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1 Inledning

| detta kapitel gar vi igenom varfor vi valt vart amne och varfor vi tycker det ar
intressant. Dessutom framgar det vilken typ av uppsats vi har skrivit. Har finner
ni ocksa en disposition pa slutet som ar till for att underlatta lasandet av
uppsatsen och fortydliga hur vi lagt upp skrivandet.

" Ja, visst kan det ténkas en béattre varld, men det &r denna somfinns.” /Artur Lundkvist

Hur lyckas man pa borsen? Den gyllene regeln lyder, kdp nar det & billigt och silj
nar det & dyrt. Men det & lattare sagt &n gjort. Tusentals fondforvaltare och
experter har forsokt men det & fa som har lyckas slaindex under en langre period.
Wall Street Journal jamférde en pilkastande apa med borsanalytiker. Apan
lyckades lika bra, ibland béttre an proffsen, pd att hitta vinnande aktier.® Vi &
dock oOvertygade om att skicklighet 16nar sig nér man placerar i aktier. En av
varldens rikaste mén, Warren Buffett tjanade hela sin formogenhet pa aktier under
en 35 ars period. Under denna tid var hans genomsnittliga arliga avkastning
nastan 30 % — vi tror inte det berodde pa tur.

Den som satsade 1000 kr i Hennes & Mauritz aktier for 25 & sedan har idag ett
kapital pa 1,5 Mkr. Tyvarr kan man inte gora dessa placeringar retroaktivt. Fanns
det tecken for 20 ar sedan som kunde ha gett en fingervisning om att det skulle bl
en bra placering? Kan man hitta morgondagens Hennes & Mauritz?*

En expert kan sdga att det & dags att sdlja Ericsson, samtidigt som en annan sager
kop. Kanske &r detta den storsta svarigheten att det helt enkelt finns for manga
tips. Varje gang du koper en aktie finns det en motpart som har kommit fram till
exakt raka motsatsen. Anledningen till detta & att det finns sd manga olika
varderingsmetoder och beroende pa vilket framtidsscenario man malar upp, kan
bolaget vara kraftigt undervéarderat eller kopvért. Vem som sedan har rétt kan bara
framtiden utvisa.

Vi anser att man inte kan hitta vinnare med hjdp av en enkel formel. Ett foretag ar
mycket mer komplext @n s, det & manga faktorer som maste vagas in. Man
maste ta hansyn till omsattningstillvaxt, vilken bransch man verkar i och mycket
annat. Vi tror att genom att undersoka de foretag som har haft en hég avkastning
pa eget kapital ska man kunna finna |6nsamma foretag som &r undervéarderade. Vi
& overtygade om att bra foretag &r ofta béttre och ddliga foretag ar ofta sdmre an
de framstar. Detta eftersom vinstforetag ofta vill minska sina stora vinster av
skatteskd och foretag som gor forluster vill minska dessa fér att visa upp sig for
investerare.

! Asgérd Lasse & Ellgren Christer, Bérsen har alltid fel — spara i aktier och fonder (1999), s. 184.
2 Arnold, Glen Corporate Financial Management (2002) s. 626.
% Wilke, Bjorn, Sétt fart p& pengarna (1999), s. 23.



Véar ambition med uppsatsen & att hitta vinnarna pa borsen pa lite langre sikt.
Istdllet for att se pa ala de aktier som har stigit mest, vill vi ha en substans i
bolagen vi undersoker. Detta for att inte riskera att fa med bolag som Framfab,
som var ofantligt dvervarderat. Foretag som vi @mnar undersoka blir de foretag
som palang sikt har en stabil avkastning pa eget kapital.

Vi har valt att undersoka |6nsamma foretag eftersom de redan har bevisat att de
kan driva sin verksamhet med vinst. Manga nystartade foretag som aldrig har
visat vinst underskattar svarigheten med att kunna driva sin rérelse med
lonsamhet. Foretag vérderas framforallt efter sina vinster, antingen de tjanas in
idag €eller berdknas komma i framtiden. Men bolagets véarde ligger dutligen i
vilken vinst som kan genereras. Genom att endast granska de bolag som &
l6nsamma kan man ga miste om manga kursraketer men samtidigt undviker man
de storsta fallen.

Var filosofi om foretagandet &r att man ser till vinsternai forsta hand och tillvaxt i
andra hand. Anledningen sag vi under 1999 och 2000, da foretag som gjorde
forluster vérderades skyhogt bara pa grund av sin forsdjningsokning. Sa
smaningom sprack denna strategi och fallet blev hart.

Foretag blir ofta kritiserade for att altfér ensidigt jaga vinster. Detta fastan
vinsten inte & nagot annat &n ett effektivitetsmédtt pa hela organisationens
prestation. Vinsten & det som motsvarar fotbollslagets serieplacering. For att na
de basta resultaten & de flesta eniga om att alla spelare maste gora individuella
topprestationer, samtidigt som de fungerar optimalt tillsasmmans. Men féretagande
ar ofta forema fér manga nya och mindre beprévade framgangsteorier. Man tror
att man kan bli framgangsrik bara genom att inféra en ensidig atgard som
outsourcing, nytt affarssystem eller att vinsten & mindre betydelsefull eftersom
forst maste expansionen och marknadsdominansen prioriteras. Men det finns inga
genvégar till framgang inom foretagande. Det & bara ett hart och malmedvetet
arbete av dla anstdllda inom alla foretagets olika funktioner som i léngden
mojliggér framgang. Vinsten & den basta véardemétaren och den enda
forsakringen for att foretaget ska finnas kvar i framtiden.”

1.1 Bakgrund

Aktievardering forandras Over tiden. Under 1T-hysterin kunde man inte vérdera
dessa bolag efter vinsterna, for de hade inga Man tittade istédllet pa
forsaljningsokningen, men en férsajning utan lénsamhet & meningslés, det ar
som att sdlja 1-kronor for 50 ore. Givetvis finns det manga kopare da vardet man
far & betydligt hogre an priset man betalar, men det & inte hallbart i langden.
Man fokuserade pa drommar och forhoppningar men det straffade sig da
borsbubblan  sprack. Nu har man dergdtt till mer fundamentala
varderingsmetoder.

P4 detta sétt har man standigt andrat fokus. Pa 50-talet anvande man framforallt
substansvardering. Pa 60-talet blev det populart med P/e tal och foretag med ljusa

“NibesVD i &rsredovisningen fér 2002



framtidsutsikter. 10 & senare var det dags att fokusera pa utdelningstillvaxt ett tag
tills man pa 80-talet hittade en del helt nya varderingsmetoder. Senare pa 90-talet
sag man mer till vilket varde man hade skapat for aktiedgarna och da uppstod
Share Holder Value. °®

1.2 Problemformulering

Problemet som ligger till grund for denna uppsats & ganska subjektivt. Det finns
ingen direkt metod for att lyckas med en investering. Det finns réd och tips om
hur och vad man ska och inte ska investera i, men hur man direkt ska lyckas pa
aktiemarknaden & ganska svart att sammanstélla. Det finns manga olika teorier
om hur man ska faststélla ett foretags varde men vilken ska man forlita sig pa? Ett
foretags framtid kan bero pa manga olika faktorer darfor ar det svart att veta hur
det kommer att se ut de narmaste &en. Hur stor betydelse har det for en
aktieplacering om foretaget gar bra? Ett foretag kan halla en stabil niva pa en rad
vasentliga faktorer, exempelvis rantabilitet pa eget kapital och soliditet, men detta
behdver inte betyda att aktiekursen okar eller att utdelningen ar séarskilt hég. Detta
gdler framforallt pa kort sikt. Pa langre sikt spelar de nyss namnda faktorerna
storre roll. En viktig fraga vid placeringsstrategier & om man kan se tecken pa att
ett |6nsamt bolag som inte gétt bra pa borsen kommer Gverstigaindex i framtiden?
Gar det att urskilja dessa faktorer och spelar dessa faktorer ndgon roll?

1.3 Syfte

Vart syfte med detta arbete & att se om vi kan finna faktorer som skiljer
l6nsamma foretag som gér bra pa Stockholmsborsen fran [6nsamma foretag som
inte gar bra. Med hjélp av dessa faktorer ska man forhoppningsvis kunna gora
foretagsvarderingar som i sin tur leder till placeringar som gér béttre an index
Over tiden.

1.4 Avgransningar

En av de avgransningar vi gor for att kunna uppfylla vart syfte &r att begrénsa
tiden. Vi har valt att undersoka femarsperioden 1998-01-01 till 2002-12-31. En av
anledningarna &r att de alra flesta analytiker anser att en femarsperiod ger en
tillréckligt tydlig bild av féretaget. Konsekvensen blir att foretag med kortare tid
pa borsen inte kommer att inga i vart urvalsunderlag. Vi avgrénsar oss i arbetet
genom att inte syna de bolag pa de mindre listorna sasom Nya marknaden, utan
endast samtliga pa A och O listorna. Anledningen &r att bolagen pa dessa listor
ofta & sma och har kortare historia. Oftast & handeln sa liten pa dessa listor att
jamforelser blir svara. Vi kommer inte att ta upp betavarde som en sérskild faktor,
daremot kommer vi kort kommentera det i slutsatsen for att belysa vilken risk vi

tagit.

® Férel asningsanteckningar Tore Eriksson, Hosten 2003 Lunds Universitet



1.5 Malgrupp

Vart arbete vander sig till studenter som &r intresserade av aktieplaceringar och
vill ha en bredare bakgrund infor sina investeringsbesiut. Vi vill aen ge andra
med baskunskaper i finansiering och aktiehandel enkla riktlinjer och nya
infallsvinklar for framtida placeringar.



1.6 Disposition
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Nu gér vi igenom vilka olika metoder
vi anvénder i genomforandet av
uppsatsen, samt diskuterar alternativa
angreppssétt. Vi tar aen upp
kallkritik.

Héar ger vi l&saren en praktisk
referensram for att skapa en forstaelse
for det forhallande som radde under
var undersokningsperiod.

Teorikapitlet tar upp relevant teori och
behandlar de omraden vi anser viktiga
for att |asaren skafa en forstael se for
uppsatsen. Vi belyser aven vad
finansanal ytiker anser vara viktiga
aspekter vid aktieplaceringar.

| detta kapitel gar vi igenom de olika
faktorernavi valt att undersoka och
varfor. Vi har aven kortfattat forklarat
faktorerna samt givit en teoretisk
bakgrund.

Har gar vi igenom vinnarna och
forlorarna. For varje foretag har vi
plockat ut de enskilda faktorer vi anser
varamest relevanta for deras uppgang
och fall.

Hér analyserar vi resultaten vi kommit
fram till samt drar paralleller mellan
empiri och teori.

| detta kapitel presenterar vi
slutsatsernavi drar av undersokningen.
Dessutom kommer vi att ge forslag till
vidare forskning.

10



2 Metod

| kapitel tva presenteras tillvagagangssattet som anvants vid materialinsamlingen.
Vi kommer att beskriva urvalsférfarandet, diskutera undersokningens validitet
respektive reliabilitet. Vi gar igenom den under sokningsmetod vi anvant oss av for

att uppfylla syftet.

" Du kan uppna vad som helst i livet, forutsatt att du struntar i vem som far aran.” /Harry S
Truman

2.1 Undersbkningsansats

Det finns tva olika sétt att angripa ett samhallsperspektiv, namligen induktiv och
deduktiv metod. Induktiv metod innebdr observation av konkreta ting eller
upptacktens vag mot det som ska studeras. Den deduktiva metoden innebéar att
man utgdr fran redan befintliga teorier som testas med nya hypoteser. Detta for att
préva dess héllbarhet och tillit.?

2.1.1 Var undersdkningsansats

Vi anvander den induktiva metoden i vér uppsats. Vi vill inte testa redan
utnamnda teorier med nya hypoteser utan istéllet férsoka upptéacka monster i det
material vi studerar. Dock stddjer vi oss av utnamnda resonemang som en
vagledning genom vart arbete.

2.2 Undersodkningsmetod

2.2.1 Kvalitativ understkningsmetod

En kvalitativ undersokning forknippas oftast med en intervju och déar nérheten
mellan intervjupersonen och forskaren & naturlig. Styrkan i en kvalitativ
undersokning &r styrningen. | denna typ av undersokning krévs det inte ndgon
styrning utan vad som efterstrévas & mer stora och dppna problem som man
forsoker fa svar pa. Syftet blir altsd istéllet att materialet eller intervjupersonerna
beréttar om informationen inom fragornas referensramar. Syftet ska vidare vara
att 6ka informationsvardet och skapa en grund som ger madjlighet for djupare och
mer fullstandiga uppfattningar om det man undersoker. Vidare maste man i en
kvalitativ undersokning éndra pa sjidva genomforandet och vara flexibel for att
aterspegla syftet med galva undersokningen. En annan fordel med en kvalitativ

® Holme, Idar & Solvang, Bernt, Forskningsmetodik: om kvalitativa och kvantitativa metoder
(1997), s.51.

11



understkning & att man minimerar problemet med att fa ogiltig information da
validiteten blir hogre. | denna undersokning intresserar man sig for sammanhang
och strukturer i det man undersoker.’

2.2.2 Kvantitativ undersokningsmetod

Kvantitativa undersokningar ger undersokaren lite kunskaper om mycket. Man ser
fenomenet ur ett brett perspektiv. Med hjdp av resultaten kan man forklara olika
handelser eller foreteelser men man far inte ndgon djupare forstaelse. Det blir
foljaktligen en smalare information an vid en kvalitativ undersokning. Vidare gors
en kvantitativ undersokning utifran syftets utformning. Undersokningen bygger pa
redan i forvag faststallda fragor dar Gvrig information blir irrelevant. En annan
viktig faktor for denna undersokningsmetod &r att man inriktar sig pa att forklara
&tskilda variabler.?

2.2.3 Kombination av kvalitativ och kvantitativ understkningsmetod

Fordelen med att anvanda en kombination mellan kvantitativ och kvalitativ
understkning & att de bada metoderna berikar varandra och ger en béttre
forstaelse. Darfor finns det mycket att vinna genom en kombination av dessa bada
metoder.’

2.2.4 V& undersokningsmetod

Var undersokning bygger i storsta del pa en kvalitativ undersokningsmetod. Som
vi tidigare namnt anser vi att aktievardering & komplicerat. Av den orsaken
behover vi en djupare forstaelse for foretagen och da anser vi att den kvalitativa
metoden & mest lamplig. Darfér undersoker vi flera faktorer och deras samspel
med varandra. Men da de i forvég & utnamnda och vi inte tar héansyn till andra
faktorer har undersokningen vissa kvantitativa drag.

"Holme, Idar & Solvang, Bernt, Forskningsmetodik: om kvalitativa och kvantitativa metoder
(1997), s.99ff

® Holme, Idar & Solvang, Bernt, Forskningsmetodik: om kvalitativa och kvantitativa metoder
(1997), s.150

° Holme, Idar & Solvang, Bernt, Forskningsmetodik: om kvalitativa och kvantitativa metoder
(1997), .85
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2.2.5 Reliabilitet

Begreppet reliabilitet innebar hur pdlitlig undersbkningens material ar. Det vill
saga hur pdlitlig & informationen som understkningen bygger pa. Ett sétt att méta
undersokningens reliabilitet & om oberoende undersokningar som ska testa
samma fenomen kommer fram till likartade resultat. FOr att tillgodose en
undersoknings palitlighet &r det viktigt att fran borjan granska allt material som
ligger till grund for undersokningen pa ett kritiskt sétt. Det basta alternativet ar
emellertid att undersokningen genomfors av andra forskare vid en helt annan
tidpunkt. Blir resultatet detsamma dkar ocksé dess pélitlighet.™

2.2.6 Validitet

For att en understknings resultat ska kunna pavisa nagot samband krévs det inte
bara att informationen som anvands & palitlig, den maste ocksa vara vaid. Det
vill siga att rétt information har testats och &r relevant mot undersokningens syfte.
Det gdller att informationen som testas inte méter ndgot annat an vad syftet &r. Det
ar lattare att uppna validitet vid kvalitativa undersokningsmetoder eftersom man
kommer nérmare det studerade objektet. Det i sig kan aven forsvara da det kan ge
undersdkaren férutfattade meningar.**

2.2.7 Var undersoknings reliabilitet och validitet

Vad gdler informationen vi understker anser vi att denna har en hdg grad av
reliabilitet. Mycket av var informationsinsamling har skett ifran arsredovisningar.
Vad som stér i dessa &r till viss del styrt av lagar och normer vilket styrker
sanningshalten ytterliggare. V&ra urvalsmetoders olika filter redogor vi for nedan i
texten. Dock foreligger det en subjektiv beddmning i vad vi véjer att undersoka i
vart arbete. Vad som starker arbetets validitet & de faktorer och nyckeltal som
redan anvands av borsanalytiker och Ovriga kanda teoretiker inom finansiering,
som vi valt att belysai var uppsats. En del av dessa faktorer har anvants under en
ganska lang period vilket hojer relevansen, medan vissa faktorer har varierat och
ersatts med tiden vilket bidrar till att graden av validitet minskar.

Det har varit av stor vikt for oss att uppna en hog validitet i undersokningen.
Darfor har det varit ett tidskravande arbete att fa fram vilka faktorer som béast
belyser ett foretags varde. En man som blivit av med sina nycklar i skogen kan
genomsoka varje vra i sitt hus. Han kommer anda aldrig att hitta dem eftersom
han letar pafel plats. Pa samma sétt ville inte vi undersoka faktorer som inte var
relevanta. Vi ville gora en understkning som pa basta méjliga satt skulle visa ett
verkligt varde hos foretagen. Darfor har processen varit utdragen med langa

% Holme, Idar & Solvang, Bernt, Forskningsmetodik: om kvalitativa och kvantitativa metoder
(1997), s.166ff
" Holme, Idar & Solvang, Bernt, Forskningsmetodik: om kvalitativa och kvantitativa metoder
(1997), s.166ff
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diskussioner for att hitta de rétta faktorerna. Vi & darfor dvertygade om att
validiteten i denna undersokning & hog och att vi val belyser det vi vill aterge.

2.3 Kédlanalys

All information &terges i olika k&lor med olika syften. Dessa kan vara av olika
slag, normativa eller kognitiva. Det & viktigt att man inte hamnar i formedlarens
hander och fangas upp av allt som sigs och har skrivits. Ar en kalla skriven i
kognitiv form & den beskrivande och om det handlar om framtiden & den
forutsdgande. Om kallan daremot & normativ &r den varderande och for framtiden
blir den malinriktad. Det spelar alltsa roll vem som har skrivit informationen och
till vem den & riktad. Detta har stor betydelse for vart arbete d& vi maste ha sa
objektiva fakta om foretagen som mgjligt for att undersokningen ska bli sa
uppriktig som majligt.*?

2.3.1 Kéllkritik

Informationen vi har analyserat har vi hamtat fran arsredovisningar, hemsidor fran
respektive foretag samt Dagens Industri och Stockholmsborsens hemsidor,
litteratur och SIX-Trust, som finns tillgangligt i LINC-rummet.”® Informationen i
detta system & dock inte justerat for utdelning™. Det har i sig inte betydelse for
det dutgiltiga resultatet. Fakta vi hamtat fran SIX-Trust och exempelvis
Stockholmsbdrsen & mer objektiv

Vad vi noterat &r att informationen som &terges i arsredovisningarna kan skiljasig
&, speciellt vad gdler den finansiella informationen. Vissa foretag har varit
valdigt generésa med informationen flera ar tillbaks, medan andra endast valt att
redovisa tva ars utfall. Det ar forvisso inte en plikt att redovisa information om
resultat fem ar tillbaka i tiden men det kan underlétta for placerare och andra
intressenter. En anledning till hur innehdllsrik arsredovisningen &r pa finansiella
nyckeltal kan vara hur bra det gétt for foretaget.

2.4 Handgripligt angreppssatt

2.4.1 Urval

| var urvalsmetod har urvalet skett i tre etapper. Forsta urvalet gjorde vi genom att
gd igenom ala Stockholmsborsens 274 bolag. Vi undersbkte da deras
genomsnittliga avkastning pa eget kapital. De foretag som hade ett snitt p& minst

2 Holme, Idar & Solvang, Bernt, Forskningsmetodik: om kvalitativa och kvantitativa metoder
(1997), s.126ff

B3 LINC-rummet & borsrummet vid Lunds Universitet. Mer info finns p& www.linclund.com
“ Enligt samtal med SIX-Trusts support
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15 % per & Gver de 5 &ren vi métte gick vidare till gallring tvad 50 bolag klarade
detta krav.

Under nésta urvalsprocess tog vi reda pa utvecklingen for bolagens respektive
aktier under samma 5 ars period och rangordnade dessa. | detta urval var det 36
foretag av de 50 som varit verksamma i 5 ar, vilket gjorde att det totala antalet
bolag da uppgick till 36 stycken.

Vi rangordnade sedan bolagen efter den procentuella kursokningen bolagen haft
under var undersokningsperiod. Till var analys valde vi de 10 bolag som haft den
basta utvecklingen under vér period. Som jamforelsegrupp tog vi de 5 samsta
bolagen, de som presterat samre &n index. | fortséttningen hanvisar vi till dessa
som vinnarna samt forlorarna. Eftersom vi ville ha en kursutveckling som var
justerad mot nyemissioner och andra faktorer som paverkar ett foretags
kursutveckling anvande vi oss av SIX-Trust systemet.

Galking 1
Alla 274 holagen p& Stockholmshirsens & och O listor
granskas. Fér att klara galringen maste de ha minst 15 %
Re i =nitt under 5 &r.

Gallnng 2
S0 bolag klarade gallving 1. Mu tar wi bort de
féretag som inte har funnits p& bérsen under hela
war undersdkningsperiod.

Galring 2
36 bolag gick vidare, Vi rangordnar
nu féretagen efter bdrsprestation.

Wi urval
| war uppsats
undersdker i
de 10 basta och
de 5 =&msta
faretagen,

Var urvalsprocess

Foretagen som kom med i undersokningen ar foljande:

Vinnare: Forlorare:

1. Nokia 1. Foreningssparbanken
2. Munters 2. Bergman & Beving
3. Peab 3. Lindex

4. New Wave 4. HL Display

5. Swedish Match 5. Elektronikgruppen
6. Fenix

7. Latour

8. Walenstam

9. Heba

10. Hennes & Mauritz
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2.4.2 Fortsatt arbetsgang

Efter att materialinsamlingen var fardig analyserade vi de 10 vinnarna och de 5
forlorarna. Vi sammanstallde de faktorer vi valt att undersoka pa samtliga foretag
som underlag for var analys. > For att veta vilka vi skulle valja gick vi igenom
tidigare forskning inom omradet och sdllade ut de faktorer vi ansdg vara det mest
relevanta for att vardera ett foretag. Vi tror inte att det endast beror pa en faktor
som gor vinnarnatill vinnare utan samspelet mellan en rad olika faktorer.

2.4.3 Alternativt angreppssétt

Nér vi valde att se pa nyckeltalet rantabilitet pa eget kapital for vart forsta urval
var det framforallt av den anledningen att detta nyckeltal speglar avkastningen pa
aktieAgarnas andel i foretaget. Ett aternativ hade varit att anvanda sig av
avkastning pa totalt kapital, men det &r inte av lika stort intresse for en aktiedgare
att se vilken avkastning foretaget har pa totalt kapital.

Nar vi borjade diskutera hur vi skulle gatillvaga och vilkakriterier vi skulle ha pa
foretagen, hade vi kriteriet att foretagen skulle ha haft ett Re pai snitt 15 %10 &
pa borsen. Men efter resonemang om mdjligheterna till att samla in material och
analysera det inom rimlig tid beslot vi att endast analysera 5 ar. Dessutom hade en
10 &rs period uteslutit manga foretag som helt enkelt inte varit noterade pa borsen
under en sdlang tid. Ett argument for att det skulle kunna vara béttre att analysera
foretag pa 10 & & att man minimerar risker med konjunkturcykler som kan ge
felaktiga resultat. Vi & medvetna om detta men tror inte att det & nagot storre
problem da samtliga foretag har samma forutséttningar.

> Sebilaga
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3 Praktisk referensram

| detta kapitel kommer vi att ga igenom en praktisk referensram.
Huvudandledningen till detta &r att vi vill ge en bild av hur den tiden alldeles fore
var undersokning sag ut. Vi kommer &ven att g igenom hur det har sett ut
tidigare pa den svenska marknaden. | slutet av kapitlet kommer vi att beskriva
nyckeltalet avkastning pa eget kapital da detta anvandesi urval sprocessen.

" Det géller inte bara att smida medan jarnet &r varmt, det galler att smida jarnet varmt.” /Oliver
Cromwell

3.1 Praktisk referensram

Finanskrisen i borjan av 90-talet berodde till stor del pa fastighetssektorn. Det var
substansvardena som blasts upp enormt utan nagon verklighetsforankring. Bakom
l&g framfor alt ett banksystem som inte s3g igenom de verkliga och pahittade
marknadsvardena. Bankerna lanade ut alldeles for mycket pengar med obefintlig
sékerhet och nér kraschen kom blev effekten enorma kreditforluster for de flesta
storbanker.*®

Nasta stora kris blev det forsta stora bakslaget for 1 T-revolutionen pa borsen. Efter
att ha varit basta bransch under flera & med fantastiska kursokningar for mangder
av IT-bolag kom den stora baksméllan. Kurserna boérjade fala altmer for de
borsnoterade IT-bolagen och utanfér borsen blev krisen akut. De mest kanda
exemplen i boérjan av krisen & krascherna i e-handelsbolagen boo.com och
Dressmart. Men aven for de mindre och medelstora I T-bolagen fortsatte kurserna
att falla fran skyhoga nivaer. De allra storsta kursrasen drabbade de mest kanda
Internetkonsulterna, lcon Medialab och Framfab, som genom sina
forgrundsfigurer Johan von Holstein och Jonas Birgerson, har blivit extremt
uppméarksammade i media. Kurserna foll i bada fallen med mer an 99 procent fran
sina toppnivaer under 2000 till hosten 2002 och detta & extremt svéra borsfall
&ven om aktierna var mycket 6verspekulerade runt all-time-high.*’

Vad finns det da for orsaker till dessa valdsamma svangningar bland I T-aktierna?
Forst ar det viktigt att konstatera att just uppmérksamheten kring fenomenet IT &
en oerhort viktig faktor bakom den extrema kursuppgangen under de sista aren pa
1990-talet. En kraftfull medieexponering paverkar savad proffs som smasparare
och det & manga som bara koper for att hanga pa taget. Det & egentligen inget fel
I detta, marknadspsykologin & en av de allra viktigaste faktorerna som styr
borsutvecklingen pa kortare sikt. Detta gillar naturligtvis inte riktigt fundamentala
borsteoretiker som alltid vill se aktier varderas efter fortjanst. Det & har som vart

16 Asgérd, Lasse, Hitta kursvinnare — Konsten att bygga en |6nsam aktieportfolj med
Aktiespararnas aktieanalys (1999).
17 Asgérd, Lasse, Hitta kursvinnare — Konsten att bygga en |6nsam aktieportfolj med
Aktiespararnas aktieanalys (1999).
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arbete forhoppningsvis kan vara till hjdp. Men pa borsen géler sdlan négra
ekonomiska teorier som star i larobockerna eller i vart arbete pa kort sikt.
Psykologin i detta fall handlar som manga ganger annars om ett utpraglat
flockbeteende. Sava stora som mindre borsaktorer uppméarksammar aktier och
branscher som ror sig uppét, fler koper dessa aktier som stiger annu mer och fler
kOper dessa aktier. Detta blir en "god” cirkel for de som koper och sedan sdjer i
rét tid. "Det kommer alltid ndgon dummare efter mig” kan tyckas vara ett
tveksamt argument for att kdpa en viss aktie. Men for utpraglade daytraders eller
andra aktieplacerare som handlar pa kort sikt & det ett fullt legitimt sitt att
resonera, om man nu anser sig kunna gora en sédan bedémning.*®

En annan orsak till borsens uppgang var att intresset for aktier okade enormt
under 1980- och 1990-talen som sattes igdng av det gynnsamma
skattefondsparandet. Detta inférdes i slutet av 1970-talet och fortsatte med
inforandet av Allemansfonder & 1984. Aven det utlandska intresset for svenska
aktier okade markant under perioden, framfor alt kring mitten av 1990-talet, och
framst pa grund av den laga varderingen av svenska foretag. Det |&ga rantel &get i
USA, jamfort med Sverige, bidrog till ett okat inflode av utléndskt kapital vilket
var gynnsamt for Stockholmsborsen. Dessa faktorer tillsammans innebar att det
strommade in nytt kapital till borsen vilket fick aktiekurserna att stiga kraftigt.
Den |&ga avkastningen pa obligationsmarknaden under samma period bidrog till
ett Okat inflode av kapital till borsen. De svenska exportforetagen uppvisade en
mycket hog lonsamhet under 1980- och 1990-talen. De dollarberoende
exportforetagens dominans pa borsen gjorde att den svaga kronan kombinerat med
den hoga tillvaxten i framst den amerikanska ekonomin drev pa tillvaxten pa
aktiemarknaden. Den starka tillvaxten i ett fétal svenska fOretag som t.ex.
Ericsson bidrog &ven det till Stockholmsborsens starka utveckling. Den
tillvaxtdominerande Stockholmsbdrsen har &ven dragits med av framfor allt
Nasdag-borsens uppgang, speciellt under slutet av 1990-talet.™

Den hdga véarderingen av Stockholmsborsen i slutet av 1990-talet berodde pa flera
olika orsaker. Har bor namnas att ett lagre avkastningskrav pa grund av lagre
inflation och ranteniva samt |agre riskpremie genom att aktier uppfattades som
mindre riskfyllda &n tidigare. Aven en okad framtida vinsttillvaxt orsakad av okad
produktivitet och lagre rantor och hopp om en ny ekonomi 1ag bakom denna hoga
vérdering.”

Det finns manga positiva forutsattningar for den framtida utvecklingen pa den
svenska aktiemarknaden. En &r att allt fler har borjat sparar till sin pension i aktier
tack vare det nya pensionssystemet. En annan &r att Sverige ligger langt framme
inom informationsteknologin som underl&ttar privat aktiehandel.*

Utvecklingen i USA kommer &ven i framtiden att i stor utstrackning styra
utvecklingen i Sverige. Stockholmsborsen kommer &ven i framtiden vara mycket
beroende av utvecklingen hos de fétaliga stora svenska foretagen. Dessa bolags
framtid kommer att bli avgorande for den generella utvecklingen pa

'8 Ellgren, Christer, Bérsen har alltid fel —spara i aktier och fonder (1999).
9 Ellgren, Christer, Bérsen har alltid fel —spara i aktier och fonder (1999).
2 El|gren, Christer, Borsen har alltid fel — spara i aktier och fonder (1999).
2! Karlsson, Ingvar, Aktiehandboken (2000), s. 33.
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Stockholmsborsen. | vilken riktning det sker dterstar att se. Vad som ar sakert ar
att utvecklingen pa aktiemarknaden under 1980- och 1990-talen var fantastiska.
Aven om man inte far uppleva en liknande utveckling i framtiden s& har vi for
avsikt med vart arbete, att hjalpatill att hitta”russinen i kakan”.?

Efter denna spekulationsbubbla befinner sig marknaden i ett l&ge dar man
uppskattar foretag som &r stabila och kan visa vinster. Under 1 T-hysterin gldmdes
dessa val skotta bolag bort och steg inte mycket. Detta kan vara en orsak till att de
lonsamma foretagen har gatt s mycket battre an index under var femarsperiod.
Manga soker sikra bolag i en nerdtgaende marknad dér en hog direktavkastning &r
viktigare @n en snabb omsattningstillvaxt Om vi hade valt en annan period ar det
mojligt att resultatet hade blivit ett annat.>

Stockhol msborsen®

Ar SAX-index, utveckling i procent
1996 39,4

1997 27,4

1998 10,8

1999 66,5

2000 -12

2001 -16,9

2002 -37,4

2003 30,0

3.2 Rantabilitet pa eget kapital

For att méta vilken avkastning &garna far pa sitt insatta kapital anvander man sig
av nyckeltalet "rantabilitet pa eget kapital”. Man beréknar det genom att ta arets
resultat efter skatt dividerat med eget kapital. For att ge en sa réttvis bild som
mojligt av det egna kapitalet anvander man sig av ett genomsnitt dar man ser till
hur stort det var i borjan och i Slutet av aret.

Detta |onsamhetsmétt tillskrivs stort intresse av foretagets gare. Men det borde
dven vara viktigt for andra intressenter da det & ett matt p& hur |6nsamt foretaget
&r totalt sett med hansyn till bade verksamheten och hur det & finansierat. Mattet
visar avkastningen pa det riskbarande kapitalet. En bra avkastning pa det kapitalet
ar en forutsattning for skyddet for vrigaintressenter.?

Eget kapital ar det som blir 6ver da man tar alla foretagets tillgangar och drar bort
skulderna. Det betyder att om ett foretag vajer att 1ana mycket blir eget kapital
mindre vilket gor det lattare att fa en hogre avkastning pa eget kapital da

22 Asgérd, Lasse, Hitta kursvinnare — K onsten att bygga en |6nsam aktieportfolj med
Aktiespararnas aktieanalys (1999).

% Asgérd, Lasse, Hitta kursvinnare — Konsten att bygga en |6nsam aktieportfolj med
Aktiespararnas aktieanalys (1999).

24 http://www.stockholmsborsen.se & hitp://www.di.se

% Thomasson, Jan, Extern Redovisning och Finansiell Analys (2000).
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kapitalbasen & mindre. Men vid hogre beldning far man okade rantekostnader
vilket minskar arets resultat s3 méttet blir inte nodvandigtvis hogre for att man
|&nar mer.?®

Storleken pa eget kapital & en effekt av vad &garna har satt in i foretaget vid
starten. PA samma sétt okar det egna kapitalet da agarna skjuter till ytterligare
kapital vid nyemission. Men det som framforallt paverkar eget kapital ar
foretagets resultat, de vinster och forluster som uppstatt under aren minskade med
utdelningar.’

Ett problem med de finansiella matten &r att de bygger pa redovisning som inte
altid dterspeglar det verkliga resultatet. Ett foretag som har haft ett daligt &r kan
dolja sin férsamrade |6nsamhet genom att |6sa upp sina periodiseringsfonder eller
andra dolda reserver. Vid vérderingen av tillgangar kan man fa fram olika véarden
beroende pa vilken metod man anvander. Ju langre avskrivningsperiod man
anvander desto samre blir kvaliteten pa vinsten. Anledningen ar att lagstiftarna
endast velat ha en ramlag som ger fOretagen utrymme att jAmna ut resultatet
mellan dren. Enligt konsekvensprincipen maste dock samma varderingsmetod
anvandas ar efter . Endast i undantagsfall kan man acceptera ett byte av
principer. Undantag kan vara att man blir uppkopt och kdparen anvénder en annan
metod eller en lagandring gors.?® | de fall ett foretags tillgdngar & dvervérderade,
leder det till att eget kapital okar och att rantabiliteten pa eget kapital & mindre an
vad det borde havarit.

% Thomasson, Jan, Extern Redovisning och Finansiell Analys (2000).
%" Olsson, Jan & Skérvad, Per-Hugo, (2000), Foretagsekonomi 99, Liber ekonomi
% Den nya affarsredovisningen, 12 uppl , Liber Ekonomi
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4 Teorl

| detta teorikapitel behandlar vi den relevanta teorin som vi anser ligger till
grund for var uppsats. Notera att vi bara tar upp de mest centrala delarna. Vidare
redogor vi for tidigare forskning inom vart omrade.

" Légg alla dgg i den korg som ser ut att vara den basta.” /John Maynard Keynes

4.1 Marknadens effektivitet

En fréga som har fascinerat miljoner akademiker och investerare genom tiderna &r
om aktiemarknaden & effektiv pd aft prissitta aktier. Den som kan hitta en
ineffektivitet i marknaden och utnyttja den kan bli ométtligt rik. Men i en effektiv
marknad existerar dock inte under- och dvervérderade aktier. Men det bér némnas
att aktiemarknaden oftast prissétter aktierna rétt och att det kan vara svart att faen
hogre avkastning an normalt palite langre sikt.”

Man talar om tre olika sorters effektivitet pa marknaden, svag, semi-stark och
stark.*® Man har redan idag bevis for att en stark effektivitet inte foreligger. Den
bygger pa att al information, &ven den som bara insiders kanner till redan
reflekterats i priset. Semi-stark effektivitet reflekterar all relevant publik
information i priset. Den antyder att det inte finns nagon fordel i att analysera
allméan information som redan har blivit sldppt. Detta skulle betyda att det ar
meningslost att gora fundamentala analyser och att man inte kan fa béttre
avkastning an marknadens genomsnitt pa annat satt an genom tillfaligheter. Det
kan vara rimligt att tro att marknaden fungerar pa detta satt med tanke pa att de
flesta forvaltare har svart att slaindex palang sikt. Ny information absorberas fort
och aterspeglasi aktiepriserna. Man kan inte heller lurainvesterarna med hjdp av
forandrade avskrivningstider eller nya redovisningsmetoder. Men det finns
fortfarande manga faktorer som talar emot att marknaden 6verhuvudtaget ar semi-
starkt effektiv.**

En svagt effektiv marknad innebéar bland annat att marknaden inte tycks ha ngot
minne. Forloppen upprepar sig inte A att en uppmarksam investerare kan urskilja
ett monster och sla marknaden. Man menar pa att avkastningen 6ver tiden & en
slumpvandring och ingen férandring kan forutses fran det foregdende
héandel seférloppet. Detta betyder att man inte kan fa en béttre avkastning genom
teknisk analys.*

Men undantag fran slumpvandringar forekommer i flera undersokningar. Dar kan
man se vissa veckodags- och manadseffekter. Pa Stockholmsborsen har man
funnit att tisdagar gav den sémsta avkastningen och januari & valkand for att ha

# Arnold, Glen, Corporate Finacial Manegement, 2nd Edition, s. 603.
% Arnold, Glen, Corporate Finacial Manegement, 2nd Edition, s. 610.
%! Arnold, Glen, Corporate Finacial Manegement, 2nd Edition, Kap. 14.
% Vinell, Lars & Adri de Ridder, Aktiers Avkastning och Risk, s. 86.
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en onormalt hog avkastning. Men alla resultat pekar anda pa att den svenska
borsen fyller anstéandiga krav pa effektivitet enligt den svaga formen. Finns det
systematik & den antingen mycket kortvarig eller mycket svar att upptacka till
och med i efterhand. Ett problem med sasongseffekter kan vara att nér man
upptacker att januari ger en onormalt hég avkastning férsvinner ofta effekten
eftersom allaborjar handlai december.®

Empirisk forskning har visat pa att smaforetagareffekten existerar. Enligt denna
har foretag med ett |&gt borsvarde en tendens att ge en hogre riskjusterad
avkastning an foretag med ett hogt borsvarde. En undersokning pa Stockholms
fondbors visar att de foretag med lagst borsvéarde i genomsnitt hade en arlig
avkastning som var 16,5 procentenheter hogre &n de foretag med hogst borsvérde,
en avkastning som var nastan dubbelt s& hdg. Detta & anméarkningsvart och ska
inte forekommai en effektiv marknad.®

Vi tror att marknaden & svagt effektiv men att valdigt duktiga investerare som
besitter en Overlagsen anaytisk férmaga och goda ekonomiska kunskaper har
mycket goda forutséttningar for att sla index. Peter Lynch tillhér en av dem som
lyckats bast som fondforvaltare kunde inte tro pa hypotesen om den effektiva
marknaden eftersom den sa att det han gjorde var omdjligt. Bara genom att tro pa
en effektiv marknad minskar man sina chanser avsevart att fa en béttre avkastning
an normalt. Om alla hade trott pa en effektiv marknad hade ingen bemddat sig att
gbra fundamentala analyser och leta efter undervéarderade aktier eftersom alla
redan & rétt varderade. | Glen Arnold bok beskrivs detta pa ett bra sitt med
historien om studenten som ser en 100-lapp ligga pad marken. Precis nar han skata
upp den blir han stoppad av sin ekonomiprofessor som sager; "om den verkligen
var dér hade nagon redan plockat upp den”.

Lynch menar att det ofta inte finns samband mellan framgangarna i ett foretags
verksamhet och kursutvecklingen pa dess aktier pa kort sikt. Detta kan gélla nagra
manader eller anda upp till ett par &. Men i det langa loppet finns det en
hundraprocentig korrelation mellan foretagets och borskursens utveckling. Det &
pa den skillnaden man kan tjana pengar och darfor lonar det sig att &ga
framgangsrika foretag™.

Det & svart att bevisa om en investerare har en Gverlagsen formaga att vélja rétt
aktier eller om det bara beror pa slumpen. Om man tanker sig att man ger
tarningar till 100 miljoner investerare och ber varje person att kasta 20 sexor i rad
kommer naturligtvis flertalet att missyckas men ett fatal kommer att klara
uppgiften. Nar man sedan frégar dessa personer hur de gick till vaga, kommer alla
peka pa olika saker. Vissa kommer att beskriva séttet de kastade pa och andra
kommer att siga att de foljde astrologiska monster. Manga havdar att det var
skicklighet men vi vet att det var ssumpen. Om det sedan visar sig att 1000
personer klarade uppgiften och halften av dem kommer fran samma stad, da beror
det troligtvis inte bara pa sumpen. PA samma sitt menar Warren Buffett att
investerare som foljer hans laroméstares Graham och Dodds teorier &r

B Vinell, Lars & Adri de Ridder, Aktiers Avkastning och Risk, s. 85 ff.
% Vinell, Lars & Adri de Ridder, Aktiers Avkastni ng och Risk, s. 234 ff.
% |ynch, Peter, Mina basta investeringar, s. 315.
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overrepresenterade bland dem som lyckas valdigt bra pa borsen. Teorin gar ut pa
att hitta skillnader mellan ett foéretags varde och dess pris. De undersoker framst
tva faktorer, varde och pris. Om de kdper en aktie &r det for att de far mer for sina
pengar @n de betalar. Sedan utnyttjar de dessa skillnader utan att bry sig om
anomalier som veckodagseffekter, det vill siga om de koper aktierna pa en
mandag eller onsdag. Pa samma sétt som affarsman som koper hela bolag inte
besvarar sig om vilken veckodag det &r da transaktionen sker.

4.1.1 Over- & Underreaktion

Over- och underreaktioner & vanliga pa marknaden. Man dverreagerar pa daliga
nyheter och underreagerar pa bra. Forskning av de Bondt & Thaler 1985, fann att
aktier som presterade daligt under 3 & sedan presterade markant béttre &n
marknaden i Ovrigt. Det som forskningen visar & att ett foretag som visat goda
nyheter under 3 & ofta blir 6vervarderat under denna period. Under kommande
period kommer investerare att inse att foretaget formodligen inte var s bra som
de trodde och da justera ner kursen under kommande a&r. Forloraraktier & de som
blivit undervérderade under en period, s smaningom mérker placerare att
utsikterna inte & sa dystra som de tidigare trott. Aktiekursen kommer da att
stiga®. Andra férklaringar till dverreaktion kan vara osikerheten kring den nya
informationens varde. Investerare vet inte alltid exakt vad den positiva nyheten
innebar for foretaget, men for att inte riskera att missa en uppgang kastar man sig
dver aktien som da blir dvervarderad.®’

Underreaktion pd marknaden & minst lika vanlig. 1989 publicerade Bernard &
Thomas en rapport som visade att goda nyheter inte avspeglades direkt i
aktiekursen. De kom fram till att eftersl&pningen pa borsen varade i ca 6 manader.
Det ar alltsa inte for sent att kopa aktier i ett bolag som precis publicerat positiva
nyheter. Samma sak géller daliga nyheter. Aktiekurserna dalar sakta under flera
manader. Om marknaden vore effektiv skulle kursen rasa omedelbart for att sedan
folja med marknaden som tidigare® Forsta gdngen ndgon pévisade sddana
reaktioner var Ball & Brown 1968.* Kritiken mot dessa olika undersdkningar &r
att hur kan man veta att kursrorelserna har med den information man vill
undersoka att gora och inte med andra makroekonomiska handelser. Ball &
Brown rensade i tre steg ut makrohandelser, foretagsspecifika, och dlutligen
branschspecifika handel ser som skulle ha kunnat paverka utfallet.*°

For bade under och overreaktion var sambandet att ju kraftigare initial
kursforandring desto kraftigare justering. Pa en effektiv marknad hade man
forvantat sig att aktiekursen skulle justeras omedelbart efter en nyhet for att sedan
anta det sk. random walk monstret. ** Det ligger sikerligen en hel del psykolog
bakom dessa foreteelser. Investerare vill inte garna erkénna for sig gélva att de

% Modern Finansiell Ekonomi, SNS Forlag 2000 sid 227-232

37 http://www.ep.liu.se/exj obb/eki/2002/nek/010/exjobb.pdf (9 december)

% Modern Finansiell Ekonomi, SNS Forlag 2000 sid 227-232

% Skogsvik Stina, Redovisningsmétt, varderelevans och informationseffektivitet, sid72,

Handel shdgskolan Stockholm

“ For utforligare forklaring se http://www.brunel .ac.uk/depts/ecf/lectures/2023/l ectured.pdf 10dec
“L http://www.ep.liu.se/exj obb/eki/2002/nek/010/exjobb.pdf (9 december)
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haft fel tidigare och hanger déarfér kvar vid sinatidigare varderingar av aktier trots
att ny information blir tillgéanglig. Detta fenomen kallas anchoring.**

4.2 Tidigare forskning

Vad finns det for tidigare forskning inom vart &mnesval? Bland dem som vi anser
har mest gemensamt med var uppsats kan namnas Mikagl Runsten. Han har i sin
avhandling The Association Between Accounting Information and Stock Prices®
undersokt i vilken utstréackning 6kning av eget kapital motsvaras av en dkning av
marknadsvérdet pa bolaget pa den svenska marknaden. Runstens population var
dla foretag som varit noterade i mingt 4 sammanhdngande & pa
Stockholmshorsen mellan aren 1966 till 1993.

Studenter vid Linkopingsuniversitet har undersokt sambandet mellan Re och
marknadsvarde pa aktier. De fann att det fanns ett samband mellan de tva
faktorerna med 95 % sakerhet i tre av deras 5 undersokta ar. Deras understknings
period var mellan den 1996-2000. Som utgangspunkt har de haft Mikael
Runstens forskning p& samma omréde.** | vé&r undersbkning anvénder vi oss av
aktiekursens utveckling medan forfattarna till uppsatsen anvander bolagens
marknadsvéarde som beroende variabel.

4.2.1 Vilkafaktorer och metoder finansanalytiker anvander

Lars Olbert gjorde en studie 1991 om vilka faktorer som var av storsta betydelse
vid vérdering av féretagens aktier bland finansanalytiker. Den viktigaste
informationskallan som 13g till grund for bedomningen var resultat och
balansrékningar, deldrsrapporter och diskussioner med foretagsrepresentanter.
Vidare visade det sig att den information som handlade om vinst och
forsdjningsokningar infor framtiden inte hade ndgon storre betydelse. Lars
Olberts undersokning var en jamforelse mellan USA, England och Sverige.
Eftersom vi begrénsat oss till svenska foretag redogor vi endast for resultaten som
bertr svenska marknaden. En annan faktor som & véasentlig i denna undersokning
&r att den gjordes 1991. Resultatet harifran kan skilja sig mot hur finansanal ytiker
resonerar for tillfallet men kan dock ge en viss fingervisning om vad analytiker
véjer att fokuserapd®

| Sverige & den vanligaste analystekniken vid aktievardering fundamental analys.
Jamforelse teknikerna & altsa teknisk analys och beta analys. De vanligaste
faktorerna ar rantabilitet pa eget kapital, Ple tal, substansvarde och kapital struktur.
En annan intressant faktor &r tiden. Det vanligaste &r att analysera resultatet under

“2 http://www.ep.liu.se/exjobb/eki/2003/ep/015/exjobb.pdf (9 december)

3 Runsten, Mikael, The Association Between Accounting Information and Stock Prices,
Stockholm School of Economics, (1998)

“ http://www.ep.liu.se/exj obb/eki/2003/fek/003/exjobb.pdf (4 december)

> Olbert, Lars, Varderingsfaktorer och informationskéllor vid vérdering av aktier (en enkétstudie
am finansanal ytikers arbetssétt, Lund november (1991)
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en period pa mellan 3-5 & bakat i tiden. Vidare brukar prognoserna framét i tiden
vara i medeltal 22 manader. Det foreligger heller inte nagon direkt skillnad i var
analytikerna hamtar sin information beroende pa vilken bransch som studeras.
Arsredovisningen & oavsett bransch den viktigaste informationskallan. Vad géller
olika branscher & den viktigaste varderingsfaktorn vinst/aktie for branscherna
skog, verkstad, bank och handel/tjanstesektorn. Vid vérdering av fastighet och
investmentbolag & substansvérdet viktigast. Vid vardering av tjanstesektorn
spelar anstélldas och |edningens kompetens en stor och viktig roll.*®

“6 Olbert, Lars, Varderingsfaktorer och informationskéllor vid vardering av aktier (en enkatstudie
am finansanal ytikers arbetssétt, Lund november (1991)
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5 Genomgang av faktorer

| detta kapitel kommer vi att g& igenom de faktorer somvi har granskat i de olika
foretagen. | de fall vi ansett det nodvandigt har vi ocksd en grundlaggande
teoriforklaring i samband med just den specifika faktorn.

" De viktiga saker som har sagts till manniskor har alltid varit enkla saker.” /Charles de Gaulle

Bilden illustrerar de faktorer vi valt att undersoka .

Eget kapital
per aktie

Soliditet

Rorel se-
marginal

P/etal

Storlek

Bransch

Bruttovinst

Re

Omséttnings-
tillvaxt

Kurs-
utveckling

Utdelning

5.1 Rantabilitet pa eget kapital

Rantabilitet pa eget kapital & det nyckeltal vi anvande nér vi skulle vdja vara
kandidater och har darfor redan forklarats tydligt i kapitel 4. Att ala véra foretag
ligger hogt visar mycket va att foretag med hog avkastning pa eget kapital ocksa
far en bra utveckling pa borsen. Kravet var att man skulle uppna ett snitt pa minst
15 % under femarsperioden.

Warren Buffett sager att nyckeln till framgang & att fokusera pa foretag som
producerar ett hogt Re. D& en hog avkastning pa eget kapital leder till en stark
vinsttillvaxt, en stadig 6kning pa eget kapital och en stadig 6kning i aktiepriset.
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5.1.1 Genomgang av foretagens rantabilitet pa eget kapital

Né&gra foretag som har utméarkt sig lite extra & Nokia och Swedish Match som
hade en réantabilitet pa eget kapital som i snitt dversteg 30 %. De andra |ag ocksa
pa en hog niva dar flertalet hade ett Re mellan 20-30 %.*

Forlorarnas Re & ocksa hogt men skiljer sig anda fran vinnarna. De flesta
foretagen har en rantabilitet pa eget kapital som ligger mellan 15-20 %, for
enstaka bolag uppgar den dock till 25 % under vissa &r. Har kan man dock se att
stabiliteten mellan de olika dren &r 1&gre &n hos vinnarna.

5.2 Soliditet

Soliditetsgraden kan vara avgbrande for om ett foretag klarar
konjunkturnedgéngar, eller plétsiga tapp i forsaljningen.”® Anledningen & att
foretag maste betala rantor och amorteringar liksom hyra och andra fasta
kostnader oavsett om man séljer varor eller g. En hog soliditet innebar att man till
stor del & finansierad med egna medel. Samtidigt skainte soliditeten vara for hog
da detta medfor onodiga kostnader i form av 6kning av kostnaden for kapital.
Anledningen & att frammande kapital, sasom lan fran banker och andra
finansieringsinstitut kostar mindre p& grund av |4gre riskpremie, &n eget kapital .*

Professor Gordon Donaldson har i sin bok Corporate Debt Capacity beskrivit
nagra regler om skuldséttningsgraden i olika foretag. Nagon generell
soliditetsniva kan inte ges daremot stéller han upp en gyllene beslutsregel.

" Lan kan tas upp sa lange inte de betalningsforpliktelser som foljer lanet vantas medfora
oacceptabla risker for likviditetskriser i framtiden” .

Bland ndgra av de beslutsalternativ Donaldson ger kan namnas >

* Ingaskulder oavsett forutséttningar.

e Lanamaximalt.

« Lanamaximalt vid X % ranta, (" At the prime rate”).
» Lanasamycket som kreditbetyget medger.

Detvaforsta alternativen & de tva mest extrema men & ocksa de som &r |&ttast att
folja. Det blir aldrig diskussioner om hur foretaget ska agera nar det uppkommer
situationer som kréaver kapital. Alternativ tre betyder att foretaget sétter en ranta
vid vilken man accepterar att ta upp nya lan. Kan man inte fa den réntan nér man
behover kapital sa lanar man helt enkelt inte. Pa sA sétt skapar foretaget en

4" Samtliga foretagsspecifika siffror & hamtade och bearbetade frén féretagens &rsredovisningar.
Detta galler genomgdende i kapitel 5 om inget annat anges.

“ Thorell Per, Foretagens redovisning, , (2003), 4e uppl. lustus férlag, s. 165

9 Hallgren Orjan, Finansiell Metodik, 1998, 10e uppl, Ekonomibok Férlag AB sid 310

% Hallgren Orjan, Finansiell Metodik, 1998, 10e uppl, Ekonomibok Férlag AB sid 310

> Donaldson Gordon, Corporate Debt Capacity, 3 uppl Harvard 1964, sid 93 ff
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sakerhetsmarginal, man tar inga 1&n man inte kan betala. Sista alternativet har
samma funktion som det férra. Man tar bara upp |an om det ryms inom det
kreditbetyg foretaget har. Skulle risken vara att betyget sinks sa later man bli.

Finns det d& n&gon optimal soliditetsnivd? Kieth Ward menar i en artikel® att
foretag bor anpassa sin beldningsgrad efter var i produktlivscykeln foretaget
befinner sig. For att hdlla nere den totala affarsrisken bor man i ett nystartat ha en
|3g belaningsgrad. Detta for att sedan 6ka den allteftersom foretagen blir mer och
mer etablerat. Kritiken mot den modellen &r att foretagen hela tiden flyttar sitt slut
framdt genom att modifiera befintliga produkter samt att lansera nya som overtar
gamla. Pa sa sétt befinner sig foretaget i flera olika cykler samtidigt.

Optimal kapitalstruktur anses ibland vara dar kostnaden for totalt kapital & som
|&gst. Den s kallade WACC formeln ger WACC= KgWe + KpWp, > Nivan beror
alltsa pa vilken réanta man betalar for de olikatyperna av kapital.

5.2.1 Genomgang av foretagens soliditet

Det forefaller inte vara ndgon speciell niva pa soliditeten som & utméarkande for
vara foretag. Lagst soliditetsniva for négot foretag under perioden var 8,5 %,
hogst niva var 75,7 %. Det ar alltsd en kraftig variation mellan de olika bolagen.
Déaremot har alla foretag jamna nivéer under hela undersdkningsperioden.>
Diagrammet visar att samtliga foretag ligger pa nivéer som verkar vara vé
anpassade for den verksamhet som bedrivs. Detta da soliditeten inte har forandrats
namnvart for respektive bolag.

*2 Developing Finacial Strategies— A Comprehensive Model, Kurskompendie FEK 561, HT -03
% Arnold Glen, Corporate Finacial Manegement, 2nd Edition sid 815
* Sediagram 1
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Diagram 1: Visar soliditeten hosvinnarforetagen under aren 1998 till 2002.

Vi kunde inte finna ndgon storre skillnad mellan vinnarna och forlorarna nér vi
jamforde soliditeten. En avvikelse vi kunde finna var att férlorarnas
genomsnittliga soliditet var pa cirka 50 % medan den for vinnarnalag pa 40 %.

5.3 Eget kapital per aktie

Desto hogre det egna kapitalet per aktie & i forhdllande till aktiekursen desto
béttre ar det. Samtidigt blir det svarare att fa ett hogt Re. Vi har valt att ha med
detta nyckeltal for att man ska kunna fa en uppfattning om hur stor del av
foretagets varde som tillhdr aktiedgarna. Om detta nyckeltal hela tiden véxer
betyder det att foretaget hela tiden tillfor mer varde och vaxer sig starkare én vad
det var tidigare. Har foljer Warren Buffetts syn pa varfor tillvaxten av eget kapital
ar saviktigt.

Buffett tycker att forandringen pa eget kapital & den bésta mattstocken for tillvaxt
i ett foretag. Han & va medveten om att tillvéxten pa eget kapital formodligen &
den viktigaste ingrediensen for att belona aktiedgare dver tiden. Over langa
tidsperioder finns det en stark korrelation mellan tillvaxten pa eget kapital och
aktiepriset. Den forste som upptéackte detta var Edgar Lawrence Smith som i sin
bok fr&n 1924 skrev " det finns inget béttre st att 6ka vardet p& en aktie &n att
oOka vardet pa foretaget” . Buffett menar i forsta hand att detta ska goras genom att
foretagen okar sina vinster, genererar en hdg avkastning pa sina tillgangar och

* Common Stocks as Long-Term Investments
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forsiktigt forvarvar foretag som tillfor ekonomiskt varde. Man maste vara
medveten om att eget kapital &ven 6kar om man ger ut nya aktier och att foretag
kan fabricera konstant hogre eget kapital bara genom att férvarva andra foretag. ™

Vidare anser Buffett att eget kapital ger en béttre bild av hur foretaget har gétt an
det redovisade resultatet. Da ser man tydligare om ledningen har skapat ett
verkligt varde. Det finns foretag som har svart att 6ka posten eget kapital da deras
tillgangar minskar i varde vadigt fort. Huvuddelen av vinsterna gar da at till att
investerai nyatillgangar och dérmed 6kar inte eget kapital.>’

D4 ett foretag har en hog rantabilitet pd eget kapital anvander man de resurser
aktiedgarna har tillfort pa ett effektivt sitt. Foretag som kan generera och
bibehalla en hog rantabilitet pa eget kapital bor vara eftertraktade da de ar relativt
ovanliga. Det & svart att behdlla ett htgt Re for foretag som vaxer fort. Detta
eftersom vinsten for foretag som inte ger utdelning méaste 6ka mer an 20 % for att
behdlla ett Re pa 20 %. Samtidigt som foretag som ger utdelning reducerar eget
kapital vilket gor det |&ttare att fa ett hogt Re. Nyckeln till att forsta Re &r att se
till att ledningen maximerar avkastningen pa de extra resurser de har fétt. Alla
foretag kan fortsétta producera hogre vinster ar efter ar, bara genom att sétta in
vinsterna pa banken. Vid en ranta pa 5 % fortsétter vinsterna att véxa men
avkastningen pé eget kapital kommer att fallafor att slutligen n& 5 %. >

Man ska vara uppmarksam pa att ett hogt Re i foretag som har lite eller inga
skulder & béttre an de med stora |an. Foretag kan fa ett hogre Re genom aterkop
av aktier eller genom att sidlja av sina tillgangar. Tillgangsstrukturen kan ocksa
vara betydelsefull for eget kapita da den inte anses lika stark om den till stor del
bestar av immateriellatillgngar sdsom goodwill.

5.3.1 Genomgang av foretagens eget kapital per aktie

De flesta foretagen tkade posten eget kapital per aktie med mellan 50-100 %
under femarsperioden. Det har varit svarare for de foretag som har en stor andel
eget kapital per aktiei forhdlande till aktiekursen. Dér & New Wave ett undantag
som hade en tillvaxt pa eget kapital per aktie pa 150 % samtidigt som denna post i
forhallande till aktiekursen var 46 %, det vill sdga nastan halva borsvéardet bestod
av eget kapital. Peabs borsvarde bestod till 2/3 av eget kapital vilket var hégst
bland vinnarna. Annars 1&g vinnarna framst i intervallet 20-40 %. Hennes &
Mauritz eget kapital per aktie i forhdlande till borskursen var det lagsta bland
foretagen, endast 12 %. Det & delvis forklaringen till att foretaget har ett hogt Re
fast man har en soliditet pa dver 70 %. Posten eget kapital i forhallande till vad
man tjanar & vadigt liten.

Forhallandet mellan eget kapital per aktie och borskursen & betydligt hogre i
slutet av 2002 bland forlorarna an vinnarna. Mellan 45-75 % av borsvérdet bestod

% How to pick stocks like Warren Buffet, Timothy Vick kap 10-11
" How to pick stocks like Warren Buffet, Timothy Vick kap 10-11
% How to pick stocks like Warren Buffet, Timothy Vick kap 10-11
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av eget kapital, forutom i Elektronikgruppen dar eget kapital var hdgre &n
borskursen. Forlorarna har haft en tillvaxt pa posten eget kapital per aktie under
femarsperioden pa cirka 35- 70 % vilket ar ndgot |agre &n hos vinnarna.

5.4 Bruttovinstmarginal

Bruttoresultat & det resultat som framkommer i resultatr8kningen sedan
nettoomsattningen minskats med kostnaden for salda varor. Bruttovinstmarginaen
visar bruttoresultatet i procent av nettoomsattningen.® En svarighet att jamfora
detta nyckeltal & att det bara forekommer hos de foretag som anvander en
funktionsindelad resultatrakning.®

Har foretaget en valdigt hog bruttovinstmarginal kommer denna att sjunka pa lang
sikt. Huvudanledningen &r att konkurrenter dras till marknader dér vinsterna &r
stora. Det & svérare for foretag som sdljer homogena produkter att ha en hog
bruttovinstmarginal. FOretag som har starka varuméarken kan sélja sina produkter
till hogre marginaler eftersom konsumenter & villiga att betala mer for att fa ett
kant mérke.

5.4.1 Genomgang av foretagens bruttovinstmarginal

Hos vinnarforetagen 18g bruttovinstmarginalen mellan 40-50 %. Denna siffra visar
hur stora resurser man har att arbeta med fér att uppna vinst.

Forlorarforetagen uppvisar en nagot lagre bruttovinstmargina &n vinnarna
Skillnaden var i genomsnitt cirka 10 procentenheter. Tvaav forlorarnaligger dock
bratill vid en jamforelse med vinnarna.

5.5 Rorelsemarginal

Rorelsemarginalen visar rorelseresultatet i procent av férsdjningen foére
jamforel sestérande poster. Rorel seresultatet uppstar genom det enskilda foretagets
egentligarorelse, t ex framstélIning och férsédjning av varor.®*

Rorelseresultatet visar vad som blir 6ver ndr ala kostnader inklusive
avskrivningarna har tagits bort. Rorelsemarginalens storlek kan skilja sig &t
mycket mellan de olika foretagen. Bland vara foretag hade Peab den lagsta
marginalen och den har legat mellan 2-4 %. Darfor tillfor ytterligare en miljon i
forsaljning inte mycket till resultatet.

% Thorell, Per, Foretagens redovisning (2003)
% FARs Samlingsvolym 2002, FAR Férlag, sid 981ff
¢! Thomasson, Jan. Extern redovisning och finansiell analys,
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Rorelsemarginalen & ett vadigt bra matt for att se om forutsittningarna
fortfarande ser ljusa ut for bolaget. Man ser verkligen hur det gar for
verksamheten. Arets resultat kan t ex. ge en felaktig bild av hur det gér for
foretaget, da det kan justeras med bokslutsdispositioner. Dessutom paverkas
resultatet av kursforluster som oftast bara ar tillfaliga svangningar i valutan. Aven
hoga rantekostnader som visar att bolaget & mer lanefinansierat paverkar
resultatet. Det viktigaste &r trots allt att man kan se vilken potentia rérelsen har.
Kan man uppna marginaer pa 15 % och mer och detta tros fortsitta en lang tid
framover da ska det mycket till for att foretagen ska gora stora vinster.

5.5.1 Genomgang av foretagens rorel semarginal

Tre av foretagen hade en rorelsemargina mellan 16-19 % med négra fa svackor
vissa ar. Det foretaget med lagst rorelsemargina hade mellan 2-4 % under hela
perioden. Resterande har pendlat i intervallet 8-12 % mellan de olika aren.

Hér kan man se att forlorarnas rérelsemarginal & betydligt I&gre. Den ligger
generellt mellan 6-8 % och manga ganger lagre an sA Endast tva av foretagen
lyckas ett & vardera uppna en rorelsemarginal pa 10 % som bést.

5.6 Storlek

Vi har valt att definiera foretagens storlek som borsvarde. Har da foretagets
storlek med I6nsamheten att gora, behdver man vara stor for att tjana pengar eller
ska man vara liten och ha en snabbrérlig organisation? Jack Welch, VD for
General Electric under 20 &r, anvande liknelsen atlanténgare med liten motorbat.
Hans mal var att skapa ett foretag som hade kraften och sikerheten av ett stort
foretag men som kunde svanga som en liten motorbét.®?

Anledningen till att vi har valt att ha foretagens storlek som en faktor & att
mycket forskning har undersokt just avkastning och storlek. Rolf W Bantz tittade
p& avkastning av samtliga aktier noterade under minst 5 & p& NY SE® mellan &ren
1926 till 1975. Han jamforde mot 3 olika index och kontrollerade méanatliga
avkastningar. Slutsatserna var att sma foretag presterade béttre an stora under 40

ar.®
5.6.1 Genomgang av foretagens storlek

| var undersokning har vi inte kunnat se att foretagens storlek har nagon betydelse
for aktieutvecklingen. Vi har stora koncerner som vérderas till 100-tals Mdr kr

62 \Welch, Jack. Straight from the gut
% New Y ork Stock Exchange
% Journal of Financial Economics, 1981-82, North Holland Publishing Company

32



samt mindre foretag varderade till ett par hundra Milj kr. Detta gdler bade
forlorarna och vinnarna. Vi & darfor medvetna om att foretag av Nokias storlek
kan fa svart att vaxa.

5.7 Omséttningstillvaxt

Ett foretags omsattningstillvaxt visar forandringen av foretagets nettoomséttning.
Det vill siga foretagets 6kning eller minskning av arets forsdjning, i jamforelse
med fjolarets. Omséttningstillvaxten & av stor vikt for ett féretags framtid och
dess Overlevnad. Detta galler pa lang sikt. Ett foretag kan pavisa en negativ
forsajningsokning under en kortare period utan att foretaget gér i konkurs men pa
lang sikt &r det viktigt att foretaget helatiden okar sin forsaljning.

5.7.1 Genomgang av foretagens omséttingstillvaxt

Omeséttningstillvaxten var vasentligt 1agre hos forlorarna. De vaxte med ungefér 8
% i snitt dver de 5 aren. Vinnarna hade dubbelt sa stor tillvaxt namligen 16 %.

5.8 Pletd

P/e talet som & en av de vanligaste varderingsmetoderna tillhor ocksa de enklaste.
Det visar hur aktiemarknaden vérderar foretagets vinster. Man kan uppskatta en
motiverad kurs genom att titta pa vinsten/aktie och sedan multiplicera den med ett
lampligt P/e tal. Man jamfor forst och framst med branschgenomsnittet men man
ska &en se hur bolaget véarderats historiskt. Ett hogt P/le tal indikerar att
forvantningarna pa bolaget & hogt stéllda och darmed &r risken ocksa hogre. En
anledning kan vara att vinsterna beréknas komma i framtiden, det kan vara foretag
som véaxer valdigt fort men har en ddlig |6nsamhet for tillfalet. Darfor ar tillvaxt
och vilken marginal man har viktiga faktorer nér man ska finna vilket P/e tal som
ar lampligt vid vérderingen. Men man ska inte bara ta hansyn till intjaningen, man
maste &ven ta hansyn till hur mycket tillgangar det finns i foretaget. Tva foretag
med identisk intjaningsformaga och vardering kan fortjana olika P/e tal om det
ena foretaget t ex har dubbelt s mycket tillgangar.

Om man tanker sig ett féretag som har en omsattning pa 10 Mkr och dér vinsten
arligen & 1 Mkr. Tillvaxten & nastan obefintlig men vinsten & stabil fran ar till
ar, men tillgangarnas varde &r litet. Det kan da vara rimligt att en kopare &r villig
att betala P/e 10 for foretaget, eftersom han i princip far igen sina pengar pa 10 ar
och férhoppningsvis & bolagets vérde kvar. Men om vinsten istéllet hade vuxit
med 20 % arligen okar naturligtvis priset eftersom koparen far in sina satsade
pengar mycket fortare. Da kan man kanske motivera ett pris pa 20 ganger vinsten.
Vad géller Hennes & Mauritz, dar man inte kan forbéttra sina marginaler avsevért

33



och har en tillvaxt pacirka 20 % arligen & det svart att motivera P/e tal pa 6ver 70
som foretaget hade under en viss tid. Det ligger nagot i taleséttet som havdar att
"néar Ple talen & fem ganger hogre an normalt i ett bolag sa bor barn och adringar
hallas darifrén”.®

John Neff, en valkand fondforvaltare hade en filosofi som byggde pa att kdpa
aktier med valdigt |1&ga Ple tal och dar de negativa nyheterna var kanda. Dessa
bolag hade inga férvantningar pa sig och goda nyheter kunde ha en lysande effekt
pa aktiepriset. Men om man & andra sidan kdper succébolag dar enorma saker
forvantas och redan & inbyggdai priset, da kan minsta antydan om daliga nyheter
f& aktiepriset att rasa.®®

5.8.1 Genomgang av foretagens Ple tal

Vinnarnas Ple tal har oftast legat i intervallet 13-18 ganger for det enskilda
foretaget. Tre foretag har dock skiljt sig fran detta monster. Peab har under hela
perioden haft en 1&g vardering da man pendlat mellan ett P/e tal pa 6-8 ganger.
Nokia och Hennes & Mauritz daremot har under vissa & haft varderingar pa 70-
80 ganger arets vinst. Men man ser ett tydligt monster dar altfor 1&ga eller htga
Ple tal inte hdller under en langre period. De fa tillfallen vissa foretag har
varderats till P/e 10 har det snabbt justerats uppat. Det vill siga kursen har stigit
utan att vinsterna gjort det.

Forlorarnas Ple tal har varit ndgot lagre for tre av foretagen och véarderingen har
under de flesta dren varit runt 13 ganger arets vinst. HL Display hade ett P/e pa
over 35 ganger under en tvaarsperiod men har de tre senaste aren legat mellan 15-
20 ganger.

5.9 Utdelning

Man kan mata aktieutdelningen pa i huvudsak tre sétt; utdelningsandel,
direktavkastning och utdelningstillvéxt. Utdelningsandelen méter hur stor del av
foretagets vinst som direkt gar till aktiedgarna. Direktavkastning & ett matt som
anger utdelningen i procent av den aktuella aktiekursen. Detta métt visar vilken
ranta aktiedgarna far pa sitt kapital om de koper aktier till nuvarande kurs.
Historiskt sétt &r direktavkastningen ndgot lagre an vanlig bankrénta. En hog
direktavkastning kan i vissa fall tolkas som att forvantningarna pa aktien & laga
eller att man kanske tror att utdelningen ska sankas. En 1ag direktavkastning kan i
vissa fal forklaras med att aktiemarknadens forvantningar pa aktien & hog.
Aktiekursen har da drivits upp, vilket ger en &g direktavkastning. Ett tredje satt
att bedoma ett foretags utdelning ar att se pa utdelningstillvaxten, det vill saga hur
snabbt utdelningen okar. Om utdelningstillvaxten & hog innebér detta oftast att
|6nsamhetstillvaxten i foretaget ocksa ar hog.®’

® Hallgren, Orjan Finansiell Metodik
% Arnold, Glen. Corporate Financial Management
%7 Karlsson, Ingvar, Aktiehandboken (2000), s. 53f.



Enligt Glen Arnold finns det fem olika faktorer som styr utdelningen, en av dessa
ar signalering. Om ett foretag har en viss utdelning vill ledningen inte garna sanka
den. Det skulle signalera att foretaget har problem med likviditeten. Vidare finns
det en teori kalad Bird-in-Hand vilket innebér att &garna vill ha utdelningen i
handen nu hellre &n att vanta pa en vardestegring som kan komma i framtiden
eller rent av att utebli. Denna faktor & extra patryckande i de fall fortroendet for
ledning och VD inte & sarskilt hogt. Da vill aktiedgarna hellre ha utdelningen an
at ledningen ska forvalta den i form av nyinvesteringar. | foretaget och dess
framtidsutveckling & det en fordel om féretags vinstpengar stannar i foretag och
aterinvesteras, &tminstone om forrantningen overstiger den som kan forvantas pa
marknaden.®® Utdelningen bidrar till att investeringsméjligheterna minskar och
gor det svérare for foretaget att vaxa. Aven om ett foretag generellt gér bra och
pavisar en positiv tillvaxt kan det vara en fordel for foretaget att inte oka sin
utdelning for mycket. Aktiedgarna skulle vanja sig vid en generell
utdelningsokning som inte skulle halla vid en lagkonjunktur for foretaget.

5.9.1 Genomgang av foretagens utdelning

Utdelningen for vinnarna har under var undersokningsperiod haft en
genomsnittlig tillvaxt pa 28,9 % per &. Vad géller direktavkastningen har denna
okat med i genomsnitt 3,4 % per ar under samma period trots att aktiekurserna har
haft en gynnsam utveckling.

Utdelningstillvaxten for forlorargruppen har haft en negativ genomsnittlig
forandring per & p& 10 %. Aven hos forlorarna ser vi klara samband mellan
utdelningen och direktavkastningen. Den genomsnittliga forandringen av
direktavkastningen har har gunkit med 17 % per ar.

5.10 Bransch

N&r man analyserar foretag bor man &ven se till vilka branscher de verkar i. Detta
eftersom olika branscher har olika framtidsutsikter. En del branscher &r
konjunkturkansliga vilket bidrar till att foretagets utveckling foljer borsens
utveckling. Detta leder till att oavsett fOretagets framsteg och utveckling
efterfrégas dess produkter och tjanster mindre vid en lagkonjunktur. En del stora
foretag har med tiden valt att bredda sitt utbud genom att gain pa nya marknader.
De olika omrédena behtver inte ha ndgon direkt anknytning till varandra. De
foretag som agerar pa marknader dér konjunkturl &get skiljer sig & klarar sig oftast
béttre pa grund av riskens spridning. Vid en hdgkonjunktur leder detta dock till att
dessa foretag inte far samma starka utveckling. Som placerare kan det vara en
fordel att veta hur de stora branscherna ser ut och forhdller sig till varandra for att
kunna satsa rétt och lagga sig pa ratt riskniva Vi kommer endast att belysa de

% Arnold Glen, Corporate Financial Management, sid 850
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branscher inom vilka véra foretag verkar. Bland de branscher som vi inte kommer
att g narmare in pd & bl.a. skogsbolag och |akemedel sholag.®

5.10.1 Verkstad

Verkstad &r beteckning pa en heterogen grupp foretag inom industrisektorn. Det &r
en traditionellt konjunkturkénslig bransch. Foretagen kan dock ligga i olika faser
och darfor drabbas inte ala foretag vid samma tillfdle av nedgangar i
konjunkturen.™

5.10.2 Bankerna

Det storsta hotet mot bankerna & nar branscher till vilka bankerna har stora
krediter far betalningsproblem. Exempel pa detta sag vi for 10 ar sedan med
fastighets- och finanskraschen. Detta skapade kreditforluster for bankerna vilket
ocksA resulteradei att nigra banker gick i konkurs.™

5.10.3 Telekom

Denna bransch & vadigt riskfylld. Anledningen till detta & att dess verksamhet,
det vill siga utveckling av trédlés kommunikation, kréaver mycket forskning och
utveckling. Framtiden & oviss och tekniken utvecklas otroligt snabbt.”

5.10.4 Investmentbolag

Investmentbolag ar féretag som investerar i andra bolag. Investmentbolagets
aktieportfolj kan innehdlla bade noterade och onoterade bolag. Detta okar darfor
den indirekta risken da informationen inte altid & sa fullstandig for de onoterade
foretag och stockholmsborsen hjalper inte till att matcha kopare med sdjare.”
Risknivaernai de olika investmentbolagen kan variera kraftigt beroende pa vilken
inriktning ledningen véljer.

% Alfredsson, Magnus, Aktier och fonder (2002), s. 43
" Alfredsson, Magnus, Aktier och fonder (2002), s. 45
™ Alfredsson, Magnus, Aktier och fonder (2002), s. 47-48
"2 Alfredsson, Magnus, Aktier och fonder (2002), s. 49
"3 Alfredsson, Magnus, Aktier och fonder (2002), s. 50-51

36



5.10.5 Fastighet

Fastighetsbranschen & en relativt konjunkturkanslig bransch. Detta eftersom
efterfrigan pa fastigheter minskar vid allman lagkonjunktur. Fran
fastighetsbolagens sida kan man bara méta detta genom att sénka hyrorna for att
gbra dessa attraktivare. Resultaten for fastighetsbolagen brukar i detta lage
forsamras.”

5.10.6 Hand€l

H & M utgor en stor aktor inom denna bransch pa stockholmsboérsen. Detta
foretag har efter sina satsningar utomlands oOkat tillvaxtfaktorn for foretagets
framtid.. Foretag inom handel brukar folja utvecklingen for de storre branscherna
pa Stockholmsbdrsen och speglar darfér index.”

Véra undersokningsforetag agerar inom ett brett spektrum av branscher. Vi har
funnit att det & tva branscher som &r representerade i bada " grupperna’. Dessa &r
Verkstadsindustri och Handelsforetag. Det forekommer inga fastighetsbolag i
forlorarnamen i vinnarna & de representerade i tre fall.

5.11 Kursutveckling aret fére understkningen

Vér undersokningsperiod borjar 1998 och stracker sig till 2002. Aktieutvecklingen
under 1997 skiljde sig namnvart fran var period. Som framgér av diagrammet &r
skillnaden mellan vinnarna och forlorarna valdigt tydligt. Det som bor némnas &
att den blda stapeln representerar ett & medan den lila representerar
understkningens fem ar. Staplarna visar utvecklingen i procent.

™ Alfredsson, Magnus, Aktier och fonder (2002), s. 52
" Alfredsson, Magnus, Aktier och fonder (2002), s. 52
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Diagram 2: Visar kursutvecklingen fér under sokningsperioden samt for ar 1997.
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6 Genomgang av foretagen

| detta kapitel ska vi redogora for de faktorer vi anser vara de mest avgorande for
respektive foretags uppgang. Vi borjar med att redogora for vinnarna, foretag for
foretag. Darefter kommer vi att presentera forlorarna.

" Att investera utan att gora analys ar som att spela poker utan att titta pa korten” /Peter Lynch

| den tidigare genomgangen av enskilda faktorer kunde man se att det var svart att
hitta skillnader mellan vinnarna och forlorarna. Eftersom varje foretag ar unikt
forklaras deras kursuppgangar av lite olika anledningar. For att fa en uppfattning
om ett foretag & for 1agt eller hogt varderat racker det inte med att understka
endast en sarskild faktor. Om man véjer att se pa ett foretags Ple tal och detta
visar sig vara |agt behover detta inte innebara att aktien ar kdpvard. Genom att
analysera de andra faktorerna kan de ge en forklaring till varfoér det & sa lagt och
om det & motiverat. Ett foretag som varderas till 10 ganger arets vinst kan vara
dyrt om det & verksamt pa en déende marknad. P& samma sétt behtver inte ett
foretag som vérderas till P/e 30 vara dyrt. Om aktiekursen stér i 100 kr och eget
kapital per aktie & 90 kr, den arliga tillvaxten & 30 % och bolaget & |6nsamt, da
& det billigt. Darfor gar det inte att generalisera och siga att alla bolag med ett
visst Ple ta & I|&gt eller hogt vérderade. Foretag med en tidigare dalig
kursutveckling har visat sig vara en faktor som &r betydelsefull. Men det & bara
ett tecken pa en framtida uppgang, man maste analysera hela foretaget for att
forstd om aktien & kopvard. Alla de faktorer vi har undersokt &r viktiga men om
man bara ser pa en faktor utan att se den i sitt sammanhang kan analysen bli
felaktig. For att ha battre mgjligheter att se monster och nya trender & det
nodvandigt att man ser pa foretagets utveckling under en langre tidsperiod. Vi har
valt en femarsperiod vilket gor att man t ex kan se trenderna i utdelningen eller
om fOretagets |0nsamhet & varaktig.

6.1 Genomgang av vinnarna

Vi har gatt igenom varje foretag noga och kan darfor inte ta med allt material vi
har tittat pA Héar foljer ssmmanfattningen av de faktorer vi béast tycker forklarar
varfor varje enskilt foretag har haft en sadan gynnsam kursutveckling. Vi borjar
med storsta vinnaren och gér i rangordning. Diagrammen som finns vid varje
foretag & hamtade fran Dagens Industris hemsida och visar aktieutvecklingen for
fOretagen.
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6.1.1 Nokia

Nokia & en av vérldens storsta mobiltelefontillverkare och finns i stora delar av
varlden. Det & ett stort foretag som verkar pd en framtidsmarknad dér
konkurrensen ar stenhard. Nackdelen med att foretaget & sa stort & att man inte
kan vaxa hur lange som helst d& marknaden méttas. | slutet pa 2002 vérderades
hela foretaget till ver 600 Mdr kr.”

Nokia nadde sin hogsta punkt i
borjan av & 2000 da kursen
ea0.9r T stod i nastan 500 kr, vilket &
500.0 127" mer &n en tiodubbling sedan
1890-6%  1998. | dutet pa —98 hade man
750.8%  en rorelsemarginal pa 19 % och
seo.0%  Re pa 39 % samtidigt som
zso.0w  soliditeten var relativt hog pa 52
1 0.0% %. Omséttningen 6kade 50 %
4% oo 60 o1 Oz o3 &ligen  med  bibehdllen

[6nsamhet. P/e talet var hogt, 36

men eftersom vinsten véxte fort
var det beréttigat. Nar kursen i borjan av & 2000 borjade falla hade man ett P/e tal
pa Over 83 vilket var svart att motivera eftersom ingen visste hur lange den
kraftiga tillvaxten kunde fortsitta. Under hela & 2001 och & 2002 stod
omséttningen nastan still. Det & valdigt svart att vaxa fort under en langre tid
eftersom marknaden méttas. Da branschen & sa I6nsam lockar det dessutom till
sig nya konkurrenter.

Mokla 1598-01401 - 2004-01-04

20010+
ELi R
200 1+
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Nokia har haft en fantastisk bruttovinstmarginal de senaste &ren som har uppgatt
till 6ver 60 %. En forklaring till detta kan vara att man har ett starkt varumérke
och folk &r villiga att betala lite extra for att fa en telefon frén Nokia. Eget kapital
per aktie har tredubblats under femarsperioden fran 8 kr till cirka 25 kr. Det &r en
stabil utveckling som visar att foretaget efter alla investeringar har byggt sig
starkare an vad det var for fem & sedan. Utdelningen har varit 1&g med en
direktavkastning som oftast har understigit 1 %. De tre senaste aren har man i
princip haft kvar samma utdelning. Vanligtvis har tillvaxtbolag sma utdelningar
vilket & bra om de kan forranta kapitalet béttre an vad aktiedgarna gava kan
gora

| slutet pa 2002 & Nokias vardering mer attraktiv an tidigare. Man har en stark
soliditet pa 62 % men lyckas anda uppna en avkastning pa eget kapital pa 26 %.
Rorelsemarginalen & 16 % och P/E talet & 21. Det viktigaste for Nokia ar att
tillvaxten aterigen tar fart och da kan dven aktiekursen gora det.

"® Samtliga féretagsspecifika siffror & hamtade och bearbetade frén féretagens &rsredovisningar.
Detta galler genomgéende i kapitel 6 om inget annat anges.
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6.1.2 Munters

Munters & varlddedande inom fuktreglering med tjanster och produkter for
vatten- och brandskadesanering samt avfuktning, befuktning och kylning av luft.
En stor del av forsdjningen gar till livsmedels- och forsakringsindustrin.
Vattenskador svarar for en stor del av forsdkringsbolagens kostnader och istéllet
for att riva och bygga nytt kan Munters avfuktningsteknik innebéra stora
besparingar. Bolaget varderades i dutet av 2002 till 4,7 miljarder kr. Munters
introducerades pa borsen i november —97 och fram till januari 1998 hann kursen
backa med 11 %.

| slutet av 1998 hade Munters
ett Ple tal pA 14 och en
2500+ T 2000w  rorelsemargina pa 8,5 %. Man
22501 hade en soliditet p& 43 % och en

KMunters 1298-01401 - 20040104

iy 199-9%  hog rantabilitet pa eget kapital
150.04 10.0%  pad 25 %. Omsattningen hade
125.0- 5 o Okat med 9 % under 1998.
100.0 Munters var ett |6nsamt féretag
7504 o0 som med en négot snabbare

a8 4o 40 41 02 oz tillvaxt hade fortjanat en hégre

vardering. Under hela
femarsperioden har eget kapital
per aktie Okat, fran att 1998 ligga pa 22 kr till att slutligen hamna pa 46 kr.

Vid mitten av & 2000 tilltog kursuppgangen da |6nsamheten var annu lite hogre
an tidigare och omséttningen under hela & 2000 6kade med 22 %. | slutet av aret
varderades foretaget till 23 ganger arets vinst vilket var relativt hogt. Sedan steg
kursen ytterligare for att n& sin topp en bit in pa 2002, en anledning kan vara att
vinsten 6kade med 30 % under 2001. DA aktiekursen stod sd hogt & potentiaen
for framtida kursuppgangar begrénsad, varderingen kvarstdar om man fortsétter
vaxamed 20 % &rligen men vid daliga nyheter kan den falla.

| slutet av 2002 haller man fortfarande ett mycket htgt Re pa 25 %, Ple talet har
sjunkit till mer attraktiva nivaer runt 18. Munters ar ett mycket valskott bolag men
det innebér inte alltid att aktien &r kopvard.

6.1.3 Peab

Byggforetaget Peab har sin huvudsakliga verksamhet i Sverige men finns aven i
Norge och Finland. Bolaget véarderadesi slutet av 2002 till 4,3 Mdr kr.

Peab inledde sin kraftiga uppgang i borjan av & 2000. Ple talet |1&g strax over 5
vilket & det lagsta under de 5 &ren. Vid samma intjaningsformaga kommer en
investerare att fa tillbaka sin insats pa 5 & om foretaget véljer att dela ut alasina
vinster. Samtidigt hade han haft kvar det insatta kapitalet. Det som hénde under
2000 fram till toppen 2001 var att omsattningen 6kade kraftigt. Omséttningen gick
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Faal 189 8-01401 - 2004-01-04

upp hela 35 % under perioden.
Z00.0v Resultatet Okade med 6ver 100 %. Da
Ple talet 1ag still ledde det till en
dubbling av kursen. Peab verkar vara
100.0% en aktie som styrs av foretagets
vinster, nyckeltalen ger inte mycket
vagledning. Bade P/s och Ple talen
0.0% har legat pd ungefé&r samma niva
under hela perioden. Man skulle
kunna siga att de har hittat nagot
slags jamviktslége.

159 .0%5

E0.0%

6.1.4 New Wave

New Wave &r ett litet foretag som har stora mgjligheter att fortsétta véxai Europa.
Det &r ett tillvaxtforetag som verkar inom tva affarsomraden, dels med forsaljning
av profilklader till &erforsdjare, dels pa detaljhandelsmarknaden via butiker i
framst present-, sport- och skofackhandeln med starka varumarken.

Aktien borjade sin kraftiga uppgang i slutet pa—98 och fortsatte under 1,5 &r fram
till & 2000. D& n&dde den sin topp och tre & senare stod inte kursen hogre én vad
den gjorde da Foretaget introducerades pa borsen 1998 och hade da en
rorelsemarginal pa endast 6 % och ett Ple tal pd dver 14 ganger. Med en
omsattning pa 720 Mkr och ett borsvérde pa strax éver 190 Mkr fanns det en stor
potential att forbéttra vinsterna om man bara kunde férbéttra sin rorel semarginal .

Innan nasta uppgang tog vid i

P ey Wi Garosu p 19980101 - 20040104 dutet pé- 2002 hade New Wave
175.0 1 T sonew €t Plepdléga 10,5 efter att hela
1500+ e O tiden ha varderats till mellan
12504 osose  13-15 gdnger &rets vinst. Man
100.04 ooos, Darunder femarsperioden

75.0 1 ' forbéattrat sin bruttovinst
50.0- 999" guccessivt fran 33 % till 44 %
25.03 0.0% och avkastningen pa eget

o g':g |ﬂ||c| éu &3 &3 kapltal Okade fran 11,5 % till 22
%. Rorelsemarginalen har legat
pa over 10 % de tre senaste aren

samtidigt som man har haft en kraftig omsattningstillvaxt sedan 1998, den har mer

an fordubblats.

Eget kapital per aktie har stigit fran 14 kr till 35 kr under femarsperioden, vilket
visar pa att foretagets verkliga varde hela tiden vaxer. Soliditeten ligger stabilt
under aren mellan 35 och 40 %. Detta ar relativt 1&gt och kan vara en forklaring
till att man har ett hdgt Re men det & anda en mycket bra utveckling. Man har en
|8g direktavkastning pa cirka 2 % men man har hela tiden okat sin utdelning vilket
kan ge en bild av att det gér bra for foretaget.
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Det som kan ha fatt fart pa kursutvecklingen efter att aktiekursen mest sttt och
stampat kan vara att man under 2002 fick en ordentlig 6kning av omséttningen
med 33 % och resultatet steg med 45 %.

6.1.5 Swedish Match

Swedish Match &r ett globalt tobaksforetag som i slutet pa 2002 vérderades till
cirka 24 miljarder kr. Verksamheten &r indelad i sex affarsomraden dér snus star
for en femtedel av omséttningen men nastan halften av resultatet. Snus & ocksa
det enda omradet med nagon forsajningsokning. Ett okat halsomedvetande har
lett till att manga rokare byter till snus och med en miljard rokare i véarlden &r
marknaden enorm. Swedish Match har en strategisk inriktning som arbetar i linje
med samhdllstrenderna darfor satsar man numera mest pa rokfria produkter.

Swadlsh Match 1888501401 - 20040104 . . . . o
Aktiekursen borjade inte réra pa
90.0+ sig forrén en bit in pa & 2000.
80.04 - 200.0%  Hela uppgangen skedde under
0.0 L 1S o.0%s 1,55“’.
500+
. L 1oa.o%s ° .
] | slutet pa 1999 strax innan
4004 L so.0% uppgéngen tog fart hade
30.03 SN Swedish Match ett P/e tal pa 13

5= ds do g1 oz O3 och en rorelsemarginal pa 18 %
och det aret hade forsaljningen
Okat med 15 %.
Direktavkastningen var strax éver 4 % och man hade en bruttovinst pa 45 % som
visserligen hade sjunkit med 5 procentenheter jamfort med aret innan. Men det
sag anda lovande ut for tobaksforetaget.

Under hela 2002 var tillvaxten obefintlig och det tillsammans med att kursen hade
stigit mycket tidigare har varit viktiga orsaker till att kursen sjunkit nagot. | slutet
pa 2002 hade foretaget fortfarande en bruttovinst pa 45 % och en rorelsemarginal
pa 18 %. Avkastningen pa eget kapital uppgick till 35 % vilket & véaldigt hogt.
Soliditeten var endast 30 % vilket gor det lite |attare att fa ett hogt Re, dessutom
har man gjort en del dterkdp av aktier vilket ocksa hojer vérdet. Eget kapital per
aktie har okat stadigt under femarsperioden fran 5 kr till néstan 12 kr. Tror man pa
en stark tillvaxt inom framforallt snus kan varderingen pa Swedish Match vara
valdigt lockande. Det & naturligt att fokus hamnar pa tillvaxt da man under en
lang tid har visat att man kan driva sin verksamhet med en hog |6nsamhet.
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6.1.6 Fenix

Fenix utvecklar, marknadsfor och séljer utrustning for fritid och friluftdliv. Klader
for ala vader, ryggsackar, talt och sovsickar & bara ndgra exempel fran deras
utbud. Det &r ett mindre foretag vars mal & att fortsétta vaxa bade organiskt och
viaférvarv i Europa. Fenix & ett mindre foretag som i slutet av 2002 vérderades
till cirka 300 miljoner kr.

Flfolirfoven Fenlx 1580980101 - 200420104 Aktiekursen bt')rjade réra pé’lsig
35.0 1 T I borjan av 1999 nér den stod i
20.0- =799 11 kr och man hade ett eget
25.0] 208-9%  kapital per aktie pd 6,40 kr och
2004 190-0% et Pe td  p4d 14
£ o 109-0%%  Direktavkastningen var 4 % och
1o S0.0% I6nsamheten var godkand med

: o 0.0% ett Re pd 12 %. Sedan tog det

g3 g8 00 O1 02 03 annu béttre fart och i bérjan av
ar 2000 hade man en avkastning
pa eget kapital pa 27 % och en
rorelsemarginal pa 10 % och P/e talet hade sjunkit till 9.

Fenix har inte haft en riktigt hog vardering under den undersokta perioden, man
har t ex inte varderat vinsterna till mer @n 15 ganger. | slutet av 2001 gick
aktiekursen upp mycket pa kort tid vilket kan bero pa att man 6kade omsattningen
med 6ver 40 %, delvis via férvarv. Trots detta beholl man sin hdga |6nsamhet. Ett
ar senare stod kursen pa en lagre niva an innan uppgangen. Omséttningen hade
Okat med ytterligare 40 % men under 2002 borjade |6nsamheten forsamras. |
dutet av dret hade man en avkastning pa eget kapita pa 11 % och en
rorelsemargina pa 6 %. Soliditeten var fortsatt stark pa Gver 55 % och
bruttovinsten pa cirka 49 % var stabil sen flera & tillbaka. Fenix varderades datill
300 miljoner kr medan omséttningen var pa 500 miljoner kr. Detta & for 1&gt for
ett bolag som historiskt sett alltid haft en mycket hdg |6nsamhet. Eftersom
omséttningen har fordubblats pa tva & har ocksa kostnaderna 6kat men nar man
far en hogre |6nsamhet kan Ple talet sjunka dramatiskt.

Trots att aktiekursen har 6kat mycket under femarsperioden har bolaget hela tiden
haft en lika gynnsam utveckling. Eget kapital per aktie har under perioden okat
fran 6,40 kr till néstan 14 kr. Detta & mycket bra med tanke pa att aktiekursen i
slutet av 2002 var 23 kr. Visserligen var en fjardedel av tillgangarna immateriella
men varderingen var anda alldeles for 1g.

6.1.7 Latour

Latour & ett foretag som har tva olika verksamhetsgrenar, dels sysslar man med
aktieforvaltning och kan i det avseendet ses som ett investmentbolag, men man
har &ven dotterfoéretag inom textil, verkstad och luftbehandling. | det avseendet &
man mer ett verkstadsbolag.



Lartomr 129801401 - 20040104 o .
Latour har tva kraftiga

I, kursforandringar under den tid
150 0ss Vi tittat pa foretaget. Den forsta
125 0% intréffar 1 dutet av 1999. Den
we.oss  andra & ett kraftigt ras som
75.0% borjar i borjan av & 2002. Hade
S0.0% man kunnat forutse uppgangen
22-4% 99 och fallet 20027 Svaret &r ja,
Q.0 % . o

tittar man pa de nyckeltal som

fanns tillgangliga vid dessa

tidpunkter finner vi att i slutet
av 99 handlades Latour med en substansrabatt pa 60 %, substansvérdet den 30
september var 162 kr, aktiekursen 101 kr. Detta & givetvis en aldeles for stor
rabatt. Samma sak géller for 2002. DA var rabatten endast strax over 10 %.
Aktiekursen var 141 kr substansvérdet 156 kr. Notera att substansvardet &r lagre
an i dutet av 99 kursen & 40 % hogre. Sjavklart & det svart att veta exakt nar
man ska ga in respektive ut ur aktier baserade pa enstaka nyckeltal men trenderna
ar ganskaklara.
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6.1.8 Wallenstam

Wallenstam & ett fastighetsbolag som har ca 300 fastigheter, framst i Stockholm,
Goteborg och Helsingborg. Bolaget har varit noterat pa Stockholmsbérsen sedan
1984. Omséttningen ligger strax 6ver 1 mdr kr.

Wallenstams aktieutveckling har varit stadig under hela perioden. Det & lite
markligt med tanke pa att vinsten verkligen har varierat dver tiden. Det har
medfort att P/e talet 8kt bergochdalbana mellan 5 och 20. Anledningen till detta &
att ar 1999 och & 2000 var vinsten fran fastighetsforsaljningar valdigt stora. Det
ledde i sin tur till att vinsterna
blev ovanligt stora, vilket drog
1780+ T nee Ple taen. Marknaden
150.04 200-0%  ppfattar dessa intakter som
150.0%  extraordindra poster och reagerar
o0 darfor inte sérskilt pa dessa extra
B 5% vinster. Aktien verkar istdlet
varderad efter P/stalet, som under
perioden ligger stadigt, med nagot
4= g9 do 01 oz o3 liten 6kning.

‘whiall =2 e S 120801401 - 20040104

125 {4

1000+

0.0%

6.1.9 Heba

Heba &r ett fastighetsbolag som i slutet pa 2002 varderades till strax Gver en
miljard. Fastighetsinnehavet bestar till en dvervagande del av bostader i starkt
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efterfragade |agen i Stockholm, pa Liding6 och i centrala Huddinge. Heba har en
ovanlig utdelningspolitik dar man delar ut 80 % av resultatet efter skatt.
Heba 129801401 - 20040104 i
Hebas aktiekurs har under
femarsperioden stigit 91 %, aret
innan var uppgangen 12 %
vilket var lagre an index pa 26
%. Om man hade sett till vilket
vérde aktiedgarna har fatt under
var undersokningsperiod hade
siffran varit &nnu hogre da man
ez g@ 00 01 02 O3 under dessa fem ar har haft en
direktavkastning mellan 12-15
%. Trots att man delar ut sa
mycket har man anda lyckats behdlla en del av foretagets vinster vilket eget
kapital per aktie visar som har Okat fran 10 till 15 kr. Men eftersom eget kapital
trots alt inte har vaxt sAmycket blir det |&ttare att fa ett hogt Re.

125. 0%
109, 0%
75.0%

S50.0%

25.0%

0.0%%

Aktiekursen borjade stiga i borjan pa ar 2000. Ple talet 1&g pa 15 vilket inte & sa
lagt med tanke pa att tillvaxten & mycket liten. Avkastning pa eget kapita 1&g pa
nastan 27 % och soliditeten pa 22 %. Man hade en |&g tillvaxt pa 3 % men en
direktavkastning pad mer @n 15 %. Fastigheternas bokforda varde var 47 kr per
aktie medan aktiekursen endast var 45 kr. Detta var enda gangen under
femarsperioden som det bokforda vardet Gversteg aktiekursen.

| slutet pa 2002 & Ple talet fortfarande 15 men avkastningen pa eget kapital har
okat kraftigt till 36 % men en del av 6kningen beror pa fastighetsforsaljningar.
Direktavkastningen har minskat till 12 % och den faktiska utdelningen har ocksa
gétt ned med 3 % jamfort med aret innan. Borskursen den 31/12 2002 var 78 kr
medan fastigheternas bokférda véarde var 58 kr. Det innebér att varderingen har
hojts om man jamfor med hur det sag ut innan uppgangen paborjades i borjan pa
ar 2000.

En fordel med fastighetsbolag &r att vinsterna &r relativt stabila pa grund av att
hyrorna inte skiljer sig sA mycket fran ar till &. Dessutom kan vérdet pa
fastighetsbestandet 6ka, dock ska man hai atanke att vardet pa fastigheter i vissa
omraden kan minska.

6.1.10 Hennes & Mauritz

Hennes & Mauritz & en kladkedja som sédljer via detalj- och postorderhandel.
Verksamheten bedrivs framst i Europa men finns numera &ven i USA. | dlutet pa
2002 varderades foretaget till ndrmare 160 miljarder kr. FOr att kunna fortsétta
vaxa i den takt man har gjort tidigare maste man expandera pa andra marknader.
Déarfor har USA blivit den nya viktiga marknaden men samtidigt Okar det risken
da man inte vet om konceptet ar lika lyckosamt dar.
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Henmnes & Maurltz 1998-01-01 - 20040104 i o
Aktien har under femars-

3000+ T a0, Perioden stigit med 91 %. Aret
: fore var undersoknings-period,
F120-0% mellan & 1997 och 1998 steg
L 100.0% kursen med hela 95 %. Efter
L so0.0% den starka utvecklingen
fortsatte H & M aktien att rusa
vidare i ytterligare tva ar for att
g3 ¢ do 01 oz d3 i borjan pa ar 2000 na sin topp.
DA hade den stigit cirka 200 %

fran 1998.

250,04

200 8+

150,04

0.0 %

| borjan av 1998 hade man ett Ple tal pa 44 men man hade en forséljningsokning
pacirka 25 % arligen. Dessutom hade man en réntabilitet pa eget kapital pa 29 %
vilket & fantastiskt ddA H & M i princip ar obeldnat med en soliditet pa 72 %.
Rorelsemarginalen var nastan 14 %. Nér kursen nadde sin topp i bérjan pa ar 2000
varderades H & M till 73 ganger arets vinst. Trots att man hade forbéttrat sina
nyckeltal ytterligare var véarderingen anda orimlig. Man hade en forséjning pa
cirka 30 miljarder kr samtidigt som man varderades till dver 220 miljarder kr. For
att kunna motivera sa hoga Ple tal maste man véxa mycket fortare. Men det &r
valdigt svart for ett sa stort bolag som dessutom verkar pa en mogen marknad.

| slutet pa 2002 hade Ple talet sjunkit till 28 och bolaget kom ikapp sin hoga
vardering. Man hade sin hogsta |6nsamhet nagonsin under feméarsperioden dér
rorelsemarginalen var 18 % och avkastningen pa eget kapital var 33 %. Tillvaxten
hade minskat lite men uppgick andatill 15 % under 2002. Foretaget har |ange haft
en hogre vardering vilket & motiverat dd man har ett hogt fortroende hos
marknaden och oftast levererar det man har lovat. En annan styrka hos bolaget ar
att man har okat eget kapital per aktie under femarsperioden fran 10 till 23 kr. Det
visar att foretaget inte bara Okar sinavinster utan aven blir starkare &r efter ar.

6.2 Genomgang av férlorarna

Nedan foljer genomgangen av forlorarna. Den & uppbyggd pa samma vis som
genomgangen for vinnarna. Vi borjar med den basta av forlorarna for att avsluta
med de forlorarforetag med sdmst kursutveckling..

6.2.1 Foreningssparbanken

Foreningssparbanken &r i forsta
ForeningsSparbanken 19980101 -2003-12-12  hand en bank for privatkunder,
men &en sma foretag och

100.0 . A
120.0 40 0% kommuner ingar bland
170.40 i

1600 30.0% kunderna.

150.3 20.0%

140.0 10,0 %

138.4 o 0%

120.0

110.0 - 10.0%

100.0 - 20.0% 47
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Sedan en bit in i februari 1998, da aktien nadde sin topp, har aktien fallit. Har var
det P/e talet som var den varningsklocka man skulle ha lyssnat efter. Ett normalt
P/e for banken verkar ligga runt 12-15, pa toppen 1&g det pa strax dver 20. Mycket
riktig foll ocksa aktien till ett mer motiverat P/e tal. Omséttningen sjonk ocksa
under 1999.

6.2.2 Bergman & Beving

Bergman & Beving &r en internationellt verksam handel skoncern med verksamhet
inom tva omréden. Tools verksamheten forser tillverkande industri med verktyg,
skyddsutrustning, fastelement och andra fornodenheter. MediTech forser
laboratorier inom forskning, vard och industri med laboratiorieinstrument och
forbrukningsmaterial. Foretaget har ett brutet rakenskapsar som bryts i slutet av
mars. Dessutom delade Bergman & Beving ut ett dotterbolag i slutet av 2001 som
ocksa & borsnoterat, Addtech & Lagerkranz Group. Detta gor jamforelser mellan
aren svarare. Men man kan énda avgora om foretaget var dvervarderat i borjan av
1998, strax innan kursen halverades.

| borjan av 1998 hade man ett borsvarde pa 4,6 Mdr och da vinsten uppgick till
275 Mkr hade man ett Ple

Bergmans Bed ng 16980101 -200312-12  tal pa17. Med hansyn till att
tillvéxten under flera ar varit

70.0 F 30.0% . . . o .
&5.0 Lo aes i prln_c_:lp__stlllastaende ar
&0.0 detta for hdgt. Man hade en
55.0 e |&g rorelsemarginal pa cirka
0.0 FoRae 4 % vilket inte ar
45.0 om0 mérkvéardigt da
40.0 T 2*%%  bruttovinsten endast

| v T -e%es yppgick  till 27 %.

8 9o do o1 b2 O3 Soliditeten var 48 % och

foretaget kunde uppvisa ett

Re pad 17 % vilket var
forhallandevis hogt. Utdelningen var varken hog eller 13g med en direktavkastning
pa strax dver 2 %. En tredjedel av borsvardet bestod av eget kapital i en till synes
stark balansrakning. Kursnedgangen var kanske omotiverat stor men inte ovantad.
Redan i borjan av 1998 var varderingen hdg da inga av vara faktorer var sarskilt
anmarkningsvéarda och kunde inte férklara Bergman & Bevings hoga varde.

Varderingen var mer tilltalande i Slutet av var undersokningsperiod da foretaget
hade ett P/e tal pa 11, utdelningen hade dkat och man hade en direktavkastning pa
5 %. Rorelsemarginalen var ofdrdndrad och Re hade gunkit till 12 %. Nér
borskursen var 40 kr uppgick eget kapital per aktie till 30 kr. Bergman & Beving
ar ett stabilt féretag som hela tiden genererar nya vinster. Om aktiekursen inte
okar och man kan uppvisa en arlig vinst runt 4 kr per aktie och man bibehdller en
utdelning om 2 kr. D& skulle det innebara att efter fem & skulle foretagets
aktiekurs vara lika stor som eget kapital per aktie. Vilket & orimligt palangre sikt
for ett vinstdrivande foretag. Det visar att det finns mojligheter for att aktiekursen
ska 6ka i framtiden, den stora nackdelen & dock att omséttningstillvaxten i stort
sett ar obefintlig.
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6.2.3 Lindex

Lindex &r likt H & M en kladdkedja, men & inte alls av samma storlek. Man har
forsdljning i Norden och Tyskland genom varumérket Lindex. Med varumérket
Twilfit har man forsdjning i Sverige.

e 1998.01.01 - 20031212 _I_|ndex, som _t|||hor forlorarna;
inledde sitt ras pa

35001 Stockholmsbdrsen i borjan av

300.04 T = 1998. Aktien hade haft en
250.04 + 0.0% kraftig uppgang under -97 som
200.0¢ . 25.0% hade gjort aktien Gvervarderad.
150.04

Ple talet 1dg nu pa 24, en hog
vardering som sedan dess
e do 4 45 da justerats ned till 15. Annars har
Lindex haft en stadig 6kning av
omsattningen vilket & positivt
ndr man beaktar att foretaget

- 50.0%

100.04

visar vinster varje ar.

6.2.4 HL Display

HL Display & Europas ledande leverantor pa produkter och lGsningar for att
exponera varor i butiker och darmed oka forsajningen. Foretaget finns i hela
Europa men har aven borjat expandera i Asien och delvis i USA. Man hade i
slutet av 2002 ett borsvarde pa 700 miljoner kr.

HL Display 1998.01.01 - 2003.12.12 Under vér undersbkningsperiod
2350 har HL Displays aktiekurs
20004 o sjunkit med néstan 50 % vilket
1750l 10.0% a mycket sdmre an index. En
150.0- - 10.0% del av forklaringen ligger i att
125.04 - 20.0% aret fore var undersdknings-

- 30.0% X i !
100.0¢ - 40.0% period gick aktiekursen upp
501 et med 173 %.

a3 "f;{-'l dIIU dlll dIIE dll3 °

| slutet av ar 1998 hade HL

Display ett borsvéarde pa 1 580

miljoner kr samtidigt som
forsaljningen var 646 miljoner kr och marknaden hade nog Overvérderat bolagets
tillvaxtmajligheter en aning. Ple talet var hogt, man véarderade arets vinst till 35
ganger. Men l6nsamheten var god med en rérelsemarginal pa nastan 11 % och en
avkastning pa eget kapital pa 24 %. Det &r ett hogt Re med tanke pa att belaningen
i foretaget var 18g da soliditeten var 52 %. Forklaringen till nedgangen &ar att
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bolaget hade en stralande kursutveckling under ar 1997 i kombination med att det
var hogt véarderat. Nér rorelsemarginalen sedan forsamrades och nadde sin 1&gsta
punkt pa 5,5 % i slutet av & 2000 stod aktiekursen som lagst.

| slutet av 2002 ser bolaget betydligt béttre ut men lénsamheten & inte sarskilt
hég. Man har en rorelsemarginal pa néstan 7 % och ett Re pa 15 %. Men
varderingen har minskat avsevart dd man numera har ett P/e tal pa 16 och nu &r
forsdljningen 1 150 miljoner kr och boérsvérdet & endast 700 miljoner kr.
Lonsamheten & inte stabil utan pendlar en del mellan aren vilket skapar en viss
osakerhet nar man ska bedoma framtida vinster. Man har en hdg bruttovinst pa 47
% vilket gor att véarderingen inte alls kénns omotiverad. Far man bara ordning pa
|6nsamheten & potentialen stor, da kan vinsten stiga kraftigt eftersom man har en
hog forsaljning. For att aktiekursen ska kunna stiga i framtiden méste tillvaxten
vara hégre an de 8 % bolaget vaxte med under ar 2002. Det ska inte vara omdjligt
dd man har véxt fortare under tidigare ar. Man har under aren haft en 1&g
utdelning, dar direktavkastningen har pendlat mellan 1-2 %. Men den faktiska
utdelningen har okat lite fran varje & utom 1999 da den var samma som aret
innan. Eftersom vinsterna inte har varit s stora har inte heller eget kapita per
aktie vuxit sd mycket under femarsperioden. | slutet pa 1998 var eget kapital per
aktie 26 kr medan borskursen var 205 kr. Det som & anmarkningsvart & att i
slutet pa 2002 uppgick borskursen till 91 kr samtidigt som eget kapital per aktie
davar 41 kr. Det & en stor forandring pa sa kort tid vilket pa sikt borde resulterai
en béttre kursutveckling.

6.2.5 Elektronikgruppen

Elektronikgruppen &r ett litet foretag vars verksamhet gar ut pa att leverera
produkter, tjanster och kompletta nétverkslésningar till den europeiska elektronik,
telekom och dataindustrin. Det &r ett litet foretag som i sutet av 2002 hade en
forsajning pa 542 Mkr och ett borsvarde pa 151 Mkr.

ElektromlkSru ppen 12980101 - 20031212 I borjan av 1999 négra ménader
T innan den kraftiga uppgangen tog
4+ 125.0%% °

fart, kunde man se att det sag bra

120G
1200

1104 - 100.0% P -

zgg.g | e g ut for foretaget. Man hade ett hogt
500 L E0.0% Re pa 24 % trots en stark soliditet
ao'a [ 2s.0%  panastan 60 %. Ple talet var laga
0.0 foee 13 och en tredjedel av aktiekursen
40 .0 L - 25, 0%

30 0 | . oo ges Destod av eget kapital. Det fanns

a5 de 5 dT B3 43 goda majligheter att  kunna

forutsaga Elektronikgruppens

uppgang. Tvaar senare, i slutet av

& 2000 nar aktien stod pad topp var Ple vérderingen fortfarande 13 och

|6nsamheten var hogre an tidigare och aret innan hade man haft en tillvaxt pa 40
%. Om detta hade bestatt hade varderingen inte varit fér hog.

Né&r l6nsamheten sedan borjade falla under 2001 gjorde &ven aktiekursen det. |
sutet av aret hade rorelsemarginalen haverats till cirka 5 % jamfort med aret
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innan och Re hade mer an halverats till 15 %. Tillvaxten var obefintlig men efter
det kraftiga kursfallet var Ple talet fortfarande 13. Nu hade man dessutom en
soliditet pa nastan 70 % och eget kapital per aktie var 39 kr samtidigt som
aktiekursen var 70 kr. Da lénsamheten svangde sa mycket var osakerheten anda
stor.

Under 2002 halverades kursen aterigen da omsattningstillvaxten minskade med
mer dn 20 % och man borjade gora forluster for forsta gangen under
femarsperioden. Elektronikgruppen hade i slutet av 2002 ett borsvarde pa 151
Mkr samtidigt som man hade ett eget kapital pa nérmare 190 Mkr. Man gjorde en
forlust under aret pa nastan 30 Mkr. Darfor var osakerheten stor da man aldrig kan
veta hur 1ange man kommer att ha ett negativt kassafl6de. Ett féretag som bloder
& nagot av det varsta som intréffa da det urholkar bolagets varde. Det basta man
kan gora &r att invanta tills man ser att |aget har stabiliserats och |6nsamheten har
aterkommit. Da kan man se vilka skador som har skett och hur mycket poster som
eget kapital per aktie har minskat.
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7 Analys

Vi ska har analysera de resultat vi har kommit fram till i var undersokning. Efter
att ha studerat 10 vinnarforetag och 5 forlorarforetag ska vi nu se om vi kan ta
fram en strategi for aktieplaceringar. Vi kommer att presentera de likheter och
skillnader somvi har funnit mellan dessa foretag for att se vilka faktorer som har
inverkat mest pa kursutvecklingen.

” De flesta skulle hellre do &n tanka. Manga gor det.” /Bertrand Russell

7.1 Inledande analys

| detta kapitel kommer vi att analysera samtliga faktorer. Vi ska véava samman
teorin fran kapitel 4, 5 och 6 med den empiri som vi arbetat fram. Vi borjar ga
igenom de faktorer dar vi inte funnit ndmnvérda skillnader mellan vinnarna och
forlorarna. Vidare granskar vi varje faktor var for sig for att sedan kunna dra
paralleller och slutsatser utifran faktorernas samverkan med varandra. Vi anser att
varje faktor som vi belyst maste sesi en helhet med de andra. Foretagen kommer
inte att redogOras var for sig utan endast generella resultat tas upp. Enstaka
foretag kommenteras da de tydliggor var analys och gor den mer lattforstalig.

7.2 Betydelsefulla faktorer

Forandring av utdelningen var en faktor som skiljde vinnare fran forlorare.
Vinnarna okade sin utdelning under perioden med i genomsnitt 176 % medan
forlorarna sankte sin med 33 %. Att kursutvecklingen da ocksa varit samre
stammer med signaleringsteorin som siger att sénkt utdelning visar pa att
foretaget kan ha problem och darfér behéver pengarna béttre. Investerare drar sig
da undan vilket ger en fallande kurs.

Forandringen i utdelningen for bade vinnarna och forlorarna var inte bara ett
genomsnitt under perioden utan utdelningarna hojdes respektive sanktes varje
enskilt &r.

Omeséttningstillvaxten var vasentligt 1agre hos forlorarna. De vaxte med ungeféar 8
% i snitt dver de 5 dren. Vinnarna hade dubbelt sa hog tillvéxt, 16 %. Det kan
forklara en del av vinnarnas kursuppgang da det & rimligt att aktiekursen stiger
om omsattningen Okar i l6nsamma bolag. Darfor & det viktigt att fokusera pa
tillvaxt vid investeringar.

Kursutvecklingen innan undersokningsperioden fann vi betydelsefull. Den

avgjorde i hog grad hur kursutvecklingen skulle ga under den narmaste framtiden.
Alla 10 vinnarna utom H & M och Nokia hade en sdmre utveckling an index
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under 1997 och en portfélj med alla dessa aktier hade gett en avkastning pa cirka
10 %. Forlorarna & andra sidan hade i en gemensam portfélj gett en avkastning pa
nastan 94 %, vilket var betydligt battre &n index.”” Detta kopplar vi till teorin om
over- respektive underreaktioner pa marknaden. Marknadens aktorer kommer forr
eller senare att uppdaga denna felaktiga prisséttning och da &ergar kursen till sitt
rétta véarde. Detta monster har varit mycket tydligt i var undersokning.
Anledningen till att man hittar manga av de framtida vinnarna bland forlorarna &r
att dessa har blivit undervérderade da marknaden Gverreagerat. Givetvis kan &ven
ett foretag som nyligen har fordubblat sin kurs vara undervéarderat men det &r
troligare att man hittar dem bland tidigare forlorare.

Enligt dessa resultat ar strategier dar man valjer forra arets vinnaraktie forkastliga,
tvartom borde man satsa pa dem som har gatt simst. Men istéllet for att satsa i
blindo pa dem med samst kursutveckling ska man forfina metoden ytterligare
genom att hitta de foretag som &r 1&gst varderade och har goda framtidsutsikter.

Ple tden har kunnat anvandas som en varningsklocka under var
undersokningsperiod. Vid véaldigt héga Ple tal har den underliggande aktien
atergatt till en mer rimlig niva Bland de tydligaste exemplen kan ndmnas Nokia
och H & M. | borjan av 1999 varderades H & M till 73 ganger &rets vinst.
Omséttningen uppgick till cirka 30 miljarder kr och hela foretaget vérderades till
mer an 220 miljarder kr. Med en sadan omsattning &r det rimligt att géra en vinst
pa omkring 3 miljarder kr, vilket H & M ocksa gjorde. Aven om denna vinst
skulle 6ka med 20 % arligen under fem &r, vilket ocksa ar ett rimligt antagande da
H & M & ett stort foretag pa en mogen marknad. Forst da far man en rimligare
vardering med ett Ple tal pa 30 men da har aktiekursen inte gétt upp en krona pa
fem &.”® Darfor finns det ingen potential uppét for aktiekursen for bolag med s&
hoga varderingar samtidigt som risken & mycket hog om négot daligt intraffar.
Detta visar att oavsett hur bra det gar for foretaget kan det bli 6vervéarderat.

Nagot vi kommit fram till, som kan sagas om flera av faktorerna, &r att det inte gar
att sétta fasta granser vid vilket tillfélle man ska kopa eller sdlja. Darfor kan vi
inte ge nagra enkla rad. Istéllet maste den som &r intresserad av att ge sig in pa
aktiemarknaden séttasig in i en mycket mer komplicerad véarld.

Eget kapital per aktie har hos forlorarna blivit en ansenlig del av aktiekursen i
slutet av 2002. Anledningen &r att deras aktiekurser gunkit samtidigt som de visat
vingt. Bland dessa foretag utgor eget kapital per aktiei 3 av 5 fall mellan 70-120
%, och i de andra tva ligger det pa cirka 45 % av aktiekursen. Vinnarnas
aktiekurser daremot har stigit i ungefér samma takt som vinsterna varfér deras
kvot & mer stabil under femarsperioden. For vinnarna har nivaerna legat mellan
20-40 %, med undantaget Peab som ligger pa 67 %.

Eftersom vi anvande oss av Re som ett urvalskriterium har vi &ven undersokt om
vinnarna ligger hogre &n forlorarna. Det visade sig att det var en vasentlig skillnad
mellan grupperna. Forlorarna hade ett gemensamt snitt Gver de 5 &en pa strax

" Diagram 2
®H & M &rsredovisning 2002
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over 16 %, altsd precis 6ver gransen for att komma med i undersokningen.
Vinnarforetagen déaremot visade upp betydligt béttre resultat. Deras snitt ligger pa
26 %. Detta visar att aktiemarknaden tar stor hansyn till vinster. Det innebéar att
Buffetts tankar om att fokusering pa en Okning av eget kapital ska vara det
viktigaste vid aktieplaceringar. Detta & nagot som vi salva kant ska vara det som
styr aktier, eftersom det trots alt & en del av foretagets vinster som man koper nér
man koper aktier.

Rorelsemarginalen har genomgéende varit hdgre hos vinnarna. Detta visar att
vinnarna & béttre pa att driva sin verksamhet. | snitt hade vinnarna en marginal
pa 11 % Over de 5 &ren, forlorarna daremot 18g pa 6,5 %. Det anser vi varaen sa
pass tydlig skillnad att man bor anvanda faktorn nér man évervager att investerai
ett bolag. Dock finns det i var undersdkning ett undantag, Peab hade ett snitt som
var véaldigt utmarkande nedat. Peab hade en rorelsemarginal pa ca 3 % men
lyckades trots detta uppna ett hogt Re.

7.3 Mindre betydel sefulla faktorer

Ett par av de faktorer som vi gick igenom i kapitel 5 visade sig vara mindre
relevanta i var understkning. Det foreldg alltsa ingen storre skillnad mellan
vinnarna och forlorarna  géllande  soliditet, bransch, storlek  och
bruttovinstmarginal.

N&r vi studerat soliditeten ser vi att spridningen & sa stor att ndgot monster inte
kan urskiljas. Snittet pa vinnarforetagen & dock nagot lagre, vilket sasmmanfaller
med teorin om att |&gre soliditet ger hogre avkastning pa det egna kapitalet och
darmed en bétre kursutveckling. Som framgar av diagrammet om
vinnarsoliditeten kan vi inte urskilja ndgot monster och sdledes kan vi inte hittaen
optimal soliditet.

Bransch &r ocksa en faktor som vi fann mindre betydelsefull. Vi har sett att det
inte nodvandigtvis spelar nagon roll vilken bransch foretagen verkar inom. Som vi
kan konstatera & de flesta branscher representerade bland vara foretag. Nagra
branscher finns dessutom bland bade vinnarna och forlorarna. Vi kan darfor inte
rekommendera |asarna att inrikta sig pa ndgon speciell bransch. Ar det ett bra
foretag sa spelar inte branschen sa stor roll, foretaget blir 16nsamt dnda. Under
kortare perioder har branschtillhdrighet dock varit central. De foretag som var
verksamma inom IT-branschen under &aren 1998-2000 upplevde kraftiga
kursuppgangar néstan utesutande tack vare denna faktor. Dessa féretag hade inte
ens klarat var forsta gallring da de aldrig visat vinst utan endast en tillfdlig
kursuppgang.

Storlek pa foretaget har inte haft ndgon storre betydelse i var undersokning.
Teorin séger att mindre foretag ska ge en hogre avkastning 6ver en langre
tidsperiod. Vi menar att om foretaget & bra och véarderingen 13g ska man inte
undvika att kopa ett bolags aktier pa grund av dess storlek. Det finns visserligen
undantag, enorma foretag har naturligtvis begransade tillvaxtmojligheter vilket i
sin tur sanker vardet pa bolaget.



Bade vinnare och forlorare har pavisat en hdg bruttovinstmarginal. Har finner vi
inga storre skillnader. Skillnaden kan istéllet ligga i hur effektivt foretaget
hanterar sina 6vriga kostnader.

7.4 Fortsatt analys

En viktig upptéckt vi har gjort & att man maste se pa ett féretag ur fleravinklar da
det kan vara missvisande att bara fokusera pa enskilda nyckeltal. Genom att
understka de 11 faktorerna under en feméarsperiod far man en relativt klar bild
over hur foretaget ser ut och hur mycket det skulle kunna vara vart. Man far en
uppfattning om vilka forvantningar som ar inbakade for att motivera det borsvarde
som marknaden har satt.

Vi menar att det & omogjligt att exakt faststélla ett foretags varde men man kan
anda avgora om det & dyrt eller billigt. Benjamin Graham uttryckte denna tes nar
han skrev; en inspektion kan avslgja om en kvinna & gammal nog for att ha
rostrétt utan att man kanner till hennes exakta alder.”.

| diagrammet nedan beskriver vi hur vi upplever sambandet mellan foretagets
verkliga varde och dess aktieutveckling. Den blda kurvan visar foretagets
utveckling och ska representera alla de forutséttningar foretaget har, den ska visa
hur det verkligen gér for foretaget. Okar bolaget sin forsaljning eller [6nsamhet
ska denna stiga. Den svarta kurvan visar den faktiska aktieutvecklingen. Pa en
fullsténdigt effektiv marknad hade dessa tva kurvor varit identiska.

Nar ett bolag gar valdigt bra under en period 6verdriver marknaden ofta foretagets
mojligheter och aktieutvecklingen stiger kraftigt. Nar den svarta kurvan gar for
langt 6ver den blda kurvan & foretaget Overvarderat. Det & svart att veta var
nagonstans pa kurvan man befinner sig, men nér varderingen enligt de kriterier vi
gétt igenom tidigare blivit for htg & det dags att sdlja.

" Cunningham, A. Lawrence, How to think like Benjamin Graham and invest like Warren Buffet
(2001)
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—— Bolaget
— Aktieutveckling

A& )

Det finns inget som hindrar att en aktie gar upp i véarde under flera & om
forutsittningarna for foretaget hela tiden blir battre. Aven om utvecklingen for
vinnarna har varit valdigt positiv skulle man manga ganger kunna gora annu béttre
affarer genom att sdja tidigare istallet for att behdlla dem under hela var
undersokningsperiod. Hade man kopt Nokia i borjan av & 1998 och sdlt ndgon
gang under & 2000 hade man haft en utveckling som samst varit mer &n dubbelt
sa hog jamfort med om man salt i dutet av & 2002. Dessutom skulle man kunna
investera pengarna i ett annat foretag med en lagre vardering under dessa 2-3 &r.
Detta galler majoriteten av véara foretag dar huvuduppgangen har skett under en
period av 1-3 &r.

7.5 Aktiekursernas forutsagbarhet

| ett flertal fall anser vi att vi hade kunnat avgora aktiekursernas riktning. Det ar
omajligt att exakt veta nar en uppgang tar slut och risken finns att man séljer for
tidigt. Samtidigt sdnker man risken om man séljer da man anser att aktiekursen
inte representerar det varde som verkligen finns i foretaget. Visst hander det att
varderingar blir orimligt htga, som i Hennes & Mauritz fall, men vi tror att det &r
ovanligt. Darfor anser vi att sannolikheten att gora béttre affarer 6kar om man
sdljer da det & svart att se kopplingen mellan foretagets vérde och verkligheten.
Vi belyser detta nedan genom att redogora for tva av vara foretag

Munters uppgang pa nastan 150 % mellan 1999-2000 & en av de aktieuppgangar
vi anser att vi hade kunnat forutse. | borjan av 1999 bestod néstan en tredjedel av
foretagets varde av eget kapital. Man hade ett P/e tal pa 14 och en hog |6nsamhet
med en rorelsemarginal pa néastan 9 % och en avkastning pa eget kapital som
uppgick till 25 %. Omséttningstillvaxten fran aret innan var 10 % och det sig
onekligen ljust ut for foretaget. Dessutom tilltog omsattningstillvaxten under ar
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2000 for att i slutet av aret uppga till 22 %. Under hela perioden var |6nsamheten
hela tiden stabil och foretaget vaxte i takt med att aktiekursen gjorde det. | slutet
av & 2000 var varderingen dock mindre attraktiv och det & mgjligt att vi hade salt
lite tidigare men faktum kvarstar att det fanns tecken som indikerade en uppgang.

Nokias borvéarde ckade mer éan 10 ganger mellan dren 1998-1999 vilket inte &r
redistiskt med tanke pa foretagets verkliga utveckling. Man tar ut segern i
forskott och forvantar sig att foretaget ska kunna vaxa i samma takt under en
ooverskadlig framtid. Nar Nokia varderades som hogst i slutet av 1999 hade man
ett Ple tal pa 83. Da lonsamheten var mycket hog kunde hogre vinster endast
uppnas genom Okad forsaljning. Nokia hade en forséljning pa éver 200 Mdr kr.
En fortsatt arlig omséttningstillvaxt pa 50 % skulle under ett decennium innebéra
en forsdjning pa cirka 11 500 Mdr kr. Da skulle Nokia behova sélja produkter for
2000 kr per person till hela jordens befolkning pa sex miljarder ménniskor pa ett
a. Om vi istéllet tanker oss att foretaget hade haft en omséttningstillvaxt och
vinstokning pa 20 % om aret under en femarsperiod samtidigt som aktiekursen
stod still. D& hade man haft ett P/e tal pa 33 vilket ocksa & hdgt, men man hade
inte haft ndgon kursokning pa fem ar. Detta visar pa hur orimlig Nokias vardering
var och vilka hoga risker man utsétter sig foér nar man hanger med i dessa
kursrallyn.

7.6 Samverkan mellan faktorer

Foljande exempel tycker vi tydligt visar att det ar flera faktorer tillsammans som
skapar den bild som & nddvandig att ha framfor sig infor sitt investeringsbes! ut.

Nér vi granskade P/e talen for HL Display och Nokia s3g vi att de 1&g pa 35
respektive 36 i slutet av 1998. Nokia upplevde da en kraftig kursokning medan
HL Displays aktie borjade sin nedgang. Nokia hade da en hogre tillvaxt, 50 % mot
HL Displays 34 %. Aven rorelsemarginalen var hogre i Nokia, den 1&g pa 19 %
mot 11 % foér HL Display

Faktorerna sager alltsa inte enskilt nagot om vilken riktning aktiekursen kommer
att ta. Daremot kan man fa en tydlig bild av vad foretaget & vart da man |agger
ihop alla faktorerna. Det & denna samverkan mellan de 11 faktorerna som skapar
den helhetsbild som & nédvandig for att gora ett kvalificerat beslut.
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8 Sutsats

Har i sista kapitlet presenterar vi de slutsatser vi drar av var analys. Vi gor en
aterkoppling till, och besvarar, vart syfte. Vi tar &ven upp forslag till framtida
forskning.

" Tanka fritt ar stort, men tanka ratt ar stérre.” / Thomas Thorild

| vé&r undersbkning valde vi att granska foretag med en hog rantabilitet pa eget
kapital. Det visade sig vara en framgangsrik strategi da de 36 foretag vi fick fram
hade gett en avkastning pa 50 % i en samlad portfdlj under femarsperioden. Detta
Oversteg index med stor marginal som gick minus 16 % under samma tid. Man
kan darmed se att korrelationen mellan en god lénsamhet och en bra
kursutveckling &r stark, &minstone under var undersokningsperiod.

Monstret med tidigare kursutveckling holl i sig &ven efter  var
understkningsperiod, da forlorarna dterigen gick béttre och vinnarna samre. Fram
till i borjan av december 2003 hade ndmligen 7 av de 10 vinnarna gétt samre an
index samtidigt som 3 av 5 av forlorarna gick béttre an index.® Detta innebar att
kursutvecklingen under & 2 & valdigt beroende av hur kursutvecklingen var
under ar 1.

Vér strategi har helatiden varit att undersdka lonsamma bolag. En anledning &r att
det & oerhort svart att sétta ett rimligt varde pa snabbvéaxande bolag med negativa
siffror. Riskerna med sddana bolag blir for stora varfor vi anser att man bor vara
forsiktig nar man investerar i dessa foretag. Nagra kommer att lyckas fa
|6nsamhet med kraftiga kurdyft som foljd, men en hel del kommer att duka under.

Att uppna hdg avkastning &r ofta forknippat med hog risk. Vi ville kontrollera om
detta &ven gallde véara resultat. Vi réknade fram betavérden for var portfolj av de
10 vinnarna. Vi gjorde detta for vart och ett av &en 1998-2002. Betavardet
oversteg inte 1 vid négot tillfalle. Med andra ord var risken i portfdljen lagre én
index. For oss var resultaten inte helt ovantade eftersom valskétta och 16nsamma
bolag bor ge lagre risk.

Vér tilltro till borsen och dess aktorer har Okat allt eftersom var undersokning
fortskridit. Detta betyder inte att vi tror pa den effektiva marknaden, déremot finns
det starka kopplingar mellan resultat och vardestegring palang sikt.

Vi ville besvara fragestallningen; vad skiljer 16nsamma foretag som gar bra pa
borsen mot dem som inte gor det? Nar man ser pa de enskilda faktorerna utmarker
sig Re, rérelsemarginal, utdelning, omsattningstillvaxt till férdel for vinnarna som
ligger hogre. Tidigare kursutveckling har ocksd haft en stor betydelse dar de
foretagen med en svag kursutveckling mellan 1997-1998 har gatt avsevart mycket
béttre under var undersokningsperiod. Det motsatta galler for de foretagen som

% Bilaga 3
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har haft en stark utveckling pa borsen aret innan. Den faktor som har varit hogre
hos forlorarna i utgangen av 2002 &r eget kapital per aktie. Detta eftersom dessa
foretag uppvisat vinster samtidigt som de har haft stillastdende eller nedédtgaende
aktiekurser. Vilket i sin tur har lett till en undervérdering av dessa bolag.

Det vi upptackte var att man inte kan utgd fran historiska kursrérelser vid
vérdering av bolag. Aven om aktiekursen stér pd samma niva nu som for tva &
sedan kan man inte dra Slutsatsen att foretaget & lika mycket vért.
Forutsdttningarna for foretaget och dess framtida utveckling kan ha férandrats
drastiskt. Med detta vill vi betona vikten av att man gor sina investeringsbeslut pa
det underliggande véardet och inte pa ndgon slags relativvardering. Kursen kan ha
gatt ner 70 % men det betyder inte automatiskt att aktien &r billig. Exempelvis var
det manga som trodde att Ericsson var billig nér kursen gétt fran 160 i mars 2000
till 30 kr ca 1,5 a&r senare, men fallet fortsatte. Det géller alltsa att inte bara forlita
sig pa historiska data.

Vi kanner ocksa vikten av att hela tiden ha kontakt med verkligheten né&r man
handlar med aktier. Under I T-bubblan tappade manga greppet om vad det faktiskt
handlar om. Framfab vérderades pa sin topp i januari 2000 till strax over
27 000 000 000 kr, allts& 27 Mdr kr!®" Efter en nedgéng p& mer &n 99 % &
bolaget nu vért ca 250 Milj kr, och i dlutet av 2002 hade bolaget annu inte visat
vinst.

Istéllet for att analysera hela marknaden valde vi att undersoka de enskilda
bolagen, pa ett mer foretagsekonomiskt plan Det & inte |4t att sitta ett korrekt
varde pa et bolag. Vi utger oss inte for at ha hittat den ultimata
varderingsmetoden men vi anser 0ss vara inne pa rétt vag Att &ga aktier ar trots
alt anda att ha en liten andel i ett foretag. Da dessa aktiepriser atminstone palang
sikt aterspeglar vad foretaget &r vart.

8.1 Framtida forskning

Ett annat alternativ for att jdmfora foretag och varfor vissa lyckas bli en vinnare
pa borsen &r att understka foretag inom samma bransch. Genom detta skulle man
eventuellt kunna urskilja likheter och olikheter som ligger till grund for att lyckas.
Det & altid lattare att dra Slutsatser om foretagen verkar pa samma marknad med
liknande produkter, men problemet som vi ser det & att det inte finns sA manga
foretag pa Stockholmshdrsen inom samma bransch som lyckats. Vidare ansdg vi
det svart att kunna dra slutsatser om vissa branscher da det inte finns s manga
foretag inom en och samma bransch som skulle kunna vara jamférbara med
varandra. Ett alternativ skulle da vara att studera fler borser &n Stockhol msborsen.
Om man hade valt att granska internationella borser tror vi att man skulle fa
problem att kunna dra slutsatser eftersom regler och normer &r olikai olikalander.

8 hitp://www.stockholmsborsen.se/Slutkurser/ 129 Milj Aktier, justerad kurs 212 kr
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Arsredovisning 1998-2002 Heba
Arsredovisning 1998-2002 Hennes & Mauritz
Arsredovisning 1998-2002 Munters

Arsredovisning 1998-2002 Wallenstam
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Arsredovisning 1998-2002 Nokia
Arsredovisning 1998-2002 Peab
Arsredovisning 1998-2002 Bergman & Beving
Arsredovisning 1998-2002 Fenix
Arsredovisning 1998-2002 Latour
Arsredovisning 1998-2002 Lindex
Arsredovisning 1998-2002 Swedish Match
Arsredovisning 1998-2002 Elektronikgruppen
Arsredovisning 1998-2002 New Wave
Arsredovisning 1998-2002 HL Display

Arsredovisning 1998-2002 Foreningssparbanken

Elektroniska kallor

http://www.di.se

http://www.stockholmsborsen.se

http://www.ep.liu.se/exjobb/eki/2002/nek/010/exjobb.pdf (03-12-09)

http://www.ep.liu.se/exjobb/eki/2003/ep/015/exjobb.pdf (03-12-09)

http://www.ep.liu.se/exjobb/eki/2003/fek/003/exjobb.pdf (03-12-04)

Ovrigakallor

SIX-Trust databas, finns tillganglig i LINC-rummet
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Bilaga 1 (3)

Fdretag
ACSC

Astra Zeneca
Axfood

Beijer Electronics
Bergman & Beving
Billerud
Cardo
Carnegie
Clas Ohlson
Cloetta
Electrolux
Elektronikgruppen
Expanda
Fagerhult
Fenix
Foreningsparbanken
Geveko
Gunnebo
H&M

Heba

HiQ

HL Display
Holmen

Hg fonder
Hoganas

IM

Latour
Lindex
Munters

Nea

New Wave
Nibe

Nokia
Nordea

Peab

Q-Med
SAAB
Sardus
Scania

Seco Tools
Sectra

SHB

Skistar
Sweco
Svedbergs
Swedish Match
Tieto Enator
Tornet

TV 4
Wallenstam



Bilaga 2 (3)

Startkurs 1998-01-

Fdretag

Nokia
Munters
Peab

New Wave
Swedish Match
Fenix
Latour
Wallenstam
Heba
H&M
Skistar
Gunnebo
Axfood
Nibe
Fagerhult
Nea

M

Tornet
SHB
Electrolux
Cloetta
Sardus
Holmen
Expanda
Geveko
Cardo
Hoganas
Scania
Svedbergs
TV 4

Seco Tools

Snitt vinnarna

Index

Foreningsparbanken
Bergman & Beving
Lindex

HL Display
Elektronikgruppen

Snitt forlorarna

35,9
67,5
17,8
28,25
26,5
9,4
68
48,8
41
87,75
88

74
98,5
40

66

72
115
113
85
109,6
147,92
65,5
210
28
101
210
168
181
88
142
256,5

123,67
55,1
240
181
58,6

Slutkurs 2002-12-

138
191,5
49,2
75

68

22
140,5
95
78,5
168
153,5
123,5
160,5
64,5
102
104
161
155
110,5
137,5
174,5
77
217
28,1
99,5
202
159
167,5
81
125
225

103
42,5
170
91
27

Forandring +/-

102,1
124
314
46,75
41,5
12,6
72,5
46,2
37,5
80,25
65,5
49,5
62
24,5
36

32

46

42
25,5
27,9
26,58
11,5

Forandring

284.4
183,7
176,4
165,5
156,6
134,0
106,6
94,7
91,5
91,5
74,4
66,9
62,9
61,3
54,5
44,4
40,0
37,2
30,0
25,5
18,0
17,6
3,3
0,4
-1,5
-3.8
5,4
75
-8,0
-12,0
-12,3

-16,7
-22,9
-29,2
-49,7
-53,9

-34,5



Bilaga 3 (3)

Foretag
Elektronikgruppen
New Wave
Wallenstam
Nibe

Geveko
Gunnebo
Lindex

Sardus

TV 4

Fenix
Foreningsparbanken
Index

Scania

SHB

Seco Tools
Tornet

Holmen
Svedbergs
Electrolux
Skistar
Expanda

Heba

HL Display
Bergman & Beving
H&M

Axfood
Swedish Match
Cloetta

Nokia
Fagerhult
Hoganéas
Munters

Nea

Cardo

Latour

Peab

IM

Bilagan visar kursutvecklingen fran var undersokningsperiods slut till 10

Slutkurs 2002-12-

31

27

75

95
64,5
99,5
123,5
170
77
125
22
103
100
167,5
110,5
225
155
217
81
137,5
153,5
28,1
78,5
91
42,5
168
160,5
68
174,5
138
102
159
1915
104
202
140,5
49,2
161

Kurs 2003-12-

10

54
142
164
107
144
176
223
99
160
28
131
126
210
137
278
191
265
98
164
181
32,5
90
103
46,5
179
169

70
171
132

97
151
175

95
184
118

41,3
102

Forandring i

kronor

27
67
69

42,5

44,5

52,5
53
22
35

28
26
42,5
26,5
53
36
48
17
26,5
27,5
4,4
11,5

december 2003. Vinnarna & markerade i blétt, forlorarna markeradei rott.

Forandring i

%

65

100,0%
89,3%
72,6%
65,9%
44,7%
42,5%
31,2%
28,6%
28,0%
27,3%
27,2%
26,0%
25,4%
24,0%
23,6%
23,2%
22,1%
21,0%
19,3%
17,9%
15,7%
14,6%
13,2%

9,4%
6,5%
5,3%
2,9%
-2,0%
-4,3%
-4,9%
-5,0%
-8,6%
-8,7%
-8,9%

-16,0%

-16,1%

-36,6%



