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Sammanfattning

Titel: Att legitimera osidkra virderingar
Forfattare: Alexander Engberg & Hannes Hjert
Handledare: Oystein Fredriksen

Bakgrund: Equity research utgor en central roll inom kapitalmarknader. Tidigare
forskning fokuserar i stor grad pa hur viarderingen anvénds som ett verktyg for att
berdkna ett foretags viarde. Det finns ddremot mindre forskning gjord kring hur

vérderingsantaganden motiveras och hur det skiljer sig mellan olika inflationskontexter

Syfte: Syftet med studien &r att analysera hur vérderingsantaganden, sésom
diskonteringsrintor, riskpremier, multiplar och tillvéxtprognoser kommuniceras och
motiveras i equity research i olika inflationskontexter, samt att undersoka monster av
likhet och wvariation i hur dessa antaganden gors trovdrdiga mellan hdég- och

laginflationsmiljder.

Metod: Studien bygger pa en kvalitativ komparativ forskningsdesign. Det empiriska
materialet utgér ifran 60 stycken offentligt tillgéngliga equity research rapporter ifrén
Sverige och Turkiet. En tematisk analys har sedan gjorts pa det insamlade materialet

utifran teorier om osékerhet, informationasymmetri, kvantifiering och legitimitet.

Slutsats: Studiens resultat indikerar att varderingsantaganden framst legitimeras genom
tvd sammanhdngande mekanismer: dels genom att osékerhet integreras i centrala
véarderingsparametrar, sdsom diskonteringsréntor och tillvixtantaganden, dels genom
anvindningen av etablerade virderingsmodeller sésom DCF och relativvirdering.
Resultaten indikerar dven tydliga skillnader mellan marknaderna. Svenska rapporter
praglas generellt av hogre transparens och mer explicita modellbaserade resonemang,
medan turkiska rapporter i storre utstrackning anvédnder narrativa resonemang kopplade
till framtida ekonomisk normalisering och langsiktig aterhdmtning. Studien visar
dirmed att equity research inte enbart fungerar som ett tekniskt virderingsverktyg, utan
aven som ett kommunikativt verktyg for att skapa legitimitet kring osékra

vérderingsantaganden.

Nyckelord: Equity research, osidkerhet, informationasymmetri, kvantifiering, legitimitet






Abstract
Title: Legitimizing Uncertain Valuations
Authors: Alexander Engberg & Hannes Hjert

Supervisor: Oystein Fredriksen

Background: Equity research constitutes a central role within capital markets. Previous
research focuses largely on how valuation is used as a tool to calculate a company’s
value. However, less research has been conducted on how valuation assumptions are

motivated and how this differs between different inflation contexts.

Purpose: The purpose of the study is to analyze how valuation assumptions, such as
discount rates, risk premiums, multiples and growth forecasts, are communicated and
motivated in equity research in different inflation contexts, as well as to examine
patterns of similarity and variation in how these assumptions are made credible between

high- and low-inflation environments.

Method: The study is based on a qualitative comparative research design. The
empirical material is based on 60 publicly available equity research reports from
Sweden and Turkey. A thematic analysis has then been conducted on the collected
material based on theories of uncertainty, information asymmetry, quantification and

legitimacy.

Conclusion: The results of the study indicate that valuation assumptions are primarily
legitimized through two interconnected mechanisms: partly by integrating uncertainty
into central valuation parameters, such as discount rates and growth assumptions, and
partly through the use of established valuation models such as DCF and relative
valuation. The results also indicate clear differences between the markets. Swedish
reports are generally characterized by higher transparency and more explicit model-
based reasoning, while Turkish reports to a greater extent use narrative reasoning linked
to future economic normalization and long-term recovery. The study thereby shows that
equity research does not only function as a technical valuation tool, but also as a
communicative tool to create legitimacy around uncertain valuation assumptions.
Keywords: Equity research, uncertainty, information asymmetry, quantification,

legitimacy.






Innehallsforteckning

TL0 INIEANING. ...ttt et ettt et e e te et et e teeae et e teeteereereeaeas 1
1.1 BaKGIUNG. oottt e e e ee ettt e e e e s ssssaarsaeeeeesssssssssaeeesessssssssssesesessssssssssaaeens 1
1.2 ProblemfOrmMUIETING ....cciiiir ittt seeeeitreeee e e e sssssaarreeeeeessssssssssesaesssssssssnnns 2
L IRC TR} (- 3
1.4 FOIrSKNINGSTTAQOT .. ciiiiiieiiecieeiecite e eertte e sertre e s s eae e s e sreessssraneesssasaaesessssaessssssnessssssnaeens 3
1.5 AVGIANSNINGA ... ..uueiiieeeeieeeeeiiitteeeeeeeeeeerrtreeeeeeeeaesssetaeeeesessssssssrsaesesessssasssssssseessssasnnnes 4
1.6 Studiens bidrag OCh rElEVANS ......coceecviiiiiiiiieerreeeeeeresrrreee e e esssrreeeeeeessssssasaaees 5

2. REFEIBNSIAM ...ttt ettt ettt b ettt b et 7
2.1 CeNtrala DEOIEPP ceeieeereeireiiieeieiittereeireeeeeitteesssssreessessstaessssssaesssssseeessssssaesssssseesssssssaess 7

2.1.1 Inflation och hdg- kontra laginflationsmiljOer .........cccccveeiieiiiieieiieeccreceeree e, 7
2.1.2 FOretagSVArdering ... ..uueieeriieireiiieeieriteeeeeireeesesnteeessssseessssseeessssseessssssessssssssaesssnns 7
2.1.3 KVANETIEING. ettt e et e s e e e s sbbe e e e e e esesssarsaaaeesssssssnnses 8
214 Legitimitel .ttt e e e e e st te e e e e e s e s araaaaaeeeeeennnne 8
2.1.5 VArderingSPrakLiK ........coeevvuieeireiieeineiiteereiiteesssiteessesreeessssseeesssssseessssssesessssssaesssnns 9
2.1.6 KommuNIKativ Prakiik.....ccceeeeeeiiiiiieeeecceiieeeecssesesiireeeeesesssavveeeeesssssssnnnns 10
2.1.7 Centrala varderingsantaganden ..........ccccccvieirerveeireiiieerenrreessssseeessssseessssseessnnns 10
2.2 Teoretiskt ramverk/referensram ...........cccceeuiiviiniiniiiniin s 11
2.2.1 Kalkylerande metoder under 0sakerhet........cc.uuvviiiiiiiiiiiiiiieeeicccreeeec s 12
2.2.2 Informationsasymmetri och behovet av varderingsforklaringar............ccceevveernnnns 12
2.2.3 Kvantifiering och legitimitet i varderingar...........cccceeeiiieeeiviiiieeeiiieerireeeeeeeeeeens 13
2.2.4 Teoretisk syntes och analytiska implikationer ............cccoeevvieiienieiniininiiieenene 14
2.3 Forskningsgenomgang och tidigare empiriska resultat..........cccccccverrevrieirenneeernnnnennn. 16
2.3.1 Tidigare generell forskning 0m @mnet ...t eeee e 16
2.3.2 Tidigare forskning i relation till forskningsfrdga 1 ......cccccceveviiriiiiinineieereeeen. 18
2.3.3 Tidigare forskning i relation till forskningsfraga 2 .........cccceevierevieienieneniennieeeeeen. 19
2.4 ANAIYSIMOUEIL.....uviiiieiiieceieeee et e e e e srrre e e e e e s e s s aaaeaeeseeessssrsaaaaeessessssnsssneeas 21
2.4.1 ANAIYSIOGIK c.neeniiiiiieieiieeeeiiirreteeeeeeesitrreeeeeeeeesssereeeeessssssssssreesessssssssssseasassssssssnnns 21
2.4.2 Analytiska diIMENSIONET ........uuiiiiiiiieeiiiiiieeeeeeeeeetree e e e e e e e ssrrre e e e e s e e s saaaaeeeeeanns 22

2.4.3 Analytiska férvantningar relaterade till forskningsfragorna.........ccccccceeeveeeneennee. 24



B MELOA . ... et e e e e e et e e et e e e e aeeeaaas 27

1 T I o 61 (a1 g Vo Yo [= 1] T [ o VTR 27
3.2 DataiNSamMIING ..cceeiieeeiiiiiiieeeiieeeriiireeeeeeeeesrerreeeeeeesssssaareeeeeesesssssssseeaesesssssssssssseesesnns 28
3.3 OperatioNaliSEriNG.........uuiiieiiiieeecciireee e eeeccrreee e e e e eeecrrreeeeeeeesesnsaraeeeeeeesennsssareaaesaanns 31
3.3.1 Framtagande av KodningSSChEMA.......ccciiieeciiiiiieeeececccrrre e eeeeree e e e e 31
3.3.2 Exempelindikator 1: Trovardighet i projicering av WACC (0—3)....ccccvveerevuveernnne 33

3.3.3 Exempelindikator 2: Motivering av erkédnda generella makroekonomiska risker

(073) cierteeeetre e sttt e e ettt e s e et e e e et e e e e sttt e e e et e e e e et e e e e et e e e e et aeeee bt aeeenrraaeeenaraeeeearrraes 34
3.3.4 Exempelindikator 3: Legitimering genom DCF-modell (0-3)........ccccvvvreeeereeecnnne 36
3.4 ANAIYSMETIOQ ...iiiiiiiiiiiieeeee ettt e e e e e e s s arre e e e e e sessssbaaaeaeeesesssssssraaaaeeeesns 37
RIS (810 =Y o IS 2 V2= 111 L= SRS 39
3.5.1 TrOVARAIGNET ....ceiiiieeeete ettt e e s st e e s s are e s s s sssaeesssnsnaassnnns 39
B.5.2 PAIIGNET ...ttt ettt et e s e et e e s e ate e s e ate e s s s aba e e e e raaeeenans 40
3.5.3 OVEITOMDAINET ...ttt et et e e et e e e e e e s e saeeseseeseesessesseesens 42
3.5.4 BEKIAtDAINEL......eeeeee e nnan 453
3.6 Etiska OVEIVAGANUEN .....uviiiiiiieciitteeee ettt e e e s e e ssvere e e e e e e s s s saaaaaeeeeesesssssssaaaeessaanns 44
B EMIPINT. ettt ettt ettt e e te e be e te e teeeta e e ta e aeeeteeataeateeeareeareeanas 47
4.1 Transparens i ANtAgaNdEN ........ccciiiieeiiiiiieeeeiieerirreeee e e eessrrrteeeeeeeessssesssraeeesssssssnnns 47
4.1.1 Varderingsparametrar i Analytiska Resonemang........ccccovcveeeerieeeiinnnreeeereennnnnnns 47
4.1.2 Rapportstruktur och Synliggérande av Modellkomponenter .........ccccccccceeeeuneeen. 48
4.1.3 Variation i Peer-Grupp-KonstruKtion.........cciiieiiiieeiiieercirieeecseeessiveeeeeeeeeens 49
4.1.4 Sammanfattande Variation i Transparenspraktiker...........cccccvveeeiiieeccicninneenennn. 50
4.2 Strukturering av OSAKerhet... ..ot 50
4.2.1 Formaliserad Osédkerhet i Svenska Rapporter .........cevveeeecciiiieeeeeeeeeccceeeeeeeee, 50
4.2.2 Narrativ osakerhetshantering i turkiska rapporter........ccccovcveeeerieeerininreeeeeeeennnnnnns 51
4.2.3 Sammanfattande Skillnader i Osdkerhetsstrukturering ........ccccccceeveiviiinnineennnes 52
4.3 Konstruktion av Legitimitet .........cceeeeeeriiiiieieeiireriiieeeeeeeeesiirreeeeeessessnnnneeeeessssssnnnns 53
4.3.1 Legitimering Genom Etablerade Varderingsmodeller .........cccccooieireiiiiinninneennnns 53
4.3.2 Modellvariation och Kompletterande Resonemang.........cccccceeeveieirenieeennnneeennne 54

4.3.3 Legitimering Genom Marknadsposition .........cccceeerrivieeinniineerisnnieeesssseeessssneessnnns 54



4.3.4 Anvandning av Externa Referenspunkter........cccceeveciveeieiiiiieiieniieeeseiireeeesneessnnns 55

4.3.5 Sammanfattande Moénster i Legitimitetskonstruktion............ccccooeeeeiiiiiieeinninnnes 56

B ANAIYS ..ottt ettt ettt et e te et et e teera et e beeteensesbeateersebetaas 59
5.1 Diskussion utifrAn forskningSfraga 1 ......cccuveiieeiiieicccee e e 59
5.1.1 Riskhantering och modellintegration...........cccccuuuiiiiiiiiccciieeeeecccreee e 59
5.1.2 Legitimering genom etablerade varderingsmodeller ..........cccccereeevivirreeeeeernnnnnnnns 61

5.2 Diskussion utifrAn forskningSfraga 2 .....cccuveeieeiieeeiecieeeeeceeeeecree e ee e 62
5.2.1 Transparens och variation i antaganden mellan marknader ............ccccccceveeennnne 62
5.2.3 Olika satt att strukturera 0SAKEINEt...........uuuue e 65
5.2.4 Positiva rekommendationer och kommunikativ funktion ..........ccccceeeeeeeieiiiiinnnnnee. 67

5.3 Metodologiska BEgranSniNgar..........ccciieeeeviiiiieeeiieenniiireeeeeeeesssisnreeeessssssssssssesessssnns 70
5.4 Vidare Forskning P& OMIAdet ......cooevvieiieiiiiiieiieennieeeeeiteesesireessseree e ssaeeesssssneeens 72
B. SIULSALS ...ttt ettt ettt sttt ne et et et eneeteeaeeeennene 75
6.1 FOrskNiNGSITAGA 1 ..eeeeieiiiiieieeitee ettt eere e sssere e s s e re e e s s sreessssssaeesssssnaessnns 75

6.2 FOrskNINGSITAGA 2 ...evviiiiiiiieieeiteerte st eere e s sere e s s te e e ssssteessssssaaesssssnaessnns 75

6.3 Avslutande REFIEKEION ........eeee e 76
REFEIENSIISTA ...ttt ettt ettt s st e e aeneeas 77
BIlAGA ...ttt et ettt et et et e e reert et e eteereensere s 85
L IE= 101 11T PR URRRt 85
LiSta OVEr FAPPOMET ... ettt ettt et e e et e e et e e e s et e e s e neeeeeeans 96

100 00101101 =1 (=] SRR 101









1.0 Inledning

1.1 Bakgrund

Foretagsvirdering anviands som underlag for finansiellt beslutsfattande och syftar till att
uppskatta foretags ekonomiska vérde utifran variabler sasom framtida kassafloden, risk och
tillvaxt. Inom den dominerande finansiella litteraturen behandlas vérdering i regel som ett
tekniskt och kvantitativt problem, dar modeller som exempelvis diskonterade kassafloden
(DCF) eller relativvardering anvédnds for att uppskatta ett sd kallat intrinsiskt vérde

(Damodaran, 2012; Koller et al., 2025).

Dessa modeller bygger dock 1 stor utstrackning pd antaganden om framtida kassafloden,
risknivder och kapitalkostnader. Tidigare forskning visar att hog inflation forsvarar
prognosarbete genom att Oka osdkerheten i1 framtida kassafloden och komplicera
beddomningen av diskonteringsriantor (Hoesli & Shmygel, 2025; Cornell et al., 2021). Detta
indikerar en inneboende problematik i makroekonomiska miljéer med snabb ekonomisk
fordndring, dir centrala virderingsparametrar samtidigt forvéntas fungera som grund for

precisa finansiella bedomningar.

I'marknader priglade av ldngvarig makroekonomisk instabilitet blir denna spinning séirskilt
tydlig. Exempelvis har Turkiet under 2020-talet priglats av mycket hdga inflationsnivéer
samtidigt som réntor och riskpremier har forandrats snabbt (World Bank, 2026). Trots detta
producerar analytiker fortsittningsvis detaljerade foretagsvarderingar och riktkurser pa

turkiska foretag med hjélp av etablerade modeller som DCF och relativvérdering.

Parallellt med den tekniskt orienterade litteraturen om foretagsvérdering finns forskning
inom organisationsteori och ekonomisk sociologi som problematiserar forestillningen om
siffror och modeller som objektiva representationer av ekonomisk verklighet. Inom dessa
perspektiv betraktas kvantitativa modeller snarare som sociala, institutionella och
kommunikativa praktiker, det vill sdga etablerade arbetssitt diar ekonomiska bedomningar

struktureras och ges trovérdighet 1 beslutsprocesser (Hopwood, 2005).



Utifran detta perspektiv kan vérderingar saledes ses som mer &n bara ett sitt att méita
ekonomiskt vérde. Siffror och modeller fungerar dven som verktyg for att skapa
trovardighet och framstilla framtidsbedomningar som rationella och metodiskt forankrade,

sdrskilt 1 situationer praglade av osdkerhet (Mennicken & Espeland, 2019).

Detta perspektiv blir sarskilt relevant i relation till equity research, dér analyser ofta priglas
av etablerade professionella konventioner. Tidigare forskning visar exempelvis att
finansiella modeller tenderar att reproduceras genom standardiserade arbetssétt och
institutionell praxis (MacKenzie, 2006). Samtidigt kan makroekonomiskt instabila miljoer

antas stilla 6kade krav pa hur osédkra virderingsantaganden motiveras och kommuniceras.

Mot denna bakgrund uppstér fraigan om huruvida vérderingspraktiker faktiskt forédndras 1
miljoer priaglade av hog inflation, for att kompensera for osékerheten, eller om etablerade
modeller och arbetssitt i stor utstrackning forblir stabila trots mer volatila ekonomiska

forutsittningar.

1.2 Problemformulering

Equity research anvinds i stor utstrackning som underlag for investeringsbeslut och kan
ddarmed paverka hur foretag varderas pa kapitalmarknaden (Hsieh et al., 2016; Corbet et al.,
2015). Trots den osdkerhet som kan prigla centrala virderingsantaganden i
makroekonomiskt instabila miljoer fortsitter sidana analyser samtidigt att fungera som

legitima  underlag for  finansiella ~ beslut ~ och  marknadsbeddmningar.

Detta skapar en analytiskt intressant paradox: samtidigt som osdkerheten i centrala
vérderingsparametrar 0kar 1 instabila makroekonomiska miljoer fortsdtter equity research
att presentera precisa riktkurser och modellbaserade varden. Fragan blir dirmed hur dessa
varderingsantaganden gors trovardiga i praktiken, trots att de vilar pa forutsittningar som
ar sdrskilt svarbedomda. Denna paradox gor det relevant att diskutera hur
vérderingsantaganden motiveras och gors trovirdiga i praktiken, samt vilken eve betydelse

detta kan ha for olika kapitalmarknaders effektivitet (Fama, 1970).



Den befintliga litteraturen har 1 huvudsak fokuserat pa hur varderingsmodeller bor anpassas
tekniskt i miljoer med hog inflation, exempelvis genom hantering av reala och nominella
kassafloden eller inkludering av landriskpremier (Katz et al., 2016; Yaniv, 2011;
Buttignon, 2015). Betydligt mindre uppmérksamhet har déremot riktats mot hur sadana
osdkra antaganden faktiskt motiveras och gors trovérdiga i praktiken, samt hur osékerhet
hanteras i1 equity research och annan kapitalmarknadskommunikation (Park & Zach,

2025).

Det finns saledes relativt omfattande kunskap om hur varderingsmodeller teoretiskt bor
anpassas till makroekonomisk instabilitet, men mer begrinsad empirisk kunskap om hur
sddana anpassningar faktiskt uttrycks i analytikerrapporter och hur de anvéinds for att

legitimera vérderingsbeddmningar i olika marknadskontexter.

Studiens kunskapslucka bestar sdledes 1 en begriansad empirisk forstaelse for hur centrala
véirderingsantaganden som exempelvis diskonteringsrantor, riskpremier, multiplar och
tillvixtprognoser motiveras och ges legitimitet i equity research i olika inflationskontexter.
Att undersoka detta bedoms vara relevant eftersom det kan bidra med insikter om hur
foretagsvardering fungerar som praktik under makroekonomisk osdkerhet, samt i vilken
utstrackning etablerade véarderingsmodeller och analytiska arbetssétt faktiskt anpassas till

olika ekonomiska forhéallanden.

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att analysera hur véirderingsantaganden, sasom diskonteringsréntor,
riskpremier, multiplar och tillvéxtprognoser kommuniceras och motiveras i equity research
1 olika inflationskontexter, samt att undersoka monster av likhet och variation i hur dessa

antaganden gors trovédrdiga mellan hog- och laginflationsmiljoer.

1.4 Forskningsfragor
1. Hur  kommuniceras och motiveras varderingsantaganden sdsom
diskonteringsréntor, riskpremier, multiplar och tillvéxtprognoser i equity research 1

olika inflationskontexter?



2. Vilka monster av likhet och variation kan identifieras 1 hur osdkerhet struktureras

och vérderingsbeddmningar gors trovardiga mellan hog- och laginflationsmiljoer?

1.5 Avgransningar

Studien avgrinsas geografiskt till att fokusera pd Turkiet och Sverige som exempel pa
kontrasterande inflations- och institutionella kontexter. Valet av Turkiet motiveras av
landets ldngvariga perioder av hog inflation i kombination med en relativt utvecklad
kapitalmarknad, vilket mdjliggor tillgang till relevant analysmaterial (World Bank, 2026;
Trading Economics, 2026). Sverige anvdnds som en kontrasterande kontext priglad av
relativt stabila makroekonomiska forhdllanden, dir det ocksé finns goda forutséttningar for

tillgang till analysmaterial (World Bank, 2026).

Vidare avgrénsas studien till att betrakta inflation som ett kontextuellt villkor snarare &4n en
isolerad forklaringsvariabel. Sverige och Turkiet skiljer sig dven at 1 andra avseenden,
exempelvis vad géller regulatoriska strukturer och marknadsmognad. Studien syftar
ddrmed till att analysera hur vérderingsantaganden kommuniceras inom olika
makroekonomiska och institutionella kontexter, och inte till att kausalt isolera effekter av

inflation pa foretagsvardering.

Det empiriska materialet bestdr av publikt tillgdngliga equity research-rapporter fran
etablerade aktorer pa respektive marknad, publicerade under perioden 2020-2026.
Tidsperioden valdes eftersom den omfattar &r priglade av tydliga skillnader i
inflationsutveckling och makroekonomisk volatilitet mellan de tvd marknaderna, samtidigt
som den mojliggdr analys av samtida equity research-praktiker. Urvalets sammansittning
och kriterier specificeras nidrmare 1 metodkapitlet. Avgransningen till publika rapporter
mojliggdr en analys av hur virderingar kommuniceras till externa mottagare, vars agerande
till stor del paverkar rorelser pé respektive marknad.

Slutligen avgrénsas studien till en kvalitativ analys av hur viarderingsantaganden motiveras
och presenteras i text. Fokus ligger dirmed pa virdering som kommunikativ praktik,

snarare dn pa att kvantitativt utvirdera virderingars precision.



1.6 Studiens bidrag och relevans

Studien bidrar till den finansiella varderingslitteraturen genom att empiriskt underséka hur
viarderingsantaganden  sdsom  diskonteringsréntor, riskpremier, multiplar och
tillvixtprognoser kommuniceras och motiveras i equity research i olika inflationskontexter.
Didrigenom  belyser studien fOretagsvirdering som en praktik dir osdkra

framtidsbedomningar struktureras och gors trovérdiga i kapitalmarknadskommunikation.

Vidare bidrar studien till forskning inom ekonomisk sociologi genom att analysera hur
kvantitativa modeller anvinds for att bidra till struktur och trovdrdighet inom ett centralt
finansiellt omrdde. Studien belyser ddrmed hur finansiella modeller kan forstds som
institutionella =~ och ~ kommunikativa  verktyg  dven  inom  professionell

kapitalmarknadskommunikation.

Studien beddms vara relevant for analytiker och investerare genom att synliggdéra hur
véarderingsantaganden presenteras och motiveras i1 olika makroekonomiska miljéer. Detta
kan bidra till en mer nyanserad tolkning av equity research, sdrskilt i kontexter dér centrala

varderingsparametrar praglas av hog osédkerhet.






2. Referensram

2.1 Centrala begrepp

2.1.1 Inflation och hdg- kontra laginflationsmiljéer
Inflation avser den allmédnna prisdkningen i en ekonomi och maits vanligtvis genom

konsumentprisindex (CPI), som visar hur prisnivén pa varor och tjénster fordndras over tid

(Wallace & Motley, 2020).

”Hoginflationsmiljoer” definieras som ekonomier dér den arliga inflationen overstiger 10
procent under storre delen av den undersokta perioden. “Laginflationsmiljoer” avser
ekonomier dér inflationen Over tid konsekvent ligger mindre dn en procentenhet ifrdn

etablerade inflationsmal pa 2 procent/ar.

Denna distinktion innebir en analytisk forenkling. Aven ekonomier som klassificeras som
laginflationsmiljéer kan under vissa perioder uppvisa betydande inflationsavvikelser, som
1 Sverige under delar av dren 2022 och 2023. Den pragmatiska anledningen till att denna
korta period av relativt hog inflation inte diskvalificerar Sverige som laginflationsmiljo i

denna kontext ar att ekonomin fortfarande behéller denna status relativt Turkiets ekonomi.

Som exempel pd en hoginflationsmiljo uppvisade Turkiet under perioden 20202026 arliga
inflationsnivaer som i flera &r dversteg 40 procent och under vissa perioder nadde betydligt
hogre nivaer (World Bank, 2026), vilket tydligt placerar landet i kategorin av
makroekonomiskt instabila inflationsmiljoer (Bruno & Easterly, 1995).

Inflation bor i denna studie ses endast som det priméra sitt att kategorisera de tva

ekonomier vars equity research granskas.

2.1.2 Foretagsvardering

Begreppet “foretagsviardering” syftar till processen att uppskatta virdet av ett foretag med
hjdlp av finansiella modeller och analytiska antaganden. Inom equity research utgor
diskonterade kassaflodesmetoden (DCF) och relativvdrdering tvda centrala metoder for

foretagsvirdering (Damodaran, 2012).



I denna studie antas dessa tva metoder vara de tva frimsta komponenterna for att framstélla
en riktkurs 1 rapporterna som granskas. Detta innebér att antaganden och bedémningar i
rapporterna forvéntas leda till justeringar i dessa metoder for att varderingarna ska uppfattas

som véilmotiverade.

DCF-modellen bygger pa att framtida kassafloden prognostiseras och diskonteras till ett
nuvirde med hjélp av en diskonteringsranta som reflekterar risk och kapitalkostnad.
Relativvirdering innebir istéllet att ett foretags virde uppskattas genom jamforelser med

liknande bolag, ofta baserat pa multiplar saisom P/E eller EV/EBITDA (Damodaran, 2012).

Trots metodernas skillnader bygger bada ansatserna pa ett antal analytiska antaganden om
framtida utveckling av marknadsforhéllanden. Begreppet “foretagsvardering” definieras

déarfor som en praktik dar sidana antaganden kommuniceras i analysrapporter.

2.1.3 Kvantifiering

Med "kvantifiering" menas den process dér framtida ekonomiska bedomningar uttrycks i
numerisk form. Inom ekonomisk sociologi beskrivs kvantifiering som en praktik som
bidrar till att strukturera osdkerhet genom att ekonomiska beddmningar uttrycks i numerisk
form (Mennicken & Espeland, 2019). I equity research innebér detta att numeriska
antaganden fungerar som sitt att gora framtida utveckling analytiskt hanterbar.
Kvantifiering som begrepp dr néra kopplat till formalisering och standardisering. Detta
eftersom numeriska uttryck mdjliggoér jamforbarhet och reproducerbarhet mellan aktorer,

vilket bidrar till att etablera vad som uppfattas som objektiva beddmningar (Power, 1997)

Begreppets anviandbarhet 1 denna studies kontext dr knuten till analytikernas sétt att
presentera sina antaganden. Studien fokuserar sérskilt pa hur numeriska antaganden

presenteras och motiveras i analysrapporter.

2.1.4 Legitimitet
“Legitimitet” definieras som 1 vilken utstrackning virderingsantaganden framstir som
accepterade inom en given kontext. Utgdngspunkten ligger 1 organisationsteoretisk

forskning dir legitimitet definieras som en socialt konstruerad uppfattning om att



handlingar eller bedomningar dr lampliga inom ett system av normer och vérderingar

(Suchman, 1995).

Suchman skiljer mellan olika former av legitimitet, pragmatisk legitimitet (nytta for
mottagaren), moralisk legitimitet (6verensstimmelse med normer) och kognitiv legitimitet
(framstéar som sjdlvklar eller given). Av dessa bedoms kognitiv legitimitet vara relevant for
studien, och fokus ligger darfor pa denna dimension. Detta eftersom foretagsvérdering
priglas av etablerade modeller och arbetssatt, vilket innebér att legitimitet rimligtvis bor

konstrueras genom hénvisningar till det som uppfattas som praxis.

Legitimitet betraktas dven som ndgot som konstrueras i spraklig och kommunikativ praktik.
Studien utgér fran en institutionell forstaelse av legitimitet i enlighet med Suchman (1995),
dér fokus ligger pa kognitiv legitimitet, men operationaliserar detta genom ett textanalys.
Med inspiration frin diskursanalytiska perspektiv (van Leeuwen, 2007) analyseras hur
legitimitet konkret uttrycks i rapporternas sprak, exempelvis genom hénvisningar till

modeller.

Begreppet anvinds i analysen for att identifiera hur virderingsantaganden framstills som
rimliga inom ramen for etablerad praxis. Analysen fokuserar sérskilt pa hur kvantifiering
kan bidra till att varderingsbedomningar framstar som trovirdiga och modellreferenser som

signalerar metodologisk forankring.

I studien anvénds legitimitet som ett dvergripande analytiskt begrepp for att forsta hur
varderingsantaganden framstdr som accepterade och professionellt forankrade.
Trovidrdighet anvénds samtidigt som ett mer empiriskt observerbart uttryck for hur sédana
beddmningar presenteras och motiveras i text. Rationalitet anvénds i sin tur for att beskriva
hur modeller och kvantifiering kan bidra till att varderingar framstar som systematiska och

metodiskt strukturerade.

2.1.5 Varderingspraktik

Begreppet “virderingspraktik” avser 1 denna studie de etablerade sdtt som

foretagsvirdering genomfors pd inom equity research. Begreppet innefattar savél tekniska



berdkningar som de standardiserade arbetssitt inom foretagsvéirdering som diskuteras i

avsnitt 2.1.2.

Virderingspraktik bedoms vara professionellt priaglad, i den mening att analytikers arbete
formas av etablerade normer och branschstandarder pd hur analyser bor utformas och
kommuniceras. Detta kan relateras till institutionell teori, ddr organisationer tenderar att
utveckla likartade arbetssétt genom processer av vad DiMaggio & Powell (1983) kallar

”institutionell isomorfism”.

Fran detta perspektiv forstds vérderingspraktik som en socialt organiserad och
professionellt praglad process dér etablerade modeller, analysrutiner och branschstandarder

bidrar till att forma hur foretagsvirdering genomfors inom equity research.

Begreppet anvinds i analysen for att forstd hur foretagsvirdering formas av tekniska
overvaganden, professionella normer och institutionella forvantningar, samt hur likheter

och variationer 1 dessa arbetssitt kan identifieras mellan olika inflationskontexter.

2.1.6 Kommunikativ praktik

I denna studie anvédnds begreppet “kommunikativ praktik” for att beskriva hur
foretagsvardering, bortom att fungera som en teknisk berdkningsprocess, dven fungerar
som ett sétt att motivera ekonomiska beddmningar i text. Med inspiration frin Hopwood
(2005) betraktas vérderingsmodeller dirmed som kommunikativa praktiker genom vilka
ekonomiska bedomningar presenteras, motiveras och gors begripliga 1 professionella

sammanhang.

Fokus ligger istdllet pd hur virderingsantaganden, det vill sdga diskonteringsrintor,
multiplar, riskpremier och tillvixtprognoser, presenteras och motiveras genom exempelvis
modellval, kénslighetsanalyser, narrativa resonemang och hénvisningar till

marknadsforhdllanden i equity research.

2.1.7 Centrala varderingsantaganden

Med “virderingsantaganden” menas de nyckelparametrar som ligger till grund for

finansiella virderingsmodeller och som har en avgorande betydelse for det uppskattade

10



foretagsviardet. Dessa antaganden uttrycker analytikerns beddmningar av framtida

ekonomiska forhédllanden och innefattar ddrmed ett betydande matt av osdkerhet.

Sarskilt centrala dr antaganden relaterade till diskonteringsréntor, riskpremier och
langsiktiga tillvixtnivaer, dd dessa i hog grad paverkar vérderingens utfall 1 bade DCF-
modeller och relativvardering (Damodaran, 2012). Dessa vérden &r svara att faststélla och

kraver darfor bedomningar fran analytikernas sida.

I denna studie betraktas dessa antaganden alltsa som analytiska konstruktioner som behdéver
motiveras och goras begripliga i kommunikationen med externa intressenter. Fokus ligger

ddrmed pa hur sddana antaganden forklaras och ges legitimitet i equity research.

Begreppet anvénds i1 analysen fOr att identifiera och jdmfora hur virderingsantaganden
hanteras i olika inflationskontexter. Det anvénds dven for att analysera hur osékerhet kring

dessa antaganden kommuniceras i virderingsrapporter.

2.2 Teoretiskt ramverk/referensram

For att analysera hur viarderingsantaganden motiveras och kommuniceras 1 equity research
utgér studien huvudsakligen fran ett sociologiskt perspektiv pa kvantifiering, legitimitet
och kommunikativ  praktik. Finansiell —vérderingsteori och perspektiv  pa
informationsasymmetri anvinds som kompletterande analytiska perspektiv for att
identifiera centrala varderingsantaganden och forklara varfor dessa behdver kommuniceras

till externa mottagare.

Dessa perspektiv  kompletterar varandra genom att belysa olika nivder av
varderingspraktiken, men de bygger samtidigt pa delvis olika forstdelser av vad
foretagsvardering dr. Medan finansiell teori huvudsakligen behandlar virdering som ett
tekniskt verktyg for att uppskatta ekonomiskt vérde, betonar perspektiv pa kvantifiering
och kommunikativ praktik hur virderingsmodeller dven anvénds for att strukturera och

gora osdkra framtidsbedomningar trovardiga.

11



2.2.1 Kalkylerande metoder under osakerhet

Inom finansiell teori beskrivs foretagsvardering som en kalkylerande process dir framtida
kassafloden uppskattas och diskonteras till ett nuvérde, exempelvis genom DCF-modellen
(Damodaran, 2012). Dessa modeller bygger pa ett antal viktiga antaganden, bland annat
diskonteringsréntor, tillvaxtnivder och riskpremier, som alla dr forenade med nagon form

av osikerhet.

Sarskilt i DCF-modeller dr virderingen kéanslig for fordndringar i dessa parametrar.
Exempelvis paverkas terminalvirdet kraftigt av sma fordndringar i diskonteringsrénta och
tillvixtantaganden. Terminalvérdet utgdr ofta en stor del av vardet som ligger till grund for
riktikursen, vilket innebédr att vérderingsresultat i hog grad beror pd analytikerns

beddmningar snarare dn pd objektiva data (Damodaran, 2012).

Osidkerheten 1 dessa antaganden fOrstirks i makroekonomiska miljder priglade av hog
inflation, dér finansiella fOrutsdttningar kan &ndras snabbt. I sddana kontexter blir

distinktionen mellan reala och nominella antaganden sérskilt central och svar att hantera.

Ur ett kommunikativt perspektiv innebar detta att virdering har ett syfte som strécker sig
bortom att enbart berdkna ett virde, det handlar 4ven om att motivera och forklara de
antaganden som ligger till grund for berdkningen. Osdkerheten 1 modellen skapar ddrmed

ett behov av att strukturera och legitimera dessa antaganden 1 analysrapporter.

2.2.2 Informationsasymmetri och behovet av varderingsforklaringar

Informationsasymmetri &r en central utgdngspunkt inom finansiell teori och avser
situationer dér olika aktorer pd kapitalmarknaden har tillgdng till olika mycket eller olika
kvalitet av information. I relation till equity research innebér detta att analytiker fungerar

som mellanhdander som tolkar och sammanstéller information for investerare.

Tidigare forskning visar att informationsasymmetrier skapar ett behov av 6kad transparens
och forklaringar i finansiell kommunikation, d& investerare annars har begridnsade
mojligheter att bedoma tillforlitligheten i presenterade analyser (Healy & Palepu, 2001). I

detta sammanhang &dr det numeriska utfallet av en vérdering mindre relevant, och de
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antaganden som ligger till grund for hur varderingen kommuniceras och motiveras ses som

mer intressanta.

Empiriska studier av equity research visar att analytiker aktivt anvdnder motiveringar for
att oka trovardigheten i sina analyser och minska osdkerheten for mottagaren (Asquith et
al., 2005). Nyare forskning understryker dven att sidana forklaringar far en sirskilt central
roll i instabila marknader, dir behovet av att tydliggora och legitimera antaganden Okar

(Koseoglu & Patterson, 2025).

Ur detta perspektiv blir kommunikationen av vérderingsantaganden en central del av hur
informationsasymmetrier hanteras i praktiken. Det innebdr att det inte kan tas for givet att
forandringar i makroekonomiska forutsittningar automatiskt aterspeglas i hur virderingar

kommuniceras. Detta behover séledes istédllet undersokas empiriskt.

2.2.3 Kvantifiering och legitimitet i varderingar

For att forsta hur virderingsantaganden kan framsta som trovérdiga trots 0kad osédkerhet
anvands ett perspektiv pa kvantifiering och legitimitet i studien. Forskning inom ekonomisk
sociologi har problematiserat forestidllningen om kvantitativa modeller som neutrala
representationer av  objektiv ekonomisk verklighet. Istdllet har siffror och
berdkningsmodeller inom denna forskningskontext beskrivits som sociala och
institutionella praktiker som bidrar till att vérderingar framstar som metodiskt forankrade
och trovirdiga (Hopwood, 2005; Mennicken & Espeland, 2019). Kvantifiering kan siledes
ses som mer dn ett tekniskt verktyg, det fungerar dven som ett verktyg for att framstélla
beddomningar som systematiska och metodiskt forankrade. Saledes s& kan kvantifiering
forstas som en kommunikativ praktik som gor osdkra framtidsbeddmningar begripliga och

professionellt legitima.

Fran detta perspektiv fir kvantifiering en central betydelse. Nir antaganden uttrycks
numeriskt 1 etablerade modeller, som DCF och relativvarderingar, ges de en struktur som
signalerar legitimitet. Sjdlva modellens uppbyggnad kan dven bidra till att reducera upplevd
komplexitet och gora framtidsbedomningar mer begripliga. Detta innebdr dock inte
nddvindigtvis att osdkerheten elimineras, men att den presenteras inom vad som kan
beskrivas som en rationell ram.
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Enligt MacKenzie (2006) bidrar finansiella modeller bade till att beskriva ekonomisk
verklighet och till att forma hur denna verklighet uppfattas och hanteras i praktiken. I detta
avseende kan anvindningen av etablerade modeller och kvantifierade antaganden

bidra till att viarderingar framstar som systematiska och metodologiskt forankrade.

Inom equity research innebér detta att dterkommande anvdndning av exempelvis DCF-
modeller, multipelvirdering, kénslighetsanalyser och standardiserade presentationsformer
inte enbart kan forstds som tekniska berdkningsverktyg. De kan dven bidra till att etablera
vilka typer av resonemang och antaganden som framstar som professionellt rimliga och

trovardiga i analytikerrapporter och equity research.

Foretagsvirdering kan dirmed ses som en kommunikativ praktik dir numeriska
antaganden, modellval och prognoser anvédnds for att strukturera och motivera
framtidsbedomningar i analytikerrapporter.. I makroekonomiskt instabila miljoer, dér
osédkerheten kring framtida utveckling &r hog, kan kvantifiering och modellstruktur fa 6kad

betydelse for hur viarderingsbeddmningar framstar som systematiska och trovirdiga.

Detta perspektiv medfor dock vissa metodologiska utmaningar. Eftersom legitimitet och
trovardighet inte kan observeras direkt, bygger analysen pé tolkningar av hur
vérderingsantaganden presenteras och motiveras 1 text. Detta utgér en central anledning till
att studiens syfte dr att analysera hur varderingsbedomningar kommuniceras och framstélls
1 equity research, istdllet for att faststilla analytikernas bakomliggande intentioner. Detta
hanteras 1 studien genom tydliga analytiska avgrdnsningar for hur legitimitet och

trovirdighet identifieras i materialet, vilket behandlas mer ingéende i metodkapitlet.

2.2.4 Teoretisk syntes och analytiska implikationer

Studiens huvudsakliga analytiska utgdngspunkt &r att foretagsvardering kan forstas som en
kommunikativ praktik dédr osdkra framtidsbedomningar struktureras och gors trovirdiga
genom kvantifiering och etablerade modeller. Den finansiella vérderingslitteraturen
anvéinds for att identifiera vilka vérderingsantaganden som &r centrala i equity research,
medan perspektiv pd informationsasymmetri anvénds for att forsta varfor dessa antaganden
behdver kommuniceras till externa mottagare. Perspektiv pa kvantifiering och legitimitet
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anvands darefter for att analysera hur virderingsantaganden presenteras, motiveras och

framstar som trovérdiga i analytikerrapporter.

Kombinationen av dessa perspektiv mojliggér en analys av bade vilka
varderingsantaganden som anvinds i equity research och hur dessa presenteras, motiveras
och gors trovédrdiga i olika makroekonomiska kontexter. Samtidigt innebdr denna
kombination att studien inte kan uttala sig om vérderingars precision eller analytikernas

intentioner, utan enbart om hur antaganden kommuniceras.

Utifran studiens teoretiska perspektiv identifieras tre centrala analytiska dimensioner:
transparens i antaganden, strukturering av osdkerhet och konstruktion av legitimitet. Dessa
dimensioner utgdr tillsammans ett analytiskt ramverk for att studera hur

varderingsantaganden presenteras och motiveras i equity research.

Transparens 1 antaganden anvinds fOr att undersoka i vilken utstrickning centrala
parametrar (som exempelvis diskonteringsrdantor och riskpremier) explicit motiveras i
analysrapporter. Genom strukturering av osékerhet granskas hur osékerhet organiseras och
hanteras genom anvindning av etablerade modeller och analytiska resonemang,
exempelvis genom kénslighetsanalyser eller scenarioanalyser. Konstruktion av legitimitet
fokuserar pd hur vérderingsantaganden framstélls som rimliga och  professionellt
forankrade. Analysen undersoker sérskilt vilka sprékliga och kvantitativa uttryck som

bidrar till att varderingsbeddmningar framstar som trovardiga i analytikerrapporter.

Dessa dimensioner skulle kunna ta sig olika uttryck beroende pé vilken virderingsmetod
som anvinds. I DCF-modeller kan legitimitet exempelvis konstrueras genom hénvisning
av antaganden till ndgon form av berdkning och tydlig modellstruktur. I relativvardering
kan trovirdighet 1 hogre grad konstrueras genom referenser till val av jamforelsebolag eller
anvindning av etablerade multiplar. Detta innebér att olika véarderingsmetoder anvédnder

olika sitt att strukturera osdkerhet och gora viarderingsbeddmningar trovirdiga.
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2.3 Forskningsgenomgang och tidigare empiriska resultat

2.3.1 Tidigare generell forskning om amnet

Tidigare forskning om foretagsvirdering i relation till makroekonomiska forhéallanden kan
overgripande delas in i tre omraden. For det forsta finns studier som analyserar hur inflation
och andra makroekonomiska faktorer paverkar viarderingsmodeller och deras antaganden.
For det andra behandlar litteraturen vérdering i tillvixtmarknader och andra kontexter
priglade av hogre osédkerhet. For det tredje finns forskning som fokuserar pa

analytikerkommunikation och hur vérderingsantaganden motiveras i equity research.

Tillsammans belyser dessa forskningsfilt olika aspekter av foretagsvirdering under
osdkerhet, men de tenderar samtidigt att behandla problemet relativt isolerat frén varandra.
Litteraturen om makroekonomiska faktorers paverkan pd virderingsmodeller fokuserar
framst pa hur tekniska parametrar bor justeras under inflation och volatilitet, medan mindre
uppméirksamhet dgnas at hur sddana osdkra antaganden faktiskt motiveras i praktiken.
Forskningen om tillvdxtmarknader och osdkra kontexter behandlar 1 hdgre grad
institutionella och marknadsméissiga forutsdttningar, men analyserar sdllan hur equity
research konkret hanterar och kommunicerar denna osédkerhet. Samtidigt fokuserar
litteraturen om  analytikerkommunikation ofta pa informationséverforing och
marknadsreaktioner, snarare dn pa hur specifika virderingsantaganden motiveras under
olika makroekonomiska forhéllanden. Sammantaget innebér detta att tidigare forskning i
begrinsad utstrickning integrerar tekniska, institutionella och kommunikativa dimensioner

1 analyser av foretagsvardering under makroekonomisk osékerhet.

Forskningen om inflation och foretagsvirdering har i stor utstrackning fokuserat pa hur
makroekonomiska forhdllanden paverkar virderingsmodellernas tekniska parametrar.
Exempelvis analyserar Cornell et al. (2021) hur inflation paverkar centrala komponenter
sasom diskonteringsrintor och langsiktiga tillvixtantaganden, och visar att dven sméd
fordndringar 1 dessa parametrar kan fa stora genomslag 1 det berdknade vérdet, sarskilt
genom terminalvardet. P4 liknande sitt betonar forskning om vérdering 1 osdkra marknader
svérigheterna med att uppskatta kapitalkostnader och riskpremier under makroekonomisk
och institutionell volatilitet, ddr exempelvis country risk premiums anvénds for att hantera

osdkerhet 1 diskonteringsrantor (Damodaran, 2025).
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Denna litteratur tenderar att behandla inflation och osdkerhet frimst som tekniska
modellproblem, snarare &n som bredare makroekonomiska och institutionella villkor som

paverkar hur osékra virderingsantaganden motiveras och kommuniceras i praktiken.

Tidigare empirisk forskning visar samtidigt att inflationens effekter pa aktiemarknader och
virdering varierar mellan olika ekonomiska och institutionella kontexter (Zhang, 2021).
Detta antyder att makroekonomiska forhallanden péverkar forutsattningarna for virdering
pa olika sitt beroende pad marknadskontext, men tidigare forskning behandlar i begrénsad
utstrackning hur siddana skillnader paverkar hur vérderingsantaganden motiveras och

kommuniceras i equity research.

Utover dessa tekniskt orienterade studier har forskning om tillvixtmarknader och andra
osidkra kontexter betonat att virdering sker under mer volatila och institutionellt komplexa
forhédllanden. Walker (2016) och Patterson (2025) visar att hogre makroekonomisk
osdkerhet ofta hanteras genom justeringar i kapitalkostnad och riskpremier. Denna litteratur
ar dock i huvudsak normativ och fokuserar pa hur modeller bor anpassas, snarare én hur

dessa anpassningar faktiskt kommuniceras i praktiken.

Vidare visar forskning att tillvixtmarknader ofta priglas av hogre grad av
informationsasymmetri och institutionell osdkerhet jamfort med utvecklade marknader
(Morck et al., 2000; Sayed & Sreeram, 2017). Studier indikerar dven att equity research i
dessa kontexter paverkas av institutionella och kulturella forhallanden, vilket kan begrénsa
tillgangen till standardiserad och omfattande analys (Salloum et al., 2025). Detta innebér
att analytiker verkar under forhallanden dar bade informationsunderlag och
makroekonomiska fOrutsdttningar dr mer osdkra, vilket kan o6ka betydelsen av hur

vérderingsantaganden motiveras och kommuniceras i equity research.

Forskning om analytikerkommunikation blir sdledes sérskilt relevant. Analytikernas roll
inom equity research &r att tolka och strukturera tillgdnglig finansiell information samt
oversitta denna till virderingar och rekommendationer riktade till investerare (Sayed &
Sreeram, 2017; Klimczak & Dynel, 2018). Perspektiv pa informationsasymmetri behandlar
diarmed analytiker som intermedidrer som bidrar till att reducera informationsskillnader

mellan foretag och marknad. Samtidigt tenderar detta perspektiv att betrakta
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analytikerkommunikation som relativt neutral informationséverforing, medan forskning
om kvantifiering och kommunikativ praktik antyder att analytikerrapporter dven kan forstas

som sitt att strukturera och motivera osékra framtidsbedémningar.

Studier av analytikerkommunikation visar exempelvis att analytikerrapporter ofta
innehaller subjektiva och retoriska inslag som péverkar hur rekommendationer tolkas av
marknaden (Klimczak & Dynel, 2018). Forskning visar dven att spraklig komplexitet och
omfattande anvéndning av finansiell terminologi kan paverka rapporternas anvéndbarhet
for investerare (Whitehouse-Furrer & Perrin, 2015). Detta antyder att equity research
handlar om mer dn att formedla finansiell information, det handlar 4ven om hur osdkra

véarderingsantaganden presenteras och gors begripliga och trovardiga for externa mottagare.

Betydelsen av hur vdrderingsantaganden presenteras och motiveras kan antas bli sérskilt
stor 1 makroekonomiskt instabila miljoer, dir osdkerheten kring centrala ekonomiska
parametrar dr hog. Som ett konkret exempel pa en saddan kontext utgér Turkiet en
makroekonomiskt instabil miljo som préiglas av hog inflation och snabbt fordnderliga
rdntenivder (International Monetary Fund, 2024 & 2026). Forskning visar att sddana
forhallanden  paverkar  investerarbeteende  och  kapitalfloden, samt  att
informationsasymmetrier tenderar att vara hogre dn 1 mer stabila ekonomier (Sarani &
Zolfaghari, 2025; Kiymaz et al., 2016). I sadana kontexter blir det darfor sérskilt relevant

att undersoka hur virderingsantaganden motiveras och kommuniceras i equity research.

Sammantaget visar tidigare forskning att vardering under osékerhet dr bade tekniskt och
institutionellt komplext, men att den kommunikativa dimensionen (hur osékra antaganden

motiveras och legitimeras) ar otillrickligt utforskad.

2.3.2 Tidigare forskning i relation till forskningsfraga 1

Hur kommuniceras och motiveras virderingsantaganden sisom diskonteringsriintor,
riskpremier, multiplar och tillvixtprognoser i equity research i olika
inflationskontexter?

Tidigare forskning visar att analytikerkommunikation pdverkar hur investerare tolkar
finansiell information. Exempelvis visar Asquith et al. (2005) att marknadsreaktioner 1 hog

grad péverkas av hur resonemang och rekommendationer presenteras. Denna litteratur
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fokuserar dock framst pa effekterna av kommunikationen, snarare &n pa hur centrala

varderingsantaganden formuleras och motiveras i sjdlva rapporterna.

McLaughlin och Safieddine (2008) visar att equity research kan reducera
informationsasymmetri genom att systematisera och kvantifiera framtidsbedémningar.
Detta 6kar upplevd transparens, men sédger fortfarande lite om hur dessa antaganden

sprakligt motiveras eller legitimeras i rapporterna.

Samtidigt innebér 6kad kvantifiering inte nddvéndigtvis att osikerheten i beddmningarna
forsvinner. Forskning inom ekonomisk sociologi visar istéllet att kvantifiering dven
fungerar som ett sétt att strukturera och legitimera osékerhet (Hopwood, 2005; Mennicken
& Espeland, 2019), vilket gor det relevant att studera hur sddana antaganden motiveras i

text.

Forskning visar dven att investerare reagerar pd hur antaganden och resonemang
presenteras (Asquith et al., 2005). Detta understryker att trovardighet 1
varderingssammanhang ar kopplat till bAde modellens numeriska resultat, och dven till hur

antaganden motiveras och struktureras kommunikativt.

Sammantaget visar tidigare forskning att virderingsmodeller fyller en dubbel funktion som
bade berdkningsinstrument och kommunikativa strukturer. Ddremot saknas studier som
analyserar hur denna legitimerande funktion konkret uttrycks i1 analytikers formuleringar
av centrala virderingsantaganden. Detta innebdr att det fortfarande finns begransad
empirisk forstaelse for hur trovirdighet etableras genom kvantitativa och sprakliga uttryck

1 equity research.

2.3.3 Tidigare forskning i relation till forskningsfraga 2

Vilka monster av likhet och variation kan identifieras i hur osékerhet struktureras
och virderingsbedomningar gors trovirdiga mellan hog- och laginflationsmiljoer?
Tidigare forskning indikerar att analytikers kommunikation paverkas av bredare
makroekonomiska och institutionella forhdllanden. Exempelvis visar Moshirian et al.

(2009) att prognoser och rekommendationer varierar med graden av marknadsutveckling
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och institutionell stabilitet. Detta tyder péd att kommunikationen anpassas till kontext, men

sdger lite om hur virderingsantaganden motiveras i inflationsmiljoer specifikt.

I tillvaxtmarknader praglas equity research ofta av hogre informationsasymmetri och mer
begrinsad tillgang till tillforlitlig data (Morck et al., 2000; Sayed & Sreeram, 2017). Detta
innebdr att analytiker i storre utstrickning behdver motivera och komplettera sina

virderingsantaganden, vilket gér den kommunikativa dimensionen sérskilt central.

Studier fran perioder av ekonomisk osékerhet visar att finansiell kommunikation forédndras
nér risk och volatilitet 6kar (Kothari et al., 2009; Hassan et al., 2021). Aven om dessa
studier inte behandlar inflation som kontextuellt villkor specifikt, antyder de att osékerhet

kan leda till mer omfattande och explicita resonemang kring varderingsantaganden.

Det dr dock oklart i vilken utstrdckning sddana makroekonomiska forhallanden faktiskt
leder till fordndrade vérderingspraktiker. Standardiserade modeller och professionella
konventioner kan i teorin dven bidra till att analytikers arbetssitt forblir relativt stabila trots

hogre ekonomisk osékerhet.

Nyare forskning betonar visserligen att behovet av att tydliggéra och legitimera
vérderingsantaganden okar 1 mer volatila och fordnderliga marknadsmiljéer (Koseoglu &
Patterson, 2025), men dven denna litteratur tenderar att behandla osdkerhet som ett
generellt fenomen. Den analyserar 1 begridnsad utstrickning hur olika typer av osédkerhet
(exempelvis hog inflation) paverkar vilka antaganden som motiveras, hur de motiveras och

vilka kommunikativa strategier som anvénds for att gora dem trovérdiga.

Detta innebdr att dven om tidigare forskning visar att osdkerhet paverkar finansiell
kommunikation, saknas fortfarande empiriska studier som systematiskt analyserar hur
osdkerhet konkret struktureras och legitimeras i virderingsantaganden i equity research,

sarskilt 1 inflationsmiljoer dir osdkerheten dr bade hog och ldngvarig.

Vidare fokuserar en stor del av den empiriska litteraturen pé utfall, som exempelvis hur vil
prognoser stimmer Overens med verkligheten eller marknadsreaktioner, och inte pd de

konkreta praktiker som analytiker anvdnder nir de formulerar sina beddmningar. Detta
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innebdr att det finns en begriansad forstaelse for hur viarderingsantaganden ges legitimitet i

olika makroekonomiska miljoer.

Detta utgdér en tydlig forskningslucka: det saknas systematiska jdmforelser av hur
viarderingsantaganden motiveras och kommuniceras 1 stabila respektive instabila

inflationsmiljoer. Denna lucka ligger till grund f6r studiens andra forskningsfraga.

2.4 Analysmodell
2.4.1 Analyslogik

Studien utgar fran att foretagsvirdering kan forstds som bade en teknisk berdkningsprocess,
och dven som en kommunikativ praktik dér framtidsantaganden presenteras och motiveras
1 analytikerrapporter. Med utgdngspunkt 1 perspektiv pd informationsasymmetri,
kvantifiering och legitimitet forstas varderingsmodeller samtidigt som verktyg genom vilka
osdkerhet kan struktureras och vérderingsbedomningar framstd som systematiska och
troviardiga. Dessa perspektiv kompletterar varandra genom att belysa olika nivaer av
véarderingspraktiken: vad som antas (finansiell teori), varfor det behdver motiveras
(informationsasymmetri) och hur det gors trovirdigt (kvantifiering och kommunikativ

praktik).
Analyslogiken bygger pa tre centrala antaganden:

(1) Virderingsmodeller fungerar som strukturerande verktyg.
Virderingsantaganden antas praglas av osdkerhet och darfor kriver tolkning och
motivering 1 analytikerrapporter. Detta identifieras i text genom hur antaganden forklaras,

motiveras eller presenteras som tekniskt hiarledda.

(2) Legitimitet konstrueras genom kvantifiering.

Legitimitet antas delvis konstrueras genom kvantifiering, i den mening att numeriska
antaganden och modellstruktur bidrar till att framstélla virderingar som trovirdiga.
Kvantifiering betraktas ddrmed som ett kommunikativt grepp snarare én enbart en teknisk

operation.
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(3) Inflationsniva fungerar som grund for jimforelse.
Inflationsniva antas fungera som ett kontextuellt villkor som mojliggor jamforelse av hur

vérderingsantaganden motiveras och ges legitimitet i olika makroekonomiska miljoer.

2.4.2 Analytiska dimensioner

Dessa dimensioner operationaliserar studiens teoretiska ramverk och anvidnds som
analytiska verktyg for att systematiskt identifiera hur vérderingsantaganden konstrueras
och legitimeras i materialet. Dimensionerna utgdr en konkret operationalisering av
vérdering som kommunikativ praktik, i den mening att de mojliggdr analys av hur osdkra

framtidsbedomningar struktureras och gors trovdrdiga i equity research.

Analysen kommer att utga ifran tre dvergripande analysdimensioner:
(1) Transparens i antaganden.

Transparens &r central for studien eftersom explicita antaganden minskar

informationsasymmetri och darmed 6kar trovirdigheten i kommunikationen.

Hur explicit redovisas centrala vérderingsantaganden, exempelvis genom numeriska
vérden, tabeller eller detaljerade modellbeskrivningar, jimfort med mer 6vergripande eller

implicita formuleringar?

Hur motiveras val av virderingsmultiplar och jimforelsebolag i relativvirdering?

Forekommer kénslighetsanalyser eller alternativa scenarier?

Motiveras val av reala eller nominella antaganden?
(2) Strukturering av osikerhet.

Strukturering av osédkerhet analyseras som ett kommunikativt sdtt att gora

framtidsbedomningar hanterbara och metodiskt motiverade.
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Hur behandlas bolagsspecifik och generell makroekonomisk risk i varderingen?

Presenteras osédkerhet som tekniskt hanterbar genom modelljusteringar (exempelvis

fordndringar 1 diskonteringsrénta eller tillvixtantaganden)?

Hur hanteras osdkerhet i relativvédrdering, exempelvis genom val av multipelintervall, urval
av jamforelsebolag eller justeringar for marknadsskillnader?

(3) Konstruktion av legitimitet.

Legitimitet forstds hér frimst som kognitiv legitimitet, ddr virderingen framstar som

sjdlvklar genom hdnvisningar till etablerade modeller och praxis.

Anvinds modellreferenser (exempelvis DCF, WACC, CAPM eller marknadsmultiplar)

som trovardighetsmarkdrer?

Forekommer sprékliga forstdrkningar av metodisk rationalitet (konsekvent”,

“konservativt antagande”, “robust modell”)?

I vilken utstrackning legitimeras virderingen genom metod (modell, multiplar,

jamforelser) snarare dn genom utfall?

-~

Figur 1
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Figuren illustrerar studiens analytiska uppldgg. Equity research analyseras i tva olika
inflationskontexter med fokus pa hur centrala varderingsantaganden kommuniceras och

legitimeras genom transparens, strukturering av osékerhet och legitimerande resonemang.

2.4.3 Analytiska forvantningar relaterade till forskningsfragorna

De analytiska forvantningarna i denna studie fungerar som vigledande tolkningsramar,
givet den kvalitativa forskningsdesignen. De syftar till att ge en riktning for analysen
genom att formulera mojliga monster i hur varderingsantaganden kommuniceras, samtidigt
som de ldmnar utrymme for empirisk variation. Dessa forvantningar dr inte hypoteser, utan

analytiska riktméirken som anvénds for att strukturera tolkningen.

I relation till forskningsfraga 1, som behandlar hur vérderingsantaganden motiveras och
kommuniceras, forvintas analysen visa att analytiker anvander olika former av resonemang
och strukturering for att gora antaganden begripliga och trovirdiga. Detta kan exempelvis
ta sig uttryck 1 explicita motiveringar av diskonteringsrintor, tillvixtantaganden och

riskpremier, samt 1 anvindning av modeller och jdmforelser for att strukturera osdkerhet.

Ett alternativt monster &r att varderingsantaganden 1 hogre grad presenteras implicit, med
begridnsad motivering eller utan tydlig diskussion av osédkerhet. I ett sddant fall skulle
kommunikationen 1 storre utstrackning prédglas av kvantifiering snarare dn av explicita
resonemang. Detta kan tyda pa att rapportens form och struktur fér stor betydelse for hur

varderingsbedomningar framstar som trovérdiga och professionellt forankrade.

I relation till forskningsfraga 2, som behandlar skillnader mellan inflationskontexter,
forvéantas analysen kunna identifiera att varderingsantaganden i hoginflationsmiljoer kan
komma att motiveras pd andra sétt dn 1 mer stabila miljoer, exempelvis genom mer explicita
resonemang kring osidkerhet, riskpremier eller makroekonomiska forutsittningar. Detta
skulle 1 sd fall innebédra att kommunikationen blir mer omfattande och innehéller fler

forklarande inslag.

Ett alternativt monster dr att virderingsrapporter uppvisar liknande strukturer oberoende av

inflationsniva, dér standardiserade modeller och format anvinds pa ett liknande sitt 1 olika
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kontexter. Ett sddant resultat skulle tyda pa att varderingspraktiken priglas av institutionell
stabilitet och inte nddvéndigtvis anpassas i takt med variationer i makroekonomisk miljo.
Detta skulle ligga i linje med institutionell teori, dér etablerade praktiker tenderar att vara

stabila 6ver tid (DiMaggio & Powell, 1983).
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3. Metod

3.1 Forskningsdesign

Studien syftar till att analysera hur centrala virderingsantaganden motiveras och ges
legitimitet inom equity research i olika inflationskontexter. For att mojliggora en analys av
hur virderingar legitimeras i text tillimpas en kvalitativ forskningsdesign. Denna ansats
bedoms vara ldmplig eftersom studien fokuserar pé tolkning av kvalitativa parametrar som

sprakliga uttryck och argumentation (Bryman et al., 2022).

Studien utgér fran en interpretivistisk kunskapssyn, dér ekonomiska bedomningar ses som
socialt konstruerade snarare 4n som neutrala representationer av en objektiv verklighet. Det
innebdr att analysen inriktas pa hur virderingsantaganden ges mening och framstills som
rationella och trovérdiga genom bland annat modellreferenser i equity research-rapporter.
Denna utgdngspunkt ligger ndra en hermeneutiskt orienterad forstaelse av analys, dar fokus
ligger pé tolkning av mening och hur spréakliga uttryck far betydelse i sitt kontextuella
sammanhang (Bryman et al., 2022).

Forhallandet mellan teori och empiri praglas av en abduktiv ansats. I denna studies kontext
innebdr detta att etablerade teorier om vérdering, informationsasymmetri, kvantifiering och
legitimitet fungerar som analytiska utgangspunkter, samtidigt som analysen dr dppen for
att identifiera och utveckla monster som framtréder 1 det empiriska materialet. I praktiken
innebdr detta att den initiala kodningen av materialet utgar frdn de analytiska
dimensionerna i referensramen. Analysen dr dock 6ppen for att identifiera nya monster eller
nyanser som inte fullt ut fingas av de teoretiska begreppen. Den abduktiva ansatsen
mojliggodr darmed en analys dér teori och empiri utvecklas 1 relation till varandra. Detta
bedoms vara sdrskilt relevant i en studie som syftar till att forstd hur varderingspraktiker

tar sig uttryck i olika kontexter.

Studiens forskningsdesign &ar komparativ och bygger pa en jadmforelse mellan tva
kontrasterande inflationsmiljoer: Turkiet och Sverige. Denna design dr central for att
besvara studiens forskningsfrdgor. Detta d& den mdjliggor en systematisk analys av bade
likheter och variationer i hur virderingsantaganden motiveras. Genom att analysera tva

kontexter med tydligt skilda makroekonomiska forutséttningar skapas forutséttningar att
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identifiera vilka aspekter av virderingspraktiken som dr kontextberoende och vilka som

framstar som mer stabila.

Den komparativa designen mojliggor att den analysmodell som utvecklats i referensramen
tillimpas konsekvent i tva olika kontexter. De analytiska dimensionerna (transparens i
antaganden, strukturering av osdkerhet och konstruktion av legitimitet) anvinds som
analytiska verktyg for att systematiskt identifiera och jadmfora hur centrala
varderingsantaganden motiveras i equity research-rapporter. Jimforelsen innebér dock att
skillnader mellan kontexterna inte enbart kan hénforas till inflation, utan &dven till
institutionella och marknadsspecifika faktorer. Den komparativa designen anvéands dérfor
for att analysera hur varderingspraktiker tar sig uttryck i olika kontextuella miljoer, och inte

for att isolera kausala effekter av hog inflation.

Eftersom studien bygger pd tolkning av textmaterial dr reflexivitet en viktig del av
forskningsprocessen. Reflexivitet innebér att forskaren aktivt reflekterar 6ver hur den egna
forkunskapen for ett &mne paverkar tolkningen av det analyserade materialet (Finlay,
2002). I denna studie ar detta sirskilt relevant dd forfattarna har en grundlidggande
akademisk fOrstéelse for foretagsvirdering. Exempelvis finns en risk att etablerade
modeller eller numeriska antaganden ses som sjdlvklara, och inte som sétt att konstruera
legitimitet. I enlighet med Finlay (2002) betraktas denna subjektivitet som en resurs
forutsatt att den hanteras systematiskt. For att mojliggdra detta har reflexivitet integrerats i
analysprocessen genom gemensam initial kodning, kontinuerliga avstidmningar samt
aterkoppling till studiens analytiska dimensioner. Detta syftar till att synliggéra hur

tolkningar formas och darigenom stirka analysens transparens och trovirdighet.

3.2 Datainsamling

Studiens empiriska material bestdr av publikt tillgingliga equity research-rapporter fran
etablerade finansiella institutioner. Med etablerade finansiella institutioner avses 1 denna
studie organisationer som regelbundet producerar och publicerar equity research riktad till
investerare, och vars rapporter innehéller tillrackligt utvecklade virderingsresonemang for

att mojliggdra analys av studiens centrala parametrar.
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Urvalet omfattar totalt 60 rapporter, fordelade pa 30 svenska och 30 turkiska rapporter.
Detta ar kompatibelt med studiens komparativa forskningsdesign. Ett strategiskt urval har
tillimpats, vilket dr 1dmpligt i denna kvalitativa studie ddr syftet &r att analysera monster i
hur virderingsantaganden motiveras (Bryman et al., 2022). De svenska rapporterna
kommer fran tre aktorer: Redeye, Analyst Group och DNB Carnegie. De turkiska
rapporterna kommer fran sju aktorer: Seker Invest, Is Investment, Gedik Investment,

Tacirler, Info Research, Garanti BBVA och Unlu & Co (se Bilaga, Tabell 9 & 10).

En potentiell begridnsning i urvalet ar att den svenska delen av materialet omfattar farre
aktorer dn den turkiska. Detta beror pé att antalet publikt tillgingliga equity research-
rapporter som uppfyller studiens urvalskriterier d4r mer begrinsat pd den svenska

marknaden, vilket har resulterat i att tre aktorer utgor det svenska urvalet.

Denna fordelning speglar ddrmed det material som finns tillgéngligt f6r en extern mottagare
som endast har tillgang till publikt material. Detta dr forenligt med studiens fokus pa equity
research som en kommunikativ praktik riktad till en bredare publik. Aven om ett stdrre
antal aktorer hade kunnat 6ka variationen i materialet, omfattar det svenska urvalet en
variation av bolag och branscher (se Bilaga, Tabell 9), vilket bidrar till att bredda det

empiriska underlaget.

Givet detta bedoms urvalet vara tillrackligt for att mojliggora identifiering av
aterkommande monster 1 hur virderingsantaganden motiveras inom den svenska kontexten.
Begransningen bor dock beaktas vid tolkning av resultaten, dd materialet i storre

utstrackning kan spegla de specifika aktorernas arbetssitt.

Urvalet har avgrénsats till rapporter publicerade under perioden 2020-2026. Denna period
rymmer betydande variation 1 makroekonomiska forhéllanden, inklusive pandemi och krig
1 Europa, vilket foljdes av inflationsuppgang och efterfoljande stabilisering. Detta kan

potentiellt innebéra viss variation i materialet.

I denna studie betraktas denna variation dock som analytiskt relevant snarare &n

problematisk. Inflationsmiljéerna i Sverige och Turkiet skiljer sig strukturellt under hela
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den studerade perioden, trots variationer over tid. Detta mdjliggdér en jamforelse dar

kontextuella skillnader mellan marknaderna star 1 fokus.

Antalet rapporter har vuxit fram i takt med datainsamlingen. Urvalet har fortsatt till dess
att dterkommande monster 1 hur vérderingsantaganden motiveras och kommuniceras
borjade framtrdda, vilket indikerar en form av empirisk mattnad. Samtidigt har urvalets
storlek dven paverkats av praktiska avvigningar, dd en kvalitativ textanalys kriver en
balans mellan materialets omfattning och mojligheten till djupgéende analys. Antalet 60
rapporter, med 30 fran den svenska respektive turkiska marknaden bedoms ddarmed vara
tillrackligt for att identifiera aterkommande teman. Detta mojliggér dven en noggrann

analys av varje enskilt fall.

Urvalet innebdr en potentiell selektionsbias d& endast publikt tillgéngliga rapporter
inkluderas. Detta innebér att mer exklusiv eller intern analys som distribueras till betalande
kunder inte omfattas. Detta kan innebéra att materialet i hogre grad speglar standardiserade
och publikt anpassade former av equity research, didr kommunikationen ar mer
formaliserad. Detta utgér dock en avgriansning i linje med studiens syfte. Detta eftersom
fokus ligger pd hur vérderingsantaganden kommuniceras till en extern publik. Urvalet
mojliggor darmed en analys av virdering som en kommunikativ praktik, snarare &n som en

intern analytisk process.

Materialets kvalitet har beddmts utifrdn fyra kriterier i enlighet med Scott (1990):

autenticitet, trovardighet, representativitet och mening.

Autenticitet har sikerstillts genom att samtliga rapporter dr producerade av identifierbara

och etablerade finansiella institutioner.

Trovérdighet har behandlats med medvetenhet om att rapporterna formedlar analytikers

bedomningar snarare dn objektiva fakta, vilket dr centralt for studiens syfte.

Representativitet har uppnétts genom att inkludera rapporter frén flera olika aktdrer inom
respektive marknad (se Bilaga, Tabell 6;7;8). Hinsyn har dven tagits till de branscher som

de vérderade bolagen dr verksamma inom (se Bilaga, Tabell 6).
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Mening har sdkerstillts genom att endast inkludera rapporter dédr varderingsantaganden
motiveras pa ett sitt som mojliggor analys av bade ndgon form av numeriska parametrar
och tillhérande argumentation. Detta sikerstéller att urvalet dr utformat for att mojliggora
en analys av studiens tre analytiska dimensioner (transparens i antaganden, strukturering

av osédkerhet och konstruktion av legitimitet).

Urvalet innebdr dock vissa metodologiska begriansningar som behdver beaktas. Att
materialet bygger pa publikt tillgdngliga rapporter fran ett begrinsat antal aktorer, séarskilt
pa den svenska marknaden, innebdr att resultaten i viss min kan spegla dessa aktorers
specifika arbetssétt. Detta utgdr en potentiell selektionsbias. Begrinsningen &r dock
forenlig med studiens syfte, da fokus ligger pa equity research som en kommunikativ
praktik riktad till en extern publik. Urvalet fingar dérmed den typ av

varderingsargumentation som faktiskt moter investerare.

3.3 Operationalisering

3.3.1 Framtagande av kodningsschema
Analysen har genomforts genom en tematisk analys. Denna ansats bedoms vara lamplig
eftersom studien syftar till att identifiera aterkommande monster 1 hur

virderingsantaganden motiveras i text (Braun & Clarke, 2006).

Tillvdgagingssittet utgdr frdn den analysmodell som utvecklats i kapitel 2, dér tre
analytiska dimensioner identifierats: transparens i antaganden, strukturering av osékerhet
samt konstruktion av legitimitet. Dessa dimensioner fungerar som sa kallade “sensitizing
concepts”. Detta innebdr att de anvdnds som vidgledande begrepp som riktar
uppmirksamheten mot relevanta aspekter i materialet. Detta mojliggdr 1 sin tur en analys
som &r teoretiskt forankrad, men samtidigt Oppen for variation i hur vérderingspraktiker tar

sig uttryck 1 olika kontexter (Blumer, 1954; Bowen, 2009).

Kodningsprocessen har genomforts i flera steg. I ett forsta steg konstruerades ett preliminért

kodningsschema baserat pa studiens tre analytiska dimensioner. Detta prototypschema
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anvandes for att koda ett initialt urval om 10 rapporter (5 svenska och 5 turkiska), dér bada

forfattarna kodade materialet oberoende av varandra.

Efter denna initiala kodning jamfordes resultaten, varpa skillnader i tolkning och kodning
diskuterades. Utifrdn dessa diskussioner skapades en ny iteration av kodningsschemat for
att battre fAnga de variationer som identifierats i materialet. Detta resulterade i ett slutligt
kodningsschema bestdende av cirka 20 indikatorer kopplade till studiens tre analytiska
dimensioner (se Bilaga, Tabell 2), som anvinds for att systematiskt finga variationer i hur

virderingsantaganden uttrycks i rapporterna.

Direfter kodades de 10 initiala rapporterna pa nytt. Aven denna ging av bada forfattarna
och oberoende av varandra. Denna gang med det slutgiltiga kodningsschemat. Resultaten
visade en hog grad av dverensstimmelse (se Bilaga, Tabell 1). De mindre avvikelser som
identifierades diskuterades och justerades genom gemensam tolkning. Inga ytterliggare

andringar av kodningsschemat gjordes efter denna kodning.

Tack vare den hoga graden av dverensstimmelse av kodningen delades de dterstdende 50
rapporterna upp mellan forfattarna. For att sdkerstélla en jamn fordelning mellan
kontexterna kodade béada forfattarna rapporter fran bade den svenska och turkiska
marknaden (se Bilaga, Tabell 2;3;4;5;6;7). Kodningen genomfordes manuellt genom
noggrann genomldsning av rapporterna, dir relevanta textavsnitt identifierades, kodades

och kompletterades med analytiska anteckningar.

De indikatorer som ingar i kodningsschemat omfattar bade skalbaserade (0—3) och bindra
(0—1) variabler. De skalbaserade indikatorerna anvénds for att finga graden av transparens
och utveckling 1 hur vérderingsantaganden motiveras, ddr 3 podng innebdr omfattande
forekomst, 2 podng viss forekomst, 1 poéng att det knappt forekommer, och 0 att det inte
forekommer. De bindra indikatorerna anviands for att identifiera forekomst av specifika

variabler som inte varierar i skala (se Bilaga, Tabell 2;3,4;5;6;7).

En fyrgradig skala valdes for att mojliggora analytisk differentiering mellan franvaro,
begransad forekomst, viss utveckling och omfattande motivering, utan att skapa en alltfor

detaljerad kodning som riskerade att minska dverensstimmelsen i kodningen.
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For att gora kodningsprocessen mer transparent presenteras hdr tre indikatorer fran det
slutliga kodningsschemat, valda for att illustrera hur skalan tillimpas 1 praktiken. De tre
indikatorerna representerar varsin av studiens analytiska dimensioner (transparens i
antaganden, strukturering av osékerhet och konstruktion av legitimitet), vilket 4r &mnat att

tillfora en konkretisering av hur respektive dimension har operationaliserats i analysen.

Kodningen anvéndes for att identifiera aterkommande monster 1 hur virderingsantaganden
motiverades inom och mellan kontexterna. Podngskillnader anvidndes analytiskt for att
synliggdra variation i graden av transparens, osdkerhetsstrukturering och legitimering,

vilket ddrefter 14g till grund for den tematiska analysen.

3.3.2 Exempelindikator 1: Trovardighet i projicering av WACC (0-3)

Denna indikator tillhor dimensionen transparens i antaganden och fingar hur tydligt
rapporten redovisar och motiverar sina diskonteringsrintor. Kodningen av denna indikator
har visat sig vara metodologiskt kridvande, eftersom WACC bestar av flera komponenter,
sasom riskfri rénta, beta, marknadsriskpremie och bolagsspecifik risk, som kan motiveras

och presenteras pé olika sitt.

I det prelimindra kodningsschemat fanns endast en samlad WACC-indikator, men under
den initiala dubbelkodningen blev det tydligt att denna inte fingade den variation som
forekom i materialet. Flera rapporter angav en diskonteringsrinta utan nagon motivering
alls, medan andra gjorde forsok att utveckla resonemanget, men pa ett séitt som inte alltid

framstod som analytiskt trovirdigt.

For att fanga denna skillnad delades indikatorn darfor upp 1 tva separata matt: forekomst
av projicering av WACC, som enbart registrerar om diskonteringsriantan redovisas, och
trovardighet 1 projicering av WACC, som bedomer kvaliteten i den motivering som ges.
Denna uppdelning mojliggdr en mer nyanserad analys av bdde transparens och analytisk

kvalitet 1 hur diskonteringsrantor kommuniceras.
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I manga rapporter anges WACC som ett enskilt tal utan att komponenterna specificeras,
medan andra rapporter motiverar vissa delar men inte andra. Detta innebér att gransen
mellan nivd 1 och 2 ibland ir svar att avgora, sdrskilt ndr motiveringen dr implicit eller

endast delvis utvecklad.

Liknande tolkningsutmaningar aterfinns i1 andra transparensindikatorer, exempelvis
projicering av terminaltillvéxt eller framtida marginaler, dir rapporterna ofta presenterar
siffror utan att utveckla resonemangen bakom. Kodningen har dirfor kravt en konsekvent

beddmning av vad som riknas som “explicit” respektive “implicit” motivering.

Detta har hanterats genom att definiera explicit motivering som fall dér rapporten aktivt
redogor for varfor en viss komponent antas ha ett visst virde, exempelvis genom att koppla
riskfri rdnta till en specifik statsobligationsrdnta, motivera beta med hénvisning till
branschvolatilitet eller forklara hur marknadsriskpremien relaterar till aktuella
marknadsforhallanden. Implicit motivering har didremot definierats som fall dar
komponenterna endast nimns eller presenteras numeriskt utan att deras viarden forankras 1

ett resonemang eller en (relevant) kélla.

Nedan presenteras en forkortad guide 6ver kodningen av denna indikator:

0 = WACC anges endast som ett tal utan forklaring.

1 = WACC anges med mycket kort motivering (t.ex. ’reflects market conditions”).

2 = viss motivering av komponenter (t.ex. riskfri rénta eller riskpremie).

3 = fullstindig och explicit motivering av samtliga komponenter (riskfri rénta, beta,

riskpremie, bolagsspecifik risk).

3.3.3 Exempelindikator 2: Motivering av erkanda generella

makroekonomiska risker (0—-3)

Denna indikator representerar dimensionen strukturering av osdkerhet och avser i vilken
utstrdckning rapporten utvecklar och motiverar de makroekonomiska risker som har
identifierats. Kodningen har hér kravt sirskild uppmérksamhet eftersom manga rapporter
ndmner inflation, rintor eller valutavolatilitet i korthet utan att koppla dessa till

virderingen.

34



Detta speglar en bredare utmaning i kodningen av osédkerhetsindikatorer, dar skillnaden
mellan att nimna och att strukturera risk &r central for kodningen. For att sékerstilla en
konsekvent bedomning definierades “nimnande” som fall ddr makroekonomiska risker
omndmns 1 generella termer, exempelvis “inflation remains elevated”, utan att dessa
kopplas till ndgon del av varderingsmodellen. ”Motivering” definierades ddremot som fall
dér riskerna integreras i vérderingsresonemanget, exempelvis genom att forklara hur
inflation paverkar marginaler, hur réntor paverkar kapitalkostnad eller hur valutavolatilitet

paverkar framtida kassafloden.

I praktiken innebar detta att rapporter som ignorerade eller enbart listade makroekonomiska
risker kodades lagt, medan rapporter som visade hur dessa risker konkret paverkar
vérderingen kodades hogre. Under kodningen framkom &ven att vissa rapporter gjorde
forsok att utveckla resonemanget, men pa ett sétt som inte alltid framstod som analytiskt
trovardigt eller tillrackligt integrerat i viarderingsmodellen. Ett d&terkommande exempel var
rapporter som héanvisade till ”forbattrade makro-faktorer” eller ”forvéntad normalisering”
som grund for hogre vérderingar, utan att presentera direkta, Gvertygande argument for
vilka makrovariabler som forvintades forbéttras, varfor detta skulle ske eller hur detta

konkret skulle paverka kassafloden, marginaler eller kapitalkostnad.

Dessa fall kridvde sédrskild beddmning for att undvika att ge hoga podng till formuleringar
som var mer retoriska dn analytiska. Genom att sérskilja mellan identifiering och
motivering av makro-risker, och genom att endast koda resonemang som var tydligt
kopplade till varderingsmodellen som hogkvalitativa, sékerstélldes att indikatorn fangade

analytiskt meningsfull variation snarare &n generella eller ogrundade makro-pastadenden.

I det slutliga kodningsschemat sdrskiljs déarfor tva indikatorer kopplade till generella
makro-risker: erkdnnande av generella makro-risker, som fingar om riskerna
overhuvudtaget identifieras, och motivering av erkdnda generella makro-risker, som
bedomer kvaliteten, trovirdigheten och djupet i resonemanget. Denna uppdelning blev
nddvindig eftersom flera rapporter visserligen identifierade relevanta makroekonomiska

risker, men utan att utveckla hur dessa pdverkade virderingen, medan andra rapporter
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presenterade mer ambitidsa resonemang som dock ofta byggde pd antaganden om att

makroforutséttningarna ”forvantades forbattras” utan direkta, 6vertygande argument.

Genom att sérskilja mellan forekomst och motivering sékerstélls att indikatorn fangar
analytiskt meningsfull variation, och inte enbart forekomst av riskrelaterade formuleringar
eller ogrundade makro-pastdenden. Samma princip har tillimpats 1 kodningen av andra
indikatorer inom dimensionen strukturering av osékerhet, sdsom bolagsspecifik risk och
legitimering av riskhantering. Detta har mgjliggjort en mer nyanserad analys av hur
osdkerhet artikuleras och integreras i virderingsmodellen.

Nedan presenteras en forkortad guide dver betygsattningen av denna indikator:

— 0 = makroekonomiska risker nimns inte alls.

— 1 =makroekonomiska risker identifieras, men motiveringen ir vag, retorisk eller
saknar tydlig koppling till viarderingsmodellen (t.ex. hinvisningar till ”férvintad
normalisering” eller “forbittrade makro-forutsittningar” utan &vertygande
argument).

— 2 = viss motivering av makroekonomiska risker, dir &tminstone ndgon variabel
kopplas till vérderingen, men resonemanget dr ofullstindigt eller inte helt
integrerat i modellen.

— 3 = tydlig, trovdrdig och analytiskt integrerad motivering av hur specifika
makroekonomiska risker paverkar vérderingen (t.ex. genom att forklara hur
inflation, réntor eller valutavolatilitet paverkar kassafloden, marginaler eller

kapitalkostnad).

3.3.4 Exempelindikator 3: Legitimering genom DCF-modell (0-3)

Denna indikator tillhér dimensionen konstruktion av legitimitet och fingar 1 vilken
utstrickning analytikern framstiller DCF-modellen som en bérande anledning till sin
rekommendation. Indikatorn avser inte att bedoma kvaliteten pa DCF-modellen eller
rimligheten 1 de antaganden som gors, utan enbart hur mycket analytikern forlitar sig pa
DCF som grund for virderingen. Kodningen har dérfor krivt en tydlig avvigning mellan
fall dér DCF endast ndmns som metod och fall dir modellen presenteras som ett centralt
skél till varfor rekommendationen anses motiverad.
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Detta speglar en bredare utmaning i kodningen av legitimitetsindikatorer, dir skillnaden
mellan att hdnvisa till en modell och att anvinda modellen som huvudsakligt argument ar
central. For att sdkerstdlla en konsekvent bedomning definierades ren modellreferens som
fall dér DCF ndamns formellt, exempelvis "we use a DCF approach”, utan att detta lyfts
fram som en viktig forklaring till rekommendationen. Legitimering genom DCF
definierades ddremot som fall dir analytikern uttryckligen anknyter rekommendationen till
modellens resultat, exempelvis genom formuleringar som att rekommendationen is
primarily based on our DCF-valuation” eller att ”the DCF-model indicates a meaningful

upside”.

I praktiken innebar detta att rapporter som enbart ndmnde DCF kodades lagt, medan
rapporter diar DCF lyfts fram som en huvudforklaring till rekommendationen kodades
hogre. Detta gillde dven i1 fall ddr resonemanget kring modellen var tunt eller forenklat,

eftersom indikatorn inte fangar analytisk kvalitet utan graden av argumentativt beroende.

Nedan presenteras en forkortad guide dver betygséttningen av denna indikator:

0 =DCF né@mns inte i argumentationen (vanligtvis for att det inte har anvénts i virderingen).
1 = DCF anvédnds som ett retoriskt inslag, men utan att modellen faktiskt bar
argumentationen (t.ex. att modellens slutgiltiga virde inte alls kopplas till slutsatsen eller
visas pa forstasidan).

2 = viss legitimering genom DCF, ddr modellen anvinds for att stddja argumentationen,
men pd ett begrédnsat eller ofullstindigt sdtt (t.ex. hinvisning till hur enskilda antaganden
paverkar virdet, men utan att detta utgdr kérnan i reckommendationen).

3 = tydlig och central legitimering genom DCF, ddr modellen utgdr ett barande argument
for rekommendationen och analytikern aktivt anvédnder modellens struktur eller resultat for

att motivera virderingen (oberoende av modellens tekniska kvalitet).

3.4 Analysmetod

De poidng som genererats i kodningsschemat har anvints for att identifiera vilka uttryck
som dterkommer 1 flera rapporter. Indikatorer med hoga podng inom flera rapporter har

fungerat som signaler om potentiella teman, medan indikatorer med lag eller varierande
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forekomst primdrt har bidragit till att identifiera skillnader mellan kontexterna. Den
tematiska analysen bygger dirmed pa en kombination av kodningsresultat och kvalitativa

tolkningar av de textavsnitt som poingen grundas pa.

Efter att kodningen genomforts analyserades materialet genom en tematisk bearbetning av
de kodade indikatorerna. Teman identifierades genom att aterkommande mdnster i hur
virderingsantaganden motiveras framtriddde 1 flera rapporter. Detta gjordes baserat pa bade

kodningsresultaten och de analytiska anteckningar som gjorts under kodningsprocessen.

Teman definieras i denna studie som aterkommande sitt att strukturera och motivera

varderingsantaganden, i relation till framst risk, tillvaxt eller val av varderingsmodell.

Sjilva analysen genomfordes 1 tvad steg. I ett fOrsta steg analyserades de identifierade
temana separat inom respektive kontext (Sverige och Turkiet). Detta gjordes genom att
systematiskt g& igenom vilka indikatorer och anteckningar som 14g till grund for varje tema,
samt hur dessa kombinationer dterkom 1 flera rapporter. Fokus 14g pa att identifiera vilka
typer av motiveringar som dominerade inom respektive kontext, exempelvis hur risker

beskrevs, hur antaganden konkretiserades eller hur modeller anvéndes i argumentationen.

I ett andra steg genomfordes en systematisk jamforelse mellan de tvd marknaderna. Hér
analyserades hur respektive marknads identifierade teman skilde sig at, det vill sidga vilka
indikatorer som aterkom tillsammans och vilken typ av formuleringar som anvéndes for att
motivera virderingsantaganden. Jimforelsen fokuserade pa utover huruvida ett tema
forekom, dven pé skillnader i1 hur det uttrycktes i praktiken. Exempel pa detta inkluderar

graden av explicit motivering, anvindning av kvantifiering eller hdnvisningar till modeller.
Analysen mojliggdr sédledes en rorelse fran enskilda kodade textavsnitt till mer
overgripande tolkningar av virderingspraktiken. Detta skapar en tydlig koppling mellan det

empiriska materialet och studiens teoretiska utgangspunkter.

Samtliga rapporter 1 materialet dr skrivna pa antingen engelska eller svenska, sprak som

forskarna behérskar pd hog niva. Forskarna har dven goda kunskaper om terminologi som
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ofta forekommer inom foretagsvérdering pad bada sprdken. Risken for feltolkningar pa

grund av feldversittning bedoms saledes vara liten.

Den analysprocess som har beskrivits i detta kapitel syftar till att sdkerstilla att de
identifierade monstren framtrader genom en systematisk och jamforande bearbetning av

materialet.

3.5 Studiens kvalitet

Studiens kvalitet har bedomts utifran kriterierna trovérdighet, pélitlighet, 6verforbarhet och

bekriftbarhet, 1 enlighet med Lincoln och Guba (1985).

3.5.1 Trovardighet

Trovédrdighet 1 studien har efterstrivats genom en systematisk och transparent
analysprocess. Kodningen av materialet har utgétt frdn tydligt definierade analytiska
dimensioner, forankrade i studiens teoretiska referensram, vilket mojliggor en konsekvent

tillimpning av analysen 6ver samtliga rapporter.

For att stirka trovdardigheten genomfordes de inledande analyserna gemensamt av bdda
forskarna, dar de forsta 10 rapporterna kodades tillsammans. Detta mojliggjorde en
kalibrering av kodningsprinciper och bidrog till en gemensam forstielse for hur centrala

begrepp och uttryck ska tolkas.

Analysen har varit iterativ, dir tolkningar 16pande har provats mot det empiriska materialet.
Detta innebér att identifierade monster har utvunnits fran materialet via genomgangar av
detta. Genom att tydligt redogora for analysens olika steg ges ldsaren mdojlighet att f6lja hur

slutsatserna har utvecklats, vilket &r dmnat att stirka studiens trovirdighet (Bryman et al.,

2022).

En metod som ofta anvinds for att stirka trovardigheten i kvalitativ forskning ar sa kallad
“member checking”, dir tolkningar valideras med de personer som studeras (Lincoln och

Guba, 1985). I denna studie har member checking inte tillimpats, eftersom det empiriska
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materialet bestdr av publika equity research-rapporter. Analysen riktas mot hur
varderingsantaganden uttrycks och motiveras i text, och inte mot de enskilda analytikernas
intentioner enligt vad som skulle utgora egen utsago. De studerade utsagorna dr dirmed

redan formulerade for en extern publik och utgor i sig det analytiska objektet.

Ett potentiellt hot mot trovirdigheten ar att analysen bygger pa tolkning av text, vilket
innebér att vissa nyanser i analytikernas resonemang kan uppfattas olika beroende pa
forskarens perspektiv. Detta giller sarskilt i fall ddr motiveringar uttrycks implicit eller dér
resonemang ir begrinsade. Aven om den gemensamma initiala kodningen minskar denna
risk, kan variationer i tolkning inte helt uteslutas. Detta innebér att studiens resultat i viss
mén &r beroende av hur forskarna tolkar och kontextualiserar det empiriska materialet. Det
bedoms dock att detta hot rimligtvis borde vara begrinsat, eftersom identifiering av det
empiriska materialets tydligaste teman troligtvis kan goras frdn perspektiv som inte &r

forfattarnas.

3.5.2 Palitlighet

Pélitlighet har sdkerstéllts genom att forskningsprocessen dokumenterats systematiskt, fran
urval och datainsamling till kodning och analys. De kriterier som legat till grund for urvalet

av rapporter samt de analytiska dimensioner som anvénts i kodningen har redovisats tydligt.

Kodningen har genomftrts enligt gemensamma riktlinjer, vilket minskar risken for
inkonsekvent tillimpning av analysen. Den initiala gemensamma kodningen av materialet
har ytterligare bidragit till att skapa en stabil grund for den fortsatta analysen. Trots att
kvalitativ forskning inte syftar till exakt replikerbarhet, mojliggér den detaljerade
beskrivningen av tillvigagingssittet att andra forskare kan f6lja och forstd
analysprocessen. Aven kodningsschemat mojliggor att vidare studier kan goras det

empiriska materialet, utifrdn mycket liknande forutsattningar.

For att ytterligare stirka palitligheten genomfordes en jimforelse av kodningen for en
delmédngd av materialet, dir bdda forskarna oberoende kodade 10 rapporter. Graden av
overensstimmelsen var hog (Bilaga, Tabell 1), och poédngsittningen pd individuella

omrdden avvek aldrig med mer &n 1 poédng. Detta indikerar en relativt hog grad av
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konsistens 1 kodningen. I de fall dar avvikelser uppstod diskuterades dessa och justerades i

relation till kodningsprinciperna.

For att bedoma interbedomarreliabiliteten berdknades Cohens kappa for hela
kodningsschemat (18 indikatorer x 10 bolag). Den sammanlagda kappan uppgick till 0,74,

vilket enligt etablerade riktlinjer (Landis & Koch 1977) motsvarar ”substantial agreement”.
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Detta indikerar att vidare kodarna i hog grad gjorde liknande beddémningar. Berdkningen
baserades pa 180 datapunkter, dir den observerade dverensstimmelsen var 0,79 och den

forvantade 6verensstimmelsen 0,21.

Trots den hdga graden av Overdnsstimmande utgdr denna kodningsprocess ett centralt hot
mot studiens palitlighet eftersom den trots gemensamma riktlinjer genomfors av tva
forskare. Detta kan innebdra variation i hur kodningsprinciper tillimpas dver tid. Aven om
den initiala gemensamma genomgéngen indikerar och bidrar till en mer enhetlig
tillimpning, finns en risk att kodningen utvecklas nagot olika i den individuella

analysfasen.

Utover kodningen kan dven anteckningsprocessen utgora ett potentiellt hot mot studiens
palitlighet. Till skillnad frdn kodningsschemat, som bygger pé fordefinierade indikatorer,
ar anteckningarna mer 6ppna och tolkande till sin karaktdr. Detta innebér att de 1 hdgre grad

paverkas av forskarens individuella tolkningar av materialet.

I denna studie har anteckningarna dock endast gjorts i direkt anslutning till specifika kodade
textavsnitt och inte fristdende frdn kodningen. De har anvints for att sammanfatta hur ett
visst textstycke motiverar virderingsantaganden eller for att markera aterkommande
formuleringar. Vid jimforelser mellan rapporter har anteckningarna kontrollerats mot de

underliggande kodade indikatorerna. Detta innebér att de inte har anvints som sjalvstandig
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grund for analysen. Anteckningarna har saledes fungerat som ett stod i tolkningen av redan

kodade monster, snarare dn som ett separat analysverktyg.

3.5.3 Overforbarhet

Studiens syfte ér att bidra med analytiska insikter om hur véarderingspraktiker tar sig uttryck
i olika inflationskontexter. Overforbarheten ligger dirmed i studiens mojlighet att
identifiera monster och variationer som kan vara relevanta dven i andra liknande

sammanhang.

Genom att inkludera ett relativt omfattande material bestiende av 60 equity research-
rapporter fran tvd marknader med tydligt skilda inflationsnivaer skapas en bred empirisk
grund for analysen. Variation har vidare sdkerstillts genom att inkludera rapporter fran
olika analytiker och institutioner. Mélet med detta har varit att minska risken for att
resultaten domineras av enskilda aktorers arbetssitt och istillet fingar mer generella drag 1

varderingspraktiken i respektive marknad.

Studiens overforbarhet dr dock beroende av hur vil de undersokta kontexterna speglar
andra marknader. Eftersom analysen utgédr frin tva specifika linder med sdrskilda
makroekonomiska fOrutsdttningar, kan de identifierade monstren vara delvis
kontextbundna. Detta innebér att vissa sitt att motivera vérderingsantaganden kan vara
kopplade till just dessa specifika marknader, snarare &n till inflationsniva i sig. Vidare
forskning inom dmnet krévs for att fastsla detta, da det bedoms vara bortom denna studies

omfattning.

Under analysens gang framtradde dterkommande monster 1 materialet, vilket indikerar en
viss grad av tematisk méttnad. Det kan dock inte uteslutas att ytterligare rapporter hade
kunnat bidra med fler nyanser eller variationer, sérskilt i relation till specifika branscher

eller institutionella kontexter.
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Genom att tydligt beskriva urval och analysens genomf6rande har studien strdvat efter att
skapa transparens kring de forutséttningar som resultaten vilar pa. Detta mdjliggor for
lasaren att sjdlv bedoma i vilken utstrickning resultaten kan vara overforbara till andra
miljoer, exempelvis marknader med liknande inflationsférhdllanden eller institutionella

strukturer, vilket bidrar till att hantera studiens kontextberoende.

3.5.4 Bekraftbarhet

Bekréftbarhet handlar om 1 vilken utstrickning studiens resultat kan hérledas till det
empiriska materialet snarare én till forskarnas egna forstaelser. Detta har efterstravats i
studien genom en transparent redovisning av analysprocessen samt genom att identifierade
monster 1 analysen konsekvent har grundats i indikatorer frén kodningsschemat i samspel

med anteckningarna.

Eftersom analysen &r teoretiskt informerad &r det avsiktligt att forskarnas utgangspunkter
paverkar vilka aspekter av materialet som uppmarksammas. Ett potentiellt hot uppstar dock
nér denna teoretiska vagledning blir alltfor styrande. Detta kan leda till att analysen i1 hogre
grad fangar det som ligger nira de fordefinierade analytiska dimensionerna dn det som
avviker fran dem. Detta kan exempelvis innebdra att formuleringar som explicita
antaganden eller tydliga modellreferenser ges storre analytisk tyngd, medan mer implicita
eller alternativa sitt att motivera virderingar riskerar att uppmérksammas i mindre
utstrdckning. Anvéndningen av sensitizing concepts innebdr didrmed bade en analytisk
styrka och en potentiell begransning, da de riktar uppmirksamheten mot vissa typer av

uttryck 1 materialet samtidigt som andra kan hamna i bakgrunden.

For att hantera detta har analysen strukturerats genom tydligt definierade analytiska
dimensioner och tillhorande indikatorer, vilket skapar fasta referenspunkter for vad som
ska identifieras 1 materialet och dirmed minskar utrymmet f6r mer godtyckliga tolkningar.
Vidare har kodningen genomforts iterativt, ddr tidigare tolkningar kontinuerligt har provats
mot nytt material. Detta har inneburit att initiala kategoriseringar kunnat justeras nér de inte
varit tillrdckligt forankrade 1 empirin, vilket bidrar till att analysen faktiskt har formats av

aterkommande monster 1 materialet.
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For att ytterligare stirka bekréftbarheten har en sa kallad “audit trail” uppratthallits, dar
anteckningar, justeringar av kodningsschemat samt centrala tolkningar har dokumenterats
under analysens gang. Detta mdjliggdr en granskning av hur analysen utvecklats och bidrar

till att gora forskningsprocessen transparent och sparbar.

3.6 Etiska 6vervaganden

Studien baseras uteslutande pa publikt tillgingliga equity research-rapporter producerade
av professionella aktorer, vilket innebir att ingen direkt insamling av personuppgifter eller
kdnslig information har genomforts. Dédrmed ar etiska fragor som identifieras i Bryman et
al. (2022) kopplade till samtycke, forledning av respondenter eller behandling av

persondata ej applicerbara.

Studien forhaller sig till de forskningsetiska principer som formuleras av Vetenskapsradet
(2017), sérskilt avseende krav pa oppenhet, korrekt atergivning av material och ansvar i
forskningsprocessen. Detta innebér att analysen har genomforts med utgangspunkt i att
rapporternas innehall aterges och tolkas sé troget som mojligt, samt att urval och analyssteg
redovisas transparent. Vidare har hinsyn tagits till principen om ansvarsfull hantering av
forskningsmaterial, vilket i detta fall innebér att publika dokument anvénds pé ett sitt som
inte forvanskar deras innehill eller sammanhang. Aven om studien inte innefattar
minskliga deltagare i traditionell mening, &r dessa principer relevanta da analysen
behandlar material producerat av identifierbara aktdrer och dirmed stiller krav pd noggrann

och rittvis representation av deras resonemang.

Studiens fokus pa att analysera hur viarderingsantaganden motiveras innebdr att forskarna
tolkar och granskar material producerat av identifierbara analytiker och organisationer.
Detta medfor en risk att enskilda resonemang kan framstéllas pé ett satt som inte fullt ut
speglar den ursprungliga intentionen hos forfattaren. For att hantera detta har analysen
genomgdende utgatt fran att dterge och tolka materialet sa korrekt som mgjligt, samt att
undvika selektiv anvdndning av exempel som kan ge en missvisande bild av aktorers

arbetssitt.

I praktiken har detta framst varit tillampligt pa de anteckningar som forts som komplement

till kodningen, dér sdrskild vikt har lagts vid att i tveksamma fall gbra en generdsare
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beddmning. Mer konkret s& har detta inneburit att undvika formuleringar som medfor att
rapporterna syftar till att otillborligen forleda sin publik, samt att inte spekulera kring

potentiella motiv for aktorens virdering.

Vidare har studien fokuserat pa att identifiera 6vergripande monster i materialet, snarare dn
att utvérdera eller kritisera enskilda analytiker eller organisationer. Detta minskar risken
for att enskilda aktorer framstdlls pa ett ofordelaktigt sétt och bidrar till att analysen halls
pa marknadsnivd i1 enlighet med studiens syfte. I detta har dven ett genomgéende
professionellt och neutralt sprakbruk efterstravats, dér rapporternas innehall beskrivs och

tolkas utan virdeladdade formuleringar.

Studien beaktar dven upphovsrittsliga aspekter kopplade till anvdndningen av equity
research-rapporter. Det analyserade materialet bestar av publikt tillgdngliga dokument,
men dessa ér ofta skyddade av upphovsritt. Anvindningen av dokumenten sker uteslutande
for akademiska @ndamal, dir materialet analyseras och citeras i begridnsad omfattning i
enlighet med god forskningssed. Citaten anvinds for att illustrera analytiska poénger och
inte for att reproducera innehallet 1 sin helhet, vilket dr forenligt med vedertagna principer

for akademisk anviandning av upphovsrittsskyddat material (Vetenskapsradet, 2017).
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4. Empiri

Detta kapitel presenterar resultaten fran den empiriska analysen av equity research-
rapporter fran Sverige och Turkiet. I linje med studiens analysmodell dr framstéllningen
strukturerad utifran de tre analytiska dimensioner som utvecklats i referensramen:

transparens i antaganden, strukturering av osikerhet samt konstruktion av legitimitet.

Denna struktur mojliggér en systematisk analys av hur centrala virderingsantaganden

motiveras i rapporterna, samt hur dessa uttryck varierar mellan olika inflationskontexter.

4.1 Transparens i antaganden

Dokumentanalysen visar systematiska skillnader mellan svenska och turkiska rapporter
avseende transparens i varderingsantaganden, det vill sidga 1 vilken utstrdckning centrala
parametrar synliggors och motiveras i analysrapporter. De svenska rapporterna uppvisar
genomgaende hogre virden péd indikatorer relaterade till transparens, och de turkiska
rapporterna uppvisar en storre spridning mellan bade indikatorer och enskilda
observationer (se Bilaga, Tabell 2;3;4;5;6;7). Indikatorn for projicering av framtida
marginaler exemplifierar detta tydligt, da det svenska kodningsgenomsnittet for denna
ligger pa 1,90 och det turkiska pé 1,17, medan standardavvikelsen dr 0,61 for de svenska
och 0,78 for de turkiska.

4.1.1 Varderingsparametrar i analytiska resonemang

Skillnaderna mellan marknaderna framtrdder dven 1 hur centrala vdrderingsparametrar
forankras 1 analytiska resonemang. I flera svenska rapporter utvecklas exempelvis
resonemang kring WACC, framtida marginaler och peer-urval genom explicita
hénvisningar till statsobligationer, marknadspremier, tidigare kvartalsutveckling och
bolagsspecifika faktorer. I en svensk rapport om Senzime motiveras prognoser om framtida
lonsamhet genom resonemang kring forsdljningstillviaxt, EBITDA-utveckling och framtida
kvartalsrapporter pa ett sétt som tydligt kopplar véarderingsantaganden till underliggande
drivkrafter. Detta illustreras exempelvis ndr analytikerna skriver att “We estimate a sales
CAGR of 41% through 2032e [...] supported by the company’s razor-razorblade business

model.” (se Bilaga, Kommentar 11).
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Motsvarande niva av parameterforankring forekommer mer séllan i det turkiska materialet.
Flera turkiska rapporter hdnvisar aterkommande till den finansiella modellen eller till
anvinda virderingsparametrar utan att nirmare utveckla hur dessa harletts eller motiverats.
I en rapport anges exempelvis endast att fria kassafloden diskonterats med WACC samt att
en terminaltillvixt om tva procent anvinds efter 2030, utan vidare resonemang kring
parametrarnas uppbyggnad eller rimlighet (se Bilaga, Kommentar 5). P& liknande sitt
presenteras peer-grupper i flera turkiska rapporter utan nidrmare motivering kring varfor
specifika jimforelsebolag valts eller hur extrema virden hanterats, medan de svenska
analytikerna oftare motiverar val av multiplar och exkluderar extremfall i peer-jamforelser

(se Bilaga, Kommentar 6).

4.1.2 Rapportstruktur och synliggorande av modellkomponenter

Transparensskillnader framtrader dven i1 hur rapporterna struktureras och organiseras. De
svenska rapporterna dr oftare uppbyggda genom tydliga uppdelningar mellan exempelvis
marknad, bolagsanalys, vérdering och risker, ofta kompletterade med
innehéllsforteckningar och separata sektioner for centrala antaganden (se Bilaga,
Kommentar 4 & 22). Detta bidrar till att gora vérderingslogiken mer sparbar och att

tydligare avgriansa hur olika parametrar relaterar till den 6vergripande virderingen.

De turkiska rapporterna uppvisar i storre utstrackning en mer 16pande och narrativ struktur,
dar bolagsbeskrivningar, marknadsbeddmningar och vérderingsresonemang oftare
integreras 1 samma textflode (se Bilaga, Kommentar 4). Detta innebar inte nddvéandigtvis
att mindre information presenteras, men gor 1 flera fall kopplingen mellan specifika

antaganden och varderingsutfall mindre explicit.

Denna skillnad 1 rapportstruktur pdverkar dven hur tydligt kapitalkostnadsantaganden
framstar for ldsaren. Genom separata varderingssektioner och tydligare redovisning av
modellkomponenter synliggdér de svenska rapporterna oftare hur WACC-antaganden
hérleds och relateras till den Gvergripande vérderingen. Genom de turkiska rapporternas
integration av sddana antaganden i l16pande resonemang blir de i praktiken mindre synliga
for lasaren, vilket gor kopplingen mellan parametrar, modellstruktur och vérderingsutfall
mindre explicit. I flera fall presenteras &ven WACC och terminaltillvixt frimst som fardiga

modellparametrar utan ndrmare resonemang kring hur nivderna hérletts eller varfor de
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bedoms som rimliga (se Bilaga, Kommentar 5). Detta framtrdder tydligt i indikatorn
relaterad till trovardighet i projiceringen av WACC, dér det svenska kodningsgenomsnittet
uppgér till 1,90 jamfort med 0,87 1 det turkiska materialet (se Bilaga, Tabell 12).

Det turkiska materialet &r dock inte helt utan utvecklade transparenspraktiker. I vissa
rapporter anviands den makroekonomiska volatiliteten som grund for mer explicita
resonemang kring hur centrala varderingsparametrar konstrueras och justeras éver tid. I en
rapport om foretaget Teknosa motiveras exempelvis utvecklingen av den riskfria rdntan
genom regressionsanalys mellan inflationsforvantningar och obligationsriantor, samtidigt
som olika WACC-antaganden anvénds for olika prognosar beroende pa forvantningar om
successivt fallande inflation och réntenivéer (se Bilaga, Kommentar 21). Till skillnad fran
flera andra turkiska rapporter utvecklas hér resonemang kring hur makroekonomisk
instabilitet paverkar modellens parametrar, vilket gor antagandena mer explicita och

analytiskt sparbara.

4.1.3 Variation i peer-grupp-konstruktion

Transparensskillnader framtrdder dven 1 hur peer-grupper konstrueras och motiveras 1
relativvarderingarna. 1 flera svenska rapporter utvecklas resonemang kring val av
jamforelsebolag genom explicita hanvisningar till affirsmodell, marknadsposition,
geografisk exponering och avvikande multipelvarden. I vissa fall exkluderas dven
extremvérden eller specifika bolag fran peer-gruppen med motiveringen att dessa beddoms
snedvrida jamforelsen (se Bilaga, Kommentar 6). Detta bidrar till att tydliggéra hur

relativvarderingen konstruerats och vilka analytiska avvagningar som ligger bakom urvalet.

I de turkiska rapporterna presenteras peer-grupper oftare i tabellform utan motsvarande
utvecklade resonemang kring varfor specifika jamforelsebolag inkluderats eller hur
skillnader mellan bolagen hanterats. Relativvirderingen framstir dirmed 1 hogre grad som
baserad pad etablerade marknadsmultiplar snarare @n pa explicit motiverade
jamforelseprinciper (se Bilaga, Kommentar 6 & 7). Detta far de turkiska rapporterna att
overlag framstd som mindre transparenta dn det svenska géllande konstruktiom av peer-
grupper, vilket framtréder tydligt i indikatorn for motivering av peer-grupp-konstruktion,
dér det svenska kodningsgenomsnittet uppgér till 2,07, jamfort med 0,70 1 det turkiska
materialet (se Bilaga, Tabell 12). Samtidigt forekommer anvindning av multipelvérdering
frekvent 1 bada marknaderna, vilket indikerar att relativvdrdering utgor en etablerad del av

equity research-praktiken i bada kontexterna.
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4.1.4 Sammanfattande variation i transparenspraktiker

Sammantaget antyder resultaten att transparens i de svenska rapporterna i hogre grad
bygger pé explicita och standardiserade former av parameterforankring, dér centrala
antaganden tydligare bryts ned och relateras till underliggande analytiska resonemang.
Transparensen uttrycks inte enbart genom mingden information som presenteras, utan dven
genom hur rapporterna struktureras for att gora virderingslogiken sparbar och léttare att
folja for lasaren. Tydliga sektioner, separata virderingsdelar och mer utvecklade
motiveringar bidrar ddrmed till att vigleda ldsaren genom analysen och synliggéra hur olika

parametrar paverkar virderingsutfallet.

I det turkiska materialet framtrader istéllet en stérre variation i hur transparens realiseras.
Vissa rapporter uppvisar begrinsad explicithet kring modellparametrar och integrerar
véarderingsantaganden i mer 16pande resonemang, medan ett fatal utvecklar mer omfattande
forklaringar kring hur makroekonomisk volatilitet paverkar virderingsmodellen.
Transparens framstir ddrmed som mer dn en friga om mingden information som
presenteras, det framstar d&ven om hur vérderingslogiken organiseras, motiveras och gors

analytiskt tillgénglig for lasaren.

4.2 Strukturering av osakerhet

4.2.1 Formaliserad osakerhet i svenska rapporter

Ett centralt monster i de svenska rapporterna dr att osékerhet ofta struktureras genom
explicita scenarier och separata risksektioner. I flera rapporter presenteras exempelvis bull-
, base- och bear cases som kopplas till olika framtida utfall och virderingsnivaer. I Coala
Life-rapporten presenteras exempelvis ett Bear/Base/Bull-intervall pd SEK 9,33 respektive
50 redan pa rapportens forsta sida, samtidigt som rapporten innehaller en separat sektion
for “Bear Points” dér risker kopplade till patientefterlevnad, pandemieffekter och framtida

kapitalbehov diskuteras explicit (se Bilaga, Kommentar 26).

Osékerheten som presenteras 1 rapporten finns ddrmed inte enbart med som ett svarforstatt
generellt riskmoment, utan struktureras genom alternativa scenarier och konkreta hindelser
som kan pdverka prognoser och vérderingsutfall. Flera svenska rapporter kopplar dessutom

risker till specifika operativa eller finansiella drivare, sdsom fOrsdljningstillvaxt,
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regulatoriska processer eller framtida finansieringsbehov, vilket gor osdkerheten tydligt

integrerad i sjdlva véarderingsmodellen.

4.2.2 Narrativ osakerhetshantering i turkiska rapporter

I de turkiska rapporterna forekommer explicita scenarier och kinslighetsanalyser mer
sdllan. Osédkerhet hanteras istdllet oftare genom narrativa resonemang kring framtida
makroekonomisk normalisering och fordndrade marknadsforhallanden. Flera rapporter
motiverar exempelvis framtida uppvérdering genom antaganden om sjunkande inflation,
fallande rintenivaer, forbattrade finansieringsvillkor eller gradvis skuldreduktion, snarare

dn genom separata scenarioanalyser eller kénslighetsmatriser (se Bilaga, Kommentar 16 &

18).

I en rapport om Tiirk Traktor beskrivs exempelvis hur marginaler och efterfrdgan forvéntas
normaliseras 1 takt med fordndrade makroekonomiska forhallanden, samtidigt som risker
relaterade till rantor, kreditvillkor och valutautveckling diskuteras i I6pande text snarare dn
genom explicita scenariosimuleringar (se Bilaga, Kommentar 27). Rapporten beskriver
exempelvis hur “the rise in agricultural input prices and the challenge of accessing credit
due to high interest rates” skapar press pd efterfragan, samtidigt som framtida
forsdljningsutveckling kopplas till fordndrade kreditférhallanden och successiv

marknadsnormalisering (se Bilaga, Kommentar 28).

Osikerheten framstar ddrmed 1 hogre grad som integrerad i bredare framtidsnarrativ kring
ekonomisk stabilisering dn som presenterad genom alternativa modellutfall. Detta tenderar
dock att gora erkdnnandet av, och motiveringen av erkdnda makroekonomiska risker
mindre explicit och analytiskt utvecklad, da riskerna ofta behandlas indirekt genom
antaganden om framtida normalisering snarare 4n genom separata kinslighetsanalyser eller
scenariojusteringar. Detta reflekteras 1 indikatorerna for erkinnande av generell makro-risk
och motivering av erkdnda makro-risker, dér de turkiska kodningsgenomsnitten uppgér till
1,17 respektive 0,93 jamfort med 1,53 respektive 1,30 i det svenska materialet (se Bilaga,
Tabell 12).

Aven bolagsspecifika osikerheter integreras olika i virderingsresonemangen. I de svenska
rapporterna kopplas osdkerhet aterkommande till konkreta verksamhetsrelaterade faktorer,

som exempelvis forsdljningsutveckling, tidigare kvartalsutfall, produktutveckling, ledning
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och dgarstruktur. Riskerna relateras didrmed tydligt till specifika mekanismer som kan

paverka framtida kassafloden eller marginalutveckling (se Bilaga, Kommentar 12 & 25).

I de turkiska rapporterna behandlas bolagsspecifika risker generellt mer dversiktligt och
integreras mer sidllan (och ibland inte alls) 1 explicita resonemang kring alternativa
varderingsutfall. Resonemangen fokuserar oftare pa nagot bredare finansiella forhallanden,
sasom skuldreduktion, finansieringsvillkor eller marknadsnormalisering, snarare &n pa

detaljerade operativa drivare (se Bilaga, Kommentar 18).

Detta exemplifieras i rapporten om Kontrolmatik, dir bolagets framtida tillvixtpotential
utvecklas utforligt genom resonemang kring internationella projekt, batteriinvesteringar
och framtida orderstock. De bolagsspecifika riskerna kring exempelvis genomforande,
finansiering och expansion behandlas dock inte alls. Rapporten beskriver exempelvis hur
bolaget forvintas uppna 745% CAGR on USD basis for EBITDA in 22E-26E”, medan
redogorelse for risker kring denna utveckling helt saknas i texten, (se Bilaga, Kommentar

29).

Denna tendens hos de turkiska rapporterna reflekteras tydligt i indikatorn for motivering
av erkidnda bolagsspecifika risker, dir det svenska kodningsgenomsnittet uppgér till 2,67
jamfort med 1,27 1 det turkiska materialet (se Bilaga, Tabell 12). Dessa genomsnitt dr dock
mérkbart hogre &n motsvarande for makroekonomiska risker, vilket indikerar att
bolagsspecifika risker framstir som mer explicit integrerade 1 virderingsresonemangen an

bredare makroekonomiska risker i bdda marknaderna.

4.2.3 Sammanfattande skillnader i osakerhetsstrukturering

Resultaten antyder dirmed sammanfattningsvis att osdkerhet 1 de svenska rapporterna 1
hogre grad formaliseras genom explicita scenarier, kdnslighetsanalyser och bolagsspecifika
riskresonemang som integreras direkt i vérderingsmodellen. Osédkerhet gors dérmed
tydligare analytiskt synlig genom alternativa utfall och genom explicita kopplingar mellan

riskfaktorer och framtida kassafloden.

I det turkiska materialet framtréder istéllet en storre betoning pé narrativa resonemang kring
makroekonomisk normalisering och foréndrade finansieringsforhdllanden. Osékerhet
hanteras oftare genom bredare framtidsantaganden (som 1 princip alltid ar positiva for det
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viarderade bolaget) kring inflation, rdntor och marknadsutveckling dn genom explicita
scenariojusteringar eller kénslighetsanalyser. Detta innebédr att osdkerhet i hogre grad
integreras 1 Overgripande framtidsnarrativ snarare &n formaliseras genom alternativa

modellutfall.

4.3 Konstruktion av legitimitet

4.3.1 Legitimering genom etablerade varderingsmodeller

I de svenska rapporterna konstrueras legitimitet i stor utstrackning genom aterkommande
hénvisningar till etablerade varderingsmodeller, sérskilt DCF och relativvéirdering genom
multiplar. Dessa modeller anvinds genomgéende som centrala referenspunkter for att
motivera riktkurser och investeringsrekommendationer. Detta monster yttrar sig 1 minga
rapporter dér riktkurser motiveras genom kombinationer av DCF-vérdering och EV/Sales-
eller EV/EBITDA-multiplar. I rapporten om Luxbright beskrivs exempelvis hur
viarderingen baseras pd Dbéade kassaflodesmodell och peer-gruppsanalys, déir
multipelvirderingen anvénds som stdd for att bekréfta rimligheten i DCF-vérderingen (se

Bilaga, Kommentar 30).

Att bdda modellerna ar centrala for virderingen, men att multipelvérderingen tenderar att
anvindas som ett stddjande verktyg for DCF-virderingen &r synligt i de genomsnittliga
indikatorvérdena relaterade till dessa modeller. Det svenska genomsnittet for indikatorerna
legitimering av rekommendation genom multiplar/DCF é&r 2,80 respektive 2,90 (se Bilaga,

Tabell 12).

Aven i de turkiska rapporterna konstrueras legitimitet i stor utstrickning genom
hianvisningar till DCF-vérdering och relativvardering genom multiplar. Liksom 1 det
svenska materialet anvinds dessa modeller genomgdende som centrala verktyg for att
motivera riktkurser och investeringsrekommendationer, vilket reflekteras i de hoga
kodningsvérdena for legitimering genom bade multiplar och DCF dven 1 det turkiska

materialet, 2,63 respektive 2,80 (se Bilaga, Tabell 12).

Denna stabilitet dr dven synlig 1 de slutliga rekommendationerna som rapporterna ger,

eftersom den Overvéldigande majoriteten av rapporterna resulterar 1 positiva
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rekommendationer. Av de 60 granskade rapporterna rekommenderar 57 kop av aktien (se

Bilaga, Tabell 11).

4.3.2 Modellvariation och kompletterande resonemang

Att genomsnitten inte uppgér till maximala kodningsvirden i bdda indikatorerna beror
frimst pa att vissa rapporter 1 storre utstrackning forlitar sig pa endast en av modellerna. I
flera fall ges relativvardering genom multiplar en mer begrénsad stodjande funktion, medan
vissa rapporter istéllet néstan helt bygger rekommendationen pa multipelvéirdering utan
nagon mer utvecklad DCF-modell. I Koton-rapporten exempelvis, legitimeras
rekommendationen uteslutande genom en DCF-vérdering, dér riktkursen motiveras genom
prognostiserade kassafloden, terminalvirde och ett explicit WACC-antagande pa 24
procent. Relativa vérderingsmatt sdsom EV/EBITDA och P/E presenteras visserligen i
rapporten, men anvands inte for att argumentera for riktkursen, och beddms dérfor inte

anvindas for att legitmera virderingen (se Bilaga, Kommentar 31).

Det omvinda forekommer ocksa. I rapporten om Kardemir motiveras riktkursen genom
multipelvirdering baserad pa framtida EV/EBITDA- och P/E-antaganden, dir fokus ligger
pa relativa virderingsnivder och historiska medianmultiplar och inte pi

kassaflodesprognoser (se Bilaga, Kommentar 32).

Ett mycket tydligt overgripande monster forekommer i1 materialet: samtliga 60 granskade
rapporter erhaller maximalt kodningsvdrde 1 &tminstone en av indikatorerna for
legitimering genom DCF eller multiplar (se Bilaga, Tabell 2;3;4;5;6;7). Legitimiteten i
rekommendationerna konstrueras ddrmed konsekvent genom stark forankring i atminstone
en etablerad vérderingsmodell, dven nir den andra modellen ges en mer begrinsad, eller i

ett fital fall en narmast obefintlig roll.

4.3.3 Legitimering genom marknadsposition

Legitimitet 1 de svenska rapporterna konstrueras dock inte enbart genom hédnvisningar till
etablerade virderingsmodeller. Ett dterkommande monster dr dven att analytikerna
legitimerar rekommendationerna genom mer utvecklade resonemang kring bolagens
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marknadsposition, och inkluderar detta 1 argumentationen pa ett sitt som markbart paverkar
rekommendationen. 1 rapporten om Luxbright beskrivs exempelvis bolagets
specialistkompetens inom rontgenrdér som en “teknisk sérstdllning” som skapar hoga
intrddesbarridrer och langsiktiga konkurrensfordelar, vilket véntas ge aterkommande
intdktsstrémmar, som i sin tur rattfardigar hogre fritt kassaflode i DCF-modellen (se Bilaga,

Kommentar 33).

Aven i det turkiska materialet forekommer legitimering genom resonemang kring
marknadsposition och strategiska forutsittningar, men dessa resonemang har en tendens att
generellt att vara mindre utvecklade och mindre integrerade i den Overgripande
virderingsargumentationen. [ rapporten om Balsu Gida legitimeras exempelvis
rekommendationen genom hénvisningar till bolagets starka exportposition, globala
kundbas och langsiktiga efterfrigan pa hasselndtsprodukter, men resonemangen kring hur
dessa faktorer konkret paverkar framtida kassafloden och konkurrensfordelar utvecklas inte

pa ett tydligt sétt (se Bilaga, Kommentar 34).

Detta &r synligt i indikatorerna relaterade till forekomst och trovardighet i forklaringen av
marknadsposition, dir de svenska kodningsgenomsnitten uppgar till 2,67 respektive 2,60

jamfort med 1,87 respektive 1,67 i det turkiska materialet (se Bilaga, Tabell 12).

4.3.4 Anvandning av externa referenspunkter

Ett ytterligare monster 1 det turkiska materialet dr att legitimitet ofta konstrueras genom
hénvisningar till externa referenspunkter och institutionella aktorer. 1 flera rapporter
anvinds exempelvis Bloomberg-konsensus, internationella jimforelsebolag, ESG-index
eller externa makroprognoser som centrala stdd for vérderingsantaganden och
investeringsrekommendationer (se Bilaga, Kommentar 24). Legitimiteten konstrueras
ddrmed 1 hogre grad genom anknytning till etablerade externa bedomningar och

marknadsaktorer.

Aven i de svenska rapporterna forekommer externa referenser och marknadsdata, men
dessa anvédnds oftare for att komplettera och stirka redan utvecklade bolagsspecifika

resonemang och modellforklaringar. Externa referenser fungerar ddrmed i storre
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utstrackning som stodjande komponenter i en bredare analytisk argumentation, snarare én

som primdra legitimitetsbarare for sjdlva rekommendationen (se Bilaga, kommentar 35).

Detta exemplifieras tydligt i rapporten om Teknosa, dir centrala modellparametrar sdsom
den riskfria ridntan hdrleds genom  regressionsanalyser mellan  externa
inflationsférvéntningar och obligationsréntor. Istillet for att framst motivera parametrarna
genom bolagsspecifika resonemang forankras vérderingsmodellen didrmed i externa
makroekonomiska och institutionella referenspunkter, vilka anvénds for att legitimera

nivaerna pa exempelvis WACC och framtida avkastningskrav (se Bilaga, Kommentar 36).

Ett ytterligare sitt att konstruera legitimitet i materialet 4r genom hinvisningar till hur de
véirderade bolagen hanterar finansiella och operativa risker. I bade de svenska och turkiska
rapporterna anvinds resonemang kring diversifiering, &terkommande intékter, skuldnivaer,
finansieringsforutséttningar eller langsiktiga kundrelationer for att framstélla bolagen som

stabila och motstandskraftiga dver tid.

Skillnaderna mellan marknaderna framstdr hidr som mindre tydliga 4n i flera andra
indikatorer, dven om de svenska rapporterna i ndgot hogre grad tenderar att koppla
riskhantering till mer utvecklade resonemang kring affarsmodell och operativ robusthet,
medan de turkiska rapporterna oftare relaterar riskhantering till bredare finansiella eller
makroekonomiska forhéllanden, i enlighet med de monster som har diskuterats tidigare i
kapitlet. I indikatorn for legitimering av riskhantering dr kodningsgenomsnitten 1,90 1 det

svenska materialet och 1,43 i det turkiska (se Bilaga, Tabell 12).

4.3.5 Sammanfattande monster i legitimitetskonstruktion

Overgripande visar dokumentanalysen att legitimitet i bdda marknaderna i hog grad
konstrueras genom stark forankring i etablerade varderingsmodeller, sérskilt DCF och
relativvdrdering genom multiplar. Skillnaderna mellan marknaderna framtrader ddremot
tydligare 1 hur dessa modeller kompletteras och forankras analytiskt. I de svenska
rapporterna integreras varderingsmodellerna oftare 1 mer utvecklade resonemang kring
bolagens marknadsposition, operativa forutsdttningar och langsiktiga konkurrensfordelar,

vilket gor att legitimiteten 1 hogre grad konstrueras genom intern analytisk argumentation.
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I det turkiska materialet konstrueras legitimitet oftare genom anknytning till externa
referenspunkter, institutionella bedomningar och bredare marknadsférhdllanden.
Legitimitet framstar ddrmed i bdda marknaderna som néra kopplad till etablerade
finansiella modeller, men de svenska rapporterna tenderar oftare att legitimera virderingar
genom mer bolagsspecifikt utvecklade resonemang, medan de turkiska rapporterna i hogre
grad legitimerar viarderingar genom extern marknadsforankring och institutionell

auktoritet.
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5. Analys

5.1 Diskussion utifran forskningsfraga 1

Hur kommuniceras och motiveras virderingsantaganden sisom diskonteringsriintor,
riskpremier, multiplar och tillvixtprognoser i equity research i olika

inflationskontexter?

5.1.1 Riskhantering och modellintegration

Det forsta temat 1 materialet &r relaterat till riskhantering. Analysen visar att risker i1 stor
utstrackning erkdnns i de svenska rapporterna, sirskilt pd bolagsspecifik niva. Detta
reflekteras dven i indikatorerna for erkdnnande och motivering av bolagsspecifika risker,
dédr de svenska kodningsgenomsnitten uppgar till 2,73 respektive 2,67 jamfort med 1,53
respektive 1,27 1 det turkiska materialet (se Bilaga, Tabell 12). Risk operationaliseras
ddrmed genom exempelvis fordndringar i kapitalkostnader eller framtida marginaler. I flera
svenska rapporter motiveras exempelvis WACC genom hanvisningar till statsobligationer,
riskpremier och explicita berdkningar av kapitalkostnaden, samtidigt som framtida

EBITDA-marginaler projiceras och motiveras separat (se Bilaga, Kommentar 22).

Detta kan tolkas som att osékerhet integreras 1 modellens struktur, vilket skulle kunna gora
den mer lattforstdelig for rapportens publik, och dirigenom minska

informationsasymmetrin mellan analytiker och investerare (Healy & Palepu 2001).

Detta monster kan utifran Mennicken och Espelands (2019) perspektiv pé kvantifiering ses
som en process dir komplexa och osdkra fenomen oversitts till numeriska representationer

och dirigenom gar frin att vara abstrakta till mer konkreta.

Denna observation kan tolkas som att varderingsmodellerna 1 rapporterna fyller mer &n en
teknisk métfunktion. De anvéinds dven for att strukturera och kommunicera osédkerhet pa

ett sdtt som gor virderingsresonemangen mer begripliga for ldsaren (Hopwood, 2005).

Dokumentanalysen visar dock att det 1 vissa fall finns mellan den erkéinda osékerheten och

den faktiska modellintegrationen. Makroekonomiska faktorer (i detta fall fradmst inflation,
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rantor och valutafluktuationer) diskuteras ofta i rapporternas lopande text, men integreras
inte alltid explicit i modellerna. Detta framtrdder ofta genom resonemang om framtida
normalisering av inflation eller réntelige som anvinds fOr att motivera stigande

vérderingar, sarskilt i de turkiska rapporterna.

I rapporten om Tiirk Traktor kopplas exempelvis framtida aterhdmtning och forbattrade
marginaler till successiv normalisering av kreditférhdllanden och makroekonomiska
forutséttningar, snarare &n till explicita scenariosimuleringar eller alternativa modellutfall
(se Bilaga, Kommentar 28). De genomsnittliga kodningsresultaten for erkdnnande och
motivering av makroekonomiska risker for den turkiska marknaden reflekterar detta (1,17

respektive 0,93) (se Bilaga, Tabell 12).

Aven om detta inte utgdr kvantifiering i sig, sa skulle denna observation ocksé kunna
anvindas for att argumentera att foretagsvérdering dr en kommunikativ praktik, sarskilt
eftersom dessa makroekonomiska faktorer oftast ingér i ndgon form av argumentation om
normalisering som &r gynnsam for virderingen (se Bilaga, Kommentar 16).
Makroekonomiska risker framstar dirmed 1 flera fall som integrerade i bredare resonemang
kring framtida stabilisering och fOrbéttrade virderingsforutsittningar, snarare &n som

osdkerhetsmoment som explicit modelleras genom alternativa utfall.

Det dr dock viktigt att understryka att skillnaderna i1 hur risker integreras i modellerna inte
nodvindigtvis kan forklaras av inflationskontexten i sig. Aven institutionella faktorer,
regleringsskillnader (t.ex. MIiFID II) och analytikerkultur kan péverka hur risker
struktureras 1 equity research. Dokumentanalysen kan dérfor endast indikera samband, och

inte faststdlla kausala mekanismer.

Aven MacKenzies (2006) tes om att finansiella modeller tenderar att vara utarbetade och
stabila over olika anvéndare, tycks styrkas av detta monster. Detta eftersom samma typer
av risker tenderar att hanteras med samma typ av modelljusteringar pa ett relativt

konsekvent sétt i det studerade materialet.
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5.1.2 Legitimering genom etablerade varderingsmodeller

Det andra temat &r relaterat till hur analytiker konstruerar legitimitet genom anvéndningen
av standardiserade modeller och arbetssétt. Dokumentanalysen visar att bade svenska och
turkiska equity research-rapporter i mycket bred utstrackning bygger sin argumentation
utifrdn DCF- och multipelvérderingar av det undersokta foretaget (se Bilaga, Tabell 2; 3;
4; 5;6;7). I flera rapporter presenteras riktkurser exempelvis genom kombinationer av DCF-
virdering och EV/EBITDA- eller EV/Sales-multiplar, dar multipelvédrderingen anvénds for

att stodja rimligheten i kassaflodesmodellen (se Bilaga, Kommentar 30).

Detta monster underbygger forestdllningen att analytiker legitimerar sina
foretagsvirderingar utifrdn Suchmans (1995) definition av kognitiv legitimitet, eftersom
den utbredda hédnvisningen till dessa modeller indikerar att de framstar som sjélvklara och
professionellt etablerade sitt att genomfora virderingar inom equity research. Detta
reflekteras dven i indikatorerna for legitimering genom DCF och multiplar, dér
genomsnitten 1 bdda marknaderna ligger ndra maximala kodningsvirden. De svenska
rapporterna uppvisar genomsnitt pa 2,90 respektive 2,80, medan motsvarande siffror i det

turkiska materialet uppgar till 2,80 respektive 2,63 (se Bilaga, Tabell 12).

Dessa modellers hoga applikation inom equity research skulle dock kunna indikera att de
utgdr de mest exakta metoderna for att estimera ett foretags virde. Teorin inom dmnet tycks
indikera att de inte nddvéndigtvis dr exakta, men inte heller att det finns uppenbara béttre

alternativ for att estimera foretagsviarden (Imam et al., 2008; Prusak, 2017).

Detta temas inverkan pd argumentet om foretagsvdrdering som kommunikativ praktik
snarare @n ett métinstrument blir saledes svérare att bedoma &n det forsta. Till skillnad fran
temat om riskhantering, dir flera observationer indikerar att argumentation ibland anvands
for att stirka véirderingen kommunikativt, kan detta tema ocksé forklaras av att DCF- och

multipelvirderingar helt enkelt utgor etablerad “best practice” inom equity research.

Den aterkommande anvidndningen av modellerna behdver didrmed inte nodvéndigtvis
innebdra att analytiker aktivt forsoker konstruera legitimitet genom sjdlva modellvalet. Det
skulle ocksd kunna reflektera att dessa modeller uppfattas som de mest professionellt
accepterade verktygen som finns tillgéngliga for foretagsvardering. Effekten blir dock
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fortfarande legitimerande, eftersom anvidndningen av etablerade modeller bidrar till att

virderingen framstar som professionellt forankrad for rapportens mottagare.

Dokumentanalysen mdojliggér saledes inte ndgra slutsatser om analytikernas
bakomliggande intentioner. Det gér dérfor inte att avgéra om modellerna framst anvénds
for att skapa trovardighet gentemot investerare, for att folja etablerad professionell praxis,
eller for att analytiker genuint uppfattar modellerna som de mest relevanta verktygen for
att estimera foretagsvérde. Dessa motiv dr dessutom inte dmsesidigt exklusiva, s det gér

inte heller att exkludera en kombination av alla tre.

Detta innebdr att temat endast delvis stirker argumentet om fOretagsvirdering som
kommunikativ praktik. Analysen visar visserligen att modellerna fyller en tydlig
legitimerande funktion i rapporterna, men det gar samtidigt inte att avgéra om denna
funktion frimst dr kommunikativ eller om den snarare dr ett resultat av standardiserade

professionella arbetssitt inom equity research.

Sammanfattningsvis finner denna studie att centrala varderingsantaganden i equity research
framst motiveras genom tva typer av resonemang. Den forsta handlar om hantering av risk
och osidkerhet, déir analytiker integrerar risker i1 parametrar som kapitalkostnad eller
framtida marginaler. Den andra handlar om anvéndningen av etablerade
véirderingsmodeller och standardiserade arbetssdtt, dir DCF- och multipelvérderingar

fungerar som professionellt accepterade referensramar for hur véardering genomfors.

5.2 Diskussion utifran forskningsfraga 2

Vilka monster av likhet och variation kan identifieras i hur osikerhet struktureras

och virderingsbedomningar gors trovirdiga mellan hég- och laginflationsmiljoer?

5.2.1 Transparens och variation i antaganden mellan marknader
Resultatet av dokumentanalysen visar att det &ven finns teman relaterade till hur
vérderingsantaganden motiveras och struktureras mellan hog- och 14ginflationsmiljoer.
Ett tydligt monster 1 materialet &r att svenska rapporter konsekvent uppvisar en betydligt

hogre grad av transparens i antaganden jamfort med turkiska.
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I det svenska materialet aterkommer explicita motiveringar av risker, prognoser,
kapitalkostnader och peer-grupper relativt konsekvent mellan rapporterna (se Bilaga, Tabell
2; 3; 4; 5; 6; 7). I de turkiska rapporterna framtrader istéllet storre variation mellan bade
rapporter och indikatorer, dér vissa rapporter innehaller relativt utvecklade resonemang
medan andra 1 hogre grad bygger pa implicita antaganden eller i vissa fall begrinsad
motivering (se Bilaga, Tabell 2; 3; 4; 5; 6 ;7; Kommentar 3). Detta reflekteras dven i
indikatorerna for motivering av erkdnda bolagsspecifika risker och trovérdighet i
forklaringen av marknadsposition, dédr de svenska genomsnitten uppgar till 2,67 respektive

2,60 jamfort med 1,27 respektive 1,67 1 det turkiska materialet (se Bilaga, Tabell 12).

Monstret dr dven synligt i indikatorerna relaterade till WACC, dér de svenska rapporterna
uppvisar hogre genomsnitt bade for forekomst och trovérdighet i projiceringen av WACC
(1,93 respektive 1,90) jaimfort med det turkiska materialet (1,40 respektive 0,87), vilket
indikerar att svenska rapporter oftare utvecklar och motiverar centrala

diskonteringsantaganden explicit.

Sett i relation till teorin om informationsasymmetri (Healy & Palepu, 2001), dér transparens
fungerar som ett sitt att gora analytikernas resonemang mer begripliga och trovardiga for
investerare, dr detta tema sérskilt relevant. Detta eftersom den status som underlag for
investerares beslut som equity research erhéller, sannolikt gor att turkiska rapporters mer
begridnsade och varierande transparens riskerar att forsvara investerares mojligheter att
bedoma rimligheten i de varderingsantaganden som presenteras, vilket i sin tur skulle kunna

bidra till hogre informationsasymmetri pa den turkiska marknaden, &n pa den svenska.

Det gar dock inte att utifrdn detta monster faststilla att equity research har en positiv
nettoeffekt pa informationsasymmetrin (d.v.s. att den forstirker informationsasymmetrin)
pa den turkiska marknaden. Detta beror delvis pé att det empiriska materialet visar att flera
turkiska rapporter innehaller relativt omfattande, transparenta varderingsdiskussioner (se
Bilaga, Kommentar 8; 14; 15; 16; 21). Den primédra anledningen &r dock att detta skulle
krdva en precis simulation av hur informationsasymmetrin skulle se ut pa den turkiska
marknaden om den inte priglades av nagon equity research, som sedan skulle behdva

jamforas med den faktiska turkiska marknadens informationsasymmetri. En sidan

63



simulation skulle sannolikt vara néstintill omgjlig att framstélla ur ett empiriskt perspektiv,

och det kan séledes konstateras att den &r bortom denna studies omfattning.

Att turkisk equity research overlag tycks brista i transparens i1 jimforelse med svensk skulle
istdllet kunna vara forenligt med en marknad priaglad av hogre informationsasymmetri. I en
kontext dir makroekonomiska forhallanden fOrdndras snabbt och framtida
varderingsparametrar blir mer osdkra, kan det tidnkas att analytiker har svérare att

konsekvent motivera sina antaganden pa samma sétt som i en mer stabil laginflationsmiljo.

5.2.2 Stabilitet i varderingsmodeller i olika inflationsmiljoer

Denna observation &r sérskilt intressant i relation till MacKenzies (2006) resonemang om
hur finansiella modeller tenderar att stabiliseras genom professionell praxis och
aterkommande anvindning. Detta eftersom det i det empiriska materialet anvinds DCF-
och multipelvéirderingar i bred utstrickning p& bada marknaderna. Indikatorerna for
legitimering genom DCF uppgar exempelvis till 2,90 1 Sverige och 2,80 i Turkiet, medan
motsvarande genomsnitt for legitimering genom multiplar uppgér till 2,80 respektive 2,63
(se Bilaga, Tabell 12), vilket indikerar att sjdlva modellstrukturen ar relativt stabil mellan

olika inflationskontexter.

Detta dr analytiskt relevant eftersom de makroekonomiska forutsdttningarna mellan
marknaderna skiljer sig avsevirt dt. Trots detta tycks argumentationen till stor del byggas
runt samma grundldggande varderingsmodeller pé ett relativt standardiserat sétt i bada
kontexterna. Utifran ett strikt matperspektiv skulle detta kunna ifragasattas, dd hog inflation
och makroekonomisk volatilitet rimligtvis borde forsvara mdjligheten att prognostisera

framtida kassafloden och diskonteringsparametrar med ndgon hdgre grad av precision.

Att DCF- och multipelvérderingar trots detta anvdnds konsekvent dven i den turkiska
hoginflationskontexten skulle ddrmed kunna ses som ytterligare stod for tolkningen att
vérderingsmodellerna i flera fall fyller kommunikativa och legitimerande funktioner utdver

den tekniska varderingen.
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5.2.3 Olika satt att strukturera osakerhet

Ett annat tydligt monster i materialet uppstar i hur osékerhet struktureras inom ramen for
virderingsmodellerna. Aven om béade svenska och turkiska rapporter &terkommande
behandlar makroekonomiska risker (se Bilaga, Tabell 2; 3 ;4; 5; 6; 7), skiljer sig sittet som

dessa risker integreras i viarderingsresonemangen at mellan marknaderna.

Detta anknyter till det tidigare resonemanget i analysen om fOretagsvirdering som
kommunikativ praktik, men skillnaden hér ar att fokus inte ligger pa legitimering 1 sig, utan

pa hur denna praktik fordndras mellan olika inflationskontexter.

Ett sérskilt tydligt sitt som detta monster yttrar sig pa ar att svenska rapporter oftare
integrerar osdkerhet direkt 1 modellstrukturen genom exempelvis scenario- och
kénslighetsanalyser (se Bilaga, Kommentar 9; 10; 25). I Coala Life-rapporten presenteras
exempelvis explicita “Bear/Base/Bull”-scenarier tillsammans med separata “Bear Points”
relaterade till patientefterlevnad, pandemieffekter och framtida kapitalbehov (se Bilaga,

Kommentar 26).

Turkiska rapporter & andra sidan tenderar att i hogre grad hantera osdkerhet genom
resonemang 1 lopande text om framtida normalisering av inflation, rédntor eller
finansieringsforhéllanden. Ett tydligt exempel pa detta forekommer i rapporten om Tiirk
Traktor, dir “the challenge of accessing credit due to high interest rates” beskrivs som ett
tillfalligt  hinder for efterfrigan samtidigt som framtida forbéttringar i
finansieringsforhéllanden kopplas till &terhdmtning i forsdljning och marginaler (se Bilaga,

Kommentar 28).

Osidkerheten tycks ddrmed i storre utstrickning behandlas som négot som fOrvéntas
stabiliseras dver tid, snarare 4n som ndgot som explicit modelleras genom alternativa utfall
(se Bilaga, Kommentar 16;20). Detta dr dven synligt i kodningsresultaten, dir indikatorerna
for erkdnnande och motivering av makroekonomiska risker genomgéende uppvisar lagre
genomsnitt &n motsvarande indikatorer for bolagsspecifika risker 1 bada marknaderna.
Skillnaden &r sdrskilt tydlig 1 det turkiska materialet, dir genomsnitten f6r motivering av

bolagsspecifika respektive makroekonomiska risker uppgar till 1,27 respektive 0,93.
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Detta ar sirskilt relevant eftersom det kan indikera att fOretagsvérdering i
hoginflationskontexter delvis far en annan kommunikativ funktion d4n i1 mer stabila
marknader. I materialet sammanfaller hogre makroekonomisk osdkerhet ofta med att
argumentationen i storre utstrickning forskjuts mot att skapa en mer Overgripande
berittelse om framtida stabilisering beroende av mer externa faktorer som dr svéra att

kvantifiera (se Bilaga, Kommentar 16).

Detta dverensstimmer med Damodarans (2017) resonemang om att finansiella modeller
ofta behover kompletteras med narrativa resonemang for att gora osdkra
framtidsantaganden begripliga och trovdrdiga. I det turkiska materialet framtrader detta
genom att osékerhet i flera fall hanteras genom bredare beréttelser om framtida ekonomisk

stabilisering och forbéttrade finansieringsforhéallanden.

Temat kan dven diskuteras i relation till Powers (1997) resonemang om hur kvantifiering
och riskmodeller anvédnds for att skapa struktur och hanterbarhet i osdkra miljéer. Det
foregdende temat om standardiserade modellers stabilitet mellan marknaderna tycks i hog
grad stddja detta resonemang, eftersom bade svenska och turkiska rapporter fortsitter att

anvinda liknande vérderingsmodeller trots stora skillnader i makroekonomisk volatilitet.

Detta tema kan dock uppfattas som en potentiell motsdgelse till detta resonemang. Effekten
tycks hér snarare bli att delar av riskhanteringen ”spiller 6ver” fran sjdlva modellstrukturen

till den 16pande argumentationen kring virderingen som helhet.

Temat tycks istéllet folja Becks (1992) resonemang om hur osdkerhet 1 moderna
ekonomiska system kan bli svérare att fullt ut kontrollera genom traditionella tekniska
modeller. I det empiriska materialet framtrader detta genom att de turkiska rapporterna i
flera fall tycks rora sig bort frén explicita modelljusteringar och istéllet bygger delar av
argumentationen kring mer dvergripande resonemang om framtida ekonomisk stabilisering
(se Bilaga, Kommentar 3;16). Det &r dock viktigt att understryka att detta mdnster inte
nddvindigtvis behdver vara representativt for hoginflationskontexter generellt, utan ocksa
skulle kunna vara kopplat till specifika institutionella eller marknadsmaéssiga forhallanden

pa den turkiska marknaden.
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Att de turkiska rapporterna i mindre utstrickning anvénder explicita modellkorrigeringar
som kompensation for osdkerhet ndr denna &r véldigt hog skulle vid en forsta tolkning
kunna uppfattas som ett uttryck for storre dterhdllsamhet. Om det inte vore for att dessa
rapporter istdllet tenderar att dessa rapporter istdllet tenderar att bygga vidare
argumentationen pa mer abstrakta grunder, s hade detta temas paverkan pa argumentet om

foretagsviardering som kommunikativ praktik varit mer osiker.

I praktiken framstir de narrativa resonemangen om framtida normalisering ddrmed ofta
som ett alternativt sétt att integrera och hantera samma osdkerhet inom

virderingsargumentationen, snarare dn att osdkerheten lamnas obehandlad 1 rapporterna.

Detta monster kan darmed tolkas som forenligt med att varderingsresonemangen i flera fall
har kommunikativa och legitimerande inslag, utover den tekniska vérderingen. Det gar
dock inte att utifrin dokumentanalysen avgora om detta dr en avsedd funktion eller ett
resultat av etablerade branschpraxis. Hanteringen av osdkerhet tycks i denna kontext
fungera som ett sétt att skapa trovérdighet kring virderingen, snarare dn att enbart forsoka

mita foretagsvirde med hog precision.

Ett sérskilt intressant drag 1 detta monster dr att resonemangen om framtida normalisering
i méanga fall dessutom anvinds for att motivera forbattrade framtidsutsikter for det
véirderade bolaget. Osdkerhetsmomenten presenteras alltsa till stor del som potentiella
drivkrafter bakom framtida uppvérdering ndr forhdllandena forvéntas stabiliseras (se

Bilaga, Kommentar 16;17).

5.2.4 Positiva rekommendationer och kommunikativ funktion

Detta ar sérskilt relevant i relation till ett tredje tema som framtréder i materialet, nimligen
att den Overvildigande majoriteten av rapporterna i bade Sverige och Turkiet resulterar i
positiva rekommendationer, dér riktkursen Overstiger den aktuella aktiekursen vid
analystillféllet (se Bilaga, Tabell 11). Detta géller séledes dven 1 rapporter dir betydande
risker och makroekonomisk osdkerhet samtidigt diskuteras relativt utforligt (se Bilaga,
Kommentar 19;21;22;24). 1 flera rapporter kombineras exempelvis resonemang om

inflation, finansieringssvarigheter och valutautveckling med argument om framtida
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aterhdmtning och uppvérdering nir marknadsférhédllandena normaliseras (se Bilaga,

Kommentar 16; 17).

Detta monster dr analytiskt betydelsefullt eftersom den Overvildigande majoriteten av
rapporterna resulterar 1 positiva rekommendationer, dven i1 material dir betydande
makroekonomisk osdkerhet samtidigt diskuteras relativt utforligt. I flera fall integreras
osidkerheten dessutom 1 resonemang om framtida stabilisering och forbattrade
marknadsforhallanden, snarare dn att leda till mer negativa vérderingsutfall (se Bilaga,

Kommentar 16).

Detta kan tolkas som att makroekonomisk osékerhet 1 equity research inte enbart behandlas
som ett hinder for vdrdering, utan ocksa som nagot som integreras i bredare resonemang
kring framtida investeringspotential och uppvérdering. Dokumentanalysen mdojliggor dock
inte ngra sdkra slutsatser om analytikernas bakomliggande motiv eller intentioner. Studien

kan séledes inte avgora varfor detta monster uppstar.

Tidigare forskning visar dock att equity research historiskt tenderar att prédglas av en
Overrepresentation av positiva rekommendationer, delvis till foljd av kommersiella
incitament inom analysverksamhet (Lin & McNichols, 1998; Michaely & Womack, 1999).
Monstret 1 det empiriska materialet kan saledes tolkas som att equity research-rapporter i
flera fall kommunicerar investeringsmojligheter, snarare 4n att enbart presentera neutrala
och uttdmmande kartliggningar av mojliga ekonomiska utfall. Dokumentanalysen kan
dock inte avgdora om detta dr en avsedd funktion eller ett resultat av etablerade

branschpraxis.

En alternativ forklaring av monstret skulle kunna vara att analytiker systematiskt
underskattar risk 1 sina vérderingar. Tidigare forskning har demonstrerat att analytiker
tenderar att pdverkas av ett fenomen som bendmns som “optimism bias”, vilket innebér att
framtidsutsikter och vérderingar systematiskt tenderar att omdevetet beddmas mer positivt

an vad senare utfall motiverar (De Bondt & Thaler, 1990; Hong & Kubik, 2003).

Denna forklaring dr dock svar att bekréfta eller avvisa utifrdn det empiriska materialet. |

bade de svenska och turkiska rapporterna diskuteras makroekonomiska och bolagsspecifika
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risker ofta relativt utforligt (se Bilaga, Tabell 2; 3; 4; 5; 6; 7). Analytikerna tycks sdledes 1
manga fall vara vdl medvetna om den osdkerhet som préaglar marknaden. Detta i
kombination med att trovérdigheten av motiveringen av riskerna héller ett ldgre genomsnitt
an sjilva identifieringen av dessa risker (se Bilaga, Tabell 2; 3; 4; 5; 6; 7) skulle kunna
indikera att riskerna i vissa fall ges mindre vikt i vérderingsresonemangen @n vad

identifieringen av dem i sig skulle kunna motivera, vilket skulle tala emot denna forklaring.

Det som komplicerar mojligheten att avfirda denna forklaring &r primért den
aterkommande metodologiska begrdansningen i1 studien, som &r avsaknaden av insyn i

analytikernas intentioner.

En annan begriansning som é&r relevant i detta fall dr att beddmningen av huruvida
motiveringen av riskerna har gjorts av forskare som inte &r experter pd de foretag som
virderats 1 det empiriska materialet. Detta innebér att forskarnas kapacitet att bedoma vad
som utgor en underskattning av i varje fall en bolagsspecifik risk ar begransad. Avgorandet
av vilken forklaring som ar mest trolig forsvéras saledes, da det utifrdn denna begransning

kan argumenteras for att nigon omfattande underskattning av risk ens har forekommit.

Négot som dock talar emot bade detta argument och optimism bias-forklaringen som helhet
ar att monstret ar oerhort tydligt och enhetligt. Da 57 av 60 granskade rapporter
rekommenderar kop av aktien framstar det som mindre sannolikt att detta enbart skulle
kunna forklaras av individuella analytikers omedvetna dvertro pa framtida utveckling. Om
optimism bias hade varit den primira forklaringen hade det rimligtvis kunnat forvéntas vara
en nagot storre variation mellan rapporter. Det konsekventa monstret i materialet skulle
kunna indikera att positiva rekommendationer &r starkt normaliserade inom equity

research-materialet.

Detta monster kan ddrmed tolkas som forenligt med argumentet om foretagsvardering som
kommunikativ praktik. Om equity research-rapporter i praktiken ofta anvinds for att
kommunicera investeringsmdjligheter, blir det ocksa logiskt att osdkerhet och risker ofta

integreras 1 beréttelser om framtida forbéttrade ekonomiska forutsittningar.
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5.3 Metodologiska begransningar

Denna studies analys bygger pa en kvalitativ tematisk dokumentanalys av equity research-
rapporter fran Sverige och Turkiet. Metoden har mojliggjort en detaljerad undersékning av
hur virderingsantaganden motiveras och legitimeras i rapporternas argumentation.
Metodvalet medfor dock vissa begransningar som &r viktiga att beakta vid tolkningen av

studiens resultat.

Den centrala metodologiska begridnsningen i studien &r att dokumentanalyser endast
mojliggdr observationer av hur vérderingar kommuniceras i fdrdiga analysrapporter.
Metoden ger ddremot ingen direkt insyn 1 de dvervidganden eller intentioner som ligger

bakom rapporternas utformning.

Detta innebdr att studien kan identifiera aterkommande monster om analytikers
argumentation inom equity research i olika inflationskontexter, men inte med sédkerhet
avgora varfor dessa monster uppstir. Med andra ord ar det utanfor denna studies kapacitet
att bortom rimliga tvivel gora gillande att foretagsvérdering primirt dr en kommunikativ

praktik.

En annan viktig begriansning hirstammar ifrén att studien jaimf{or tva nationella marknader
som skiljer sig 4t i fler avseenden 4n enbart inflation. Aven om inflation utgér den centrala
analytiska skiljelinjen 1 studien, kan skillnaderna mellan de svenska och turkiska
rapporterna dven paverkas av exempelvis institutionella och regulatoriska forhéllanden,

analytikerkultur eller marknadsstruktur.

Det dr darmed svart att med sdkerhet avgora i vilken utstrdckning de identifierade
skillnaderna faktiskt ar relaterade till inflationskontexten i sig. Rubriceringen av
marknaderna som hog- respektive laginflationskontexter bor dirfor framst ses som en
analytisk forenkling. Detta innebdr att studiens resultat bor tolkas med forsiktighet vid

generalisering till andra hog- eller laginflationsmiljder.

En annan begransning &r att studiens tematiska analys bygger pa forskarnas tolkning av

rapporternas innehall. Aven om kodningen genomforts systematiskt och med utgéngspunkt
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1 studiens teoretiska ramverk, hade alternativa tolkningar av materialet 1 vissa fall varit

mojliga.

Detta giller sérskilt bedomningar av hur trovérdigt eller utforligt olika risker och
virderingsantaganden motiveras i rapporterna. Sarskilt bolagsspecifika risker bedoms vara
svara for forfattarna att bedoma, da forskarna i flera fall mgjligtvis saknar den fullstdndiga
kontexten som dessa existerar i, vilket kan orsaka viss missforstaelse och i viss man

felkodning.

Det tidsspann som rapporterna dr utgivna inom (2020-2026) komplicerar sannolikt denna
begransning ytterligare en aning, da forfattarna dr mindre insatta i forutsittningar som
gillde for fem &r sedan. De teman som har identifierats utifran det empiriska materialet
beddms dock vara sa pass tydliga sa att forekomsten av denna begrinsning troligtvis inte

har paverkat dem nigot ndmnvirt.

Négot ytterligare som skulle kunna paverka forskarnas tolkning av det empiriska materialet
ar att studien delvis utgir frén teoretiska perspektiv dér foretagsvirdering ses som en
kommunikativ praktik. Detta skulle 1 viss mén kunna utgdra bekriftelsebias, dé risken finns
att analysen 1 hogre grad uppméarksammar kommunikativa dimensioner av equity research
an aspekter som snarare skulle kunna ses utifran ett tekniskt métperspektiv. Studien har
dock forsokt hantera denna risk genom att 16pande problematisera alternativa forklaringar

till de identifierade monstren.

Studiens urval omfattar dessutom ett begrinsat antal equity research-rapporter. Aven om
materialet varit tillrdckligt omfattande for att identifiera aterkommande teman, innebér
urvalets storlek att enskilda analyshus, analytiker eller sektorer kan ha fatt relativt stort
genomslag i resultatet. Det kan darfor inte uteslutas att vissa observerade monster delvis ar
kopplade till specifika aktorer 1 urvalet snarare &n till equity research som praktik 1 stort.
Denna begransning borde rimligtvis ta sig storre uttryck i det svenska empiriska materialet,
eftersom detta bestdr av rapporter frin ett ldgre antal aktorer dn det turkiska (se Bilaga,
Tabell 9;10). Nagot som dock talar emot att detta utifrdn studien utgdér en pataglig
begrinsning dr att det empiriska materialet bedoms motsvara de svenska rapporter som

finns tillgdngliga utanfor betalvigg pd ett representativt sétt.
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I teorin skulle de rapporter som ligger bakom betalvigg kunna skilja sig avsevirt at fran
det studerade materialet vad géller exempelvis transparens eller argumentation, det vill sédga
inom faktorer som skulle kunna paverka argumentet om fOretagsviardering som
matinstrument eller kommunikativ praktik. Att sa skulle vara fallet framstar inte som helt
otdnkbart rent intuitivt, eftersom rapporter som fungerar mer som maétinstrument troligtvis

skulle ha ett hogre monetirt virde fran ett konsumentperspektiv.

Detta skulle kunna utgoéra en begriansning i den man att studiens resultat frimst speglar
kommunikativa monster 1 publikt tillgédnglig equity research, och didrmed inte
nddviandigtvis fullt ut representerar hur centrala viarderingsantaganden kommuniceras inom

equity research som helhet.

5.4 Vidare forskning pa omradet

Den centrala metodologiska begriansningen i denna studie dr avsaknaden av insyn i
analytikernas bakomliggande intentioner. En relevant riktning for vidare forskning vore
dérfor att komplettera dokumentanalys med exempelvis intervjuer av analytiker eller andra
aktorer inom equity research. Detta skulle 1 teorin kunna mojliggéra en mer direkt
undersokning av 1 vilken utstrickning fOretagsviardering faktiskt fungerar som

kommunikativ praktik.

Detta dr dock formodligen svért att undersoka empiriskt med nagon hogre grad av sékerhet.
Aven om intervjuer skulle kunna ge storre insyn i analytikers resonemang, gir det inte att
fullt ut sdkerstélla att sddana utsagor faktiskt speglar analytikernas verkliga 6verviganden
eller de praktiska incitament som paverkar equity research i vardagen. Frigan om
foretagsvirdering framst fungerar som métinstrument eller kommunikativ praktik pa
marknaden framstar darfor sannolikt som metodologiskt svér att slutgiltigt faststilla dven 1

framtida forskning.

Ett annat relevant omrade for vidare forskning vore darfor att undersoka om de monster
som identifierats 1 denna studie aterfinns dven pa andra marknader. Detta giller sdrskilt
observationen att osdkerhet 1 hogre grad hanteras genom narrativa resonemang om framtida
normalisering i de turkiska rapporterna. Om liknande monster dterkommer dven i andra
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hoginflationsmiljoer skulle detta kunna stdrka argumentet om att dessa kommunikativa
inslag utgor en bredare del av equity research som praktik, och att detta inte utgor ett

fenomen som &r specifikt for just den turkiska marknaden.

Vidare forskning skulle 4ven kunna undersoka hur publikt tillgdnglig equity research skiljer
sig fran rapporter som distribueras bakom betalvdgg. I denna studie har endast publikt
tillgéngliga rapporter analyserats, vilket innebér att det inte utifran denna studies resultat
gir att avgéra om samma kommunikativa monster aterfinns dven i mer exklusiv
analysverksamhet. Det skulle exempelvis vara intressant att undersoka om rapporter bakom
betalvigg i hdgre grad priglas av tekniska modellresonemang och explicit riskkvantifiering

an det material som analyserats i denna studie.
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6. Slutsats

6.1 Forskningsfraga 1

Hur kommuniceras och motiveras virderingsantaganden sisom diskonteringsriintor,
riskpremier, multiplar och tillvixtprognoser i equity research i olika
inflationskontexter?

Studien visar att virderingsantaganden i1 bade svensk och turkisk equity research
konsekvent motiveras genom etablerade virderingsmodeller, framforallt DCF- och
multipelvirderingar. Dessa modeller anvinds genomgéende som centrala referensramar for

att legitimera riktkurser och investeringsrekommendationer.

Centrala antaganden motiveras &dven genom narrativa resonemang kring risk,
konkurrensfordelar, framtida tillvixt och marknadsutveckling. Resultaten indikerar dirmed
att viarderingsmodellerna i flera fall fyller kommunikativa och legitimerande funktioner
utover den tekniska virderingen, sérskilt genom att géra osdkra framtidsbedomningar

begripliga och trovirdiga for investerare.

6.2 Forskningsfraga 2

Vilka monster av likhet och variation kan identifieras i hur osikerhet struktureras
och virderingsbedomningar gors trovirdiga mellan hog- och laginflationsmiljoer?

Studien identifierar tydliga skillnader mellan de svenska och turkiska rapporterna i1 hur
osdkerhet hanteras och kommuniceras. De svenska rapporterna praglas generellt av hogre
transparens, mer utvecklade motiveringar av centrala antaganden och storre anviandning av
scenario- och kénslighetsanalyser. I de turkiska rapporterna hanteras osékerhet oftare
genom bredare narrativa resonemang om framtida ekonomisk stabilisering, normalisering

av inflation och forbattrade finansieringsforhallanden.

Liknande vérderingsmodeller anvinds dock i1 mycket bred utstrickning i bada
marknaderna, trots stora skillnader 1 makroekonomiska férutsiattningar. Detta indikerar att
modellerna fungerar som relativt stabila och professionellt etablerade referensramar inom

equity research, dven i olika inflationskontexter.
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6.3 Avslutande reflektion

Ett av studiens tydligaste empiriska fynd &r att 57 av 60 granskade rapporter resulterar i
positiva reckommendationer, dven 1 fall dar betydande makroekonomisk osékerhet samtidigt
diskuteras relativt utforligt. Osédkerhet integreras dédrmed ofta i resonemang om framtida
aterhdmtning och uppvérdering, snarare 4n att leda till negativa virderingsutfall. Detta kan
tolkas som att equity research-rapporter i flera fall fungerar som texter for att kommunicera
investeringsmdjligheter och legitimera osdkra framtidsbedomningar, snarare dn att enbart

fungera som neutrala matinstrument for foretagsvérde.

Studien mojliggér dock inte ndgra sdkra slutsatser om analytikernas bakomliggande
intentioner eller om de identifierade monstren framst drivs av inflationskontext,
institutionella skillnader eller etablerade professionella arbetssitt inom equity research.
Slutsatserna bor darfor framst forstds som tolkningar av aterkommande kommunikativa

monster 1 det studerade materialet.
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Bilaga

Tabeller

Tabell 1, Initialt kodningschema

Forfattare 1

Bolag
1

Bolag 2

Bolag 3

Bolag

Bolag

Bolag 31

Bolag
32

Bolag 33

Bolag
34

Bola 35

Bolagsspecifik
risk (0-3)

2

Generell makro-
risk (0-3)

Riskhantering
(hedging,
diversifiering) (0-
3)

Projicering av
framtida
marginaler (0-3)

Projicering av
framtida
terminaltillvaxt
(0-3)

Projicering av
WACC (0-3)

Legitimering av
rekommendation
genom multiplar
(0-3)

Legitimering av
rekommendation
genom DCF (0-3)

Forfattare 2

Bolagsspecifik
risk (0-3)

Generell makro-
risk (0-3)

Riskhantering
(hedging,
diversifiering) (0-
3)

Projicering av
framtida
marginaler (0-3)

Projicering av
framtida
terminaltillvaxt
(0-3)

Projicering av
WACC (0-3)

Legitimering av
rekommendation
genom multiplar
(0-3)
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Legitimering av 3
rekommendation
genom DCF (0-3)

Tabell 2, Slutgiltigt kodningschema, Turkiet, del 1

Virderat foretag

Bolag 1

Bolag 2

Bolag 3

Bolag
4

Bolag
5

Bolag

Bolag 7

Bolag

Bolag 9

Bolag
10

Erkinnande av
bolagsspecifik risk
(0-3)

3

2

Erkinnande av
generell makro-risk
(0-3)

Motivering av
erkiinda
bolagsspecifika
risker (0-3)

Motivering av
erkinda generella

makro-risker (0-3)

Legitimering av
riskhantering
(hedging,
diversifiering) (0-3)

Forekomst av
forklaring av
marknadsposition

(0-3)

Trovirdighet av
forklaring av
marknadsposition

(0-3)

Forekomst av
projicering av
framtida marginaler

(0-3)

Troviardighet i
projicering av
framtida marginaler

(0-3)

Motivering av
specifika framtida

kassafloden (0-3)

Forekomst av

projicering av
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framtida
terminaltillvixt (0-3)

Trovirdighet i
projicering av
framtida
terminaltillvixt (0-3)

Forekomst av
projicering av WACC
(0-3)

Trovirdighet i
projicering av WACC
(0-3)

Motivering av peer-
grupp-konstruktion

(0-3)

Legitimering av
rekommendation
genom multiplar (o-
3)

Legitimering av
rekommendation

genom DCF (0-3)

Tabell 3, Slutgiltigt kodningschema, Turkiet, del 2

Koder

Bolag 11

Bolag 12

Bolag
13

Bolag
14

Bolag
15

Bolag
16

Bolag
17

Bolag
18

Bolag
19

Bolag 20

Erkinnande av
bolagsspecifik risk (o-
3)

3

o

o

Erkinnande av
generell makro-risk

(0-3)

Motivering av erkinda
bolagsspecifika risker
(0-3)

Motivering av erkinda
generella makro-risker

(0-3)

Legitimering av
riskhantering
(hedging,
diversifiering) (0-3)
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Forekomst av
forklaring av
marknadsposition (0-
3)

Trovirdighet av
forklaring av
marknadsposition (o-

3)

Forekomst av
projicering av
framtida marginaler
(0-3)

Trovirdighet i
projicering av
framtida marginaler
(0-3)

Motivering av
specifika framtida

kassafloden (0-3)

Forekomst av
projicering av
framtida
terminaltillvixt (0-3)

Trovirdighet i
projicering av
framtida
terminaltillvixt (0-3)

Forekomst av
projicering av WACC
(0-3)

Troviardighet i
projicering av WACC
(0-3)

Motivering av peer-
grupp-konstruktion
(0-3)

Legitimering av
rekommendation

genom multiplar (0-3)

Legitimering av
rekommendation

genom DCF (0-3)

Har de indexat enligt

TAS/TAS 29 (0-1)
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Tabell 4, kodningsschema Turkiet, del 3

Koder

Bolag 21

Bolag 22

Bolag 23

Bolag 24

Bolag
25

Bolag
26

Bolag
27

Bolag
28

Bolag
29

Bolag 30

Erkinnande av
bolagsspecifik risk
(0-3)

Erkinnande av
generell makro-risk

(0-3)

Motivering av
erkinda
bolagsspecifika
risker (0-3)

Motivering av
erkinda generella

makro-risker (0-3)

Legitimering av
riskhantering
(hedging,

diversifiering) (0-3)

Forekomst av
forklaring av
marknadsposition

(0-3)

Trovirdighet av
forklaring av
marknadsposition

(0-3)

Forekomst av
projicering av
framtida marginaler

(0-3)

Trovirdighet i
projicering av
framtida marginaler

(0-3)

Motivering av
specifika framtida
kassafloden (0-3)

Forekomst av
projicering av
framtida
terminaltillviixt (0-3)

Troviardighet i

projicering av
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framtida
terminaltillvixt (0-3)

Forekomst av
projicering av WACC
(0-3)

Troviardighet i
projicering av WACC
(0-3)

Motivering av peer-
grupp-konstruktion
(0-3)

Legitimering av
rekommendation
genom multiplar (o-

3)

Legitimering av
rekommendation

genom DCF (0-3)

Tabell 5, kodningsschema Sverige, del 1

Koder

Bolag 31

Bolag 32

Bolag 33

Bolag 34

Bolag
35

Bolag
36

Bolag 37

Bolag 38

Bolag
39

Bolag 40

Erkinnande av
bolagsspecifik risk
(0-3)

Erkinnande av
generell makro-risk

(0-3)

Motivering av
erkinda
bolagsspecifika
risker (0-3)

Motivering av
erkiinda generella

makro-risker (0-3)

Legitimering av
riskhantering
(hedging,
diversifiering) (0-3)

Forekomst av
forklaring av
marknadsposition

(0-3)

Troviardighet av

forklaring av
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marknadsposition

(0-3)

Forekomst av
projicering av
framtida marginaler
(0-3)

Trovirdighet i
projicering av
framtida marginaler
(0-3)

Motivering av
specifika framtida
kassafloden (0-3)

Forekomst av
projicering av
framtida

terminaltillvixt (0-3)

Trovirdighet i
projicering av
framtida
terminaltillviixt (0-3)

Forekomst av
projicering av WACC
(0-3)

Trovirdighet i
projicering av WACC
(0-3)

Motivering av peer-
grupp-konstruktion

(0-3)

Legitimering av
rekommendation
genom multiplar (o-

3)

Legitimering av
rekommendation

genom DCF (0-3)

Tabell 6, Kodningschema Sverige, del 2

Koder

Bolag 41

Bolag 42

Bolag 43

Bolag 44

Bolag
45

Bolag
46

Bolag 47

Bolag 48

Bolag
49

Bolag 50

Erkinnande av
bolagsspecifik risk
(0-3)

o1



Erkinnande av
generell makro-risk

(0-3)

Motivering av
erkinda
bolagsspecifika
risker (0-3)

Motivering av
erkiinda generella

makro-risker (0-3)

Legitimering av
riskhantering
(hedging,
diversifiering) (0-3)

Forekomst av
forklaring av
marknadsposition
(0-3)

Trovirdighet av
forklaring av
marknadsposition
(0-3)

Forekomst av
projicering av
framtida marginaler

(0-3)

Trovirdighet i
projicering av
framtida marginaler

(0-3)

Motivering av
specifika framtida
kassafléden (0-3)

Forekomst av
projicering av
framtida
terminaltillviixt (0-3)

Trovirdighet i
projicering av
framtida
terminaltillviixt (0-3)

Forekomst av
projicering av WACC
(0-3)

Troviardighet i
projicering av WACC
(0-3)

Motivering av peer-
grupp-konstruktion
(0-3)
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Legitimering av
rekommendation
genom multiplar (o-
3)

Legitimering av
rekommendation

genom DCF (0-3)

Tabell 7, Kodningschema Sverige del, 3

Koder

Bolag 51

Bolag 52

Bolag 53

Bolag 54

Bolag
55

Bolag
56

Bolag
57

Bolag 58

Bolag
59

Bolag 60

Erkinnande av
bolagsspecifik risk
(0-3)

Erkinnande av
generell makro-risk

(0-3)

Motivering av
erkinda
bolagsspecifika
risker (0-3)

Motivering av
erkinda generella

makro-risker (0-3)

Legitimering av
riskhantering
(hedging,
diversifiering) (0-3)

Forekomst av
forklaring av
marknadsposition

(0-3)

Trovirdighet av
forklaring av
marknadsposition

(0-3)

Forekomst av
projicering av
framtida marginaler

(0-3)

Troviardighet i
projicering av
framtida marginaler

(0-3)
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Motivering av
specifika framtida
kassafléden (0-3)

Forekomst av
projicering av
framtida

terminaltillviixt (0-3) 3 1 1 1 2

Trovirdighet i
projicering av
framtida

terminaltillvixt (0-3) 3 0 1 0 2

Forekomst av
projicering av WACC
(0-3)

Trovirdighet i
projicering av WACC
(0-3)

Motivering av peer-
grupp-konstruktion

(0-3)

Legitimering av
rekommendation
genom multiplar (o-
3)

Legitimering av
rekommendation

genom DCF (0-3)

Tabell 8, Branscher

Bransch Turkiska bolag Svenska bolag
Konfektyr 2 0
Fordon 4 0
Energi 4 0
Restaurang 1 0
Industri 5 3
Lantbruk 2 0
Forsvar/Militar 1 0
Olja/Brénsle 1 0
Detaljhandel 4 0
Pharma 2 1
Vitvaror 2 0

O
N



FinTech (factoring) 1 1

Klader 1 2

Medtech 0 9

Ravaror (Mineraler) 0 1

Sallankdpsvaror 0 1

Al 0 1

Teknik 0 6

Molntjanster 0 2

Alkohol 0 1

Fastighetsbolag 0 1

Telecom 0 1

Total 30 30

Tabell 9, Svenska aktorer
Redeye Analyst group | DNB Carnegie Summa

Sverige 10 10 10 30

Tabell 10, Turkiska aktorer

Seker Invest Islnvestment  GedikInvestment  Tacirler InfoResearch  GarantiBBVA Unlu & Co Summa
Turkiet 2 4 2 11 9 1 1 30

Tabell 11, Rekommendationer

Turkiet Sverige

Kop 27 30
Salj
Hold 3

Tabell 12, Genomsnittsvarde koder

Genomsnitt Sverige Turkiet
Erkdannande av bolagsspecifik risk (0-3) 2,73 1,47
Erkannande av generell makro-risk (0-3) 1,53 1,17
Motivering av erkdnda bolagsspecifika risker (0-3) 2,67 1,27
Motivering av erkdnda generella makro-risker (0-3) 1,30 0,93
Legitimering av riskhantering (hedging, diversifiering) 1,90 1,43
(0-3)

Férekomst av forklaring av marknadsposition (0-3) 2,67 1,87
Trovardighet av forklaring av marknadsposition (0-3) 2,60 1,67
Férekomst av projicering av framtida marginaler (0-3) 2,43 1,53
Trovardighet i projicering av framtida marginaler (0-3) 1,90 1,17
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Motivering av specifika framtida kassafléden (0-3) 1,80 0,23
Férekomst av projicering av framtida terminaltillvaxt (0- | 1,40 1,07
3)

Trovardighet i projicering av framtida terminaltillvaxt 1,20 0,67
(0-3)

Férekomst av projicering av WACC (0-3) 1,93 1,40
Trovardighet i projicering av WACC (0-3) 1,90 0,87
Motivering av peer-grupp-konstruktion (0-3) 2,07 0,70
Legitimering av rekommendation genom multiplar (0-3) | 2,80 2,63
Legitimering av rekommendation genom DCF (0-3) 2,90 2,80
Har de indexat enligt IAS/TAS 29 (0-1) 0,20

Lista Over rapporter

Bolag 1-Ulker bisktivi -
https://www.sekeryatirim.com.tr/English/Research/ResearchReportFile/66597/ulker-
company-report.pdf

Bolag 2 - Dogusotomotiv
https://www.sekeryatirim.com.tr/English/Research/ResearchReportFile/69510/dogus-
otomotiv-company-update.pdf

Bolag 3 - Morgan enerji
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/arastirma-
raporlari/ArastirmaRaporlari/2_20250708082952623 1.pdf

Bolag 4 - Tab Gida
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/arastirma-
raporlari/ArastirmaRaporlari/2_20250815083837206 1.pdf

Bolag 5 - Cimsa
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/arastirma-
raporlari/ArastirmaRaporlari/2 20251017084716846 1.pdf

Bolag 6 - Balsu Gida
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/arastirma-
raporlari/ArastirmaRaporlari/2 20251224094948763 1.pdf

Bolag 7 - Erdemir
https://cdn.gedik.com/media/media/csdisddc/gedik eregl companyupdatereport mar24.p
df

Bolag 8 - Coca Cola icecek
https://cdn.gedik.com/media/media/vulnl3dq/gedik ccola _companyupdate 2025may.pdf

Bolag 9 - Aselsan
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https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/arastirma-raporlari/ArastirmaRaporlari/2_20251017084716846_1.pdf
https://cdn.gedik.com/media/media/csdisddc/gedik_eregl_companyupdatereport_mar24.pdf
https://cdn.gedik.com/media/media/vu1nl3dq/gedik_ccola_companyupdate_2025may.pdf

https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/sirket-raporlari/asels/eng-aselsan_tacirler-
investment_research-report january 2025.pdf

Bolag 10 - TUPRAS
https://tacirler.com.tr/Pdfs/Arastirma/Dosyalar/TUPRS CompanyUpdate December2022
pdf

Bolag 11 — Ford Otosan
https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/sirket-
raporlari/froto/froto_companyupdate august 2024.pdf?ref=anand-panicker.com

Bolag 12 - Turkish
https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/sirket-

raporlari/thyao _companyupdate december2023.pdf

Bolag 13 - Bim Birlesik Magazalar
https://cdn.infoyatirim.com/Content/UploadedFile/BIM_INFO Research_Inititation.pdf

Bolag 14 - Gen ilac
https://cdn.infoyatirim.com/Content/UploadedFile/GENIL _Initiation.pdf

Bolag 15 - Biotrend energy
https://cdn.infoyatirim.com/Content/UploadedFile/BIOEN Initiation Report.pdf

Bolag 16 - Kardemir
https://cdn.infoyatirim.com/Content/UploadedFile/KARDEMIR Initiation.pdf

Bolag 17 - SOK marketler
https://cdn.infoyatirim.com/Content/UploadedFile/SOKM initiation 17052021.pdf

Bolag 18 - Aksa enerji
https://cdn.infoyatirim.com/Content/UploadedFile/ AKSEN INFO ENG.pdf

Bolag 19 - KARSAN
https://cdn.infoyatirim.com/Content/UploadedFile/KARSN Eng 230522.pdf

Bolag 20 - kontrolmatik

Bolag 21 - Galatw Wind Energy
https://cdn.infoyatirim.com/Content/UploadedFile/GWIND 060422 ING.pdf

Bolag 22 - Teknosa
https://www.garantibbvayatirim.com.tr/medium/researchreports-constant-33900-2x.vsf

Bolag 23 - Kardemir
https://www.unluco.com/media/iein05f1/krdmd_companyupdatedec2025vr.pdf

Bolag 24 - Lider Faktoring
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https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/sirket-raporlari/froto/froto_companyupdate_august_2024.pdf?ref=anand-panicker.com
https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/sirket-raporlari/froto/froto_companyupdate_august_2024.pdf?ref=anand-panicker.com
https://cdn.infoyatirim.com/Content/UploadedFile/GENIL_Initiation.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://cdn.infoyatirim.com/Content/UploadedFile/BIOEN_Initiation_Report.pdf
https://cdn.infoyatirim.com/Content/UploadedFile/KARDEMIR_Initiation.pdf
https://cdn.infoyatirim.com/Content/UploadedFile/SOKM_initiation_17052021.pdf
https://cdn.infoyatirim.com/Content/UploadedFile/AKSEN_INFO_ENG.pdf
https://cdn.infoyatirim.com/Content/UploadedFile/KARSN_Eng_230522.pdf
https://cdn.infoyatirim.com/Content/UploadedFile/KONTR_Eng.pdf
https://cdn.infoyatirim.com/Content/UploadedFile/GWIND_060422_ING.pdf
https://www.garantibbvayatirim.com.tr/medium/researchreports-constant-33900-2x.vsf
https://www.unluco.com/media/iein05f1/krdmd_companyupdatedec2025vr.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/sirket-raporlari/lidfa/tacirler_lidfa_initiation-of-coverage-3.pdf?utm_source=chatgpt.com

https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/sirket-raporlari/lidfa/tacirler lidfa initiation-
of-coverage-3.pdf

Bolag 25 - Migros
https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/sirket-
raporlari/tacirler_investment companyupdate mgros.pdf

Bolag 26 - MLP CARE
https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/sirket-
raporlari/mpark/tacirler mpark _initiation-of-coverage-1.pdf

Bolag 27 - Koton
https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/sirket-
raporlari/koton/koton_initiation_april2025_tacirlerinvestment-1.pdf

Bolag 28 - Turk traktor
https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/sirket-raporlari/ttrak/tacirler-
investment _company-report_ttrak--eng-2.pdf

Bolag 29 - Arcelik
https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/sirket-raporlari/arclk/arcelik tacirler-
investment _company-report november 2024.pdf

Bolag 30 - Teknosa (annan killa)
https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/teknosa_tacirler-yatirim_arastirma-
raporu_agustos 2024- eng.pdf

Bolag 31 - SaveLend Group
https://savelendgroup.se/assets/documents/uppdragsanalys/redeye-initiering.pdf

Bolag 32 - Lipum
https://lipum.se/wp-content/uploads/2022/06/Redeye LIPUM analysis 220601.pdf

Bolag 33 - Coala Life
https://storage.mfn.se/a49384bc-4081-4fe8-ba79-bb004df3449¢/coala-life-initiation-
report-4-0.pdf

Bolag 34 - Paxman
https://storage.mfn.se/9b34cdSc-abbc-4318-acf7-cfl1ea3477be8/paxman-initial-2021.pdf

Bolag 35 - inhalation Sciences
https://www.inhalation.se/wp-content/uploads/2021/09/IS AB-Initiation-of-Coverage-2.0-
Final-1.0.pdf

Bolag 36 - Guldbrev Holding
https://www.redeye.se/api/articles/download-file/4f6alefc-c8bf-3546-952d-
113£f0b1937a/Guldbrev%20Holding%3 A%20A%20Leveraged%20Play%200n%20Gold
%20w1th%20Cash%?20Returns

Bolag 37 — Scandinavian ChemoTech
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https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/sirket-raporlari/tacirler_investment_companyupdate_mgros.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/sirket-raporlari/mpark/tacirler_mpark_initiation-of-coverage-1.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/sirket-raporlari/koton/koton_initiation_april2025_tacirlerinvestment-1.pdf?utm_source=chatgpt.com
https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/sirket-raporlari/koton/koton_initiation_april2025_tacirlerinvestment-1.pdf
https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/sirket-raporlari/koton/koton_initiation_april2025_tacirlerinvestment-1.pdf
https://tacirler.com.tr/upload/files/arastirma/teknosa_tacirler-yatirim_arastirma-raporu_agustos_2024-_eng.pdf
https://savelendgroup.se/assets/documents/uppdragsanalys/redeye-initiering.pdf
https://www.redeye.se/api/articles/download-file/4f6a1efc-c8bf-3546-952d-113ff0b1937a/Guldbrev%20Holding%3A%20A%20Leveraged%20Play%20on%20Gold%20with%20Cash%20Returns

https://mb.cision.com/Main/14967/3734480/1916890.pdf

Bolag 38 - Guard Therapeutics
https://www.redeye.se/api/articles/download-file/f8411845-b53d-3ad7-9cae-
c7ac850fc246/Guard%20Therapeutics%3A%20A%20binary%20case%20with%20asym
metric%20upside

Bolag 39 - Senzime
https://www.redeye.se/api/articles/download-file/86199517-3103-3607-bd70-
dd41c8bbcettd/Senzime%3 A%20Monitoring%20a%20growth%20story%20in%?20progres
S

Bolag 40 - Eniro Group
https://www.redeye.se/api/articles/download-file/83bd3715-9¢88-3474-89d3-
ad8645focq15/Eniro Group%3A Reshaped and recharged %E2%80%93 Eniro%E2%80%99s
next chapter

Bolag 41 - Irisity ab
https://analystgroup.se/wp-content/uploads/2026/03/Analyst-Group-Irisity-Q4-25.pdf

Bolag 42 - Bjornborg
https://analystgroup.se/wp-content/uploads/2025/02/Analyst-Group-Bjorn-Borg-Q4-
24 .pdf

Bolag 43 - Luxbright
https://analystgroup.se/wp-content/uploads/2026/04/Analyst-Group-Luxbright-April-
2026.pdf

Bolag 44 - Pricer
https://analystgroup.se/wp-content/uploads/2026/01/Analyst-Group.Pricer.pdf

Bolag 45 - Lumtio
https://analystgroup.se/wp-content/uploads/2026/03/Analyst-Group-Lumito-
Initieringsanalys.pdf

Bolag 46 - AcuCort
https://analystgroup.se/wp-content/uploads/2026/02/Analyst-Group-AcuCort-Q4-25.pdf

Bolag 47 - Hifab
https://analystgroup.se/wp-content/uploads/2025/10/Analyst-Group-Hifab-Q3-25.pdf

Bolag 48 - BCP Instruments
https://analystgroup.se/wp-content/uploads/2024/01/Analyst-Group-BPClInstruments.pdf

Bolag 49 - Med help care ab
https://analystgroup.se/wp-content/uploads/2025/08/Analyst-Group.MedHelp-Care.pdf

Bolag 50 - Bubbleroom
https://analystgroup.se/wp-content/uploads/2025/08/Analyst-Group.Bubblerroom.pdf
Bolag 51 - Vive Wine group ab
https://access.dnbcarnegie.com/publication/756c8aab-78f1-4aal-b7ac-08de8f79682f
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https://www.redeye.se/api/articles/download-file/f8411845-b53d-3ad7-9cae-c7ac850fc246/Guard%20Therapeutics%3A%20A%20binary%20case%20with%20asymmetric%20upside
https://www.redeye.se/api/articles/download-file/86f99517-3103-3607-bd70-dd41c8bbcffd/Senzime%3A%20Monitoring%20a%20growth%20story%20in%20progress
https://www.redeye.se/api/articles/download-file/86f99517-3103-3607-bd70-dd41c8bbcffd/Senzime%3A%20Monitoring%20a%20growth%20story%20in%20progress
https://www.redeye.se/api/articles/download-file/86f99517-3103-3607-bd70-dd41c8bbcffd/Senzime%3A%20Monitoring%20a%20growth%20story%20in%20progress
https://www.redeye.se/api/articles/download-file/86f99517-3103-3607-bd70-dd41c8bbcffd/Senzime%3A%20Monitoring%20a%20growth%20story%20in%20progress
https://www.redeye.se/api/articles/download-file/83bd3715-9c88-3474-89d3-ad8645f9c415/Eniro%20Group%3A%20Reshaped%20and%20recharged%20%E2%80%93%20Eniro%E2%80%99s%20next%20chapter
https://www.redeye.se/api/articles/download-file/83bd3715-9c88-3474-89d3-ad8645f9c415/Eniro%20Group%3A%20Reshaped%20and%20recharged%20%E2%80%93%20Eniro%E2%80%99s%20next%20chapter
https://www.redeye.se/api/articles/download-file/83bd3715-9c88-3474-89d3-ad8645f9c415/Eniro%20Group%3A%20Reshaped%20and%20recharged%20%E2%80%93%20Eniro%E2%80%99s%20next%20chapter
https://analystgroup.se/wp-content/uploads/2026/03/Analyst-Group-Irisity-Q4-25.pdf
https://analystgroup.se/wp-content/uploads/2026/03/Analyst-Group-Irisity-Q4-25.pdf
https://analystgroup.se/wp-content/uploads/2025/08/Analyst-Group.MedHelp-Care.pdf

Bolag 52 - SaltX
https://access.dnbcarnegie.com/publication/d58a71d4-b27a-497f-2abb-08de8a8384e3

Bolag 53 - Fingerprint cards
https://access.dnbcarnegie.com/publication/61d263a0-a2ce-421a-5910-08de2c06193c

Bolag 54 - Ortoma
https://access.dnbcarnegie.com/publication/09d83785-9¢5¢-4b93-0124-08ddf0ad08ce

Bolag 55 - Terranor
https://access.dnbcarnegie.com/publication/ff975f1d-5a05-408d-3133-08ddda21a33d

Bolag 56 - Paxman
https://access.dnbcarnegie.com/publication/0817fcd3-b374-43f0-c1bd-08ddb4bcOcca

Bolag 57 - InfraCom
https://access.dnbcarnegie.com/publication/2alce20d-727d-4c62-cd7e-08dda7689979

Bolag 58 - Sivers Semiconductors
https://access.dnbcarnegie.com/publication/9293tbc8-c461-433b-1056-08dd8e210260

Bolag 59 - Pricer
https://access.dnbcarnegie.com/publication/3912393e-4813-4b6a-79d0-08dd19b4538a

Bolag 60 - Vertiseit
https://access.dnbcarnegie.com/publication/Odalc154-9718-4c6¢c-cd89-08dd03ad2cle
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https://access.dnbcarnegie.com/publication/d58a71d4-b27a-497f-2abb-08de8a8384e3
https://access.dnbcarnegie.com/publication/61d263a0-a2ce-421a-59f0-08de2c06f93c
https://access.dnbcarnegie.com/publication/ff975f1d-5a05-408d-3133-08ddda21a33d
https://access.dnbcarnegie.com/publication/2a1ce20d-727d-4c62-cd7e-08dda7689979
https://access.dnbcarnegie.com/publication/9293fbc8-c461-433b-1056-08dd8e210260

Kommentarer

Nedan foljer de kommentarer som forts lopande under genomlasningen och kodningen av
det empiriska materialet. Kommentarerna aterger korta observationer, formuleringar eller
analytiska iakttagelser som noterats i samband med kodningen av rapporterna. Texten inom
klamrarna fungerar som en fortydligande beskrivning av vad respektive kommentar avser,
exempelvis vilken indikator, modellkomponent eller argumentationsdel som kommentaren

relaterar till.

Kommentar 1

Vid beskrivandet av verksamheten beskriver de turkiska analytikerna mycket mer allmént
vad bolaget gor medan de svenska rapporterna ofta gér in pd detalj bade gillande
produktsortimentet och gillande foretagsstrategin. [Syftar till hur svenska analytiker 1
hogre grad an turkiska analytiker gér in pa detaljnivéer vid beskrivandet av
verksamheten].

Kommentar 2

Exempelvis beskriver en svensk rapport om Senzime hur analytikerna kommer {6lja
framtida kvartalsrapporter, fortsatt forséljningstillvéxt och utvecklingen av EBITDA-
forluster for att bedoma om prognosen om positiv EBITDA 2027 &r rimlig [Refererar till
en svensk rapport om Senzime och hur de anvinder marginal projicering som verktyg].

Kommentar 3

Vildigt mycket refererande tillbaka till deras “finansiella modell” men utan att beskriva
var det grundar sig i, speciellt gillande marginalerna [Kommentaren syftar till att fa
kvantitativa antagaden 1 virderingsmodellerna motiveras i de turkiska rapporter].

Kommentar 4

de svenska analytikerna strukturerar upp sina rapporter genom bland annat
innehallsforteckningar och tydliga uppdelningar mellan marknaden, bolaget och
vérderingen med mera medan de turkiska rapporterna ldses snarare som en litteraturtext
[Syftar till hur de svenska analytikerna i hogre grad strukturerar upp deras rapporter
utifran olika kategorier &n de turkiska analytikerna].

Kommentar 5

I en av de turkiska rapporterna anges endast att fria kassafloden diskonterats med WACC
och att en terminaltillvixt om 2 procent anvinds efter 2030, utan ndgon vidare forklaring
kring hur parametrarna valts eller motiverats [Syftar till den turkiska rapporten om Cima
och hur det bestimmer en terminaltillvaxt efter 2030].
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Kommentar 6

En allmin sak som har mérkts av &r att de svenska rapporterna ar béttre pa att ta bort
extremfall 1 peer rapporterna, vidare motiverar de oftare for varfor deras jamforelsebolag
och multiplar har valts jamfort med de turkiska analytikerna som ofta bara ger en lista
[Syftar till hur svenska analytiker 6verlag rensar for extremfall i deras relativvarderingar
och stryker ”outliers” i multiplarna].

Kommentar 7

I rapporten ulker har man dven strukit virden for extrem fall 1 deras peer comparision
som ir den enda som har gjort det [Beskriver den enda turkiska rapportern som rensat for
extremfall].

Kommentar 8

I rapporten om ASELSAN anvinds EV/EBITDA- och P/E-multiplar jamfort med globala
konkurrenter som ett centralt argument for att legitimera riktkursen och framhiva
bolagets relativa rabatt mot peers, vidare moiveras deras forvintade EBITDA marginal
som en av starkaste inom markanden [I den turkiska rapporten om ASELSAN s jamfor
man multiplar direkt med konkurrenter utomlands for att legitimera rapporten].

Kommentar 9

De svenska analytikerna ser dven alternativa utfall genom deras sa kallade bear och bull
cases som beskriver ett bittre och ett sémre utfall &n deras bear cases, dessa skapar dven
legitimitet genom att ge analytiska beskrivningar for varfor det utfallet kan ske [En
allmén kommentar som syftar till hur svenska analytiker anvénder alternativa utfall for att
legitimera sina rapporter].

Kommentar 10

Overlag s4 skapar de svenska analytikerna mer legitimitet genom att inneha sé kallade
kénslighetsanalyser vilket skapar alternativ for deras kvantitativa antaganden for bland
annat wacc och terminalvérdet. Ett fatal turkiska rapporter har dessa medan en majoritet
av de svenska innehar det [Kommentaren syftar till hur svenska analytiker anvénder
kénslighetsanalytiker i hdgre grad 4n turkiska analytiker].

Kommentar 11

I den svenska Senzime-rapporten forekommer en mycket detaljerad och djupgaende
analys av framtida kvartalsrapporter, forsaljningstillvdaxt och minskad burn rate som
véntas paverka framtida varderingsutfall och EBITDA-prognoser [Syftar till den svenska
rapportern om Senzime som utgor en utvecklad beskrivning av framtida
kvartalsrapporter].
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Kommentar 12

Svenska analytiker verkar basera deras varderingar mycket mer baserat pa de senaste
kvartalsrapporterna, de reflekterar ofta tillbaka till dem vilket de turkiska rapporterna inte
gor 1 samma utstrdckning [Kommentaren syftar till hur svenska analytiker fokuserar och
prognostiserar mer baserat pa de senaste kvartalsrapporterna vilket de turkiska
analytikerna inte gor i samma utstrackning].

Kommentar 13

Makrofaktorer dr Gverlag inte prioriterade i rapporterna utan kan bendmnas ibland pa
sidan, detta trots att alla rapporter dr skrivna under de makroturbulenta perioderna som
har genomsyrat 20-talet med covid 19 och krig [Kommentaren syftar till hur bdde svenska
och turkiska analytiker inte lagger samma fokus pa makrofaktorer som bolagsspecifika
faktorer].

Kommentar 14

Rapporten om Tab Gida har en lista med olika risker dir de sedan gér en matris 6ver hur
stor sannolikhet saker &r att hinda samt hur stor paverkan det skulle ha,

Har bendmns ocksé tydligt att IAS 29/ TAS 29 har en finansiell risk eftersom bokforingen
behover anpassas utifrdn IAS 29 [Syftar till den turkiska rapporten om TAB gida och
effekten av IAS 29 anpassade finansiella siffror].

Kommentar 15

I den hir rapportern sa har de skrivit Investment risks men ocksa hur bolaget motverkar
dem pa flera typer av risker som Operationell risk, financial, strategic, excecution,
liquiduity, reputational, valuation, sen en beskrivning fOr att visa att hur stor chans det &r
vilket verkar vara ganska hog hér, det kinns underligt om bolaget ska kunna motverka
dem? [Syftar till den turkiska rapporten om TAB Gida och de olika riskerna].

Kommentar 16

I Teknosa-rapporten anvénds successivt fallande riskfri réinta som ett centralt argument i
vérderingen, vilket motiveras genom antaganden om framtida normalisering av
inflationen [Syftar till den turkiska rapporten om Teknos och hur de projicerar en riskfri
rdanta som minskar dver aren].

Kommentar 17

De turkiska analytikerna har i storre grad avvikande waccar som differerar mellan dren
vilket verkar grunda sig i férvéntan pd hur den riskfria réntan ska rora sig [Kommentaren
syftar till hur turkiska analytiker anvénder sig av minskande kapitalkostnader 6ver dren].

Kommentar 18
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Flera turkiska rapporter anvénder skuldreduktion och forbattrad balansrdkning som
argument for framtida vardedkning. Exempelvis beskrivs i rapporterna om Cimsa och
Mogan hur minskad skuldsdttning forvéntas forbéttra riskprofil och framtida kassafloden
over tid [Syftar till hur turkiska analytiker i storre grad anvénder sig av skuldreduktion
och amortering av skulder som en positiv faktor].

Kommentar 19

Inflation bendmns néstan inte alls i1 de turkiska rapporterna trots en skyhog inflation som
bor paverka ekonomin enormt, vidare bendmns det ibland att siffrorna &r anpassade efter
IAS 29/TAS 29 men inte i en majoritet [ Syftar till hur turkiska rapporter inte bendmner
den skyhdga inflationen som drabbar landet 1 sina rapporter trots anpassning till IAS 29].

Kommentar 20

I anteckningarna framhélls att inflation i flera turkiska rapporter frimst synliggérs genom
fordndringar 1 WACC, riskfri ranta eller IAS29/TAS29-justeringar snarare dn genom
explicit integration 1 kassaflodesmodellen [Syftar till hur ett antal turkiska analytiker
inrdknar inflation i andra parametrar snarare dn explicit motiverande].

Kommentar 21

Ett tydligt exempel dr Teknosa-rapporten dir analytikerna beskriver hur
inflationsforvéntningar anvands for att hdrleda den riskfria rdntan genom
regressionsanalys mellan inflationsforvéntningar och obligationsréantor [Syftar till hur den
turkiska rapporten om Teknos och hur inflationen anvinds for att harleda den riskfria
rantan].

Kommentar 22

De svenska analytikerna motiverar sina antaganden i dcfer 1 en storre grad genom att
hénvisa till statsobligationer, premier etc. Vidare bygger de dven upp tydliga strukturer
for hur deras wacc berédknas vilket ger en storre insyn for ldsaren. Utdver det sé tydliggor
det dven for hur EBITDA marginaler och andra marginaler berdknas i mycket hogre grad
[Kommentaren syftar till hur svenska analytikerna 1 hogre grad visar och motiverar de
parametrar som definierar kapitalkostnaden].

Kommentar 23

De svenska rapporterna anvinder enligt anteckningarna i storre utstrackning alternativa
scenarier, kinslighetsanalyser samt diskussioner kring negativa utfall och riskscenarier,
vilket bidrar till att visa att flera mojliga utvecklingar beaktas i analysen [Kommentaren
syftar till hur svenska analytiker i storre utstrdckning dr villiga att representera alternativa
utfall och riskscenarier].
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Kommentar 24

I rapporten om Karsan legitimeras framtida tillvéxt inom elektriska kommersiella fordon
genom hénvisningar till prognoser fran EY om utvecklingen pd den europeiska
fordonsmarknaden [Syftar till den turkiska rapporten om Karsan och hur de motiverar
sina antaganden genom referenser till kinda killor (EY)].

Kommentar 25

De svenska analytikerna anvinder sig mer av individerna inom bolaget som exempelvis
styrelsen men dven dgare och skapare for att legitimera genom ett bevisat styre vilket ar
nagot som inte ndmns inom de turkiska rapporterna, vidare dr de mer fokuserade pa de
individuella produkterna snarare dn produktgruppen som de turkiska analytikerna lagger
storre fokus pa [Syftar till hur de svenska analytikerna fokuserar pa individer inom
bolagen genom exempelvis styrelser for att motivera sina antaganden].

Kommentar 26

Rapporten strukturerar osidkerhet genom explicita Bull/Base/Bear-scenarier dér olika
véarderingsutfall kopplas till alternativa framtida utvecklingar. Rapporten innehéller dven
en separat sektion for “Bear Points” dar risker sdsom patientefterlevnad,
pandemirelaterade storningar och framtida kapitalbehov diskuteras explicit [ Specifik
kommentar om hur rapporten om Coala Life strukturerar osikerhet].

Kommentar 27

Rapporten diskuterar risker kopplade till rantor, kreditdtkomst och valutautveckling
genom lopande makroekonomiska resonemang snarare dn genom explicita scenarier eller
kénslighetsanalyser. Exempelvis beskrivs hur “the rise in agricultural input prices and the
challenge of accessing credit due to high interest rates” paverkar efterfragan och
forsdljningsutveckling [Specifik kommentar om hur rapporten om Tiirk Traktor
strukturerar osdkerhet genom narrativa makroekonomiska resonemang].

Kommentar 28

Rapporten kopplar framtida aterhdmtning och forbéttrade marginaler till successiv
normalisering av kreditforhallanden och makroekonomiska forutsittningar. Osédkerhet
hanteras ddrmed genom antaganden om framtida stabilisering snarare 4n genom
alternativa modellutfall eller explicita scenariosimuleringar [Specifik kommentar om hur
rapporten om Tiirk Traktor anvdnder normaliseringsnarrativ for att hantera osékerhet].

Kommentar 29

Rapporten ldgger stor vikt vid framtida tillvéxt, internationell expansion och nya
energiprojekt, medan bolagsspecifika risker kring exempelvis genomférande och
finansiering diskuteras mer dversiktligt. Prognoser om stark EBITDA-tillvéxt presenteras
utforligt, men utan tydliga alternativa scenarier eller explicita riskjusteringar [Kommentar
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om en observation att Kontrolmatik-rapporten fokuserar mer pa tillvixtnarrativ dn pa
explicit strukturering av bolagsspecifik osdkerhet].

Kommentar 30

Rapporten anvidnder bade DCF-vérdering och peer-gruppsanalys for att motivera
riktkursen. Multipelviarderingen anviands som stod for att bekrdfta rimligheten i
kassaflodesvarderingen, snarare dn som en fristdende véarderingsmetod [Kommentar om
hur Luxbright-rapporten legitimerar virderingen genom kombinationen av DCF och
relativvardering].

Kommentar 31

Rapporten legitimerar rekommendationen frimst genom en DCF-vérdering baserad pd
kassaflodesprognoser, terminalvdrde och ett explicit WACC-antagande pa 24 procent.
EV/EBITDA- och P/E-multiplar ndmns 1 rapporten, men anvédnds inte 1
virderingsargumentationen. [Specifik kommentar om hur Koton-rapporten endast
legitimerar virderingen genom DCF-modellen].

Kommentar 32

Rapporten legitimerar rekommendationen genom relativvirdering baserad pa
EV/EBITDA- och P/E-multiplar samt jimforelser mot historiska medianvdrden och
jdmforbara bolag. Nagon separat DCF-modell eller mer utvecklad kassaflodesvirdering
anvinds inte som grund for riktkursen [Specifik kommentar om hur Kardemir-rapporten
framst legitimerar virderingen genom multipelvérdering].

Kommentar 33

Denna rapport legitimerar rekommendationen genom resonemang kring foretagets
tekniska specialistkompetens, hoga intrddesbarridrer och konkurrensfordelar. Bolagets
affirsmodell kopplas édven till dterkommande intéktsstrommar och hdga switching costs,
vilket anvénds for att stirka trovérdigheten 1 bolagets framtida marknadsposition
[Specifik kommentar om hur Luxbright-rapporten legitimerar virderingen genom
resonemang kring marknadsposition och konkurrensfordelar].

Kommentar 34

Rapporten legitimerar rekommendationen genom hinvisningar till Balsu Gidas starka
exportposition, internationella kundbas och 14ngsiktiga efterfrdgan pa
hasselndtsprodukter. Resonemangen kring hur dessa faktorer konkret paverkar bolagets
framtida konkurrensfordelar och kassafloden utvecklas dock i mer begransad
utstrdckning. [Specifik kommentar om hur Balsu Gida-rapporten legitimerar virderingen
genom resonemang kring marknadsposition och exportstyrka].

Kommentar 35
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I de svenska rapporterna anviands externa referenser och marknadsdata framst som stéd
for redan utvecklade bolagsspecifika resonemang och modellforklaringar. Externa
jamforelser integreras dirmed i en bredare analytisk argumentation, snarare én att fungera
som huvudsaklig grund for rekommendationen [Kommentar om hur svenska rapporter
anvéander externa referenser som stodjande snarare dn priméra legitimitetsbarare].

Kommentar 36

Rapporten hirleder den riskfria rdntan genom regressionsanalyser mellan
inflationsforvintningar och obligationsréntor. Externa makrodata anvénds ddrmed som
grund for att legitimera nivderna pa exempelvis WACC och framtida avkastningskrav,
snarare dn genom mer bolagsspecifika resonemang [Kommentar om hur Teknosa-
rapporten legitimerar virderingsparametrar genom externa makroreferenser].
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