderingar med analyserna som beslutsunderlag'®.

5.1.3 Yrkesproblematik

Analytikerna trivs valdigt bra i sina roller, det ar ett allmanbildande yrke dar man férsoker hantera en
komplex varld och prognostisera denna. Att fa traffa duktiga foretagsledare och intressanta personer
som faktiskt paverkar svensk ekonomi ar valdigt givande. Analytikerna anser att alla i karen generellt
satt ar mycket ambitiosa och begavade och att de ar i besittning av en stark arbetsmoral inom

branschen®.

”Den som inte mdr ddligt 6ver att ge en dalig rekommendation ska inte hdlla pé med det hér”. —

Bjc')'rnlz2

Det svaraste med yrket &r att det &r ett valdigt krdvande och slitsamt arbete, bade i tid och kvantitet.
Analytiker arbetar ca 13-15 timmar om dygnet och idag tack vare snabba informationsverktyg som
smartphones och lasplattor s arbetar de sju dagar i veckan genom att alltid forséka vara
uppdaterade pa handelser i omvarlden. Men detta paverkar familjesituationen pa manga negativa
satt. Analytiker blir konstant utvarderade efter sin prestation, och maste hantera enorma mangder
med information. Nar felbedémningar gors sa forloras enorma belopp hos kunderna och ar nagot alla

kanner ett samvetskval infor:

“Det dr klart att man far det, det dr det som grdmer en mest. Men det dr klart man far det. Speciellt
om man verkligen varit 6vertygad om aktien man talat varmt fér som ddrefter utvecklas ddligt eller

rent av uselt.” — Klas?

Men den storsta svarigheten ar framforallt att sia om framtiden och att faktiskt ha ratt.
Denna osdkerhet infor framtiden forsoker de hantera genom att arbeta systematiskt och metodiskt

med valfungerande modeller.

Javsituationer per definition férekommer inte da analytiker ej far anvanda kanslig information sasom
insiderinformation®*. Om en analytiker far reda pa information som kan anses vara

insiderinformation sa diskuteras detta med kollegorna, om det sedan framkommer att detta ar

1205 Bilaga 6

Se Bilaga 5
Se Bilaga 4
Se Bilaga 3
Lag (2005:377)

121
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kanslig information sa blir man bortkopplad fran bolaget och rekommendationen tas bort. Det finns

alltsa ingen férdel med att besitta den slags information da den personliga risken ar for stor*®>.

Det finns en risk att man blir hemmablind eller har en bias mot vissa bolag efter att ha arbetat med
dem i flera ar, da man kédnner ledningen val och personligen har en relation med dem. Har menar
Bjorn att: "Vissa bolag ser man alltid som om glaset Gr halvtomt medan andra alltid ér halvfulla.”*?°.
Man ska sjalvklart inte foralska sig i sina bolag som analytiker, men det hander. Samtidigt menar flera
att man inte heller vill stota sig med bolaget man analyserar da osdkerheten pa dagens

finansmarknad gor att alla vill behalla jobbet.
Aven Eric menar att inga direkta javsituationer férekommer, men en viss forsiktighet bor iakttas:

“Man kan ju exemplifiera med t.ex. Facebook-aktien. Sen introduktionen i somras har den sjunkit
ganska rejdlt. Den ddr haussade ganska mdanga upp rejdlt innan, och sen sa har man efterdt gradvis
sdnkt sina rekommendationer. Ifall det finns en tydlig hausse som egentligen kanske inte dr baserad
pd fundamenta utan kanske bara en profitmotivation hos dem som ger ut analyserna sad visst finns

det -en risk ddr fér bade privat personer och féretag. — Eric'?’

Angaende analytikernas framtida roll sa har de olika uppfattningar. Vissa tror att analytikeryrket
kommer att d6 ut medan andra tror att det kommer finnas en fortsatt efterfragan av analyser'?®. De
flesta haller dock med om att analytikeryrket kommer att konsolideras med andra bredare
ansvarsomraden sasom kreditanalys eller radgivningsroller. Nagot som dock kommer att ifragasattas

1'% Antalet

ar de individuella samtalen med foretagledningen som analytiker idag har tillgang til
aktorer pa marknaden kommer att minskas via konsolidering till ett fatal analyshus och att ett antal

mindre aktérer med specialist kompetens kommer att utvecklas™®.

125 5 Bilaga 5
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5.2 Intervjuer med experter

Experterna vi har intervjuat har alla olika bakgrund med en gemensam namnare att samtliga ar
civilekonomer. En del har sjdlva bakgrund som analytiker men har i dagslaget en speciell situation

med en utatriktad roll.

5.2.1 Syn pa analytiker

Majoriteten av experter ser analytiker som varken anglar eller bovar. Det finns de som ar valdigt
duktiga och de som ar mindre duktiga och anledningen till att de finns ar att de fyller en funktion.
Analytiker kan ha en paverkan pa marknaden i det korta perspektivet, men att marknaden speglar ett
mycket storre forlopp som ingen enskild eller grupp styr. Da analytiker inte agerar sjalva pa
marknaden sa blir deras eventuella paverkan indirekt. Roger berattade att under hans tid i
Affarsvarlden sa fanns det ”stjdrnanalytiker”**" som tjanade mycket pengar och hade hogt anseende
trots att de inte hade mer ratt &n manga andra. Roger brukade i princip strunta i rekommendationer

analytiker hade, han kollade hellre pa hur ett foretag stod sig i sin bransch.

“Problemet dr att ndr analytikerna gor sina aktierekommendationer blir det ldtt att media enbart

refererar till riktkurs och rekommendation” — Gosta**

De mer negativa synpunkterna experterna hade var att analytiker ar en bidragande faktor till

”kvartalskapitalismen”

, som innebdar att man jagar och tolkar siffror och ord hela tiden pa ett satt
som gor en VD stressad, vilket leder till att foretagen fattar kortsiktiga beslut for att lugna ner

marknaden pa kort sikt. Dessa beslut blir i sin tur kostsamma pa lang sikt for foretagen.

7134 \iilket &r mdten med

Bade Glinther och Gosta ndamnde dven fenomenet “analytikermassage
analytiker bakom stdngde dorrar. Giinther tycker att det dr onddigt och att det tar mycket kraft fran
ledningen att ge till exempel 20 méten till institutionella dgare, istallet for att géra en websandning
och fa ut budskapet till hela den publika massan. Gosta konstaterar att ledningen i bérsnoterade
foretag ofta har ett incitament att inte avvika for mycket at nagot hall, vilket frestar dem att halla pa

med ”analytikermassage”. Det finns bolag som ar mastare pa det och i princip gett analytikerna

deras prognoser medan bolag som H&M inte alls &r lika fokuserade pa det.
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“Man madste férsta att en aktieanalytiker i férsta hand ska fungera som ett bollplank till en

férvaltare” — Gosta™

Experterna anser att problemet ar att man tenderar att anvanda analytikers asikter och resultat pa
ett felaktigt satt, da smasparare tenderar att titta for mycket pa riktkurserna. Felet blir da att man
sallan talar om att framtiden alltid bygger pa nagon form av antaganden och det kommer sallan eller

aldrig fram. Det anser Gosta att aven media gor da de bara publicerar korta Reviews pa bankanalyser.

“Sen har vi det att man mdste spela med lite i spelet, vilket gér att man som analytiker inte kan ga fér

mycket emot marknaden av det enkla skdlet att du inte framstdr som trovérdig dg.” — Gosta**®

5.2.2 Pdverkan pda marknaden

Experterna anser generellt att analytiker har en mindre paverkan pa marknaden. Man brukar siga
att det finns ett initialt varde pa en analys, och det ar precis vid inledande handel, nar ett stort och

»137

respekterat analyshus slappt en “revolutionerande analys Peter Malmqvist menade att det finns

nagra olika satt en analytiker skulle kunna paverka priset pa en aktie. Om du som analytiker jobbar

738 53 dkar

pa en stor och inflytelserik firma och hamnar hogst upp i en “analytikerranking
mdjligheterna att influera manniskor baserat pa vad du siger. Ar du ddremot en ung, oerfaren
analytiker pa en liten firma sa har du valdigt lite inflytande pa kurser. Hos de storsta bolagen ar det
dock svart att ha ett inflytande dven om du &r en véiletablerad analytiker, just pa grund av deras

storlek.

“Det man kan konstatera pad den svenska toppen dr att de stora firmorna som kan ha inflytande éver

kursutvecklingen i bolag Gr SEB Enskilda, Carnegie och Handelsbanken” - Peter Malmquvist**®

Peter Malmqvist anser dven att den absolut viktigaste kanalen for privatsparares investeringsbeslut
ar media. Sa de analyserna som sedan produceras i kondenserat format och laggs ut pa bankkontor
eller i hemsidor, skulle han pasta ha betydligt mindre inverkan pa privatplacerares beteende dn
tidningsartiklarna. Peter Malmqvist har jobbat med bade kvalificerade analyser och sadana som

publicerar i media sa han anser sig verkligen kunna jamfora.

3 5e bilaga 10
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“Man fick sta och skrika med megafon pa den hdér firman Aragon ddr jag var analyschef fér att ndgon
Gverhuvudtaget skulle bry sig om det man gjorde. Medan nér jag var p& svenskan™ sG kunde man f&
vdldigt mycket uppmdrksamhet for en artikel som man i grunden inte tyckte var sérskilt nyskapande
eller omdanande men den rakade komma rdtt eller rékade hamna just dd alla andra pratade om det

bolaget ocksG” - Peter Malmqvist'*

Peter Norberg anser att analyserna bidrar till en rattvisare informationsspridning. Manga aktiva
placerare far da omedelbart tillgang till analysen sa att hemlighetsmakeriet forsvinner mer och mer.
Pa tidigt 80-tal var det endast via muntliga och eventuellt skriftliga kanaler som vissa fick ta del av
analyserna. ldag finns dven en rattvisefunktion inbyggd i hur foretagen ska ”lacka ut” informationen,
sa att det sprids till alla. Peter ser férbattringsmojligheter kring informationshanterandet, eftersom
kursforandringar idag fortfarande handlar mycket om rykten sa ser man ”“ovanliga” kursrorelser i
forvag pa borsen. Overtron dr majoriteten av omsattningen pa bérsen och manskligt psykologiskt
beteende driver detta. FOr institutionerna ar det svarare att sdga hur de fungerar. Det ar mycket
mindre utforskat hur professionella institutionella placerare hanterar analyser, det ar en sluten krets

som ar svar att penetrera.

Experterna beréattar att det alltid finns en efterfragan pa kvalificerad analys, men att bendgenheten
att betala for denna har gatt ner tydligt de senaste fem aren sedan finanskrisen. Detta borjade med
Internets genombrott, da information kunde spridas pa ett helt nytt satt. Tidigare fanns bara

sammanstallningar av analyser i tidningar som Dagens Industri, Affarsvarlden, Veckans affarer eller
Aktiespararen. Dessa atergav tips forst efter en storre tidsférdrojning, medan idag ar en analys som

slapps fran Enskilda ute pa natet redan innan de hunnit ringa sina nast basta kunder.

7142

Gunther forklarar att SME Direkt ar de stora “konsensusskaparna”” som sammanstaller alla

analytikers férvantningar och har darfér en enorm paverkan pa marknaden.

Det positiva med analytiker anser Glinther vara att det kravs folk som vagar ha asikter, de bidrar till
att halla féretagsledarna aktiva och tvingar dem att forklara. Peter Malmqvist forklarar att for en
forvaltare pa en av de stora kapitalférvaltarna i Sverige, ar det omojligt att halla sig a jour med
informationen pa marknaden och samtidigt kunna "tajma kép och sdlj”. De har formodligen flera
branscher att halla reda pa och i de branscherna nagonstans mellan fem till tio bolag. Dar behover

man analytikernas assistans.

140 Fortydligande: Svenska dagbladet
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“Om inte analytikerna finns som ett mellanled mellan fondkommissiondrer sG madste ju placerarna

sjdlva Idgga ner mer tid pd att forstd dem hir bolagen” - Peter Malmqvist'*

Det negativa med analytiker anser experterna var att de tar for mycket kraft fran féretagsledarna, att
de snarare har blivit en finansiell talesman som har svart att dgna sig at féretaget. Gunther forklarar
att det sedan 70-talet har skett en kraftig kapitalférskjutning mot det institutionella fran de privata
kunderna. Idag finns kanske ett 30-tal storre institut. Alla dessa har sina analytiker som inte nojer sig
med kvartalsrapporter utan vill ha moten enskilt. Att bara prata med Investor Relations ar inte lika
fint, man vill ha en som tar beslut, som VD eller CFO. Gunther férklarar att dven analytiker ar en av

landets mest vélbetalda yrkesgrupper, det &r inte sa manga som tjanar mer.

“Hur mycket hade du varit beredd att offra, om du hade ndtt en position att du kammar hem en-tva
miljoner per @r i fast ersdttning och sedan en bonus pa kanske en och en halv miljon? Da dr det ingen

mening med att sticka ut for mycket” - Gunther***

Experterna anser att man ska vara vaksam mot analyser och att en sund skepsis bland placerare ar
bra for att det finns det manga fallor att ga pa. Att lita pa andra ar en sadan falla och att blint tro pa

en riktkurs eller en prognos kan vara farligt. Glinther menar att:

“Far jag en analys pd 6-12 mdnaders sikt, riv sénder, kasta den! Vem vet vad som hénder i

makrovérlden?” — Giinther**

Roger som har fordjupat sig i behavioral finance, anser att det finns ett flertal psykologiska fallor

bade fér dem som tar emot analys och de som jobbar som analytiker sjalva.

“Det finns nagot som kallas fér Self-Attribution Bias, som innebdr att om det gdr bra sa tar man dran
dat sig sjélv, gdr det ddligt sa vill man skylla pG ndgon annan, analytiker dr da tacksamma

syndabockar” - Roger**®

Roger forklarar vidare att analytiker som jobbar nara bolagen som blir analyserade lar kdnna
bolagsledningar och latt hamnar i samma falla som manga placerare, att man inte blir objektiv till

varderingen av den aktien.
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“Det finns nagot i behavioral Finance som kallas fér Ownership Effect Of Endownment Bias, som
innebdr att dG man dger ndgot eller har ndra koppling till ndgot sa dr man inte objektiv Idngre till
vdrdet, man tror att det dr vért mer. Som exempel, om man képer en aktie och fragar dem som dger
den vad den dr vird och dem som inte dger den vad den dr vérd, sG har dem som har képt den en

hégre tro pd den.” — Roger'"’

Det negativa ar att det finns problem med bade fér mycket gruppmentalitet samt grupptankande

inom karen hos de mindre och storre aktorerna.

“Man skulle rent av kunna kalla det just flockmentalitet, inte just bland placerare men éven
bland analytiker. Ddr ér ett exempel pa bristande sjélvstdndighet, men jag tdnker dven pd en
annan aspekt, ndmligen gentemot féretagen man analyserar. Den dr delvis naturligt, att det dr
vdldigt svart att ha en helt klinisk relation till mdnniskor man arbetar med. Det dr faktiskt inte
mdnskligt att ha det utan det dr fullt naturligt att man vill ha en social relation till ménniskor

arbetar med, och som analytiker blir detta féretagen i sig.” — Peter Norberg*®

Alla experterna resonerade att det maste finnas analysrapporter, men att det nédvandigtvis inte
maste finnas riktkurser och rekommendationer. Problemet &r att smasparare anvander dessa pa fel
satt snarare an att anvanda analyserna som beslutsunderlag. Gosta haller med Dl:s kritik med att
analytiker “springer mycket i flock”**’ men att det ser ut som att de springer mer i flock &n vad de gor
i verkligheten. Nar man ser pa deras rapporter sa kan de vara ganska 6verensstammande med vad de

sager, men pa kundmotet sa kanske de sdger nagot helt annat.

”Jag skulle séga att bakom lyckta dérrar dr inte flocken lika samstémmig” — Gosta™°

Angaende kritiken i media sa hade experterna skilda asikter, de flesta anser att den ar befogad da
det finns en yrkeskar som tjanar sa mycket pengar som analytiker gér och kommer med sa daligt
resultat. Peter Malmqvist anser daremot att kritiken mot analytikerna i DIs artikelserie var att de
bara kokade soppa pa en spik, vilket inte gav nagon som helst effekt. Peter pratade vidare om att DI
sjalva har kurspaverkan och att de ar fullt medvetna om det. Han tror att de i sjdlva verket tycker att
det ar alldeles utmarkt for da far de ytterligare nagra musklick pa en internetannons vilket gor att de

tjanar annu mera pengar.
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“Dom agerar helt i egen sak och dem ¢r en del i en marknad som dom sjélva kritiserar. Det var en av

dem mest pinsamma artikelserier som jag sett i Svensk media” - Peter Malmqvist*>*

Kritiken att analytiker tjanar for mycket pengar ar en latt poéang att géra, men enligt Peter Norberg sa

gor de dven ett rejalt jobb. De har valdigt god formaga att analysera foretag.

“Tréffsdkerheten dr ndgorlunda rdtt. Sen dr ju problemet just att man ér kursdrivande, om det helt
plétsligt kommer med en rekommendation, sa vet man inte om det dr reken eller fundamenten som
visar att reken blir ritt. Jag féljde MTG rapport, nér de rasade och hur rekommendationerna rasade, i
bérjan blev det sdlj rekommendationerna, och sen behdll och kép. Och de féljde precis kursrérelserna,

vad som dr hénan och dgget Gr svdrt att sdga.” — Peter Norberg™?

Roger tror att kritiken i media speglar den genomsnittlige placerarens perspektiv. Roger anser att en
del av kritiken som riktas mot analytiker ar svar att argumentera emot. Om man kollar narmare pa
analytiker som kollektiv sa &r de ju inte battre dn ndgon annan. Men samtidigt speglar kritiken att
man inte forstar rollen. Roger anser att en kompetent placerare struntar i rekommendationen da det
ar andra saker som &r viktiga i relationen med en analytiker som inte kommer fram i en sadan kritik.
Kritiken ar da naiv pa det sattet da riktkursen och rekommendationen ar kanske det minst viktig for

vad en duktig placerare kan f& ut av en analytiker™>.

5.2.3 Yrkesproblematik

De flesta kritiker anser att det svaraste med analytikernas jobb maste vara prognostiseringen. Peter
Norberg forklarade att det svaraste for en analytiker maste vara att skapa en séljande analys. Man
kanske uppvisar mest kritik mot den saljande rollen men det ar rollen gentemot investerarna som ar
problematisk. Att halla avstand fran foretaget samtidigt som att uppratthalla en god relation med
ledningen gor det sjalvklart svarare att géra en objektiv bedomning. Glinther tror att den absolut
storsta utmaningen ar ju att bankerna inte tjdnar nagra pengar pa ren aktiehandel, courtaget ar sa
nerpressat, pa grund av bland andra, Nordnet och Avanza och aktiespararnas Aktieinvest, har pressat
ner priserna till ett minimum. D3 investerare ofta lever i osdkerhet, sa kan man téanka sig att betala

for att bli av med delar av de, eller bara far sina egna resonemang bekraftade eller férkastade.
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“Bankerna tjdnar inga pengar pa analys, vilket hédller pa att géra att alla analys héller pa att

férsvinna frén mindre bolag”— Goésta Carlberg™*

Nér det géller javsituationen sa gar experternas asikter isar. Glinther tror inte att det forekommer,
da analytiker inte far gora affarer pa information som inte &r kdnd for da goér de sig skyldiga till
insiderbrott. Att det kan finnas en javsituation tror daremot Peter Norberg bestamt pa. Analytiker far
sakert information fran foretagsledningen som inte far anvandas i analysen. Detta kan istéllet ses

7155 Det &r rimligt och manskligt att

som en “personlig dra att fa bdra denna hemliga information
paverkas. Peter Malmqvist berattar att det kan finnas en javsproblematik, ndr man pratar om att en
analytiker blandar sig i corporate finance-verksamhet. Peter anser att det ar en dalig situation att ha
corporate finance och vad han kallar for sekundar analys inom ramen for samma firma. Det ar en
javsproblematik och den ar svar att hantera. Roger haller med Peter Malmaqvist att det &r naturligt
att en analytiker har en positiv bias till ett foretag och att man tycker bra om de manniskor som man
traffar som forser en med information och svarar pé ens fragor. Aven som analytiker s3 blir det

sdkert roligare att skriva ett kop-rekommendation 4n motsatsen. Analytikern gillar ju

aktiemarknaderna och att hitta nasta vinnare ar alla placerares drém.

”Sa analytiker dr inte annorlunda, sa det finns en positiv bias i hela branschen. Sen dr det en del i
forsdliningsprocessen, att sdger man kép sa riktas det till alla och sdger man sdlj sa riktas det bara till

dem som har aktien.” — Roger™®

Angaende yrkets framtid tror experterna att yrket inte haller pa att d6 ut. Peter Malmqvist anser att
det aldrig kommer ga sa langt att allting, alla kop och saljbeslut dr baserade pa kursrorelser pa
borsen. Den intressanta fragan blir da: Vilken kostnadsmassa har en firma for att producera analyser?
Peter tror att vi har passerat den punkt dar mellanleden, banker och fondkommissionarer har for fa

analytiker. Peter tror att de tacker for fa sektorer pa de flesta borser.

“Jag tror att det behévs fler analytiker och det kommer vi se ocksd, det ékar ndista gdng som bérsen

gdr upp riktigt ordentligt” - Peter Malmqvist®’
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6 Resultat & Diskussion

| detta avsnitt sammanstdlls vart resultat med koppling till det teoretiska ramverket for att nu
dterkoppla till syftet. Férutom det analytiska resonemang vi genomfért i empirin sG kommer vi dven
att véiva samman analys, problematisering och konklusion i varje avsnitt.

Aven dé det finns en uppsjé av slutsatser vi kan dra utifrdn tidigare avsnitt s kommer vi endast

fokusera pa en slutsats per delomrdde.

6.1 Arbetsmetodik

Analytiker arbetar med prognostisering, ett komplext verktyg som de sedan férsoker applicera pa
vardering av diverse bolag. Arbetet kréver en person som villigt kan arbeta langa arbetsdagar och

uppvisa hog arbetsmoral samt innehar ett sinne for siffror och analys.

Analytiker arbetar med varderingsmodeller som behandlar avkastningsvardering samt
relativvardering, DCF verkar vara den vanligaste formen medan CAPM, EPS, WACC*® anvinds som
tillhorande verktyg med viss modifikation. Modellerna i finansiell teori anvands men ar ofullstandiga
pa flera olika satt da de psykologiska effekterna inte tas in i berakningen. Modellerna ar irrelevanta
for vardering om variablerna bakom dessa inte stammer. Djupare kontakt med det vetenskapliga

samhallet saknas.

Dessa fakta ar enligt var mening problematiska. Ett yrke som varderar bolag, ger ut analysrapporter
och rekommendationer till sina kunder utan en stérre koppling till vetenskapliga metoder eller
dagens finansiella teori bor revidera sitt satt att arbeta. Jamfor detta med ett bioldkemedelsbolag
som producerar och distributerar ett lakemedel (i vart fall en analysrapport) till sina kunder utan
storre koppling till dagens vetenskapliga forskning. | vart fall blir konsekvenserna ekonomiska istallet
for fysiologiska eller potentiellt livshotande som ett ldkemedel skulle kunna vara. Detta ar givetvis en
jarv koppling att géra mellan naturvetenskap och samhéllsvetenskap, men vi anser att det ar viktigt

att podngtera detta.

Denna problematik ar sjalvklart inte bunden endast till analytiker. Nadstan all ekonomisk teori som
presenteras pa hégskolor och universitet runt om i landet baseras pa modeller av verkligheten, som
dven de revideras I6pande. Den vetenskapliga varderingsprocessen inom finansiell teori korrelerar
inte fullt ut med hur analytiker varderar och prognostiserar, annars skulle analytikerna visa ett storre

intresse gentemot forskare inom vetenskapsteorin och nya ron. Att dessa tva omraden inte
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korrelerar blir problematiskt for analytikerna, som da istallet arbetar fram alternativa
varderingsmekanismer genom professionen for att vaga upp gentemot de bristande kunskaperna
inom den finansiella forskningen. En tendens som alla analytikerna visade var ett intresse for att hitta
battre sitt att prognostisera pa och finna nya relevanta variabler. Aven om ekonomisk vinning ar en
av de storre drivkrafterna till detta sa ar det en positiv utveckling for ett vidare samspel med det
vetenskapliga samhillet. Intresseomraden som behandlar ekonomi tillsammans med psykologiska
discipliner sdsom behavioral finance ar bland de senaste teorierna. Aven d& behavioral finance nu
funnits i 6ver 20 ar sa har intresset for teorin borjat “sippra in” i analytikeryrket endast ett par ar
sedan, men ar fortfarande inte vedertaget som en absolut variabel som ska in i berdkningen av en
vardering sdsom WACC, EPS eller CAPM. Detta ar troligen for att ingen konkret och direkt applicerbar
finansiell teori inom behavioral finance dnnu har sett dagens ljus. Andra interdisciplindra omraden

sasom social studies of finance ar ocksa av intresse.

Majoriteten av analytikerna &r alla civilekonomer i grunden, vilket betyder fyra ars utbildning inom
det ekonomiska omradet. Har tranas studenterna i kritiskt tdnkande och forstaelse av finansiella
teorier, som visar sig inte fullt ut verifiera den verkligheten som analytiker arbetar mot. Att ha en
starkare forankring till universitet och hogskolor utgor darfor en “win-win situation” for bade
analytiker och analyshusen samt studenterna och de potentiella framtida analytikerna. Att
studenterna under fyra ars tid far koppling till finansvarldens verklighet kontra den abstrakta bilden
fran skolbanken gor att studenterna snabbare kan hdmta den senaste forskningen inom relevanta
omraden sasom behavioral finance till arbetsplatserna efter examen. Ur analytikernas och
analyshusens perspektiv sa bidrar detta till att de framtida analytikerna blir insatta och medvetna om
den varld analytiker méter redan vid examenstillfallet. Detta bidrar till att analytikers arbetsmetodik
alltid haller sig relativt a jour med den senaste vetenskapliga forskningen inom filtet da den konstant

revideras.

Vi anser att analytikernas arbetssatt ar bristfalligt, inte jamfort med andra analytiker eller
konkurrenters satt att arbeta, utan gentemot ett ideellt sdtt att prognostisera. Att faktiskt kunna
forutsaga bolagens framtidsutsikter ar idag ett omojligt krav att stélla pa en yrkesgrupp, men det kan
anvandas som en slags nollvision, en malsattning. Det bristande arbetssdttet kommer ursprungligen
fran de finansiella och neoklassiska teorierna som redan idag ifragasatts. Ett forbattringsalternativ
skulle dock vara just en narmare koppling till vetenskapen, sa att profession och vetenskap kan

motas och omforma varandra.
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6.2 Pdverkan pa marknaden

Det &r vart att papeka att analytikerna som intervjuades sjalva inte agerar som kopare eller séljare pa
aktiemarknaden, vilket gor att deras paverkan i sa fall blir indirekt via kunderna. Att analytikernas
existens paverkar marknaden framgar tydligt, men det som daremot kom fram ur intervjuerna ar att

asikterna om hur mycket analytiker kan paverka varierade mycket.

En generell syn &r att erfarna analytiker pa stora och inflytelserika analyshus kan ha en kortsiktig
paverkan pa aktiekurser genom sina analysrapporter. Detta till skillnad fran unga analytiker som
knappt har nagon paverkan alls pa grund av sin korta yrkeserfarenhet. De tre mest inflytelserika
firmorna ar Enskilda, Carnegie och Handelsbanken, men dven tidsskrifter som DI, SvD naringsliv eller
Aktiespararen har en viss paverkan pa marknaden genom att paverka smasparares investeringar. Ur
ett smaspararperspektiv sa ar det tidningsartiklarna som far mycket mer genomslag pa
investeringsbeteende jamfort med analyserna som endast finns tillgéngliga pa ett bankkontor™®.
Analytikers paverkan pa marknaden ar mycket storre genom deras relation med institutionella
placerare, som forvaltar storre mangder kapital. Det ar betydligt mer vardefullt f6r dem att sitta och

diskutera med analytikerna enskilt an att Iasa en analys som slappts i media.

Det fordelaktiga i analytikers paverkan pd marknaden &r att analysrapporter bidrar till en mer rattvis
informationsspridning, vilket med internets hjalp gor att nastan alla placerare far tillgang till
analyserna samtidigt. Denna trend stoder den teoretiska EMHs*® bild av hur information anvands
och sprids i aktier vilket gor att analytikers existens som kollektiv borde leda till sankta
kapitalkostnader genom en mer effektiv marknad. En annan paverkan analytiker kan ha ar att de
maste ha asikter om féretaget som varderas. Detta kan tvinga foretagsledarna att vara mer aktiva

och konsekvent ge ut relevant information till aktiemarknaden.

Andra effekter pa marknaden som inte ar lika latta att se kan till exempel vara konsekvenserna av att
analytikerna tar tid fran foretagsledarna. Den typ av paverkan som analytiker har har ar att de spar

161 Att en del bolag kanner sig tvingade att tillfredsstalla

pa den sa kallade kvartalskapitalismen
marknaden pa en kort tidshorisont, vilket leder till att de fattar beslut som blir mer kostsamma pa
langre sikt. Detta fenomen kan vara en fara for resursallokeringen i ekonomin, da manga
borsnoterade bolag traffar manga olika analytiker, vilket leder till att det laggs ner mycket tid pa att

traffa analytikerna stallet for att dgna sig at verksamheten.

95 bilaga 9

Se Avsnitt 4.1
Se Bilaga 8

160
161

Sida 44 av 82



Nagot som hor samman med denna problematik &r dven den sa kallade analytikermassagen™ som
paverkar marknaden med en brist pa transparens da foretagsledare och analytiker mots i enrum.

7163

Detta ar problematiskt da det paverkar “marknadens effektivitet”> genom att all information inte

slapps ut enhetligt.

Enligt EMH sa skulle analytiker knappas existera da all analys ar overflédig och speglas direkt i
aktiepriset beroende pa vilken form av hypotesen som anvands. Detta ar problematiskt da
publicerade analysrapporter i sddana fall skulle kunna paverka marknaden genom att ny information
gors offentlig samt att det bara blir deras basta kunder som kan agera pa den forst. Om man istéllet
da vander pa EMHs resonemang: Om kapitalmarknader inte &r effektiva, vilket de inte verkar vara, sa
betyder det att irrationella investerare finns, det ar resonemang som vi ser forklarade i
forskningsfaltet behavioral finance. Da smasparare uppenbarligen foljer riktkurser och baserar sina

investeringsbeslut dessa, sa 4r smaspararna inte rationella i sina val och repeterat ofta misstagen.

En tydligare bild av kritiken i media som lyftes fram mot analytikerna och deras paverkan har
iakttagits. Det ar uppenbart att kritiken ar relativt vag och att den antagligen speglar den vanliga
smaspararens perspektiv. Den kan dven rent ut sagt vara naiv, da fokus egentligen ligger pa den
minst intressanta delen — riktkursen. En smasparare skulle istéllet kunna fa ut ett mycket battre
beslutsunderlag genom att ta till sig av analysrapporten och antagandena som riktkursen bygger pa.

Det I6nar sig att vara vaksam mot analyser och det ar en lardom som smaspararen kan ta del av.

Vi anser att den egentliga paverkan pa marknaden ligger hos de professionella och institutionella
placerarna som forvaltar stérre mangder kapital och influerar marknaden. Det framgick dven att
analytikerna inte har nagon storre paverkan pa marknaden. Avslutningsvis kan det konstateras att
smasparare inte bor ha for stor tillit for analysrapporter, om de skulle folja dessa blint sa far det en

stor paverkan pa deras privata formdgenheter.

102 5e Bilaga 8 och 10
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6.3 Yrkesproblematik

Prognostisering bland analytiker féorekommer inte genom att godtyckligt sia om framtiden. Genom
ett metodiskt arbetssatt och upparbetad branscherfarenhet sa forsoker analytikerna bidra till en
battre informationstransparens genom sina analysrapporter. Trots att analytikerna menar att de inte
har blivit battre pa att prognostisera senaste 25 aren’® s ar detta mindre vésentligt. Analytikernas
roll ar inte att "traffa” ratt hela tiden, utan att granska bolagen och tillféra marknaden mer
information for battre informationsunderlag. Detta ar en vadsentlig och viktig podng for ldsaren och
smaspararen att forsta. Darfor har de fortfarande en relevant och gedigen funktion i det finansiella
maskineriet. Likt journalister som forsoker att belysa pagdende handelserna i omvérlden genom

media, sa fungerar analytikerna som dagens granskare av bolagen och dess diverse situationer.

Javigheten ar ddaremot ett mer omtvistat amne. Ingen direkt javsproblematik uppkom enligt
analytikerna, for att analytiker ej far agera pa insiderinformation. Men det finns andra sorters
javssituationer. Om en analytiker uppratthaller en god relation med ledningen av ett bolag sa bidrar
detta till uppkomsten av en partisk relation. Manniskor soker sociala forhallanden och det ar darfor
naturligt att bli partisk'®. En analytiker som analyserat samma bolag 6ver ett antal ar och lart kdnna
ledningen val och till och med instdmmer med deras visioner och synsatt har svart att havda sin
opartiska stallning. Det blir darfor svart att sedan iskallt och objektivt satta en séljrekommendation
pa bolaget som man i flera ar har haft en god relation med. Javsituationer i direkt bemarkning
foreligger inte men visar sig i form av partiskhet sdsom nedanstaende principal-agent dilemma™®® kan

askadliggora.

Ett exempel pa direkta agentkostnader ar de enskilda moten dar analytiker far traffa ledningen.
Detta ineffektiva satt att sprida information till analytiker bor revideras, bade fran ledningens hall
samt analytikernas. Kostnaden ar en effektivitetsforlust bade for analyshuset som analytiker
representerar och for kunderna, som slutligen far betala for detta. Istdllet for att halla dessa moten
bakom stdngda dorrar och fortsatta bidra till den informationsasymmetri som konstant motarbetas
inom finansiell teori bér dessa moten omformas till transparenta moten som fler dn vissa enskilda

analytiker far ta del av.

Indirekta agentkostnader uppkommer da analytiker till exempel inte vill stétta sig med bolagen de
arbetar for vilket ar forstaeligt. De vill behalla sina jobb och uppréatthalla en god relation mot

kunderna samt sitt egna bolag. Detta lyfter dock samtidigt tva problematiska punkter: Att analytiker

%% 5e Bilaga 4

Se Bilaga 12
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havdar att de ar i en oberoende stallning och utfardar oberoende analyser samt att de menar att inte
paverkar marknaden.

Om ovanstaende resonemang stammer att en analytiker férsoker halla en god relation med kunden,
arbetsgivaren och samtidigt bolaget de analyserar, sa anser vi att det ar svart att hdvda att man ar
oberoende som analytiker. Om man undviker att stota sig med bolagen man analyserar och samtidigt
inte forsoker sticka ut for mycket sa bidrar detta till mer homogena analyser, och darav en indirekt
marknadspaverkan. En roll vars uppgift ar att kritiskt granska bolag utan en beroendestallning varken
gentemot arbetsgivaren eller bolagen som analyseras bor upparbetas. Sjalvklart finns en djupare

problematik mellan dessa aktorer, nagot som behéver undersodkas ytterligare.

Allt som namnts ovan pekar mot en omformning av analytikernas roll i framtiden. Analyshusen har
redan idag svart att driva in courtageintakter och kommer behdva som alla andra professioner att
omforma sitt yrke och specialisera sig. Exempel pa framtida yrkesroller for analytiker ar utvecklare av
nya varderingsmodeller och radgivningsroller. Som namnts tidigare ar denna studie till viss del riktad
mot smasparare, da vi sag ett 6kat behov av information kring hur finansmarknaden fungerar. Detta
ar en stor malgrupp som i framtiden kommer att séka finansiell radgivning i form av erfarna

radgivare och branschkunniga investerare.

Analytikernas och deras granskande roll kommer fortsatt vara en funktion som kommer att
efterfragas. Det foreligger en javsproblematik, inte direkt genom till exempel insiderinformation
brott da detta ar svart att bevisa utan den forekommer indirekt och visar sig som direkta och
indirekta agentkostnader. De direkta kostnaderna fér analyshusen och kunderna kommer i vart
exempel fran de enskilda moten som foretagsledningar haller med analytiker. Indirekta kostnader
kommer fran att man inte vagar stéta sig med bolagen man arbetar med, som bidrar till mer

homogena analyser.

Att hava att analytiker kan vara helt oberoende fran sina kunder och féretagen de analyserar &r
tvivelaktigt. Den ovanstaende analysen pekar istdllet mot att analytiker befinner sig i en kanslig
situation dar de maste halla sig pa "god fot” med foretagen de analyserar for att fa tillgang till
information. De maste samtidigt vara raka mot kunderna och férsdka behalla jobbet genom att inte
sticka ut allt for mycket. En framtida yrkesroll skulle da kunna vara en analytiker utan
beroendestallning mot varken foretagen de analyserar och arbetsgivaren de representerar, nagot

som idag havdas av befintliga analytiker.

Sida 47 av 82



6.4 Framtida forskningsférslag

Under arbetets gdng stétte vi pa en del fragestdéllningar som vi gérna skulle vilja se vidareutvecklade.

Hdr nedan listar vi ett antal av dessa:

1. Denna studie granskar analytikers paverkan pa marknaden och upplevda yrkesproblematik utifran
tio aktorers perspektiv som alla arbetar inom finansbranschen. Denna granskning skulle dven kunna
goras fran smdsparares perspektiv: Hur anser de att analytiker paverkar dem? Ser de nagra
yrkesproblem som utomstaende personer? Hur paverkar analytiker egentligen dem privata

smaspararna?

2. Med hjalp av vara analytiker fick vi kontakt med ett antal institutionella placerare, som ar en
annan svaratkomlig grupp pa finansmarknaden. Som vi pavisat i var empiri sa menar intervjuobjekten
att “makten” egentligen ligger hos denna grupp aktorer. Att kartléigga hur professionella
institutionella placerare arbetar, vilka kontaktnat dessa har, vilken paverkan pa marknaden de har

och vilka forandringar yrket genomgar i dagslaget skulle vara en hogst intressant studie.

3. Analytikerhus ar tvungna att pressa ned sitt courtage och intakter da nya aktorer sasom Nordnet
AB och Avanza Bank har uppkommit pa den svenska aktiemarknaden'®’. Vissa analytikerhus eller
specialister har da borjat skifta fokus mot betald analys'®®: De analyserar alltsa samma foretag som
de far betalt av. Analytiker ska behdlla sin oberoende stdllning néir de utfér sina analyser, men
fungerar detta i verkligheten?

Som Peter Norberg sager: “Man kanske inte vill att Idraren ska ta betalt fran elever fér att sétta
7169

betyg, for att snabbt ge ett exempel pa hur bisarrt det hela Idter.

Ett mycket intressant omrade att underséka i var mening.

4. Hur kommer analytikernas yrke se ut i framtiden? Utvecklas de till radgivare, modellbyggare eller

blir de ersatta av avancerade datoranlaggningar?

5. Corporate finance-avdelningen och analytikerna: Ar det verkligen vattentiita skott mellan dessa
avdelningar som ofta sitter i samma hus eller samma vaningsplan? En genomgaende analys av denna

problematik skulle vara valdigt intressant.

6. Nar vi tillfragade analytikerna om javsproblematiken pa arbetsplatserna sa ansag de sig inte javiga.
En narliggande problematik som boér vidareutvecklas ar daremot analytikernas forhallande till sina

kunder samt analyshusen dem arbetar for. Ur ett Principal-agent perspektiv sa skulle en

%7 5e Bilaga 8, Yrkesproblematik.

Se Bilaga 7, Yrkesproblematik.
Se Bilaga 12, Yrkesproblematik.
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problematisering kring fragan tydliggéra om det foreligger ndgot principal-agent dilemma mellan

huvudman och agent eller om det féreligger ndgra direkta eller indirekta agency costs.

7. Och slutligen, hur kan analytiker bidra till den vetenskapliga forskningen inom finansiell teori och
vice versa? Varfor anvands inte mer av den finansiella forskningen i analytikers arbete och varfor

korrelerar inte analytikers upplevda verklighet med den fran forskningsvarlden?
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8 Bilagor

Hdr nedan dterfinns bilagorna till studien. De férsta tvd bilagorna innefattar de tva frageformuldr
som anvdnts vid alla intervjuer: Ett formulér fér analytiker och ett formuldr for experter. Efter detta
féljer sammanstdlliningarna av de transkriberade tio intervjuerna. Bilaga 3-7 behandlar analytikerna
och bilaga 8-12 behandlar experterna. Vi inkluderar sammanstdllningarna som bilagor da vi refererat
till alla dessa tidigare i studien. Vi vill Gven att dessa ska fungera som en kontrollaspekt for Idsaren fér
att kunna verifiera vdra pdstdenden.

Intervjuobjekten har givit oss tilldtelse att anvdnda deras namn i arbetet och har godkdnt samtliga

transkriberingar fér publicering.

Bilaga 1: Intervjufrdgor for analytiker

Allman introduktion om personen vi intervjuar:
Namn:

Bolag:

Historik:

Nuvarande titel:

Delomrdde 1 - Arbetsmetodik:

- Kan du berétta lite om hur arbetet kring att ta fram analysrapporter gar till?

— Vilka ar dessa riktade mot, och vilka har tillgang till dessa?

— Vilka huvudsakliga modeller och varderingssystem anvander ni for att gora dessa
analyser?

— Vad tycker ni ar fordelarna med just dessa modeller/system/metoder? Nackdelar?

— Enligt din uppfattning, gar det att férbattra dessa och i sant fall har du nagot forslag pa
forbattring?

— Ar filtet praktiskt eller vetenskapligt lagt?

— Har ni kontakt med vetenskapliga institut av nagot slag t.ex. Universitet? Konsulterar ni

med forskare av olika slag eller féljer vetenskapliga ron?
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Delomrade 2 - Paverkan pa marknaden

- Vilka effekter anser du att riktkurser & analyser har pa marknaden?

—Vad ar det positiva med att arbeta med riktkurser & analyser pa detta satt?

— Finns det nagot negativt med att arbeta med riktkurser & analyser?

— Finns det nagot placerare behover vara vaksamma mot nar de anvander sig av analyser?
— Hur traffsakra ar forutsagelserna? Foljer ni upp era uttalanden?

— Analytiker har pa senaste tiden kritiserats i media, vad anser du om detta?

— Vilken tidshorisont har ni pa era riktkurser?

Delomrade 3 - Yrkesproblematik

- Vad tycker du sjalv om analytiker och yrket i sig?

—Vad ar det svaraste med att vara analytiker?

— Hur hanterar du osakerheten i din yrkesroll?

— Férekommer det nagon javsituation? Vilka protokoll har ni for att hantera det?

— Finns det nagot rent av “farligt” med analytiker? For samhallet? For individen?

—l enideell varld, hur skulle analytikernas yrke se ut? Hur ser framtiden ut for analytiker?
— Finns det nagot du idag ser som problematiskt med yrket?

— Kan du namna de 3 stérsta svarigheterna med att vara analytiker

och de 3 storsta fordelarna?

Ovriga fragor:

- Vem tar initiativet till en rekommendation & analys? Foretaget, analytikerna eller
kunderna?

— Varifran kommer era huvudsakliga intakter ifran?

— Hur kontrolleras analytikers arbete? Finns det en etisk namnd eller liknande?

— Finns det koppling till andra institut sdasom finansinspektionen, konjunkturinstitutet eller

ekonomistyrningsverket?
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Bilaga 2: Intervjufrdgor for experter

Allman introduktion om personen vi intervjuar:
Namn:

Bolag:

Historik:

Nuvarande titel:

Omrade 1 - Generell syn pa analytiker

— Vad tycker du generellt sétt om finans- och aktieanalytiker?

— Pa vilka olika satt anser du att analytiker paverkar marknaden idag?
— Har de mycket, lite eller ingen makt alls?

— Finns det nagot negativt med analytiker?

—Vad anser du att analytiker bor ha for roll?

Omrade 2 - Paverkan pa marknaden

— Vilka effekter anser du att dessa riktkurser & analyser har pa marknaden?

—Vad ar det positiva med att det finns riktkurser & analyser?

— Finns det nagot negativt med att det finns riktkurser & analyser?

— Finns det nagot placerare behover vara vaksamma mot nar de anvander sig av analyser?
— Utifran din erfarenhet, hur traffsdkra ar dessa forutsagelser? Tror ni att de foljer upp sina
uttalanden?

— Analytiker har pa senaste tiden kritiserats i media. Vad anser du om detta?

— Vilka ar dessa riktkurser/analyser riktade mot tror du?

— Forlitar sig smasparare pa dessa riktkurser och analyser?

— Anser du att detta ar tydligt och transparent?
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Omrade 3 - Yrkesproblematik

- Vad tycker du om analytiker och yrket i sig?

— Ur ditt perspektiv, vad verkar vara svarast med att vara en analytiker?

— Hur tror du de hanterar variabeln osakerheten i yrket?

— Ser du nagon javsproblematik i deras yrke?

— Finns det ndgot rent av “farligt” med analytiker? For samhallet? For individen?
— Ser du ndgon direkt samhallsnytta av att vi har analytiker i branschen?

— Finns det ndgot etiskt dilemma som du i en utomstaendes roll kan se?

— Vad tror du: Bidrar analytiker till effektivare resursallokering eller tvartom?

— | en ideell varld, hur skulle analytikernas yrke se ut?

— Hur ser framtiden ut for yrket? Ar yrket utdéende?

Ovriga fragor

- Vem tar initiativet till en rekommendation & analyser? Foretaget, analytikerna eller
kunderna?
— Hur kontrolleras analytikers arbete? Finns det en etisk ndmnd eller liknande?

— Corporate-finance avdelningen och analytikerna — finns det vattentata skott eller inte?
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Bilaga 3: Analytiker Klas Palin - Redeye AB

Arbetsmetodik

Klas forklarar att pa Redeye jobbar de med den vanliga DCF-modellen. | den sa skjuter man in siffror
som man sedan gor prognoser av. Analytiker anvander sig av sa mycket material som kan hittas och
ar sa detaljerade som de kan vara, men detta skiljer sig daremot fran bolag till bolag. Klas berattar
vidare att nackdelen med DCF-modellen &r att stora delar av vardet kommer fran prognoser langt i
framtiden. Analytiker har en vetenskaplig grund som de har fatt genom sina studier, sedan finns det
dven en hel del kring modellerna déar det finns en vetenskap, men det finns dven ocksa mycket

praktiskt en analytiker maste tanka pa.

“Jag har iallafall den instdllningen att ekonomisk teori ofta baseras pa begrénsade stuideroch man

ska inte vara alltfér benhard i dess tolkning.”

Redeye har inte nagra kontakter med universitet eller forskare. Det forekommer att man ibland har
nagon som kommer och gasttalar. Klas anser att det sékert finns vardefull forskning inom ekonomi

som skulle behovas tas till sig.

Paverkan pa marknaden

Klas anser att det ar bra att analysrapporter och riktkurser forekommer, sa att det finns nagon som
ger sin bild. Sedan anser han att det sjalvklart finns problem med all typ av sadan verksamhet. Det
mest positiva dr att det finns mycket information om det analytiker pratar om hela tiden och att
forhoppningsvis sa kan det tillforas till battre prognoser, iallafall battre med en mer realistisk
forvantan. Klas anser att manga investerare inte orkar ldasa pa sa mycket, vilket leder till att det
negativa kan vara att en lasare uppfattar analysen som valdigt konkret. Normaltolkningen av en

analys ska vara att det ar ett beslutsunderlag.

“Man ska se en analys som att det inte dr den absoluta sanningen, utan det ér en bild som man har,
som dr en bra utgdngpunkt for en placerare. De flesta analytiker har vildigt tdt kontakt med bolaget

och branschen, sG man har mycket att tillféra.”

Kritiken som har riktats mot analytiker anser han vara befogad da alla yrkesgrupper ska kritiseras
enligt Klas. Kritiken mot analytiker handlar framst om riktkurser som gar fel, vilket ar ett ytterst

forenklat satt att se pa det en analytiker gor. Riktkursen ar nagot konkret och enkel att angripa for
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den som pa ett enkelt vis vill kritisera analytiker. Det ar ett enkelt satt att skriva ndgonting som man

vet kommer fd manga lasare pa en webbsite. Sedan menar Klas skdamtsamt:

“Sen kan man ju sdga att generellt s dr analytikern utdéende dndd, det finns inte sG manga att klaga

pd snart.”

Yrkesproblematiken

Klas tycker att det ar valdigt kul att jobba som analytiker. Jobbet ar sjalvstandigt och analytiker kan
paverka mycket. Rollen som analytiker skulle han sdga ar dels att ge feedback till bolagen och deras
prognoser samt att ha en egen uppfattning. En analytiker ska underlatta for investerare att forsta

Casen, de vill primart inte att man ska handla kortsiktigt utan att investera i ett bolag istallet.

“Vart huvudsyfte dr att det ska bli Idttare for investerarna att forsta bolaget, dven om dom inte har

access till ledningen och inte har féljt bolaget sa Iénge.”

Det svaraste med yrket &r att sia om framtiden. Det &r dven viktigt att vara tydlig med hur man
kdanner med osdkerheten i analysen, sa att det klart och tydligt framgar for lasaren. Det kan dven vara

sa att man kan fa daligt samvetet ifall man gor en felbedémning i en analys:

“Det dr klart att man far det, det dr det som grdmer en mest. Men det dr klart man far det. Speciellt
om man verkligen varit 6vertygad om aktien man talat varmt fér som ddrefter utvecklas ddligt eller

rent av uselt.”

Klas pratade dven om javsproblematiken. Redeye ar valdigt tydliga mot bolagen att de inte vill ha
insiderinformation. Angaende att Redeye har en corporate finance-avdelning sdger han att man
definitivt har tata skott mellan dessa och analytikerna. Han anser att corparna oftast inte har den
branschkunskapen som en analytiker har som sitter nara en bolagsstyrelse. Om det ar sa att de
behover hjadlp med detta, sa plockas analytikern bort fran det bolaget och slapper inte nagra fler

analyser.

Klas tror att analytikeryrket ror sig mera mot corporate finance, framst pa grund av att intdkterna
som analytiker inbringar férsvinner mer och mer. Nackdelarna med att arbeta som analytiker ar att
man jobbar fér mycket och man hamnar ofta i en situation dar manga lampor riktas pa en. Det kan
vara jobbigt da det sallan riktas positiva lampor. Klas berattar vidare att det idag finns annu mera
internet-media an férut, dar framfor allt mycket information fran aktieintresserade sprids paketerade
som analyser. Denna information kommer vanligen fran aktieédgare till det bolag som analyserats dar
malet ar att maximera sin egen vinst snarare an att dela med sig av bra rad. Det finns alla typer av

former av manniskor som paverkar andra. Klas tror egentligen inte att det 4r mer av det idag, men
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han tror att den generella synen pa analytiker ar att analytiker ar lite sena med sina analyser eller att
deras prognoser inte stimmer. Denna problematik finns idag och alltid har funnits. Han tror att de

flesta manniskor egentligen inte har sa jattestarka asikter om analytiker.

Bilaga 4: Analytiker Bjorn Jansson - Carnegie Investment Bank

Arbetsmetodik

Analytiker hos Carnegie har ett begransat antal bolag som han eller hon ar ansvariga for och standigt
bevakar. Bjorn delar upp analytikerarbetet i tre delar: Datainsamling (Konkurrent och bolagstraffar,
makro m.fl.), bearbetning av data som skall leda till prognosen, och till sist arbetet med att férmedla
sina slutsatser. Analytikernas malsattning ar att kunden, som ofta ar institutionella bolag sdsom
pensions- och forsdkringsbolag ska fa avkastning pa sin portfolj, och darfor maste analytikern vara
delaktig i dialogen mellan investerare och kund for att fa ut sitt budskap. Carnegies kunder ar dock

inte foretagen de analyserar.

“Nu kommer min huvudklyscha: Virderingsmodeller ér fullstdndigt irrelevanta!”

Med denna skdamtsamma utsaga forklarar Bjérn att det viktiga inte ar vilka modeller vi anvander da vi
anda kommer till samma resultat. Det viktigaste nar man skall bedéma om ett foretag ar 6ver- eller
undervarderat har att géra med vinstprognoserna, kassaflodesprognoserna osv. Sjalvklart anvander
Carnegie alla klassiska satt att vardera sasom DCF, Relativ vardering, Gordons Model osv. men han
har aldrig varit med om att de haft fel i en rekommendation p.g.a. att de anvant fel varderingsansats.

Det viktiga ar inte vilken modell man anvander utan vilka variabler som laggs in.

Faltet ar definitivt praktiskt lagt och inte vetenskapligt. Inga hégre akademiska nivaer férsdker nas
hér. Sjalvklart menar Bjorn att man maste vara konsekvent och forsta varderingar och att
grundlaggande vetenskapliga teorier anvands. Prognostisering handlar om att férutse framtiden, och
efter ett antal ar av praktiskt arbete med aktievardering sa ar det mer en "konstart an en vetenskap”
enligt honom. Det finns alldeles fér manga “mjuka variabler” som inte kan fangas in i en modell.
Forutom att foreldsa pa HHS nagon gang om aret sa har Bjorn ingen storre koppling till vetenskapliga
ron eller forskare. Han kdnner daremot att man skulle kunna ha en starkare koppling mellan det

praktiska arbetet och universiteten.
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Paverkan pa marknaden

Bjorn menar att analytiker som helhet nog inte kdnner att de sitter i ndgon maktposition eftersom
man sjalv inte koper och séljer aktier utan ger rad till andra. Den som daremot sitter pa makten ar
den som &r placerare. Aven om man hade ndgon maktposition, s& hinner verkligheten ikapp en.
Verkligheten ar facit. Prognoserna féljs alltid upp, men trots IT-utvecklingen med Excel sedan 1987,

da han bérjade i branschen tills nu, sa hade han detta att tillagga:

“Prognoserna har inte blivit ett dugg bdttre, det enda vi har blivit béttre pa dr att foérklara varfér det
blev som det blev. Fler parametrar och mer information, men férmdgan att férutse framtiden

kvarstar.”

Bjorn menar att han inte ser nagot direkt negativt, utan den positiva effekten av riktkurser och
analyser ar att en tydlig granskning och informationsoverforing sker mellan parterna pa
finansmarknaden. Om man tror pa idén om att en effektiv marknad eller EMH sdnker
kapitalkostnaden for féretag, sa tror Bjorn att arbetet som utfors av analytiker bidrar som kollektiv
till en effektivare marknad och darmed sdnkta kostnader. Om man tittar pa en varld utan analytiker
sa tittar vi pa en varld utan konsensus eller férvantansbild pa vad bolagen kommer att tjdna nasta ar.
Detta ar mer negativt.

Nar fragan kom till samhallskritiken mot analytiker sa menar Bjorn att det alltid kommer finnas kritik
mot all analys som gérs, men fragan dr om det var en daligt gjord analys eller om det var att
forutsattningarna dndrades kraftigt som gjorde att utfallet blev inkorrekt. Vissa av de basta och
valpolerade analyserna han har sett har visat sig vara fel trots att hantverket, tankegangarna och
systematiken bakom har varit beundransvarda. En oférutsedd oljechock kan fa vilken analys som
helst att visa fel prognos. Vilken analys vill man ha: En analys da man raka pricka ratt med fel
antaganden eller en vélgjord analys som prickar fel?

En kund kommer aldrig déma ut dig for en dalig analys om du far dem att tjana pengar.

Analytiker har manga ganger fel, men ocksa manga ganger ratt. Man maste ta allt som sdgs med en
nypa salt. Kritiken mot enskilda aktorer kan ibland dyka upp men mot konsensus sa ar det inte sa

befogat. Bondfornuft ar helt enkelt en placerares basta verktyg.

Yrkesproblematik

Bjorn trivs valdigt mycket i sin arbetsroll. Den ar extremt allménbildande da marknaden alltid ror sig
och man far traffa manga foretagsledare och intressanta personer. Det svaraste med yrket dr dock
att du alltid blir utvarderad pa vad du gor: Om du sager kdp Volvo och Volvo gar ner sa blir man

direkt utvarderad pa sin kompetens menar han. Det ar samtidigt ett valdigt slitsamt jobb, du ar aldrig
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riktigt ledig och man tar standigt in ny information. Vid fragan om samvetskval sa svarar Bjorn:

“Den som inte mdr ddligt 6ver att ge en dalig rekommendation ska inte hdlla pé med det hér.”

Samtidigt ska man inte ga somnlds utan man ska lara sig att gladjas nar det gar bra. Per definition s
finns det ingen javssituation da analytiker inte far anvanda kanslig information. Om man nagonsin
undrar utifall en viss form av information kan anses som insiderinfo sa diskuteras detta bland
kollegorna. Daremot kan det ju sjalvklart hdnda att man kan bli hemmablind efter att ha jobbat med
ett visst foretag i ett visst antal ar. ”Vissa bolag ser man alltid som om glaset ér halvtomt medan
andra alltid ér halvfulla.” Att féralska sig i sina bolag ar ju inte bra som analytiker, men det hdnder.
Men rationalitet bor dock ga fore. Tittar man dven pa riktkurserna som generellt satt ges ut pa ca 6-
12 manaders horisont sa tvingas man in i en kortsiktighet da bolagen ar en stor beroendefaktor. Sen
vill man ju inte heller stota sig med bolaget man arbetar for. Det ska dock finnas utrymme och
sjalvfortroende for att fa fram sin syn pa saken.

Bjorn skulle inte forandra yrket sa mycket om han kunde och han ser en funktion fér analytiker i ett
langre perspektiv i framtiden. Marknaden kommer alltid behova ett fungerande informationsfléde
och utan granskningen sa fungerar marknaden inte lika bra. Analytikerrollen ar idag mycket mer

utatriktad, speciellt mot investerare an forr.

Avslutningsvis papekar Bjorn att analytiker i snitt har ratt 51 % av gangerna, med den extra 1 % sa

skapar man ett tillrackligt stort mervarde for att bidra till samhallsnyttan som analytiker.
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Bilaga 5: Analytiker Robert Gdrtner - Handelsbanken Capital Markets

Arbetsmetodik

Arbetet utfors med Excel baserade modeller som omfattar ren redovisning och prognostisering av
vinst per aktie. Relevant data anvands och vid fundamental vardering ar klassaflodesbaserade
modeller som DCF av intresse. Klassiskt helt enkelt. Beta fungerar inte sa bra i nordiska miljéer och
darfér anvands aven olika slags volatilitetsbaserade index.

Kunderna ar stora institutionella och internationella kunder, forvaltare av pensionsformogenheter,

forsakringsbolag osv.

”Ar vi duktiga pd estimaten s@ forstdr vi bolagen, dynamiken i deras afférer och industrin dom

arbetar i béttre.”

Valdigt fa banker och analyshus gér ansprak pa ndgon storre vetenskaplighet menar Robert,
analytiker hos SHB kan ta hjadlp av vetenskapliga teorier men modellerna ar akademiskt utvecklade.
Koppling till universiteten skulle kunna forbattras och bidra till en dialog mellan naringslivet och
akademin. Da ekonomi innefattar manskligt beteende sa tycker Robert det ar intressant med
behavioral finance, dock har man inte kunnat applicera nagon stark modell av detta pa ett verkligt

Case.

Pdverkan pa marknaden

Som ekonom och akademiker menar Robert att analytiker endast paverkar marknaden temporart da
allting inprisas sa smaningom. Analytiker utnyttjar inte information som inte redan finns tillganglig
for marknaden. Idag sa finns det for mycket information och dr nagot som bor regleras. Ambitionen
att 6ka genomlysningen var beundransvard, men i dagslaget ar det ovasentligt mycket information,
nagot som kanske t.o.m. kan anvdndas som en medveten strategi for att forvirra i

informationskaoset.

Oftast forlitar sig forvaltarna pa personerna bakom analysen, inte analyshuset i sig. Detta for att de
har en personlig relation med just en specifik person, och det spelar dérfér mindre roll om han/hon

sitter pa Carnegie eller SEB.

“Riktkurser sdtts oftast pd 9-12 mdnaders horisont, men konflikten eller paradoxen i det hdr ér att om
man har rdtt sG tror marknaden pa en, och da far man rdtt tidigare dn tidshorisonten. SG om en

riktigt inflytningsrik analytiker sdger att jag tycker att den hdr aktien dr képvdérd pd 12 mdnaders sikt
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och alla tror pd den personen sd képer alla aktien och sa stiger den, och da far du rétt, fast alldeles

for tidigt.”

Robert anser att kritiken riktad mot analytiker inte ar helt befogad. Sjalvklart maste nivan pa yrket
successivt héjas men rent praktiskt sa fungerar inte marknaden utan en professionell tolk. Kritiken
riktas aldrig direkt mot dem och tvartom ar kunderna valdigt tacksamma for att de levererar en

kravande produkt. Utan kritiken kommer fran en helt annan grupp som analytiker sallan traffar.

“Felet som folk gér ndr de tycker att analytiker tréiffar fel, att vi kunde ersdttas med apor som kastar
pil och sént ddr, det dr att de inte férstdr var primdra roll. Vart mdl dr inte att ha rdtt helatiden, utan

att genom ékad genomlysning av bolagen hjédlpa marknaden att fatta béttre beslut.”

Yrkesproblematik

Majoriteten av analytiker arbetar extremt hart, ar valdigt ambitidsa och extremt begdvade. Det
svaraste med rollen ar att hantera all information som man far och tolka den, men &r dven det mest
utmanande. De farska och unga analytikerna som inte har familj an kan jobba mycket hardare dn de
som redan har bildat familjer. Det &r langa arbetsdagar och mycket resor, ndgot som gor

familjesituationen tuff.

“Det finns en tydlig risk med att bli fér bra kompis med féretagen, och man jobbar vildigt hdart att

undvika detta, bdde fran reglerarnas sida och éven internt. ”

Robert menar att man inte ska kdpa bolagens argument rakt av som analytiker och uppréatthalla en
personlig distans till foretagen, men samtidigt sa ar relationen valdigt viktig for att fa tillgang till
information vid roadshows osv. Nagot som kunderna uppskattar mycket. Att ha en bias mot ett visst
foretag forekommer, men det skadar individen dramatiskt om man agerar pa detta utan rationell
grund.

Yrket menar Robert kommer att kvarsta, ett behov av kritisk granskning och genomlysning av
bolagen kommer alltid att behdvas. Daremot kommer en konsolidering till farre aktorer sdkert att
ske. Aktieanalytiker hos SHB atar sig idag ocksa rollen som kreditanalytiker for ett bredare
ansvarsomrade. Antalet leverantérer av analyser kommer att minska samtidigt som antalet

specialister sasom Redeye kommer att vaxa.
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Bilaga 6: Analytiker Eric Ritzén - Evli Bank Abp

Arbetsmetodik

Eric borjar med att ta fram relevant bakgrundsinformation om bolaget, sdsom vilken sektor de ar
verksamma inom, historisk I6nsamhet och atgarder, utveckling fram tills idag osv. Efter jamforelser
med makrobilden sa fors dessa varden in i modeller. Eric menar att han forst gor en egen subjektiv
beddmning av laget innan han tittar pa den objektiva varderingen utifran modellen. Om han kommer
fram till en vardering som ar for hog eller for 1ag jamfort med sina konkurrenter sa kontrollerar han
sina antaganden. Om dessa fortfarande &r giltiga sa anser han att man ska sta fast vid sin

asikt/standpunkt.

Modeller som anvéands ar de klassiska sasom DCF, sum of the part osv. Analyserna ar riktade mot
stora institutionella kunder sasom forsakringsbolag, fondbolag och andra storre aktorer.

Eric kan se flera fordelar med modellerna: De har anvants sedan depressionen och har fungerar
framgangsrikt och ar praktiskt grundande. Daremot debatteras det flitigt om teorierna bakom
stammer eller ej, dd modellerna ej kan ta hansyn till de psykologiska faktorerna som paverkar
modellerna.

Eric har svart att se forbattringsmojligheter da han ar ny inom branschen men brister i vissa
fundamentala bestadndsdelar i t.ex. diskonteringsfaktorn skulle kunna béttras. Aven ett exempel pa
konsolidering av branschen, alltsa om alla bolag pa marknaden anvande sig av liknande standard sa
skulle det effektivisera modellernas traffsakerhet, men hur detta ska verkstéllas ar osdkert.

Faltet ar valdigt praktiskt belagt, med modeller som rena verktyg men ingen storre teoribildning.
Varfor det ar sa kan bero pa att den vetenskapliga utvecklingen inte ar av storre vikt for sjalva
analysen i sig. Vissa av Evlis kontor har kontakt med akademin och universitet och Eric skulle vilja se
en tydligare koppling mellan dessa for att fora en dialog mellan naringslivet och akademin och

vidareutveckla teorierna.

Paverkan pa marknaden

Sa lange en rekommendation baseras pa objektiva premisser sa finns det inget negativt eller nagot
som behover ifragasattas. Daremot ar subjektiva motiv som kan vara kurspaverkande svarare att bli
domda for trots att det ar reglerat i lagen. Det ar svart att harleda tillbaka till vilken analys eller

rekommendation/riktkurs som paverkade marknaden.
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Subjektivt bedomt menar Eric:
“Ndr man sitter, tittar och bevakar aktiepriserna och marknaden, sG kan man se ett ganska tydligt
ménster: Ju stérre en aktor ér, om man ser rent omsdttningsmdssigt till exempel, desto mer tyngd har

deras rekommendationer som de ger ut.”

Detta har noterats handa och speciellt nar stérre analyshus ger ut sina riktkurser eller
rekommendationer. Pa Evli ges riktkurs/rekommendationer ut pa ca 6-12 manaders sikt.

Mindre volatilitet skulle kunna vara ett faktum om vi inte hade riktkurser pa bérsen. Undersokningar
har visat att detta har en negativ inverkan. Sen ar det ocksa majligt att omvéand effekt skulle kunna
ske: utan all analys och granskning som ger en viss genomlysning och transparens, sa skulle en mer
volatil bors uppsta. Darfor ska man som placerare inte ta allt som skrivs och sags for givet. Goér en

egen analys och lyft in eget kritiskt tankande.

Traffsakerheten ar varierande beroende pa sektorerna och bolagen som analyseras, Storre bolag
med hogre krav pa sig har battre genomstromning av information dn mindre bolag och blir da lattare
att analysera. Eric menar att det kan finnas en viss bias har, dar vissa mer seniora analytiker undviker
vissa svarare bolag medan yngre visar framfotterna mer. Det kan dven finnas en viss bias mot sattet
att satta sina rekommendationer, speciellt om man har en god och néra relation med bolagen som
analyseras. Kritiken som riktas mot analytiker ar dven den grovt foérenklad, de havdar att analytiker
bara trycker in siffror i en excelmodell och publicerar svaret. Sa ar det verkligen inte enligt Eric.

Kritiken traffar varken Eric personligen eller paverkar verksamheten pa nagot satt.

Yrkesproblematik

Eric tycker att det ar ett valdigt intressant yrke da man far traffa manga spannande manniskor och
grotta ned sig i detaljer. Utmaningen ar att hitta ratta variabler till modellen och att arbeta med
nagot som inte har nagra ratta svar. Vissa ar valdigt traffsdkra med sina prediktioner och det ar
nagot Eric ser upp till. Indirekta javsituationer kan forekomma och en viss férsiktighet bor darfor tas

enligt honom:

“Man kan ju exemplifiera med t.ex. Facebook-aktien. Sen introduktionen i somras har den sjunkit
ganska rejdlt. Den ddr haussade ganska mdanga upp rejélt innan, och sen sa har man efterdt gradvis
sdnkt sina rekommendationer. Ifall det finns en tydlig hausse som egentligen kanske inte dr baserad
pd fundamenta utan kanske bara en profitmotivation hos dem som ger ut analyserna sa visst finns

det en risk ddr for bade privat personer och féretag.”

| en ideell varld skulle alla rapporter se likadana ut och alla hade tillgang till samma information.
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Da branschen &r i omvélvning sa ar det svart att sia om framtiden, Eric tror inte att yrket kommer att
do ut, utan det kommer att finnas kvar men med farre analytiker och mer konsoliderat. Rollen

kommer att utvecklas till att man skiljer pa modellbyggandet och radgivningssidan och sell-side.

Bilaga 7: Analytiker Nicklas Fhdrm - Skandinaviska Enskilda Banken

Arbetsmetodik

| dess enklaste form sa bestar analytikerarbetet av tva delar: En ar att alltid ha ett uppdaterat
vinstestimat och den andra &r att ha en uppfattning om vart aktien ska ga, det vill sdga en
aktierekommendation. Klassiska varianter pa Gordons model, kassaflédesmodeller sdsom DCF
anvands vid analyserna samt dven olika relativvarderingar. Till kundgruppen tillhor stora
professionella kunder sdsom fondbolag, hedge fonder m.fl. Nicklas menar att redovisningsprinciper
paverkar multiplarna och det kan darfor vara intressant att titta pa, hur t.ex. engangskostnader
hanteras inom bolagen. Aven om aktieanalysen i sig dr ett slags hantverk s& ar angreppssattet
definitivt baserat pa en teoretisk grund. Det dr mycket som kan paverka en aktie och manga variabler
man inte kan fanga in i vanliga klassiska modeller. Enskilda har inga direkta vetenskapsprojekt men

menar att intresseorganisationer sdsom SFF gemensamt haller koll pa redovisningsprinciper osv.

Pdverkan pa marknaden

”Om jag far svara fritt: Aktieanalys dr ett hantverk, ett av alla andra i vérlden. Man tar gdrna inte ett
piller férst utan man frdgar gédrna en doktor férst. Det dr vdl lite samma sak med aktieanalys, Innan

man képer en bil sa mdste man sparka lite pa déicken och lyfta lite pa huven och kolla.”

Alla pa aktiemarknaden har som uppgift att kapitalallokera, vilket ska bidra till en effektivare
marknad. SEB Enskilda har enligt Nicklas haft mer ratt an fel och darfor 6ver tid skapat mervarde for
den finansiella ekonomin.

En viktig del i en analytikers yrke &r att vaga stélla ratta fragor vid t.ex. en foretagstraff. Att kdnna till
vad for fragor kunderna vill ha besvarade utan att insinuera vilken position kunden har ar en stark
fardighet. Angaende kritiken mot analytiker sa anser Nicklas att det saknas kunskap bland vissa inom
journalistkaren om hur marknaden faktiskt fungerar. Analytiker klumpas ihop och &r alla daliga och
manga forstar nog inte hur mycket analytiker faktiskt arbetar. Kritiken saknar ofta grund eller ar for

generell.
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“Fordelen med att jobba pd SEB enskilda som endast har institutionella och dédrmed professionella
kunder dr att dom férstar allt. Vi hamnar aldrig i den debatten. Ddremot sa tycker jag uppriktigt synd
om madnga bankanstdllda som kanske nu tvingas ta en debatt som dom inte fértjéinar

overhuvudtaget.”

Yrkesproblematik

Nicklas tycker att yrket ar valdigt roligt och att man som ung far manga chanser att traffa
betydelsefulla beslutsfattare inom néaringslivet. Det svaraste ar att man sjalvklart ocksa har fel, och
att det ar riktiga pengar som forloras. Att forsoka prognostisera framtiden ingar i yrkesbeskrivningen,
men ar samtidigt det som ar svart att gora. Yrket kommer att behovas da det alltid &r ndgon som bor
granska bolagens verksamheter. Analytikers personliga méten med t.ex. foretagsledningen ar nagot
som Nicklas tror kommer att ifragasattas i framtiden. Dessa moten ar idag endast till for vissa
intressenter. Analytiker har idag dock inget ”incentive” att anvdnda insiderinformation da man
kopplas bort fran bolaget och dven maste ta bort sin rekommendation.

Angaende fragan om betald analys sa tror Nicklas inte att Enskilda &r pa vag at det hallet. Han ser

dock vissa problem kring oberoendestallningen hos ett sadant analyshus.
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Bilaga 8: Expert Giinther Mdrder - Nordnet AB

Syn pd analytikerkdren

Gunther anser att analytiker ar en bidragande faktor till kvartals-kapitalismen, att man jagar och
tolkar siffror och ord hela tiden pa ett satt som gor att en VD blir stressad, vilket leder till att de gor
kortsiktiga beslut som blir kostsamma pa lang sikt, d@ man bara tillfredsstaller marknaden fér en kort

period. Detta pa grund av kortsiktiga dgare som vill ha kortsiktig analys.

“Fdr jag en analys pd 6-12 manaders sikt, riv sénder, kasta den! Vem vet vad som hénder i

makrovdrlden?”

Gunther pratade dven om makten analytiker har. Det finns nagot som kallas for analytiker-massage,
vilket ar méten bakom stangda dérrar. Argumenten fran foretagens sida ar att de inte ger ut nagon
ny information. De sager att de ger mer kott pa benen, utvecklar resonemangen, forklarar i ett stérre
perspektiv och talar mer om marknaden. D3 kritiserar Glinther deras resonemang med att ifragasatta
varfor de inte gor detta publikt. Istallet for att ge 20 moéten till institutionella dgare for att ge dessa
mera kott pa benen, sa hade de kunnat géra en websandning och fa ut budskapet till hela den
publika massan direkt. Enskilda moétena bor undvikas for att misstanke om partiskhet inte skall

uppsta da det kan sld mot bolagets fortroende.

Pdverkan pag marknaden med analysrapporterna

Glinther berattar att det alltid finns en efterfragan for kvalificerad analys. Men bendgenheten att
betala for denna har gatt ner otroligt tydlig de senaste 5 aren sedan finanskrisen. Efterfragan finns
men viljan att betala har helt enkelt minskat. Detta boérjade med internets genombrott, da
information kunde spridas pa ett helt nytt satt. Tidigare fanns det bara sammanstallningar av
analyser i tidningar som Dagens Industri, Affarsvarlden, Veckans Affarer eller Aktiespararen. Dessa
atergav tips och sammanfattade analyser men idag sa ar en analys som slapps fran Enskilda ute pa
natet redan innan de hunnit ringa sina nast basta kunder. Glinther férklarar att SME Direkt ar de
stora konsensusskaparna som sammanstaller alla analytikers forvantningar och har darfér en enorm
paverkan pa marknaden. Ginther tror darfor inte att analytikerapporer paverkar i stor utstrackning.
Man brukar saga att det finns ett initialt varde pa en analys och det ar precis vid inledande handel,

nar ett stort och respekterat analyshus slappt en revolutionerande analys.

Det positiva med analytiker anser Glinther vara att det kravs folk som vagar ha asikter, de bidrar till
att halla féretagsledarna pa tarna och tvingar dem att forklara. Det negativa anser Giinther ar att de

tar mycket kraft fran féretagsledarna. Han har ofta mott foretagsledare som tycker att motena tar
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kraft fran den vardeskapande verksamheten, att de har snarare blivit en finansiell talesman som har
svart att dgnas sig at foretaget. Glinther forklarar vidare att det sedan 1970-talet har skett en kraftig
kapitalforskjutning mot det institutionella fran de privata kunderna. Idag finns kanske ett 30-tal tunga
institut, alla dessa har sina analytiker som inte nojer sig med kvartalsrapporter utan vill ha moten
one-on-one. Att bara prata med Investor Relations ar inte lika fint, man vill ha en som tar beslut

sasom en VD eller CFO.

Glnther anser att det &r viktigt att dela upp analyskaren pa kop- och saljsidan. Ofta ar det
analytikerna som sitter pa en bank och driver courtage som maste vara mer extrema och sticka ut.
Detta skapar en stor forvirring pa marknaden nar man gar ut och berattar vad konsensus ar for att
konsensus styrs ju bara av saljsidan, inte kopsidan. Det ar inte forvaltaranalytikerna pa AP-fonden
som sitter och sdger vad de har for estimat, vilket ar de som i sjdlva verket kommer styra kursen nar
val rapporten kommer. Han forklarar att bland analytiker sa har vi en av landets mest vélbetalda

yrkesgrupper, det &r inte sa manga som tjanar mera an tunga analytiker.

“Hur mycket hade du varit beredd att offra, om du hade ndtt en position att du kammar hem en-tva
miljoner per dr i fast ersdttning och sedan en bonus pa kanske en och en halv miljon? Da dr det ingen

mening med att sticka ut fér mycket.”

Gunther forklarar att det finns tva undantag till detta och det ar juniora analytiker som ofta tvingas
vara mer extrema i sina asikter och visar det for att kunna kldttra upp i karridren. De har inte lika
mycket att férlora med en I6n pa 35-40 000 kr da de ser malet komma med upp till 200 000
kr/manaden. Sedan finns journalistkaren och analytikerna inom media, dar det &r annorlunda for att
de vill sélja [6snummer vilket de inte gbr genom att bekrafta konsensus. Giinther anser att det
viktigaste ar att man inte bor ta intryck av analysen utan att alltid bilda sin egen uppfattning. |
riktkursen galler det att bryta ner en analys och se vad det ar som gor att man kommer fram till

riktkursen.

Kritiken i media anser han ar befogad da det finns en yrkeskar som kammar hem sa mycket pengar
som analytiker gér och kommer med sa daligt resultat. Ingen kunde férutspa finanskrisen och sedan
skuldkrisen vagar man inte sdga att man ska kopa aktier pa botten av kriserna, man missar den
mojligheten da. Glinther menar att om man har en bransch dar alla arbetar med ravaran pengar, sa
ar det lattare att skapa en bransch dar det ar accepterat att lura sina kunder pa deras bekostnad.
Gunther har drivit detta drende hart under hans tid pa aktiespararna da han anser att hela

finansbranschen ar totalt 6verbetald.
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Yrkesproblematiken

Glinther tror att det svaraste med att vara analytiker givetvis ar att forutsdga det oférutsdgbara.
Gunther tror inte att jav forekommer, da analytiker inte far gora affarer pa information som inte ar
kand vilket annars innebdar insiderbrott. GlUnther &r dven 6vertygad om att analytiker driver pa
kortsiktigheten, sa det kan finnas varden som gar forlorade pa grund av att man fokuserar pa
kortsiktigheten och glommer bort att gora langsiktiga satsningar. Glinther har manga ganger sett att
bolag i kristider fullstdndigt drar i nddbromsen for att kunna sdanka kostnaderna och kunna férsvara
sin vardering pa borsen. Detta slar i sjalva verket emot bolaget efter tre-fyra ar pga. av att de dragit

in pa forskning och utveckling, uppbyggnad av fabriker etc.

Gunther sager att det alltid kommer att finnas dem som pastar sig inneha information om framtiden,
att kunna forutsaga det oférutsdgbara. Sa lange det finns okanda variabler i framtiden sa kommer
det finnas en marknad for sadan typ av tyckande och tdnkande. D3 investerare ofta lever i osdkerhet,
sa kan man tanka sig att betala for att bli av med delar av den eller att fa sina egna resonemang

bekraftade eller forkastade.

Den absolut storsta utmaningen ar att bankerna inte tjanar nagra pengar pa ren aktiehandel,
courtaget har blivit sd pass nerpressat pa grund av att bl.a. Nordnet och Avanza och Aktiespararnas
Aktieinvest, har pressat ner priserna till ett minimum. Han menar att man inte langre kan tjana
pengar pa det idag om inte bolaget har extremt laga kostnader. Sa vad ar det bankerna gor da? Man
forsoker fa in kunderna i olika typer av forvaltningslosningar, dar de kan fa repetitiva intdkter genom
arliga avgifter fran kund. Det ar det enda ratta for bankerna att géra om man ska férsvara och tjana
mycket pengar men det dr det samsta tankbara ur kundperspektivet. Kunder hade tjanat mycket mer
om bankerna hade sagt: Istallet for att képa den har Sverigefonden, sa ta de har 100 000 kronorna
och dela upp det i 25 000 i fyra delar och investera i Investor, Ratos, Industrivarden och Lundbergs
dar allting gar till kunden. Inga arliga avgifter, ingenting. Det &r en mardrom for dig som aktiedgare i

banken om de skulle géra det. Men for spararna skulle det vara en drom.
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Bilaga 9: Expert Peter Malmqvist - EQR

Syn pa analytikerkaren

Generellt satt tycker Peter att analytiker gor ett bra jobb. En del av analytikermarknaden som han
sjalv numera representerar, ar de som skriver analyser i olika typer av investerartidningar som
Aktiespararen eller Veckans Affdarer. Stora tidningar som DI eller SvD har daven méjligheter till

kurspaverkan da man nar ut till valdigt manga beslutsfattare, bade sma och stora.

“Tidningarnas och medias analyser har betydelse.”

Paverkan pa marknaden med analysrapporterna

Peter resonerade som att det finns nagra olika satt en analytiker skulle kunna paverka priset pa en
aktie. Om du jobbar pa en stor och inflytelserik firma och hamnar hogst upp i en analytikerranking, sa
dkar méjligheterna att influera manniskor baserat pa vad du séager. Ar du diremot en ung, oerfaren
analytiker pa en liten firma sa har du valdigt lite inflytande pa kurser. Men dven om du ar en
véaletablerad analytiker, sa ar naturligtvis mojligheterna att ha inflytande ganska sma mot de absolut
storsta bolagen. Da ska det vara en stor aktor som influerar stora mangder kapital som kan ha

inflytande 6ver kursen kortsiktigt. Medan i det mindre segmentet kan man sakert paverka folk.

“Det man kan konstatera pa den svenska toppen dr att de stora firmorna som kan ha inflytande éver

kursutvecklingen i bolag ér SEB Enskilda, Carnegie och Handelsbanken.”

Peter forklarade att fér en forvaltare pa en av de stora kapitalforvaltarna i Sverige, ar det omojligt att
halla sig a jour med informationen pa marknaden och samtidigt kunna “tajma” kép och salj. De har
formodligen cirka fyra branscher vardera att halla reda pa och i dessa branscher nagonstans mellan

fem till tio bolag. Dar behdver man analytikernas assistans.

“Om inte analytikerna finns som ett mellanled mellan fondkommissiondrer sG maste ju placerarna

sjdlva ldgga ner mer tid pd att forsta dem hdr bolagen.”

Peter berattade att de analyser som gors i tidningar oftast kan vara gjorda av kvalificerade personer,
men att de normalt har véldigt lite tid pa sig att géra en analys &n en som foljer ett enskilt foretag

hela tiden.

“En tidningsartikel dr i normalfallet kanske en halv A4-sida, medan en halv A4-sida dr inte ens

sammanfattningen i en genomarbetad analys.”
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Peter anser att investerare maste vara vaksamma mot vilken kompetens personen har som skriver
analysen. Nar du gar till en ldkare sa vet du att ldkaren ar legitimerad, har gatt en viss utbildning och i
alla fall har grundkompetens. Om du laser vad en analytiker har skrivit, bade i en tidning och i en
firma, sa ar det inte sjalvklart att den personen har grundkompetens. Sa innan man litar pa vad andra
skriver sa bor man naturligtvis ta reda pa vad de har for skicklighet. Peter tror att analytiker prickar

ratt i 52-53% av fallen och missar darmed nagra mindre an de traffar.

Peter anser att kritiken mot analytikerna i DIs artikelserie var att de bara “kokade soppa pa en spik”
vilket inte gav nagon som helst effekt. Dagens Industri har sjalva kurspaverkan och det ar de fullt
medvetna om. Han tror att de tycker att det &r alldeles utmarkt for da far de ytterliga nagra musklick
som gor att man byter sida och ser en annons som far ett annu ett klick vilket gor att de tjanar annu

mera pengar.

“Dom agerar helt i egen sak och dom dr en del i en marknad som dom sjélva kritiserar. Det var en av

dom mest pinsamma artikelserier som jag sett i Svensk media.”

Peter anser att smasparare inte ar intresserade av kvalificerade analyser, till och med de som &r
intresserade av aktier utan att forsoka livnara sig pa det far huvuddelen av sitt underlag for ett

placeringsbeslut fran media.
“Smdsparare ldser inte dom hdr analyserna, smdsparare ldser tidningsartiklar.”

Analyserna som sedan produceras i kondenserat format och laggs ut pa bankkontor eller in pa
hemsidor, skulle han pasta ha betydligt mindre inverkan pa privatplacerares beteende an
tidningsartiklarna. Peter har bade jobbat med kvalificerade analyser och sadana som publiceras i

media sa han anser sig verkligen kunna jamfora.

“Man fick stG och skrika med megafon pa den hdr firman (Aragon) ddr jag var analyschef for att
ndgon 6verhuvudtaget skulle bry sig om det man gjorde. Medan ndir jag var pd svenskan sa kunde
man fa vdldigt mycket uppmdrksamhet fér en artikel som man i grunden inte tyckte var sdrskilt
nyskapande eller omdanande men den rdkade komma ritt eller rakade hamna just da alla andra

pratade om det bolaget ocksa.”

Yrkesproblematiken
Peter anser att det svaraste med att vara analytiker ar prognosarbetet. Forsta halvan 2011 var allting
frid och frojd. Borskurserna steg, vinsterna steg, alla var glada och trevliga och i juni gick analytikerna

pa semester. | augusti da de kom tillbaka hade den hérligheten pa nagot satt bara packat ihop.

Sida 74 av 82



Peter berattar att det kan finnas en javsproblematik som ar svar att hantera ndr man pratar om en
analytiker som blandar sig i corporate finance-verksamhet. Det ar en dalig situation att ha corporate
finance och vad han kallar for sekundar analys inom ramen fér samma firma. Peter berattar aven om
en annan sida, att det ar naturligt att du har en positiv bias till ett féretag och att du tycker bra om de

manniskor som du traffar som forser en med information och svarar pa dina fragor.

Den svara fragan ar da: Nar, om nagonsin ska man dndra sin positiva uppfattning och bli negativ till
det foretaget. Peter anser att erfarenhet har en stor betydelse kring ens uppfattning av féretaget,
den som har jobbat tio ar som analytiker har mycket lattare att dndra uppfattning &n den som precis
har borjat jobba som analytiker. Det beror pa att man inte blir fullt sa radd for att stéta sig med
bolaget ndr man har arbetat som analytiker i 10-15 ar, man &r ju valdigt man om de dar kontakterna i
borjan av sin yrkesperiod. S8 man har ju ocksa en valdigt nara relation till sina kunder da de trots allt
genererar courtaget, pa det sattet betydligt viktigare an vilken foretagsledare som helst. Det &r inte
sa att man tar parti for foretaget mot kunderna och haller i sin kdprekommendation mycket langre
an vad man borde gora bara for att man ar bias av foretaget, utan det ar en naturlig del i att man ar

manniska som i grunden gillar det man haller pa att analysera.

Peter tycker dven att man kan stélla sig fragan om hur manga analytiker en marknad behover. Peter
anser att yrket inte haller pa att d6 ut. Nagonstans sa maste nagon satta sig ner och gora en analys.
Peter anser att det aldrig kommer ga sa langt att alla kdp och séljbeslut dr baserat pa kursrérelser pa
borsen. Den intressanta fragan ar da: vilken kostnadsmassa bor en firma ha for att producera
analyser? Peter tror att vi har passerat den punkt dar mellanleden, banker och fondkommissionarer,

har for fa analytiker. Peter tror att de tacker en for liten del av de flesta borser.

“Jag tror att det behévs fler analytiker och det kommer vi se ocksd, det 6kar nésta gdng som bérsen

gar upp riktigt ordentligt.”

Bilaga 10: Expert Gosta Carlberg - Aktiespararen

Syn pa analytikerkaren

GOsta anser att analytiker paverkar marknaden och att duktiga analytiker absolut kan tillféra nagot.
Det ar klart att en analytiker driver marknaden om den har nagonting att sdga, vilket gor att mindre
maéklarhus ofta maste vara mer provokativa. En analytiker pa SEB Enskilda behover inte skrika lika

hogt.
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“Problemet dr att ndr analytikerna gér sina aktierekommendationer blir det Iéitt att media enbart

refererar till riktkurs och rekommendation”

Gosta tror inte det finns nagon som tycker att marknaden ar perfekt, vilket man lar sig i skolan. Alla
som egentligen vet mer an snittet om marknaden, vilket skulle kunna vara aktiekursen, har ett
informationsdvertag. Ledningen i ett borsnoterat bolag har ofta ett incitament att inte avvika for
mycket at nagot hall, vilket gor det frestande att halla pa med sa kallad analytikermassage. Det finns
bolag som ar méastare pa analytikermassage och i princip ger analytikerna deras prognoser direkt.

Andra bolag som H&M fokuserar inte alls lika mycket pa att kommunicera med marknaden.

Gosta anser att problemet med analytikernas roll och som allménheten tror att de har, ar att den ar

ganska annorlunda.

”Du madste spela med, vilket gér att du som analytiker inte kan ga fér mycket emot marknaden av det

enkla skdlet att du da inte framstar som trovdrdig..”

Gosta tycker att smasparare tenderar till att anvdanda analytikers asikter och resultat pa ett felaktigt
satt. Smasparare tittar for mycket pa riktkurserna. Framtiden bygger alltid pa nagon form av
antaganden, och det kommer sillan eller aldrig fram. Aven media dr medskyldiga d de endast

publicerar korta “reviews” av bankanalyser.

“Man madste férsta att en aktieanalytiker i férsta hand ska fungera som ett bollplank till en

férvaltare.”

Pdverkan pG marknaden med analysrapporterna

GOsta resonerade som att det maste finnas analys, men att man inte nédvandigtvis maste ha
riktkurser och rekommendationer. Problemet &r inte analyserna i sig, utan sattet de anvands pa.
Gosta haller med kritikerna om att analytikerna springer mycket i flock, men de gor det i mindre
utstrackning an man kan tro. Nar man tittar pa analytikers rapporter kan de vara 6verens, men pa

kundmotet kanske det ar delvis nagot annorlunda som kommer fram.
“Jag skulle sdga att bakom lyckta dérrar dr inte flocken lika samstimmig”

GoOsta anser att man som analytiker har en utsatt roll eftersom man tvingas att sticka ut hakan och
riskerar att dra pa sig kritik nar det gar fel. Manniskor gillar inte att ta ansvar och da ar det bra att ha

nagon att skylla pa.

“Aktier tenderar till att félja marknaden mycket. Det dr det trakiga med aktiemarknaden, att det inte

spelar ndgon stérre roll om det dr ett oljebolag eller medicinteknik bolag du képer. Aktiekurserna rér
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sig i riktning med marknaden. Pd marginalen har aktier emellertid olika Beta och korrelerar olika.
Men ett oljebolag féljer exempelvis aktiemarknaden mer oljepriset, tvirt emot vad som borde vara

intuitivt. ”

“Man ska komma ihdg att manga analytiker ldgger begrénsat med tid pa sina analyser. Svenska
analytiker har ganska fa bolag, men de internationella husen ldgger mindre tid, ett uppdaterat Excel-

ark kan ibland vara allt.”

Yrkesproblematiken

”Det mest problematiska just nu att det inte gdr att tjéina pengar pa analys ldngre.”

GOsta anser att analytiker maste vara oinskrédnkta, de far inte sitta i massa kansliga styrelser och ha
aktieinnehav till hoger och vanster, da det ar riskabelt for trovardigheten. Han papekar dven att

analytikerfirmorna av det skdlet har harda regler. Gosta tror inte att analytikerna kommer att do ut

da det alltid kommer finnas en efterfragan pa kvalificerad analys.

“Bankerna tjéinar inga pengar pa analys, vilket hdller pa att géra att all analys hdller pd att férsvinna

fran mindre bolag.”

Bilaga 11: Expert Roger Jansson - Nordnet AB

Syn pd analytikerkdaren

Roger har en ganska neutral bild av analytiker da han anser att de varken ar dnglar eller bovar. Det
finns de som ar valdigt skickliga och de som ar mindre duktiga, och anledningen till att de finns ar att
de fyller en funktion. Han tycker dven att det ar en otacksam roll som gor att de |att hamnar i
skottlinjen. Roger berattade att under hans tid i Affarsvarlden sa fanns det stjarnanalytiker som

tjanade mycket pengar och hade hogt anseende trots att de inte hade mer ratt &n manga andra.

“Dom dr absolut inte sa ddliga som vissa far dom att Iata men samtidigt sa ér dom inte sd viktiga som

dom kanske framstod i ett tag.”

Roger tror att analytiker kan ha en paverkan pa marknaden i det korta perspektivet men att
marknaden speglar mycket storre foérlopp som ingen enskild eller grupp styr. Da analytiker inte

agerar sjalva pa marknaden sa blir deras eventuella paverkan indirekt. Han tror inte att analytiker har
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sa mycket makt, framforallt inte som marknaden ser ut nu. Roger anser att analytiker inte har nagot
informationsovertag da det ar fri konkurrens i marknaden. Det ser ut som att analytiker som kollektiv
betraktat inte har nagon storre insyn dn nagon annan. Om det ar fallet sa borde prognoser och annat

justerars ner innan bérsen dyker och lagkonjunkturen kommer.

Roger anser att den gamla typen av analys som funnits var ganska fokuserad pa prognoser, pa
rekommendationer, ganska kortsiktig kvartalsbevakning med fokus pa att hitta sma added value i de
bolagen. Men om man som placerare tittar pa vad det &r som avgér om en aktie ar bra eller dalig ar
inte ndarmaste kvartal eller vad vinstprognosen ar Q1 av intresse, daremot ar det mycket viktigare vad
bolaget har for position i branschen, vilka konkurrensférdelar de har, vilka konkurrenshinder som
finns i deras nisch, hur ledningens kvalité ser ut och deras trackrecord, hur dgarstrukturen ser ut, ifall
det finns incitament att driva foretaget effektivt eller om det ar ett dgarlost foretag. Roger skulle i
princip strunta i rekommendation en analytiker hade, han kollar hellre pa hur ett foretag star sigi sin

bransch.

“Att fa ndgon kassaflédesprognos till 2018 som dnda dr meningslés.”

Pdverkan paG marknaden med analysrapporterna

Roger anser att analyser ar en referenspunkt man kan ha i sin egen analys, da marknaden é&r ett stalle
dar ménniskor méts med olika syn pa saker och ting. Det finns alltid tva sidor av en transaktion, en
kopare som tror att det ska ga upp och en séljare som ar nojd och far priset. Riktkurser kan da vara
ett matt pa vad andra tycker och tanker. Han tycker att det ar intressant att ha referenser fér vad

andra tror och vad andra forvantar sig sa man kan vaga sin egen uppfattning mot den.

”Personligen anvénder jag konsensusprognoser som en input i min analys.”

Roger anser att en sund skepsis bland placerare ar bra. Han forklarar att man alltid ska vara vaksam,
for att som placerare finns det hur manga fallor som helst och att lita pa andra ar en sadan félla och

att blint tro pa en riktkurs eller en prognos kan vara farligt.

“Det som kan vara negativt med riktkurser och tydliga prognoser det dr att man ger intryck av att det

dr en precis vetenskap det hér.”

Roger som sjalv har fordjupat sig i behavioral finance, vet att det finns massor med psykologiska

féllor, bade for de som tar emot analys och de som jobbar som analytiker sjalva.
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“Det finns nagot som kallas fér Self-Attribution Bias, som innebdr att om det gdr bra sa tar man dran
at sig sjélv, gdr det ddligt sa vill man skylla pG ndgon annan, analytiker dr da tacksamma

syndabockar.”

Roger forklarar vidare att analytiker som jobbar nara bolagen och lar kdnna bolagsledningar latt

hamnar i samma falla som manga placerare, att man inte blir objektiv till en aktie.

“Det finns nagot i behavioral finance som kallas fér Ownership Effect Of Endownment Bias, som
innebdr att dG man dger ndgot eller har ndra koppling till ndgot sa dr man inte objektiv Idngre till
vdrdet, man tror att det dr vért mer. Som exempel, om man képer en aktie och fragar dom som dger
den vad den dr vird och dom som inte dger den vad den dr vérd, sG har dom som har képt den en

hégre tro pa den.”

Roger berattar att det som oftast en analytiker kritiseras for ar att de ar for positiva eller att de ar
kopta av bolagen. Det anser han kanske stammer i vissa fall men han tror att mycket av det hanger
ihop med dessa olika psykologiska effekter. De flesta Roger kdnner i branschen ar arliga, hederliga
och forsoker gora sa gott de kan. Roger tror att kritiken i media speglar den genomsnittlige
placerarens perspektiv. Han anser att en del av kritiken som riktas mot analytiker ar svar att
argumentera emot, for att kollar man pa analytiker som kollektiv sa &r de ju inte battre dn nagon
annan. Men samtidigt speglar kritiken att man inte forstar rollen. Roger anser att en kompetent
placerare struntar i rekommendationen da det ar andra saker som &r viktiga i relationen med en
analytiker som inte kommer fram i en sadan kritik. Kritiken &r da naiv pa det sattet da riktkursen och
rekommendationen ar kanske det minst viktiga for vad en duktig placerare kan fa ut av en analytiker.
Roger tror att traffsdkerheten i normala forhallanden for riktkurser och analyser ar ganska god for att
de har en relation till féretagen och féljer bolagen nédra, men sen precis som for alla andra, nar det

hdnder nagot ovantat sa ar analytikerna lika mycket ute och cyklar som alla andra.

Yrkesproblematiken
Roger anser att det mest problematiska i dagsldget ar det bristande intresset och bristande

fortroendet for fundamental aktieanalys.

“Analysen dr en del i férséljningsprocessen och affdrsmodellerna dr ofta att man iallafall bland
institutionella placerare ger bort analysen gratis och sen hoppas att tjéina pengar pa transaktionerna,

sd det finns en intressekonflikt inbyggd i rollen.”

Roger anser att jav forkommer da det har med ménniskor att géra men rent formellt sa ska analytiker

inte ha nagon insiderinformation, men om de har det far de inte agera pa eller anvdnda den. Roger
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tycker att manniskor i grunden ofta ar optimister och letar efter positiva saker. Aven som analytiker
sa blir det sdkert roligare att skriva ett kop-Case an motsatsen. Analytikern gillar ju aktiemarknaderna

och att hitta nasta vinnare ar alla placerare drom.

”Sd analytiker dr inte annorlunda, det finns en positiv bias i hela branschen. Sen dr det en del i
forsdljningsprocessen, att sdger man kép, sd riktas det till alla och sdger man sdlj, sa riktas det bara

till dom som har aktien.”

Bilaga 12: Expert Peter Norberg - Handelshégskolan i Stockholm

Syn pd analytikerkdren

Enligt Peter sa ar analytikerkaren en relativt ny grupp pa finansmarknaden som vuxit i prestige och
professionalitet. De gor en gedigen insats utifran deras kunskapsbas med god formaga. Det negativa
ar att det finns problem med bade for mycket gruppmentalitet samt grupptankande inom karen hos

de mindre och storre aktorerna.

“Man skulle rent av kunna kalla det just flockmentalitet, inte just bland placerare men dven
bland analytiker. Ddr dr ett exempel pd bristande sjdlvstdndighet, men jag tdnker dven pd en
annan aspekt, ndmligen gentemot féretagen man analyserar. Den dr delvis naturligt, att det dr
vdldigt svart att ha en helt klinisk relation till ménniskor man arbetar med. Det dr faktiskt inte
mdnskligt att ha det utan det dr fullt naturligt att man vill ha en social relation till ménniskor

arbetar med, och som analytiker blir detta féretagen i sig.”

Enligt Peter sa har analytiker en kursdrivande paverkan med bade kép- och sdljrekommendationer. |
stallet for att tala om makt menar han att de har starkt inflytande pa finansmarknaden genom sin
roll. Dar ser han dven en férandring till ett mer socialt férhallande till foretagen jamfért med for

nagra ar sedan. Detta gor det svarare att rent kliniskt och rationellt utfarda rekommendationer.

Paverkan pa marknaden med analysrapporterna

Analyserna bidrar till en rattvisare informationsspridning. Manga aktiva placerare far omedelbart
tillgang till analysen sa hemlighetsmakeriet forsvinner mer och mer. Pa tidigt 80-tal var det endast via
muntligt eventuella skriftliga kanaler som vissa fick ta del av analyserna. Idag sa finns dven en
rattvisefunktion inbyggd i hur féretagen ska ”lacka ut” informationen, sa att det enhetligt sprids.
Peter ser forbattringsmojligheter kring informationshanterandet, eftersom kursférandringar idag

fortfarande handlar mycket om rykten, sa ser man “ovanliga” kursrérelser i forvag. Till smasparare
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menar han att man inte skall ha en 6vertro, varken p& marknaden eller pa analytiker. Overtron ar
majoriteten av omsattningen pa borsen och méanskligt psykologiskt beteende driver detta. For
institutionerna ar det svarare att sdga hur de fungerar. Det &r mycket mindre utforskat hur
professionella institutionella placerare hanterar analyser, det &r en sluten krets som &r svar att

penetrera.

Kritiken att analytiker tjanar for mycket pengar ar en latt poéang att géra, men enligt Peter sa gor de

dven ett rejalt jobb. De har valdigt god férmaga att analysera foretag.

“Tréffsdkerheten dr ndgorlunda rdtt. Sen dr ju problemet just att man dr kursdrivande, om det helt
plétsligt kommer med en rekommendation, sG vet man inte om det dr reken eller fundamentan som
visar att reken blir rdtt. Jag féljde MTG rapport, nér de rasade och hur rekommendationerna rasade, i
bérjan blev det sdlj rekommendationerna, och sen behdll och kép. Och de féljde precis kursrérelserna,

vad som dr hénan och dgget dr svdrt att sdga.”

Yrkesproblematiken

Peter har generellt satt en positiv bild av analytiker. Tyvarr kan det kortsiktiga tdnkandet i branschen
och séljande rollen grénsa till att lura vissa kunder. Det svaraste for en analytiker ar att skapa en
saljande analys. Man kanske uppvisar mest kritik mot den séljande rollen men det ar rollen gentemot
investerarna som ar problematisk. Att halla avstand fran féretaget samtidigt som att uppréatthalla en

god relation med ledningen gor det sjalvklart svarare att géra en objektiv bedémning.

Att det kan finnas en javssituation tror Peter bestamt pa. Analytiker far sakert information fran
foretagsledningen som inte far anvandas i analysen, detta kan istallet ses som en personlig dra att fa

béra denna hemliga information. Det ar rimligt och manskligt att paverkas.

Bolag som tar betalt for sina analyser ser Peter som problematiskt:

“Man kanske inte vill att ldraren ska ta betalt fran elever fér att sdtta betyg, for att snabbt ge ett

exempel pa hur bisarrt det hela Igter.”

Dock forstar han denna utveckling som &r i linje med dagens 6vertro pa ett utvarderingssamhalle dar
allting ska kunna kvantifieras och matas. Analytikerna kommer att fortsatta att finnas, det finns ett
starkt behov att ha manniskor som dr mentalt och psykiskt tranade pa att hantera denna
informationsmassa och géra den begriplig for allméanheten. Analytiker har den senaste tiden setts

som nagra slags 6vermanniskor, men detta dr nagot som har forandrats nu p.g.a. vara senaste kriser.
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Kritiken i media ar sdkert ett tecken pa detta. Analytiker som en kar bidrar till samhallsnyttan samt

en effektivare marknad och kommer ha en fortsatt betydande roll.
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