< TILLEAKA SKRIV UT EXPORTERA

Topp | Foreg. | Nasta | 07-09-05 Kaélla: Affarsvarlden

KAPITALMARKNADSDAGAR: Bland snittar och akvavit

Kraftor, snaps och efterslackning pa Cafe Opera. Affarsvarlden har varit pa kalas med en
borsjatte. Och staller fragan: Hur langt kan bolagen ga i umganget med aktiemarknaden?

En efter en samlas vi pd bryggdiacket av teak i foren pd skargardsbaten
M/S Riddarfjarden. Analytiker och forvaltare i morka kostymer, konsulter
i ljusa sommarkostymer, rika privatinvesterare i loafers med tofsar och
journalister som klatt sig lite hur som helst. Overallt ocksa direktorer
i borsens storsta fastighetsbolag Fabege, latt igenkdnnbara tack vare
F-formade nalar pd kavajslagen. Det bjuds pa snittar, 6l och vin. Det
halsas glatt pad gamla bekanta och artigt pad nya, och gruppvis smipratas
det medan dacket fylls. "Tjenatjena, hejhej. Fint fartyg det har. Inte
samma som i Fjol... Och i ar blir det strandhugg ocksa. Jahaja. Trevligt.
skali

Ut fran kajutan kommer Erik Paulsson, den skanska fastighetskungen.
Miljardaren. Self made. Fabeges stordgare och styrelseordforande. Han
hittar en journalist med slips och sager "dig ar det i1 alla fall
ordning pa". Sjalv har han mork kostym med rod slips. Sonen Svante,
invald i1 styrelsen i varas, svischar forbi i gron slips.

Det ar mitten av augusti, borsen ar ordentligt skakig och ett givet
samtalsamne. -Men det finns alltid affarsmojligheter. Sjalv gjorde jag
ett kop i dag, men jag kan forstds inte saga nat. Det finns ju
insiderregler, sager Erik Paulsson pa bred skdnska och tar en klunk ol.

Snart ar alla samlade, och M/S Riddarfjarden lagger ut. Fabeges vd
Christian Hermelin halsar alla valkomna, konstaterar att det nu ar
tionde kraftskivan i1 rad som Fabege arrangerar, aven om det ar den
forsta med honom sjalv som vd. Vi stavar ut fran Nybroviken mitt i
Stockholms city, forbi Kastellholmen och Beckholmen och tar oss in i
Hammarby sj6 via Danvikskanalen.

Det gar pa ett kick, men ett par 61 har vi hunnit vi f4 i oss innan
vi lagger till och gar upp till en av Fabeges fastigheter i Hammarby
Sjostad. Det ar ko till de tva hissarna. Erik Paulsson, fodd 1942,
tar trapporna. Springer med dubbla steg de fem vaningarna upp. In i
en forelasningssal dar Christian Hermelin ska presentera den
dagsfarska halvarsrapporten. Erik Paulsson satter sig pd andra raden
bredvid foretagets revisor. De smaskar pa sitt paron. Alldeles nara
sitter en fondforvaltare och kollar Nasdaq pa mobilen. Det ar
middagstid, de amerikanska bérserna har varit 6ppna i tre timmar.

-Hur ser det ut?

-Minus 0,2 procent. Och allt pekar &t fel hall. Christian Hermelin och
hans underhuggare pratar pa, och lockar till skratt genom att imitera
Erik Paulssons skanska. En analytiker agerar moderator och det stalls
lite fragor fran publiken. Mot slutet kommer en slide upp som
sammanfattar Fabeges "projekt- och foradlingsportfolj™: 648 000
kvadratmeter. Fondforvaltaren visslar till, byter fran Nasdaq till
mobiltelefonens miniraknare och bérja knappa in lite siffror. Ser glad ut
igen.

Tillbaka pa baten. Vi sitter vid ett dussintal bord, sex personer vid
varje. Slipsar och kavajer har akt av, armar har rullats upp. Pa
borden finns kraftor, 6l, brannvin, smér och bréd. Sitter med ett par



andra journalister, samma fondfdrvaltare som pad presentationen,
ytterligare en forvaltare samt en bors-vd. Vi ar alla mer eller
mindre bekanta med varandra sedan tidigare. En av journalisterna
hugger snabbt in pd den allra storsta kraftan, den som utgdr kronan
p& hela krafthogen. Han forklarar att han tar den for var skull.
-Det ar ett slags spelteori: Om alla ser till att hela tiden ta den
storsta kraftan p4 fatet sd behdver ingen kanna att han forsakar
ndgot som en bordsgranne sedan lagger beslag pa. Alla blir glada.

Nagon muttrar att en sadan teori kraver sprit for att fungera i
verkligheten, och ungefar da startar allsangen. Forst ut ar Helan
gar, men endast en av fondforvaltarna sveper. Nedgadngen pa& Nasdag har
accelererat och han haller snabbt upp en sup till. Vi skvallrar och
diskuterar. Gar Kapp-Ahls bud p& Lindex igenom? Och vem far OMX?
Varfor gjorde Parvus slut med Cevian, och nar ska Gardell flagga i
ndt nytt? Vem ar forebilden i Stieg Larssons deckare om direktoren
som har en tortyrkammare i sin ké&llare? Familjen Versteegh kanske?
Och overklasstorsken i Jens Lapidus '"Snabba Cash™ - det maste val
vara den dar hedgefondforvaltaren? Fabege namns en gang under hela
kraftskivan. Nagon har hort att det a&r en av borsens mest blankade
aktier. Christian Hermelin vill inte kalla Fabeges arliga battur for en
kapitalmarknadsdag, utan en rapportpresentation under lite trevligare
former. Men ingredienserna for en kapitalmarknadsdag fanns dar: en
ingdende foretagspresentation med visning av de senaste siffrorna och
produkterna, avslutat med nagonting lite festligt, i det har fallet
en kraftskiva.

P& vissa kapitalmarknadsdagar far deltagarna testa foretagets

produkter. Hos Scania far deltagarna provkora de senaste lastvagnarna

och bussarna i1 Sodertalje, och nar Haldex bjuder till

kapitalmarknadsdag vantar provkorning av foretagets senaste system

for fyrhjulsdrift pd den fore detta flygflottiljen i Ljungbyhed. Nar
Atlas Copco visar runt pd sin anlaggning i Orebro far man provsitta

den senaste bergborriggen. Men manga foretag lockar med aktiviteter som
inte noédvandigtvis speglar foretagets verksamhet. Nar Peab, Wihlborgs,
Annehem och Brinova ska bjuda pa en gemensam kapitalmarknadsdag i mitten
av september avslutas det hela pa& Malmoé Stadion dar Malmé FF moter Orebro
SK. Och Munters kapitalmarknadsdag haromdret i Italien avslutades med sa
kallad canyoing, en aventyrssport dar deltagarna drar pd sig vatdrakt och
hjalm och guidas genom ett strommande aparti.

Det vanligaste ar dock att kapitalmarknadsdagen avslutas med en middag-
Den kanske mest kanda varden i den genren ar Sandvik, som i Over tio ar
har anordnat kapitalmarknadsdag i Sandviken, avslutad med kraftskiva.
Genom aren har Sandviks kapitalmarknadsdag ¢kat i popularitet, och i ar
vantas uppat 90 aktieanalytiker, kreditanalytiker, journalister och
forvaltare vara med. -Syftet med kapitalmarknadsdagen ar att skapa en
djupare kunskap om Sandviks affar och affarsdrivkrafter. Vi lagger en hel
dag pa att presentera bolaget, och det ger oss mojlighet att dyka djupare
i olika friagor. Ett annat syfte ar att bygga relationer och fortroende
mellan oss och dem som pa ett eller annat satt bevakar oss eller &ager
vara aktier. Det tredje ar att fa en mojlighet att exponera
koncernledningen och verksamheten. FOr oss ar det har en valdigt

viktig dag, sager Jan Lissadker, chef for investor relations pa

Sandvik.

Sandvik hamtar upp gasterna i Stockholm och pd Arlanda och skjutsar

dem upp till Sandviken. Efter den formella kapitalmarknadsdagen

vantar en battur ut pa Storsjon till Hedasens herrgard, dar en

storslagen kraftskiva vantar. Jan Lissaker pekar pa middagens

mojligheter till mer improviserade och spontana diskussioner mellan
Sandviks hogsta direktorer och deras gaster. -Jag tycker det finns en hdg
niva pa etik och moral i det har, och det ar tamligen latt att forsvara
tycker jag. Det ar en Oppen och transparent vag att kunna erbjuda
fordjupad kunskap om Sandvik, sager Jan Lissaker.

Vissa journalister ar med under dagen, men tackar nej till middagen
med hanvisning till att de inte vill nagga sitt oberoende i kanten.
Andra journalister tanker tvartom och vill vara med p& middagen
eftersom det ar dar det hander: Vem pratar med vem, och vad pratar de
om? Somliga kanske skulle kalla dessa reportrar for mutkolvar.
Journalistforbundet, som forvisso inte alla journalister ar med i,



har en rekommendation som sager att "den som granskar samhallet sjalv
ska tala att bli granskad". 1| ovrigt ar det upp till den enskilde
reportern och redaktionsledningen. Men vad sager lagen? Var gar
gransen for vad journalister, och analytiker, kan ta emot av de
bérsbolag de bevakar?

-Det ar hopplost att i forvag tala om var gransen gar. Man maste
avgora det har i varje enskilt fall, och varje enskild person ocksa,
sager Torbjorn Lindhe pd Institutet mot mutor, en radgivande
organisation som drivs av naringslivet.

-Men i det privata naringslivet ar det mindre risk att nagot
betraktas som en otillborlig forman, eftersom det ar muttagarens
arbetsgivare som ska ange att de tycker att du till exempel har Fatt
alldeles for mycket vid sidan om sjalva den sakliga informationen.
Din arbetsgivare kanske uppfattar att du har blivit paverkad, eller
att det foreligger en risk for att du blivit paverkad.

For den som arbetar i den offentliga sektorn ar risken storre, for da
galler allmant atal. Ett exempel pa det ar Jamtlands lans
landshévding, Maggi Mikaelsson, som falldes 1 tingsratten for
mutbrott efter att ha deltagit i1 en algjakt med SCA:s ledning. Det
kan jamforas med hur Assi Doman under sin tid pd borsen brukade bjuda
reportrar och analytiker pd laxfiske i Morrumsan, eller hur Holmen
brukar arrangera kraftfiske. Maggi Mikaelsson friades i hovratten,
men nu ska arendet upp i Hogsta domstolen.

Ett annat kant fall ar nar Telia Sonera bjod nagra viktiga kunder pa
musikal. Det enda a&klagaren valde att titta pa var om det var okej
att bjuda kunder i den offentliga sektorn, medan relationerna med de
privata kunderna lamnades darhan. Tingsratten friade, men malet ska
snart tas upp i hovratten. Det ar svarare att hitta exempel pa
lagforda mutbrott i det privata naringslivet, dar en privat aktor
fallts for att ha mutat en annan privat aktor.

Men det finns ytterligare en aspekt i relationen mellan
borsdirektorer och analytiker och forvaltare som ar vard att fundera
pa, sarskilt for maklarfirmornas kunder. Kapitalmarknadsdagar
erbjuder ofta ett utmarkt tillfalle for besdkarna att granska
verkligheten bakom bolagens kvartalssiffror, dar man pa plats far en
skymt av lagrens storlek, maskinparkens kvalitet, personalens
ambitionsgrad och aktiviteten pa golvet.

-Men det kan ju ocksa bli sa att analytikerna blir foralskade i sina
foretag, nar de sjalva varit dar pad plats och vet exakt hur det ser
ut. Man kan knytas till foretaget, och da kan det bli svart att lyfta
blicken nar det val galler. Det uppstar ocksa ett slags
beroendeforhadllande, dar det kan bli svart for analytikerna att
skriva vad som helst i sina analyser, sager Jeaneth Johansson, lektor
och forskare i redovisning och styrning vid Luled Tekniska
universitet.

Jeaneth Johansson har forskat om aktieanalytikers rekommendationer,
och da sarskilt om direktkontakter mellan analytiker och bdrsbolagens
direktorer. Problemet med alltfor fralsta analytiker betraktar hon
som sjalvreglerande, eftersom det forr eller senare genomskadas av
méklarfirmans kunder. Varre &ar det med risken for att vissa
analytiker, eller andra externa aktorer, kommer sd nara det bolag de
bevakar att de far tillgang till exklusiv information. Ju mer man lar
kanna nagon desto battre kan man tolka kroppssprak, rostlagen och
andra signaler som kan avsloja saker som inte star i pressmeddelanden
och kvartalsrapporter. Valbesokta kapitalmarknadsdagar, som kanske
ocksd kan foljas pa webb-tv, drar ned risken for sadana relationer.

Det sjungs nagra visor till. Nar kraftfatet ar tomt byts det raskt
ut mot ett nytt, fullt och ingen protesterar nar det star klart att
vi kommer att vara tillbaka vid Nybrokajen lite senare an tankt. Vi
ska ju hinna med dessert, kaffe och cognac ocksa. Tillbaka i land.
Efterfest pd Cafe Opera. Ganska lite folk. Vart sallskap drar upp
snittdldern ordentligt, och konsfordelningen kantrar fullstandigt. Nu
gar det sakert tre shunnar pd varje guzz, typ liksom. En Fabegeman
sticker Miller Lite-flaskor i vara hander. Fondforvaltaren fragar ut
Erik Paulsson om den beréknade investeringskostnaden for Fabeges
projektportfolj samtidigt som han kollar mobilen. Suckar. Nasdaq
stangde pa minus 1,6 procent.
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BILDTEXT:

Borsbolagen star for notan. Fotbollsmatcher, festligheter pa Cafe
Opera, kraftfiske, kraftskivor och laxfiske. Listan Over aktiviteter
kan goras lang. Och hela syftet ar att locka analytiker, forvaltare,
konsulter och journalister till foretagens kapitalmarknadsdagar .

Fabege star for kalaset. Det minglas, dricks och ats nar M/S
Riddarfjarden stavar ut fran Nybrokajen i mitten av augusti.



