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Intensiv debatt om marknadens forvantningar

Den 8:e juni arrangerade IR Excellence en spannande debatt pa Setterwalls advokatbyra i
Stockholm med temat: Hur ska borsforetagen hantera de allt hogre forvantningarna fran
marknaden? Trots urstarka rapporter fran forsta kvartalet 2007 ar det inte ovanligt att aktiekurserna
har fallit efter rapport. Hur ska foretagsledningarna och IR-funktionen hantera de hdga
férvantningarna? Hur kan bérsféretagen "guida” analytiker, investerare, privata aktiedgare och
ekonomijournalister pa ett klokt satt? Och gdra det utan att bryta mot borskontraktets regler.
Dessutom ger allt farre foretag prognoser — hur ska man da hantera guidningen? Ja, det var nagra
fragor som diskuterades av Hans-Ola Meyer, finansdirektor pa Atlas Copco, Bjorn Jansson,
analyschef pa Enskilda och Anders Ackebo, chef for Stockholmsborsens bolagsbevakning.

Hoéga eller laga forvantningar?

Inledningsvis konstaterade Bjorn Jansson att han inte alls h6ll med om de héga forvantningarna pa
foretagen. Han ansag snarare att det var laga forvantningar och menade att vi har sett en i manga
fall forsiktig vardering trots de mycket goda vinsterna som borsféretagen levererat under de senaste
aren. Borsen varderas idag som helhet till ett P/E-tal p& 14. Lennart Ekdal, TV-reporter fran TV4
som ledde utfragningen, undrade vad som kravdes for att det skulle vara hoga férvantningar.
Snarare ett P/E-tal upp mot 20, menade Bj6érn Jansson.

N&gon vackte frdgan om borsforetagen verkligen behéver rapportera varje kvartal och de flesta var
Overens om att det &r en ganska lagom periodicitet. Anders Ackebo refererade till EUs
transparensdirektiv som kraver nadgon form av kvartalsredogorelse fran borsforetagens sida, dvs
man narmar sig var kvartalsrapportering, om an inte lika detaljerad.

Och frAgan om detaljrikedomen kom upp flera ganger. Hans-Ola Meyer menade att genom IFRS-
reglerna har rapporteringen i vissa lagen blivit besvarande. Nar borsféretaget moter analytikern och
ingendera parten kan forklara enskilda noter i notapparaten — ja, da har det gatt for langt.

Hur bérsféretagen kan guida marknaden

Hur mycket kan ett borsforetag guida marknaden? Ja, det ar tillatet att ge "kott pa benen”, dvs
forklara hur olika samband hanger ihop, rétta till direkta missforstand och raknefel m m. Hans-Ola
Meyer framholl att arsredovisningen ar ett bra rattesnore — informationen i denna kan anvandas for
att ge djupare forklaringar. Anders Ackebo berattade om féretag som gjort klavertramp. Exempelvis
berattade ett borsforetag att den forvantade tillvaxten for foretaget 1ag pa 6-7 procent. Dagen efter
fortydligade VD att det gallde de kommande sex manaderna. D& kom denna information plétsligt i
annan dager och blev hyperintressant for marknaden. Det borde ha kommunicerats pé ett battre
satt av borsforetaget.
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Apropa guidning sa fick panelen frdgan om det ar lampligt att borsforetagen forsoker fa publicitet for
investmentbankernas analyser. Nej, svarade Bjorn Jansson. Det ar ju investmentbankens egendom
och som har tagits fram for deras kunder. Anda hamnar ju manga analyser i tidningarna? "Jo,
replikerade Bjorn Jansson, men da ar det nadgon annan (an investmentbanken) som skickar dem till
media”.

Lennart Ekdal undrade varfor en bors-VD inte kan kommentera bolagets vardering? Anders Ackebo
menade att VD ar tillsatt for att skota verksamheten, inte ha synpunkter pa varderingen. Annars kan
VD hamna i ett besvarligt lage — han eller hon méaste da belagga varfor varderingen betraktas som
felaktig.

Kortsiktiga mal kan bli en prognos

En annan intressant fraga galler prognosgivningen. Allt farre foretag ger prognoser. Anders Ackebo
gjorde publiken uppmarksam att vissa foretag istallet offentliggér mal for verksamheten och den
ekonomiska utvecklingen. Det kan man visserligen gbra, men det finns en stor risk att kortsiktiga
mal blir detsamma som en prognos for exempelvis innevarande ar.

Slutligen fick panelen svara pa frdgan om de trodde att nedgangen pa borsen dagen innan, dvs den
7 juni, var borjan pa en storre nedgang. Bjérn Jansson trodde inte det mot bakgrund av de starka
resultaten fran borsforetagen. Han sag det snarare som en korrigering av kurslaget. Blir da IR-
arbetet annorlunda om marknaden hamnar i en nedgangsfas? Nej, menade Hans-Ola Meyer, som
framholl att pa Atlas Copco fortsatter IR-funktionen att forklara foretagets langsiktiga strategi och
varfor foretaget ska klara sig lite béattre &n konkurrenterna, oavsett konjunkturlage.
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