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1 INLEDNING

Det forefaller sdkerligen inte som en stor nyhet att 2000-talet har lett till
besvikelser for ett stort antal investerare. De ekonomiska kriserna har avlost
varandra och med bdrskurserna pa laga nivaer har manga aktiesparare sett sina
formogenheter ga forlorade. | sviterna av den stora depressionen pa 1930-talet
utvecklade Benjamin Graham den teoretiska grunden till vardeinvestering, som
gar ut pa att hitta foretag vars underliggande vérde Gverskrider priset pa aktien.
Benjamin Graham ansag att genom att kopa en aktie till lagre pris dn vad aktien
egentligen ar vard kan man skydda sig mot eventuella nedgangar och samtidigt
gora en bra affar ndar val marknaden upptécker att aktien dr undervérderad,
eftersom efterfragan och priset darmed stiger. Graham studerade foretagen med

hjéalp av fundamental analys, det vill séga att studera foretagens finansiella halsa.
1.1 Syfte

Syftet med detta arbete &r att studera principerna for vérdeinvestering och
fundamental analys. Med hjalp av Benjamin Grahams ramverk for
vardeinvestering skall jag undersoka den finska aktiemarknaden for att forsoka

hitta undervérderade aktier.
1.2 Problemomrade

Jag kommer att studera bolag noterade pa Nasdag OMX Helsinki och med hjalp
av fundamental analys och nyckeltal undersoka vilka bolag som enligt Graham
skulle kunna bedémas som attraktiva. Med hjalp av olika varderingsmodeller

forsoker jag sedan soka svar pa om aktien ar billig eller dyr.
1.3 Avgransningar

Detta arbete kommer att behandla investering och aktieanalys. Mer specifikt
inriktas arbetet pa fundamental analys och Grahams ramverk for vardeinvestering.

Den empiriska delen kommer att grundas pa tillganglig information och nyckeltal
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fran Kauppalehti samt bolagens finansiella rapporter. Arbetet kommer att
behandla de 25 storsta bolagen pa Nasdag OMX Helsinki, som bildar Large Cap-

indexet.
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2 AKTIER

2.1 Hur far bolaget in mer kapital?

Nar bolaget grundas, utvecklas och véxer ar det i behov av kapital. Kapital kan fas
genom intern eller extern finansiering. Intern finansiering betyder att bolaget gor
vinst och darigenom 6kar det egna kapitalet. Det tar emellertid tid att gora vinst.
Vid storre investeringar kravs oftast ocksa mer an vad som kan erhallas av
vinstmedlen. Darfor kan ocksa bolaget vanda sig till externa finansiarer. Detta gor
man genom att lyfta 1an eller emittera vardepapper sasom exempelvis aktier eller

masslan. (Borsstiftelsen, Vad man bor veta om vérdepapper, 2010)

Masskuldebrevslan, eller masslan, ar en skuld som stalls ut av foretaget till
allmanheten for en viss tid, till en viss ranta. Ofta utbetalas en arlig (eller 2 ganger
per ar) rantebetalning, en sa kallad kupongranta. En annan vasentlig skillnad
mellan aktiekapital och lan ar var den upptas i bolagets balansrakning.
Aktiekapital sorteras under eget kapital, medan masskuldebrevslan sorteras under
frammande kapital. (Borsstiftelsen, Vad man bor veta om vardepapper, 2010)

2.2 Vad ar en aktie?

En aktie representerar dgande i ett aktiebolag. Varje aktie berattigar till en rost
som kan anvandas vid bolagstamman samt till en del av bolagets tillgdngar och
vinstmedel (utbetalning i form av dividend). Det finns tva typer av ersattningar till
aktiedgare; dels dividend och dels stegring i marknadspriset. Aktiebolaget
kontrolleras av en styrelse som véljs av bolagsstdmman. Styrelsen véljer sedan ut

en ledning som skall skota bolagets dagliga verksamhet. (Investments, 2003)

De tva viktigaste egenskaperna hos en aktie ar fordringsordningen samt det
begransade ansvaret. Fordringsordningen ar sadan att aktiedgarna star sist pa tur
att fa ut medel ur bolaget vid exempelvis en likvidering; fore i kon star
exempelvis  skattemyndigheter, anstdllda, leverantdrer, borgenédrer och

finansinstitut. Ansvaret ar begransat satillvida att det mesta investeraren kan
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forlora i handelse av en konkurs ar summan denne investerat, till skillnad fran
andra bolagsformer dar borgenarerna kan gora ansprak pa agarens personliga
tillhorigheter sasom hus, bil och sa vidare. Det vérsta som kan handa &r alltsa att

aktien blir vardelos. (Investments, 2003)

Bolag som skall noteras pa borsen och for forsta gangen emitterar vardepapper
gor sa genom en sa kallad Initial Public Offering (IPO). Aktierna marknadsfors da
till allmanheten via investmentbanker pa den sa kallade primarmarknaden, mot en
provision. Handel med redan utgivna vardepapper sker pa sekundarmarknaden —
det vill sdga pa borsen. (Investments, 2003)

Man kan handla aktier pa olika borser vérlden 6ver; exempelvis New York Stock
Exchage i New York - varldens storsta bors dar éver 3300 bolag finns noterade,
London Stock Exchange i Storbritannien och i Finland har vi Nasdag OMX
Helsinki, d&r cirka 140 bolag finns noterade.

2.3 Vad paverkar aktiekursen

Aktieagare skiljer sig fran varandra i manga avseenden; de har olika alder,
formogenhet, risktolerans och investeringsstrategi. En sak har dock alla aktiedgare
gemensamt — de vill att foretaget skall maximera marknadsvérdet pa deras aktie.
Dé kan aktieagaren spara nu for att spendera senare. Om aktieagaren inte tror att
foretaget klarar av att 6ka vardet pa aktien kan han eller hon salja aktien for att
spendera pengarna eller kopa aktier i ett annat bolag. Malet for foretagets ledning
ar alltsa att hitta projekt som leder till att marknadsvardet pa aktien 6kar. Detta gor
foretaget genom att satsa pa projekt som ger battre avkastning an vad dgaren kan

hitta pa egen hand. (Principles of Corporate Finance, 2011)

Ta som exempel Bolag A som pa bolagsstimman presenterar ett nytt Projekt A
som vantas ge 15 % avkastning pa eget kapital. Detta stélls i forhallande till
aktiemarknaden, som enligt bésta tdnkbara scenario vantas kunna avkasta 10 %.
Avkastningen &r alltsa 5 % hogre i Projekt A an om investeraren pa egen hand

skulle investera pa aktiemarknaden — han bor alltsa investera i Bolag A istéllet for
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att pa egen hand lagga pengarna pa aktiemarknaden eftersom hans pengar avkastar
mer i Bolag A.

Det finns en rad faktorer som paverkar inte bara det allméanna prislaget utan dven
den enskilda aktiens pris. Aktiekurser fluktuerar, det vill sdga ror sig upp och ner,
efter utbud och efterfrdgan som i sin tur paverkas av konjunkturlaget,
framtidsforvantningar om det ekonomiska laget samt politiska beslut. Enskilt
bestams ocksa aktiekursen av bolagets tillvaxtmajligheter, forvantade dividender
samt lonsamhet. Om bolaget forvantas forbattra sitt resultat, kommer ocksa
aktiekursen att stiga. Om bolaget forvantas forsdmra sitt resultat, kommer
aktiekursen att sjunka. Aktiemarknaden har en tendens att 6verdriva nyheter, goda
som daliga, vilket ofta leder till att aktiekursen inledningsvis rusar &t endera
hallet. Denna hysteri kan ocksa paverka andra aktier. (Borsstiftelsen, Vad man bor
veta om vérdepapper, 2010)

2.4 Aktiens nyckeltal

Pa borssidorna i ekonomiska dagstidningar sasom exempelvis Kauppalehti och
Dagens Industri finner man forutom de senaste aktiekurserna en del nyckeltal.
Dessa nyckeltal, t.ex. P/E-tal och direktavkastning, baserar sig pa
marknadsinformation och ger en fingervisning om hur marknaden varderar

bolagen och deras vinst. (Harrington 2004)
Resultat per aktie

En vanlig utgangspunkt i marknadsanalys &r resultatet per aktie (eng. Earnings per
share, EPS). Resultatet per aktie berdknas med utgangspunkt i foretagets
redovisade vinst enligt resultatrdkningen. Nyckeltalet berattar hur mycket vinst

foretaget har genererat per aktie. (Harrington 2004)

Resultat

Resultat per akte = ————
Antalet aktier
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P/E-tal

Vinstmultiplikatorn, eller i dagligt tal P/E-talet (eng. Price/Earnings) &r ett vanligt
matt pa hur marknaden varderar bolagets tillvaxtmojligheter. P/E-talet fas genom
att dividera priset pa aktien med bolagets senast faststdllda resultat per aktie.
Variabeln E i formeln kan ocksa framstéllas som ett medelvarde pa tidigare
resultat eller en framtida prognos (eng. Forward Earnings), det galler att veta
vilket tal som anvénds. P/E-talet talar om for oss hur mycket marknaden per euro
ar beredd att betala for bolagets vinst. P/E-talet kan ocksa avsléja huruvida
bolaget &r Overvarderat eller inte. Den hér typen av vardering ar egentligen inte
sérskilt intressant om man bara ser till den enskilda aktien utan man bér jamfora
med liknande bolag eller branschen i genomsnitt for att mer korrekt kunna

bedéma och tolka vérderingen. (Investments, 2005)

Det finns ingen standard for vad ett P/E-tal skall vara; om resultatet forvantas
vaxa i snabb takt kan det vara motiverat med ett hogre P/E-tal, star tillvaxten stilla
eller t.om. har en nedatgdende trend kan det vara motiverat med ett lagre P/E-tal.
Det finns dock en fallgrop — kapitalstrukturen. P/E-talet tar bara h&nsyn till aktiens
pris och resultatet, inte om resultatet har erhallits med hjélp av havstang i form av

fraimmande kapital. (Khan Academy, P/E-conundrum, 2009)

Lat oss som exempel ta tva foretagare som bada vill starta upp ett foretag for
100 000 euro. Foretagare A betalar alla tillgdngar med egna medel, medan
Foretagare B endast har 10 000 euro i eget kapital, och tar saledes ett lan pa
90 000 euro. De bada foretagen ar i stort sett likadana och omsatter under det
forsta aret 100 000 euro. Kostnaderna ar i stort sett identiska och foretagen
erhaller en rérelsevinst pa 30 000 euro. Ut6ver det betalar Foretagare B 5 % rénta
pa sitt 1an, alltsa 4500 euro. Efter skatt lamnar Foretagare A med 21000 euro i

resultat och Foretagare B med 17850 euro. (Khan Academy, P/E-conundrum)

For enkelhets skull ges bada foretagen ett P/E-tal pad 10. Den operativa

verksamheten &r i stort sett identisk och foretagen gor ungefar samma resultat.
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Bada foretagen har 10 000 aktier var. Priset pa Foretagare A:s aktie blir da 21
euro och priset pa Foretagare B:s aktie blir 17,85 euro. Sa langt allt val. Det egna
kapitalet i A respektive B ar sammanlagt 100 000 euro for A samt 10 000 euro for
B. Marknadsvérdet déremot ar 210 000 euro fér A samt 178 500 euro for B.
Foretagare B som endast har 10 000 euro i eget kapital far en vardering pa 17
ganger det egna kapitalet. Foretagare A & andra sidan med en mycket mer
hdlsosam kapitalstruktur vérderas enbart 2,1 ganger det egna kapitalet. (Khan

Academy, P/E-conundrum)
Dividend

Oftast anges dividenden per aktie, det vill siga om dividenden &r 0,5 euro sa avses
0,5 euro per aktie. Man pratar ocksa om direktavkastning (eng. dividend yield),
vilket berdknas i procent av borskursen. Detta uttrycker hur stor del av aktiens
viarde som dgaren far till sitt forfogande “direkt”. Direktavkastningen kan till
exempel jamforas med marknadsrantan eller rantor pa obligationer. (Investments,
2005)

Dividend

Direktavkastning =
Borskurs

Den totala avkastningen till investerare kommer dels fran vérdestegringen och
dels fran erhallna dividendutbetalningar. Den del av den utdelningsbara vinsten
som inte aterinvesteras i foretaget kan delas ut som dividend. Den totala
avkastningen, eller Holding Period Return pa engelska, kan uttryckas som:

Pris vid forsaljning - Pris vid kop + Dividend
Pris vid kop

Total avkastning =
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Substansvarde och marknadsvarde

Foretagets substansvarde (eng. Book value) ar nettovardet pa bolaget enligt
balansrakningen, med andra ord det som blir kvar efter att alla tillgangar ar salda
och alla skulder ar betalda. Det som da aterstar ar delbart mellan aktiedgare, det
vill sdga det egna kapitalet. Substansvérdet rdknas ut som:

Eget kapital = Tillgangar - Skulder
Substansvardet per aktie blir saledes:
Substansvérde per aktie = Eget kapital / Totala antalet aktier

Marknadsvardet eller marknadskapitaliseringen a andra sidan ar det sammansatta
vardet pd bolagets utstallda aktier. Det totala marknadsvérdet fas genom att
multiplicera aktiepriset med antalet aktier. Marknadsvérdet kan ultimat ses som

varderingen av hur foretaget skapar varde av tillgangarna. (Investments, 2005)
P/B-tal

Aktieanalytiker och ekonomichefer raknar ofta pa hur mycket varde som skapats
per investerad euro. Detta kalkyleras genom forhallandet mellan aktiens
marknadsvarde och bokforingsvarde, pa engelska kallad price-to-book ratio, eller
P/B-tal (i brist pa motsvarande svenskt begrepp). | Exempel Abp ar P/B-talet:

30 miljoner euro / 20 miljoner euro = 1,5

Med andra ord har Exempel Abp multiplicerat vardet pa sina aktier 1,5 ganger. Det
finns nackdelar med att mata prestanda med hjalp av marknadsvérdet. For det
forsta reflekterar marknadsvérdet investerarens framtidsforvantningar. Aven om
uppméarksamhet ocksa riktas mot lénsamhet i bolaget kan marknadsvardet ge
diffusa indikationer om prestanda eftersom ocksa framtidsforvantningarna ar

medraknade i priset. For det andra kan de inte anvédndas i privata bolag, dar det
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inte finns nagot faststallt marknadspris for aktien. (Principles of Corporate
Finance, 2011)
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3 VARDEINVESTERING

Benjamin Graham gav tillsammans med David Dodd i deras bok Security
Analysis (1934) upphov till en teori som senare skulle kallas vérdeinvestering.
Vérdeinvestering, enligt Graham, ar att kdpa vardepapper nar priset med marginal
underskrider det egentliga vardet och att sélja vardepapper nar priset dverskrider
det egentliga vérdet. Investering &r bast nér den ar affarsmannamaéssig; du koper
en vara for att kunna sélja den med vinst, inte med forlust. | boken The Intelligent
Investor, som utgdr grunderna till detta arbete, tar Graham upp ramverket och

principer for vardeinvestering.
3.1 Vad ar vardeinvestering?

Kéarnkoncepten i The Intelligent Investor ar att aktien representerar &gande i ett
verkligt foretag och darfor ar inte det egentliga vardet pa foretaget beroende av
aktiepriset. Marknaden pendlar standigt mellan pessimism och optimism, vilket
gor aktien antingen for billig eller for dyr. Man ska investera nér vardet ar hogt
och priset ar lagt, och salja nar vardet ar lagt och priset ar hogt. Det framtida
vardet av en investering ar en funktion av nuvardet, det vill séga att ju hogre pris
du betalar desto lagre blir avkastningen. Enligt Graham bor man kopa en aktie nar
tillgangens varde overskrider marknadspriset pa tillgdngen. Det har &r nagot som
kan tillampas saval i affarslivet som i vardagen. Lat oss sdga att en vara kostar
fem euro, vilket du tycker den ar vard, varfor inte vénta till ett annat tillfalle da
varan ar pa rea och du kan kdpa den for halva priset? Varan, som &r vérd 5 euro,
betalar du nu 2,50 euro for. Detta for oss in pa nasta koncept inom

vardeinvesteringen. (Graham 2006)
3.2 Risk och diversifiering

Om du vet att varan vanligtvis kostar 5 euro tjanar du pa att kopa varan till halva
priset. Mojligheten att varan sjunker &nnu mer i pris finns, och det utgor

ytterligare ett gott koplage, men sannolikt kommer varan snart att kosta fem euro
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igen. Kanske stiger den ocksa annu mer. Samma sak géller enligt Graham for
aktier. Genom att kdpa en aktie for mindre &n vad aktien &r vard minskar risken
for ytterligare nedgangar utgaende fran antagandet att marknaden snart kommer
att inse att aktien ar for billig. Genom att kdpa aktien till ett lagre pris gor ocksa
att du far hogre avkastning nar aktien val gar upp i pris, & om du skulle ha kopt
den till det vanliga priset. Den har teorin kallar Graham sékerhetsmarginalen (eng.
Margin of Safety). (Graham 2006)

Risk enligt Graham dr risken att betala for mycket for en aktie. Argumentet
klargors i fallet med undervarderade aktier. Det finns en klar skillnad mellan pris
a ena sidan och ett uppskattat varde & andra sidan. Skillnaden daremellan ar
sékerhetsmarginalen. Den finns till for att dampa effekten av felkalkyleringar eller
helt enkelt otur. Koparen av formanliga aktier lagger sarskild vikt vid
investeringens formaga att motsta en negativ utveckling. Om foretagets pris pa
sikt aterhamtar sig dven om vinstutvecklingen inte motsvarar forvantningarna, kan

investeraren saledes ha uppnatt en tillfredsstallande avkastning. (Graham 2006)

Konceptet med sékerhetsmarginal &r titt sammankopplad med principen om
diversifiering. Aven med en god marginal finns risken att foretaget och aktien
presterar daligt, det finns ingen absolut garanti mot forluster. Genom att
diversifiera, det vill sdga att inte l&gga alla d4gg i samma korg, kan investeraren
dampa effekten i handelse av forlust. Genom att utnyttja sakerhetsmarginalen pa
fler investeringar finns mojligheten att de totala vinsterna véger Over de totala
forlusterna. (Graham 2006)

3.3 Investering och spekulation

Graham drar en klar grdns mellan investering och spekulation. Enligt Graham
handlar det om investering nar man pa basen av grundlig analys kan skydda vardet
och utlova en tillracklig avkastning. All annan form av investering ar spekulativ.
Med grundlig analys menar Graham att se till foretagets finansiella stéllning,

Ionsamhet samt vardering, alltsa fundamental analys. Med skydd av véarde menar
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Graham att gardera sig mot eventuella forluster. Investeraren skall ocksa rikta in
sig pa tillfredsstallande avkastning, till skillnad fran spektakular avkastning som

snarare ar malet vid spekulation. (Graham 2006)

Vidare delar Graham in investerare i tva kategorier; den passiva investeraren och
den aktiva investeraren. Den passiva investeraren &r framst intresserad av sakerhet
och frihet fran bekymmer. Han eller hon investerar enbart i foretag med stark
finansiell stallning och en lang historia av Iénsamhet. Den passiva investeraren
valjer ut sadana foretag och kan till exempel spara pa manadsbasis, for att under
investeringsperioden kunna fokusera pa aktier. Den passiva investerarens portfolj
ger sannolikt inte battre eller samre avkastning &n marknaden men &r daremot
relativt siker. Den aktiva investeraren & andra sidan ar ute efter hogre avkastning
och ar darfor beredd att lagga ner mer tid pa att studera foretag och marknaden.
Kriterierna for investering ar darfor mer avslappnade, men utesluter anda inte att

investeraren placerar sina pengar intelligent. (Graham 2006)
3.4 Mr. Market

Graham ifragasatter den effektiva marknadshypotesen dar marknadspriset anses
vara korrekt och reflekterar all tillganglig information. I The Intelligent Investor
anvander han allegorin om Mr. Market, en manodepressiv typ som varje dag ger
nya kop- och saljkurser at investeraren. Ibland kan priserna verka galna, ibland
kan de verka vettiga. Skall investeraren lata Mr. Market styra éver vad han tycker
aktien &r vard, eller ska han bilda sin egen uppfattning om det egentliga vardet och
istallet dra nytta av Mr. Markets prisforslag? Prisfluktuationer har fér investeraren
bara en vésentlig funktion; de ger honom mojligheten att kopa aktien nér priserna
har gatt ner och mojligheten att salja nar priserna har gatt upp en hel del. De andra
dagarna skall investeraren ignorera Mr. Market och fokusera pa sin dividend och
foretagens resultat. Spekuleraren anvéander prisfluktuationer for att han tror att han
kan vinna pa att forutspa at vilket hall priserna ska rora sig. For investeraren a
andra sidan ar prisfluktuationer bara intressanta om det ger ett lage att kdpa och
halla véardepapper till attraktiva priser. (Graham 2006)
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3.5 Fungerar vardeinvestering?

Under tiden som professor vid Columbia Business School kom Benjamin Graham
att paverka manga av sina elever. Bland Grahams elever finns bland annat
William J. Ruane (Sequoia Fund), Irving Kahn (Kahn Brothers Group, Inc.) och
inte minst Warren Buffett (Berkshire Hathaway). Warren Buffett, som studerade
under Graham och senare dven jobbade tillsammans med honom, kom med hjalp
av vardeinvesteringsfilosofin att bli ansedd som vérldens skickligaste investerare
och en av vérldens rikaste man. Buffetts formogenhet &r idag cirka 40 miljarder
dollar. (Bernhardsson 2004)

Buffetts investeringsfordon Berkshire Hathaway har mellan ar 1967 och 2011
avkastat 19,8 % arligen. Detta kan jamforas med det amerikanska aktieindexet
S&P 500 som for samma tid som avkastade 9,2 %. Aren 2000-2010 gjorde
Berkshire Hathaway-aktien en avkastning pa 76 % jamfort med S&P 500 som
avkastade negativt med 11,3 %. | sitt arliga brev till Berkshire Hathaways agare
berdttar Buffett dppenhjartligt om alla sina tankar och strategier gallande
investeringar. (Buffett 2011)

3.6 Hur hittar man undervarderade aktier?

Enligt vardeinvesteringens grunder ar en aktie undervarderad om priset ar lagre an
det sanna vardet pa aktien. Fragan ar féljaktligen hur man hittar sadana aktier, och
pa vilka grunder man avgor om aktien ar undervarderad eller inte. Graham ger
vissa investeringsregler som man bor halla sig till, bade for den passiva och den
aktiva investeraren. Den passiva portfoljen staller i och for sig hoga krav pa
investeringarna, men forutsatter a andra sidan inte en aktiv forvaltning. Den aktiva
investeringsstrategin, vilken kommer att anvdndas i detta arbete, har lite mer
avslappnade kriterier men forutsétter aktiv forvaltning av aktieportfoljen. Till
dessa kriterier hor att foretaget skall ha god finansiell hdlsa med bra likviditet och
lag skuldbelastning. Foretaget skall kontinuerligt ha gjort vinst och dessutom med

en positiv tillvaxttrend. Dessutom skall atminstone nagon dividend utbetalas.
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Aktien skall saljas till 1aga sa kallade P/E- och P/B-tal, vilka diskuterades i kapitel
tva. (Graham 2006)

Med hjalp av dessa kriterier kan intressanta foretag sallas fram, for att i detalj
studeras narmare. Detta gors genom att studera foretagets finansiella stallning,
dess kassafléden och vardering. Féljaktligen kommer vi in pa fundamental analys,

vilket behandlas i nésta kapitel.
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4 FUNDAMENTAL ANALYS

Den fundamentala analysens utgangspunkt ar att varje finansiell tillgang har ett
underliggande vérde. Den fundamentala analysen svarar pa fragor om foretagets
tillvéaxt, lonsamhet, formaga att betala tillbaka sina ataganden, huruvida det &r i en
konkurrenskraftig position samt om det finns mojlighet till utdelning av vinsten.
Dock ar vardering forknippat med viss osdkerhet. Aven den bésta av analyser ger
endast en fingervisning om vad vérdet skulle kunna vara. (Damodaran 2012)

4.1 Foretagets finansiella rapportering

Som tidigare namnts sa ar det marknaden som slutligen satter priset pa aktien. En
viktig fragestallning ar sdledes vad marknaden grundar sina finansiella beslut pa.
Bolagets finansiella stallning framgar av bolagets finansiella rapportering sasom
arsrapporter och kvartalsrapporter. Dessa ar upprattade for att ticka en méangd
informationsbehov och med dem skall olika anvéndare kunna fatta ekonomiska
beslut. De finansiella rapporterna kan till exempel anvandas for att bestdmma nar
man skall kopa, behalla eller silja sina aktier, bedéma foretagsledningens formaga
att driva verksamheten, bedéma foretagets formaga att betala ut I6ner, pensioner
och formaner, bedéma betalningsformagan till kreditinstitut samt faststélla

utdelningsbara vinster. (Internationell redovisningsstandard i Sverige, 2006)

Bolagens finansiella rapportering ar den primara kéllan for finansiell information
och bestar i grunden av tre olika delar; balansrakningen, resultatrakningen och
kassaflodesanalysen. | bolagets arsredovisning ingar dartill noter till bokslutet
samt ledningens och revisors berattelse. UtGver den arliga rapporteringen ger
borslistade bolag ocksa ut kvartalsrapporter. Balansrakningen summerar vilka
tillgangar, skulder och eget kapital foretaget har. Resultatrakningen visar
inkomster, utgifter och resultat for perioden. Kassaflodesanalysen specifierar
penningfloden till och fran rorelseverksamheten, investeringsverksamheten och
finansieringsverksamheten i foretaget. Tack vare att manga lander och bolag idag
foljer IFRS redovisningsstandarder (International Financial Reporting Standards)
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har man kunnat harmonisera redovisningen mellan lander. Den praktiska
innebdrden av detta ar att man med ett gemensamt sa kallat redovisningssprak ska
kunna tolka och jamfoéra rapporteringen bolag emellan, i olika lander. (Principles

of Corporate Finance, 2011)

Den finansiella rapporteringen tillhandahaller den grundlaggande information som
behovs for att kunna analysera och vérdera finansiella tillgangar. Centrala fragor
ar hur vardefulla tillgangarna &r, hur de ar finansierade, hur lénsamma
investeringarna ar och slutligen vilken risk som dar forknippad med dessa.
Bokfdrare och analytiker har olika syn pa varde; i bokforingen tar man hansyn till
anskaffningsvardet pa tillgangar, vid vardering tar man hansyn till tillgangarnas

vardeskapandeférmaga. (Damodaran 2012)
4.1.1 Balansrékning

Balansrakningen (eng. Balance Sheet eller Statement of Financial Position)
beskriver foretagets ekonomiska situation vid rakenskapsperiodens utgang. Vid
sidan om arets siffror finns en jamforelse med forra rakenskapsperioden.
Balansrakningen delas upp i tre stora kategorier; tillgangar, skulder och eget
kapital. Skillnaden mellan tillgangar och skulder ar det egna kapitalet vilket ar det
som tillfaller aktiedgarna. Alla poster ar sorterade efter likviditet, med minst
likvida poster hogst upp och mest likvida poster langst ner i balansrakningen.
(Tomperi 2005)

Balansrakningens tillgangar indelas i tva kategorier; bestaende aktiva och rérliga
aktiva. Bestaende aktiva utgors av poster som forvantas generera inkomst under
flera  rakenskaperioder. Har finns  immateriella  tillgangar  (sdsom
utvecklingsutgifter, immateriella rattigheter och goodwill), materiella tillgangar
(sasom mark- och vattenomraden, byggnader och konstruktioner, maskiner och
inventarier), samt investeringar (aktier och andelar i1 koncernféretag och
agarintresseforetag). Rorliga aktiva bestar av omsattningstillgangar (tillgangar

som 4ar avsedda att Overlatas eller forbrukas), fordringar (ocksd aktiva
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resultatregleringar), finansiella vardepapper samt kassa och
banktillgodohavanden. (Tomperi 2005)

Av balansrakningens tillgangar och skulder framgar hur bolaget &r finansierat och
dess kapitalstruktur. Det egna kapitalet indelas i aktiekapital, vinstmedel samt
andra &garandelar. Bokslutsdispositioner bestar av avskrivningsdifferenser (om
exempelvis avskrivningar som gjorts utdver plan), samt reserver (t.ex.
ateranskaffningsreserver  for  verksamhetslokal).  Avséttningar beror  pa
forpliktelser som hanfor sig till den avslutade rakenskapsperioden och forvéntas
orsaka framtida utgifter eller forluster, om de anses sdkra eller sannolika.
(Tomperi 2005)

Under frammande kapital redovisas masskuldebrevslan, 1an mot konvertibla
skuldebrev, skulder till kreditinstitut, pensionslan, erhallna forskott, skulder till
leverantorer, finansieringsvéxlar, skulder till foretag inom samma koncern och
skulder till &garintresseforetag, dvriga skulder samt passiva resultatregleringar.
Skillnad gors mellan langfristigt kapital (som forfaller senare an ett ar fran
bokslutsdagen) och kortfristigt kapital (som forfaller till betalning inom nésta
rékenskapsperiod). (Tomperi 2005)

4.1.2 Resultatrakning

Av resultatrakningen (eng. Income Statement) framgar hur rakenskapsperiodens
resultat har uppkommit. Resultatrakningen visar alltsa foretagets lonsamhet och
hur mycket avkastning som skapats pa foretagets investeringar. Med hjalp av
resultatrakningen kan man mata vilka marginaler foretaget har uppnatt, samt om

forsaljningen och vinsten har vuxit. (Damodaran, 2012)

Forst pa resultatrakningen upptas alla inkomster och kostnader som hanfars till
foretagets ordinarie verksamhet. Rorelsevinsten eller forlusten fas genom att fran
omsattningen dra kostnaderna fran den ordinarie verksamheten. Hit hor material
och tjanster, personalkostnader, avskrivningar och Ovriga rorelsekostnader.

Genom lagerforandringen korrigeras kostnaderna for material och tjanster sa att
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de stammer med kostnaderna for forséljningen. Darefter laggs finansiella
inkomster och utgifter for att fa resultat fore skatt. Slutligen laggs
bokslutsdispositioner och skatter till for att fa det slutliga resultatet for perioden.
(Tomperi 2005)

| de flesta fall ar det foretagets intjaningsférmaga (eng. earning power) som &r
avgorande for investeraren. Intjaningsformagan ar kort beskrivet foretagets
formaga att generera vinstmedel och med det menas det som rimligt och sannolikt
kan forvéntas i framtiden. Efterrsom framtiden i hdg grad ar oférutsdgbar anvénds
tidigare resultat som utgangspunkt for att bedoma den framtida utvecklingen. Om
konjunkturerna har hallits jamna en langre tid kan det ocksa vara motiverat att vid
jamforelse anvéanda resultatet i genomsnitt for en viss period bakat istallet for att

bara anvéanda det senaste uppnadda resultatet. (Graham & Meredith 1998: 57)
4.1.3 Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalysen (eng. Statement of Cash Flows) visar hur forandringar i
balanskonton och resultatkonton paverkar kassan. Den visar penningstrommarna
in och ut i foretaget enligt kassaprincipen, till skillnad fran resultatrakningen som
ar upprattad enligt prestationsprincipen. Det ar alltsa skillnad pa inbetalningar och
utbetalningar & ena sidan och intakter och utgifter & andra sidan.
Kassaflodesanalysen beaktar bara transaktioner som gett upphov till betalningar,
medan intdkter och utgifter i resultatrdkningen inte nodvandigtvis har blivit
betalda an. Att ett foretag visar en vinst pa en miljon euro behover inte betyda att
det finns en miljon euro i kassan vid slutet av aret. Till exempel avskrivningar ar
en kostnad som paverkar resultatet, men som inte ger upphov till nagon betalning.
Investeringar a andra sidan ger upphov till stora betalningar men bara den del som
avskrivs registreras som kostnad. Med hjélp av kassaflédesanalysen far man reda
pa hur foretagets likvida medel dkat eller minskat, om de internt tillforda medlen
racker till for att finansiera rorelsen och eventuella investeringar samt om de

langfristiga skulderna har 6kat eller amorterats. Den utgor alltsa ett bra underlag
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for att kunna bedoma foretagets likviditet och dess fortlevnadsformaga. (Skarvad
& Olsson 2009)

Kassaflodesanalysen & indelad i tre grupper; kassafloden  fran
rorelseverksamheten, investeringsverksamheten samt finansieringsverksamheten.
Till kassaflodet fran rérelseverksamheten hor exempelvis erhallna betalningar for
forsaljning, rorelsekostnader, betalda och erhallna rantor samt direkta skatter. Till
kassaflodet for investeringar hor investeringar i immateriella och materiella
tillgangar. Till finansieringsverksamheten hor upptagningar och amorteringar av
lan. (Tomperi 2005 s 162-164)

4.2 Bolagets finansiella stallning

For att battre forsta foretaget och dess finansiella stallning och utveckling kan
man med hjalp av nyckeltal analysera foretaget. Analysen av bolagets finansiella
stallning har utgangspunkt i de finansiella rapporterna. Nyckeltal & matematiska
forhallanden mellan olika poster i de finansiella rapporterna. De forutsatter att
man skall kunna tolka resultaten och forstd varifran olikheter kommer.
Nyckeltalen &r anvandbara for att jamfora bolaget over tid och mellan andra
foretag verkande inom samma bransch. Analys med hjalp av nyckeltal kan grovt
indelas i grupper som; rantabilitet och effektivitet som visar hur effektivt
tillgangarna anvands och vilket varde som skapas, likviditet som visar foretagets
kortsiktiga ~ betalningsférmaga och  soliditet ~som  visar  foretagets
betalningsférmaga pa langre sikt. (Skarvad & Olsson 2009)

4.2.1 Rantabilitet och effektivitet

Med rantabilitet och effektivitet menas hur effektivt foretaget anvander sina
tillgangar for att generera pengar. Detta kan man undersoka genom att exempelvis
undersoka hur mycket som séljs i forhallande till tillgangar samt hur snabbt lager,
kundfordringar och leverantorsskulder omsatts, eller hur bra vinst som genereras

med det kapital som finns i foretaget. For att rdkna ut effektivitets- och
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omsattningstal behovs poster fran bade resultat- och balansrakningen. (Harrington
2004)

Kapitalets omséttningshastighet fds genom att dividera omséattningen med det
totala antalet tillgangar enligt balansrakningen. Nyckeltalet berattar hur effektivt
foretaget anvander alla tillgdngar. For att jamna ut eventuella Gkningar eller
sankningar av tillgangar anvands ofta medeltalet av tillgangar istallet for

tillgangar vid periodens slut. (Harrington 2004)

Omsattning
Tillgangar i medeltal

Kapitalets omsattningshastighet =

Réantabiliteten, eller Return on Assets (ROA), harstammar fran forhallandet
mellan vinstmarginalen och kapitalets omséattningshastighet. Ett kapitalintensivt
foretag, det vill séga ett foretag med stort kapital, har lagre réantabilitet &n foretag

med en mindre kapital, allt annat lika. (Harrington 2004)

Resultat Omséttning _  Resultat

Réntabilitet = — X—— =—
Omséttning ~ Tillgangar  Tillgangar

Réantabiliteten kan ocksd anvandas for att mata avkastningen pa en del av
kapitalet. Avkastningen pa eget kapital, ROE, méter hur bra avkastning som gjorts
pa dgarnas kapitalinsats. Avkastning pa investeringar, ROI, mater hur bra

avkastning som gjorts pa investeringar. (Harrington 2004)

Manga foretag, speciellt tillverkande och séljande foretag har stora lager.
Lageromsattningshastigheten beréttar hur v&l foretaget anvander sitt lager.
Nyckeltalet berattar hur manga ganger foretagets lager har blivit salt och ersatt
under perioden. Hur manga ganger lagret omsitts arligen beror pa bransch och typ

av varor. (Harrington 2004)

Kostnad for salda varor
Lager medeltal

Lageromséttningshastighet =
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En hdg lageromsattning indikerar att foretaget anvander sina finansiella resurser
effektivt genom att halla laga lagernivaer. Vi kan ocksa rakna ut hur manga dagar
i snitt varor halls i lager genom att dividera lagret i medeltal med kostnaden for

salda varor, multiplicerat med 365 dagar. (Harrinton 2004)

Lager medeltal
Kostnad for salda varor

Dagar i lager = 365
Enligt samma princip kan vi ocksa rdkna ut hur manga dagar foretagets
kundfordringar &r utestdende. Foretag som saljer mycket pa kredit har vanligtvis

langre kredittid an féretag som handlar med kontanter. (Harrington 2004)

Kundfordringar medeltal

Kredittid = ——
Omsattning

X 365

Vi kan ocksa studera hur lange det tar for foretaget att betala sina
leverantorsskulder. (Harrington 2004)
Leverantorsskulder medeltal

Betalningstid pa leverantorsskulder = ~ X 365
gstid p Kostnad for salda varor

Med hjalp av dessa tre nyckeltal kan vi rékna ut rorelsekapitalets
omsattningshastighet for foretaget, ocksa kallat Cash Conversion Cycle (CCC).
CCC beraknar tiden det tar for pengar att omvandlas till lager, for att sedan
omvandlas tillbaka till pengar vid forsaljning. Generellt &r det béattre for foretaget
med en Kkortare omséttningshastighet pa rorelsekapitalet an en langre.
(Investopedia 2010)

Cash Conversion Cycle = Dagar i lager + Kredittid - Betalningstid pa leverantrsskulder
4.2.2 Likviditet

En likviditetsanalys syftar till att bedoma om foretagets betalningsformaga ar
tillfredsstallande. Dalig likviditet ar en vanlig anledning till att féretag gar i
konkurs. Genom att fran omsattningstillgangarna subtrahera kortfristiga skulder
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far man en grov uppskattning av rorelsekapitalet (eng. working capital eller net
current assets). Rorelsekapitalet ar det kapital som behdvs for att finansiera den
I6pande verksamheten, utvidga rérelsen utan behov av ytterligare finansiering
samt for att kunna bemdta nodlédgen och forluster utan att det leder till katastrof.
For lite rorelsekapital kan leda till forsenade betalningar och kreditanmarkningar
och i varsta fall konkurs. Behovet av rorelsekapital beror pa foretagets storlek och
typ av verksamhet som bedrivs. | foretag med mycket kontanthandel och hdg
lageromséttning behovs sannolikt mindre rorelsekapital &n till exempel
tillverkande foretag med mycket bundet kapital och langa betalningstider.
(Graham 1998 sid 31-33)

Ett satt att mata likviditeten &r att satta omsattningstillgangarna i forhallande till
de kortfristiga skulderna. Detta matt kallas balanslikviditet (eng. current ratio). En
tumregel &r att vardet bor vara minst 2, dvs. att foretaget har dubbelt mer
omsattningstillgangar an kortfristiga skulder. Foretaget kan saledes tacka sina

kortfristiga skulder med sina kortfristiga fordringar. (Graham 1998 sid 34-35)

Omséttningstillgangar
Kortfristiga skulder

= Balanslikviditet

Ett annat likviditetsmatt ar kassalikviditet, eng. quick ratio, vilket ar mer
konservativt an balanslikviditeten da varulagret raknas bort. Anledningen till detta
ar att vissa bolag under vissa omstandigheter kan ha svart att omvandla sitt
varulager till pengar. Darfor tas varulagret och andra mindre likvida tillgangar
bort for att ge en mer rattvisande bild av bolagets rorelsekapital. Kassalikviditeten
bor vara minst 1. (Graham 1998 sid 34-35)

Omsattningstillgangar - Varulager
Kortfristiga skulder

= Kassalikviditet
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4.2.3 Soliditet

Soliditeten brukar ibland benamnas kapitalstyrka och visar foretagets langsiktiga
betalningsformaga. En god soliditet & en bra motstandskraft mot forluster. Ju
storre andel av det totala kapitalet som &r finansierat av eget kapital desto béttre
soliditet. God soliditet gor det lattare for foretaget att bemota krissituationer och
att 1ana pengar fran banken. Soliditeten beraknas som andelen eget kapital i
forhallande till det totala kapitalet. Finns det obeskattade reserver finns grunder
for att ta med dem till 70 % (schablonskatt pa 30 %) med det egna kapitalet.
(Skérvad & Olsson 2009)

Eget kapital
Totalt kapital

Soliditet =

Ett annat anvandbart nyckeltal ar rantetdckningsgraden. Den visar hur [att
foretaget kan betala av rantorna pa skulder. Réntetdckningsgraden beraknas
genom att dividera EBIT (vinst fore skatt och finansiella poster) med de totala
rantekostnaderna. Ju lagre tal desto tyngre har foretaget att betala sina
lanekostnader. Om foretaget har ett tal under 1 betyder det alltsa att foretaget har
svarigheter att generera tillrackligt med vinst for att betala sina lanekostnader.
Idealt skall talet 6verskrida 1,5.

EBIT
Réantekostnader

Réntetackningsgrad =
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5 VARDERING

Enligt Aswath Damodaran, professor vid New York University Stern Business
School och forfattare till boken Investment Valuation finns tre tillvagaganssatt vid
uppskattning av vardet pa tillgangar; diskonterade kassafloden (Discounted Cash
Flow, DCF), komparativ vérdering eller realoptionsvérdering. Den sistndmnda
kommer varken beskrivas eller anvandas i detta arbete. Namnas bor att ingen vet
exakt vad framtiden har att utvisa. Ett litet kast i de verkliga prestationerna kan
satta modellerna ur spel. Det omojliggor att komma upp med exakta siffror, varfor

prognoser och varderingar bor ses som uppskattningar. (Damodaran 2012)
5.1 Diskonterade kassafloden

Diskonterade kassafloden utgdr grunden for alla vérderingsanalysen och behdvs
for att kunna forstd och utnyttja de andra metoderna. Den baserar sig pa
nuvardesmetoden, det vill séga att vardet pa en tillgang ar lika med nuvardet pa de
forvantade kassastrommarna. Kassastrommar &r av varierande art och kan vara
exempelvis dividender for en aktiedgare samt kupongrantor och nominella véarden
for obligationséagare. Diskonteringsrantan  uttrycker avkastningskravet pa
investerat kapital och ar en funktion av riskgraden forknippat med investeringen.
Hos investeringar med liten risk ar rantan lag och hos investeringar med hogre
risk &r rantan hogre. Exempelvis statsobligationer med garanterade kassafloden
har 1ag risk medan t.ex. aktier med osékra kassafloden har hogre risk.
Kassaflodesanalysen amnar ta reda pa det fundamentala eller sanna vérdet, pa
engelska intrinsic value. Det fundamentala vérdet beskrivs béast som vardet pa
tillgangen nar all tillganglig information har tolkats och anvénts korrekt.
Marknadspriset kan skilja sig fran det fundamentala vérdet, men hoppet ar att de

forr eller senare skall sammanfalla. Formeln for diskontering av kassafléden &r:
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t=n

KF,
2 @+

t=1

dar n ar livslangden pa tillgangen, KF; &ar kassaflodet for perioden och r ar

diskonteringsréntan. (Damodaran 2012)
5.1.1 Dividenddiskonteringsmodeller

Som tidigare namnts forvantar sig aktiedgaren tva typer av kassafloden;
dividendutdelningen  under  innehavsperioden  samt det  forvéantade
forséljningspriset i slutet av perioden. Den enklaste modellen for att vérdera en
aktie ar dividenddiskonteringsmodellen (Dividend Discount Model, DDM), dér
vardet pa aktien beskrivs som en funktion av nuvardet pa forvantade dividender
till 1amplig diskonteringsranta som reflekterar graden av risk i kassaflddena.
Eftersom priset sjalvt kan bestaimmas av de forvantade dividenderna kan vardet pa

en aktie beskrivas som nuvardet pa dividend i oandlighet:

t=n
E(DPS)'
o e
(1 +Ke)
t=1
Po = Pris

E(DPS,, = Forvantad dividend per aktie
ke = Avkastningskrav

Den forvantade dividenden baseras pa uppskattning av den framtida tillvéaxttakten
for vinst och dividendutdelning. Avkastningskravet baserar sig pa risken i
investeringen som exempelvis kan métas med hjalp av Capital Asset Pricing

Model, som behandlas vidare i kapitel 6. (Damodaran 2012)
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5.1.2 Gordons tillvaxtmodell

Det finns manga modeller for diskontering av dividender. En av de enklaste,
Gordons tillvaxtmodell, ar utformad for att vardera aktier i foretag med stabil
tillvaxttakt och dividendutdelningar som kan uppratthallas for evigt. Gordons
tillvaxtmodell hanfor vardet pa aktien till kommande dividendutbetalningar,
avkastningskravet och den forvéantade tillvéxttakten (i evighet). (Damodaran
2012)

Forvantad dividend
(Avkastningskrav - FOrvantad tillvaxttakt)

Varde pa aktie =

Vad &r da en stabil tillvaxttakt? Gordons tillvaxtmodell ar en simpel modell for att
vardera tillgangar men ar begransad satillvida att den enbart ar anvandbar for
foretag med en stabil tillvaxttakt. Om exempelvis vinsten 6kar med 2 procent
arligen och dividendutdelningen 6kar med 3 procent arligen kommer vinstmedlen
i nagot skede att ta slut — det ar alltsa inte en hallbar tillvaxttakt. En annan referens
ar att tillvaxttakten pa langre sikt inte kan overstiga ekonomin som helhet, eller
ligga Gver nivan pa den riskfria rantan. Den riskfria rantan &r den ranta som
investeraren kan erhalla fran en investering med garanterat kassaflode utan risk

for konkurs, t.ex. statsobligationer. (Damodaran 2012)

Modellen ar mycket kanslig for uppskattningen av tillvéxttakten. Allteftersom
tillvaxttakten narmar sig kapitalkostnaden, narmar sig vardet pa aktien
oandligheten. Om tillvaxttakten 6verskrider kapitalkostnaden blir vérdet negativt.
Figur 1 visar hur vardet pa Y-axeln ror sig vid hogre tillvéaxttakt pa X-axeln, vid

en dividend pa 3 euro och avkastningskrav pa 15 %. (Damodaran 2012)
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Gordons tillvaxtmodell
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Figur 1. Varde per aktie och den forvantade tillvaxttakten.

Gordons tillvaxtmodell lampar sig alltsa bast pa foretag med stabil tillvéaxttakt
som ej overstiger tillvaxttakten for ekonomin som helhet och som bibehaller en
stadig dividendutdelning. Generellt betalar dylika foretag en stor andel av vinsten

i dividend, och aktiens beta ligger néra 1. (Damodaran 2012)
5.1.3 Tvastegsmodell

Som tidigare namnts utgar Gordons tillvaxtmodell fran att tillvaxten &r stabil och
konstant. | en tvastegsmodell kan kassafloden diskonteras i tva olika tillvaxtfaser.
Tvastegsmodellen kan exempelvis anvandas for att bestaimma nuvardet pa ett
foretag som exempelvis berdknas befinna sig i en tillvaxtfas fem ar varefter
tillvaxten avtar och stabiliserar sig. Modellen kan dven anpassas for att rakna med
negativ tillvéxt under ett skede for att sedan vanda positivt. Vardet bestdams genom
att addera nuvardet av dividender under tillvéxtfasen med anslutningspriset for
stabiliseringsfasen. Formeln for tillvéxtfas foljd av stabiliseringsfas kan beskrivas

med formeln: (Damodaran 2012)
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Varde pa aktie = Nuvarde av dividender under tillvéxtstadiet + Nuvarde av anslutningspris

t=n
DPS P
PO = Z L : + 0 -
(1 + ke,hg) (1 + ke,hg)
t=1
Pn= DPS11
ke,st - On
DPS; = Forvantade dividender per aktie ar t

ke = Kapitalkostnad (hg: hg tillvaxtfas; st: stabil tillvixtfas)
P, = Pris vid slutet av ar n

g = Sarskild tillvaxttakt de forsta nite aren
g, = Tillvaxttakt efter ar n (evig)

Berdkningen av anslutningspriset foljer samma principer som for Gordons
tillvaxtmodell, det vill sdga att den stabila tillvaxtfasen boér vara ungefar samma
som for hela ekonomin. Utbetalningskvoten (eng. Payout ratio) maste enligt
modellen ocksa hallas konsekvent med tillvaxttakten. Ett stabilt foretag kan betala
ut mer av vinstmedlen som dividend jamfort med ett foretag i tillvéxtfasen och
darfor bor utbetalningsandelen bli hdgre om tillvaxttakten blir lagre. (Damodaran
2012)

Forvantad tillvaxt = (1 — utbetalningsandel) x ROE

Det finns begransningar i modellen. For det forsta ar det svart att avgora exakt hur
lange tillvaxtfasen kommer att vara. Om tillvaxtfasen haller langre an véntat
kommer vérdet att stiga mer &n berdaknat. For det andra ar brytningsperioden exakt
tidsdefinierad medan den verkliga skiftningen fran tillvaxtfas till stabil tillvaxtfas
sannolikt kommer att ske gradvis och Over en langre tid. For det tredje kan
forandringar i verklig utbetald dividend forvranga berékningarna. Om foretaget
ackumulerar vinstmedel och inte betalar ut fullt vad de har rdd med kommer

modellen att undervardera foretaget. Modellen fungerar bast pa féretag som for
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narvarande atnjuter hog tillvaxt men vars tillvaxt pa sikt kommer att sakta in.
(Damodaran 2012)

Varde = Nuvérde av kassafloden under tillvaxtstadiet + Nuvarde av anslutningspris

t=n
) FCFE, Pn
Varde = 2 ot .
(1 + ke,hg) (1 + ke,hg)
t=1
P, = FCFE .1
ke,st - gn

FCFE, = Forvantade kassafloden ar t
k. = Kapitalkostnad (hg: hog tillvéxtfas; st: stabil tillvéxtfas)
P,, = Pris vid slutet av ar n

g = Sarskild tillvaxttakt de forsta nite aren
g, = Tillvaxttakt efter ar n (evig)

5.2 Komparativ vardering

| verkligheten &r komparativ vérdering den metod som anvénds flitigast. Vardet
pa de flesta tillgangar bestams utifran fran hur liknande tillgangar &r véarderade pa
marknaden. Detta galler for sdval hus som aktier. Man jamfor gemensamma
variabler sdsom resultat, kassafloden och bokfdringsvarden. Med hjalp av
nyckeltal sdsom exempelvis P/E- och P/B-tal kan man studera fretagets stéllning
jamfért med andra foretag i1 branschen och om den &r undervarderad i relation till
andra foretag. Med diskonterade kassafloden soks det sanna vardet. Komparativ
vardering a andra sidan gar under antagandet att marknaden i genomsnitt har rétt.
Det de bada har gemensamt &r att de forsoker hitta fel i marknadens bedémning
och att de tids nog skall kunna korrigeras. (Damodaran 2012)
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5.2.1 Olika komparativa varderingsmetoder

Damodaran beskriver tva metoder for att med komparativ vérdering jamfora
foretag; den ena ar att jamfora foretaget och dess vérdering med andra liknande
foretag, den andra &r att jamfora foretagets multiplar (exempelvis P/E-tal) med
tidigare perioder for att se hur foretaget var varderat da. Det ar emellertid svart att
jamfora foretag sinsemellan eftersom de alltid skiljer sig pa nagot satt fran
varandra. Angreppssatten kan variera frdn branschgenomsnitt till mer
sofistikerade modeller. Genom analys med nyckeltal baserade pa foretagets
fundamenta, t.ex. tillvaxt, kassafléden och aterinvestering, kan man se
forhallandet mellan nyckeltalen och foretagets egenskaper. Nyckeltalen kan till
exempel anvandas for att visa effekten pd andring i vinstmarginaler, tillvéaxttakt

och I6nsamhet. (Damodaran 2012)

Om man exempelvis jamfor P/E-tal mellan tva foretag inom samma bransch
anvands komparativ vardering. Om foretaget anses vara liknande som andra
foretag inom samma bransch men saljer till ett lagre P/E-tal kan man anta att
foretaget ar billigt, om det ar hogre kan det vara dyrt. Féretagen kan dock skilja
sig i vasentliga avseenden och det ar darfor svart att gora antaganden enbart
baserade pa nyckeltal. | mogna foretag kan man jamfora nuvarande vardering med
tidigare perioder. Om en aktie just nu handlas for sex ganger vinsten, jamfort med
tidigare tio kan man anta att aktien ar billig. Detta forstas under antagandet att
foretagets finansiella hédlsa inte fordndrats avsevért. (Damodaran 2012)

Multiplar, sdsom P/E- och P/B-tal, &r latta att anvanda men ocksa latta att
missbruka. De kan anvédndas for att snabbt vardera ett foretag och &ar speciellt
anvandbara om man ser till en hel bransch. De dr daremot svarare att tillampa i
unika foretag utan jamlikar eller foretag som gar med forlust. Man bor ocksa ta i
beaktande att inga foretag ar identiska - de skiljer sig alltid i ett eller flera

avseenden. (Damodaran 2012)
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6 RISK

Detta kapitel behandlar grunderna i risk och utgdr grunden for att berékna
investerarens riskpremie och avkastningskrav. Risk anses inom finansiell ekonomi
innefatta bade ett negativt och ett positivt utfall. Det negativa utfallet benamns
risk och det positiva utfallet benamns forvantad avkastning. Jag behandlar den
vanligaste modellen for att mata risk, CAPM, for att kunna berékna
avkastningskrav. (Damodaran 2012)

6.1 Vad ar risk?

Nar man i allman bemarkelse pratar om risk syftar man ofta pa ett negativt utfall.
Nationalencyklopedin definierar risk som “mdjligheten att nagot oonskat skall
intriffa”. Inom finansiell ekonomi utvidgas termen risk till att inkludera bade ett
positivt och negativt utfall. Investeraren koper en tillgang i hopp om att fa
avkastning under investeringshorisonten. Den fdrvantade avkastningen kan
emellertid avvika fran den verkliga avkastningen. Det ar den avvikelsen som &r
kallan till risk. (Damodaran 2012 kapitel 4)

Om en investerare kdper exempelvis en 5 % -ig statsobligation med l6ptid pa ett
ar, kommer han vid loptidens slut att erhalla 5 % verklig avkastning. Eftersom
kassaflodet &r garanterat brukar sadana tillgangar anses vara riskfria. Om samma
investerare daremot skulle kopa aktier, vilka han raknar ut att han skall fa 20 %
avkastning pa, kommer sannolikt den férvantade avkastningen att skilja sig fran
den verkliga avkastningen. Den verkliga avkastningen kommer troligtvis att vara

hogre eller lagre. (Damodaran 2012 kapitel 4)

Det finns tva typer av risk; foretagsspecifik och systematisk marknadsrisk. Den
foretagsspecifika risken tacker sadant som drabbar enbart foretaget. Detta kan
vara faktorer sdsom exempelvis olénsamma investeringar, felbedémning av
efterfragan, hard konkurrens och mycket mer. Den foretagsspecifika risken kan

investeraren stort sett fa bort genom att investera i manga olika aktier, sa kallad
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diversifiering. Den systematiska marknadsrisken a andra sidan drabbar mer eller
mindre alla aktorer pa marknaden. Hit hor till exempel ranteforandringar och
konjunktursvangningar. Den systematiska marknadsrisken ar svar att diversifiera
bort. (Damodaran 2012 kapitel 4)

6.2 Risk och avkastning

For att kunna diskontera kassafloden behovs avkastningskrav. Investeraren
forvantar sig avkastning pa sin investering och avkastningskravet reflekterar
risken i att den forvantade avkastningen inte uppnas. Avkastningskravet kan
berdknas utgaende fran investeringens risk i forhallande till andra investeringar

tillgangliga pa marknaden. (Harrington 2004)

Det finns olika verktyg for att méta risk och avkastning. En av de mest anvanda
modellerna ar Capital Asset Pricing Model, CAPM. CAPM bygger pa antagandet
om marknadsportféljen, en mycket valdiversifierad portfélj som innehaller en del
av alla tillgangar pa marknaden. CAPM-modellen antar att det inte forekommer
nagra transaktionskostnader, alla tillgdngar ar foéremal for handel, att alla
tillgangar ar oandligt delbara (det vill sédga att man kan kopa en fraktion av en
tillgang) och att alla investerare har tillgang till samma information. Enligt
CAPM-modellen &r risken for en specifik tillgdng den risk som tillgangen medfor

marknadsportféljen. (Damodaran 2012 kapitel 4)

Den forvéantade avkastningen kan i CAPM-modellen beskrivas som en funktion av
den riskfria rantan och tillgangens beta:

E(R) = R¢+BilE(Rm) - Re]

E(R) = Forvantad avkastning pa tillgang i

R¢ = Riskfriranta

E(R,) = Forvantad avkastning pa marknadsportfoljen
Bi = Beta pa tillgang i



42

Den riskfria rantan motsvarar en investering med garanterade kassafloden. | teorin
skall en riskfri investering aven tacka risken for inflation. | praktiken &r det svart
att hitta en sadan investering varfor man ofta anvander exempelvis
statsobligationer som motsvarighet till den riskfria rantan. Detta pa grund av att
staten har mojlighet att starta sedelpressarna om pengarna skulle ta slut. 1 USA
anvands statsobligationerna U.S. Treasury Bonds med samma I6ptid som
investeringen som substitut. | Europa, dar enbart Europeiska Centralbanken har
ratt att trycka upp mer pengar, kan exempelvis Euribor med samma I6ptid som
investeringen anvandas som motsvarighet (Deloitte 2012). (Harrington 2004)

Skillnaden mellan avkastningen pa marknadsportfljen och den riskfria rantan
kallas riskpremie. Ofta anvédnds historiska avkastningar for att berdkna
riskpremien. Avkastningen pa den riskfria rantan subtraheras da fran avkastningen
pa alla investeringar, Over ett langt tidsperspektiv. Beroende pa vilket
tidsperspektiv man raknar med far man olika svar. | detta arbete raknas med ett
riskpremium pa 58 %, vilket enligt Damodarans berdkningar ar ar
aktieriskpremiet 1 Finland (beréknat i1 Januari 2013) (Damodaran 2013).
(Harrington 2004)

Pa en effektiv marknad ror sig det forvantade riskpremiet i forhallande till beta.
Beta ar mattet pa en investerings risk i forhallande till marknaden. Risken kommer
fran investeringens kanslighet till rorelser pa marknaden. Aktier med beta hégre
an 1 tenderar att 6verdriva rorelser pa marknaden. Aktier med beta mellan 0 och 1
tenderar att rora sig i samma riktning som marknaden, men inte lika mycket.
Aktier med beta under O ror sig i motsatt riktning mot marknaden. (Principles of
Corporate Finance 2011 s 202)

Som ett exempel kan den forvantade avkastningen pa Neste Oil beraknas. Baserat
pa data fran Kauppalehti har Neste Oil den 14 mars 2013 ett beta pa 1,28. Som
motsvarighet till den riskfria rantan anvands 12 manaders Euribor som i skrivande
stund ar 0,54 %. Riskpremiet &r som diskuterats 5,8 %. (Kauppalehti 2013)



Den forvantade avkastningen for Neste Oil enligt CAPM blir saledes 7,96 %:

Beta, B = 1,28
Riskfri ranta, R¢ = 0,54 %
Riskpremium, E(Ry) - R¢ = 5,80 %

ER)

Re+ Bi[E(Rm) - R

7,96%

Forvantad avkastning, E(R;)
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7 ARBETETS EMPIRISKA DEL

Malséttningen med den empiriska delen av detta arbete &ar att identifiera
potentiella vardeinvesteringar och sedan forsoka fa fram ett sant varde med hjélp

av fundamental analys, komparativ vérdering och diskonterade kassafldden.

I empirins forsta del identifieras vardeaktier med hjalp av Grahams Kkriterier,
beskrivna i kapitel 3.6. Utvalda finansiella data och nyckeltal l&ggs in i en Excel-
kalkyl varefter datan filtreras och sorteras. Darefter studeras de utvalda foretagens
finansiella hélsa med hjalp av de nyckeltal som beskrivs i kapitel 4.2. Slutligen
varderas bolagen med hjélp av dividenddiskonteringsmodellen och komparativ
vardering, beskrivna i kapitel 5. Den finansiella informationen &r till storsta del
hamtad fran Kauppalehtis gratistjanst och till en viss del direkt fran féretagens
bokslut.

Darpa foljande kapitel behandlar en mer djupgaende analys av de funna foretagen.
7.1 Identifiering av bolag

Som namnts i inledningen ligger som foremal for undersokning de 25 bolag pa
Nasdaqg OMX Helsinki som bildar Large Cap-indexet, det vill sdga de 25 bolag
med storst marknadskapitalisering. De finansiella bolagen ar dock inte
medraknade eftersom manga av nyckeltalen beskrivna i detta arbete, exempelvis
likviditets- och effektivitetstal, inte ar lika latta att tillampa pa dessa. Med dessa
bortraknade aterstar 22 bolag som alltséa skall undersokas.
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31.12.2012 Pris P/B 5ar P/E 5ar Current Ratio Soliditet Dividend Direktavk.
Amer Sports 1125 |18 14 1174 |175 1,58 41% 0,35 3%
Cargotec 1995 |10 13 11,3 |156 1,20 41% 0,72 4%
Elisa 16,73 |31 28 124 12,7 0,98 43% 13 8%
Fortum 1415 |12 18 195 11,3 1,09 44% 1 7%
Huhtamaki 1227 |15 13 1102 |125 154 44% 0,56 5%
Kemira 1181 |14 11 153 |17.2 1,08 53% 0,53 4%
Kesko 2477 |11 12 1171 |196 1,40 53% 12 5%
Kone 55,8 7,6 58 1227 17,0 1,12 49% 1,75 3%
Konecranes 25,55 3,2 28 16,6 |138 1,44 34% 1,05 1%
Metso 32,04 |22 20 [120 [142 1,48 40% 1,85 6%
Neste Qil 9,77 1,0 12 139 205 1,32 35% 0,38 4%
Nokia 2,93 14 20 ]-168 6,1 1,43 32% 0 0%
Nokian Renkaat (30,1 2,8 2,7 1120 173 5,47 71% 1,45 5%
Nordea Bank 7,24 1,0 10 194 9,6 0,34 5%
QOrion 2218 16,1 48 (149 128 2,94 61% 13 6%
Outokumpu 0,79 0,6 0,7 |49 -16,6 1,59 31% 0 0%
Qutotec 4237 |40 39 155 226 1,20 38% 12 3%
Pohjola PankKi 11,27 |13 12 1126 |14.2 0,46 4%
Rautaruukki 5,96 0,8 11 192 -326  [1,37 46% 0,2 3%
Sampo 2434 11,3 13 197 11,2 1,35 6%
Stora Enso 5,24 0,7 08 [166 [182 2,11 43% 0,3 6%
TeliaSonera 5,14 1,7 18 11,0 |115 1,01 49% 0,33 6%
UPM-Kymmene (8,8 0,8 08 125 26,2 1,90 46% 0,6 7%
Wartsila 32,72 |36 27 1179 123 1,28 42% 1 3%
YIT 1478 1,8 18 1101 |136 1,61 33% 0,75 5%
MEDELTAL 2,1 10,8 1,64 44% 0,8 4%
MAX 22,7

MIN (ej negativa) 94

Figur 2. Utgangspunkten for filtrering av foretag.

Figur 2 visar de foretag som ar foremal for undersokning. | figuren framgar

aktiens avslutspris den 31 december 2012, P/B-tal vid bokslutstidpunkt samt over

en femarsperiod, P/E-tal vid bokslutstidpunkt samt Over en femarsperiod,

balanslikviditet, soliditet, senaste dividend och direktavkastning. Uppgifterna ar

hamtade fran Kauppalehtis natsidor och grundar sig pa bokslutsuppgifterna for

2012. Som framgar av tabellen finns en mangd olika sorteringsmajligheter att utga

fran. Enligt Graham ska aktien ha laga P/E- och P/B-tal, men det ar ocksa viktigt

att foretagen har god finansiell halsa. Jag beaktar ocksa foretagens vinstutveckling

over en femarsperiod med hjalp av vinst per aktie-talen, som visas i Figur 3. Den

arliga tillvaxten beskriver den arliga utvecklingen med ar 2008 som startar,
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tillvaxten 6ver perioden beskriver 6kningen fran ar 2008 till ar 2012. (Kauppalehti

2013)

Vinst per aktie
31.12.2012 2012 2011 2010 2009 2008 Avrligtillvaxt Tillvaxt dver period
Amer Sports 065 (| 0,72 | 059 | 0,36 | 0,26 |26% 150%
Cargotec 1,771 254 | 1,34 | 0,79 | 2,14 |-5% -17%
Hisa 135 1,29 | 1,15 | 1,13 | 1,15 |4% 17%
Fortum 148 | 1,49 | 157 | 156 | 1,64 |-3% -10%
Huhtamaki 1,22 | 087 | 091 | 0,58 | 0,32 |40% 281%
Kemira 0,771 089 | 0,76 | 0,48 [ 0,26 [31% 196%
Kesko 145 | 183 | 1,79 | 0,72 | 1,30 |3% 12%
Kone 246 | 230 | 210 | 1,94 | 1,66 [10% 48%
Konecranes 154 (124 1,38 | 1,34 | 2,83 |-14% -46%
Metso 267 | 240 1,66 | 1,40 | 2,75 [-1% -3%
Neste Oil 07 {034 (065 03 | 1,65 |-19% -58%
Nokia -0,17]1 0,29 | 061 | 0,66 | 1,36 -113%
Nokian Renkaat 2521239 | 1,33 | 047 | 1,14 [22% 121%
Orion 1481 1,49 | 1,31 | 1,07 | 0,99 |11% 49%
Qutokumpu -0,29 [ -0,34| -0,17 | -0,46 | -0,05
Outotec 2771 1,821 098 | 1,01 | 242 (3% 14%
RautaruukKki -0,65| -0,03|-0,30 | -1,89 | 3,01 -122%
Stora Enso 0,32 (063 | 0,79 | 0,19 | 0,18 |15% 78%
TeliaSonera 0,47 | 050 [ 0,42 | 045 | 0,45 |1% 4%
UPM-Kymmene 0,701 093 | 099 | 0,11 | 0,42 [14% 67%
Wartsila 185 | 152 | 1,68 | 215 | 1,94 |-1% -5%
YIT 146 | 1,04 | 1,16 | 0,57 | 1,01 |10% 45%

Figur 3. Resultat per aktie och vinstutveckling for OMXH25.



47

7.2 Filtrering

Genom att filtrera efter P/E-tal pa 15 eller lagre, ta bort de som inte delar ut

dividend och som har en positiv arlig vinsttillvaxt far vi fram foljande foretag:

31.12.2012 Pris P/B  5ar PIE 5ar Current Ratio Soliditet Dividend Direktavk.
UPM-Kymmene 8,8 0,8 08 125 26,2 1,90 46% 0,6 7%
Huhtamaki 12,27 15 13 10,2 12,5 154 44% 0,56 5%
Nokian Renkaat 30,1 2,8 27 120 17,3 547 71% 1,45 5%
Orion 22,18 6,1 48 149 12,8 2,94 61% 1,3 6%

Figur 4. Resultat av filtrering.

Efter filtreringen aterstar fyra foretag, varefter manuell plockning krévs.
Pappersholaget UPM-Kymmene valjs bort pd grund av stora svangningar i
resultat, vilket gor den svarbedomd. Dessutom har P/B-talet legat mellan 0,6 och
0,8 under fem ars tid, varfor jag anser att varderingen ar relativt normal.
Huhtamaki har enligt bokslut for ar 2007 rapporterade forluster, vilket jag anser &r
for nara for att avgora om foretagets halsa ar stabil. Darefter kvarstdr Nokian

Renkaat och Orion.

Namnas bor hér att det enligt Grahams kriterier inte finns ett enda bolag i Large
Cap-indexet som vid undersékningstidpunkten passar in pa exakt alla kriterier. A
ena sidan finns en del féretag som man exempelvis kan kdpa till P/B-tal under 1,
men som har ogynnsamma nyckeltal eller tillvéxt. A andra sidan finns de som har
gynnsamma nyckeltal och god tillvéxt, men for dessa betalas en premie i form av
hdgre P/B-tal.

De tva bolag som har kvarstar saldes till 2,8 respektive 6,1 ganger substansvardet
per aktie den 31 december 2012. Nokian Renkaat och Orion saldes dock till
relativt laga P/E-tal. Nokian Renkaat saldes till ett P/E-tal pa 12 och Orion saldes
till ett P/E-tal pa 14,9. P/E-talen for hela indexet varierar enligt Figur 2 mellan 9,4
och 22,7. Dessa tva foretag kommer darfor att studeras narmare trots en premie pa
P/B-talet.
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8 ORION OYJ

Orion Oyj ér ett finskt, internationellt verkande lakemedelsforetag som utvecklar,
tillverkar och marknadsfor lakemedel och diagnostiska undersokningar. Bland de
bast saljande produkterna finns Burana, Stalevo och Easyhaler. Ar 2012 omsatte
Orion 980 miljoner euro, till en rorelsevinst pa 281 miljoner euro. Bolaget har
cirka 3500 anstallda, varav cirka 2800 i Finland. Orions A- och B-aktier ar
noterade pa Nasdaq OMX Helsinki. (Orion 2012)

Orions affarsverksamhet delas in i tvd huvuddelar; lakemedel och diagnostiska
undersokningar. Kunder finns inom halsovardsbranschen sasom doktorer, apotek,
sjukhus, hélsovardscentraler, kliniker och laboratorier. Lakemedel star for 95 %
av Orions omsattning av vilka en stor del kommer fran egna patenterade
lakemedel. Orion har ocksd en stor portfolj av generiska mediciner och
egenvardsprodukter. Orion har ocksa en ledande marknadsposition inom djurhalsa
I Norden. Orions diagnostiska undersokningar anvénds runt om i hela varlden for
att diagnostisera patienter med hjalp av lattanvanda verktyg. Det ledande
varumarket dr QuikRead CRP som anvands for att diagnostisera infektioner.
(Orion 2012)

Omsittning enligt Omsiittning enligt
marknadsomrade verksamhetsomride

u Egenutvecklade
produkter

5%
= Specialprodukter
\ ® Djurhélsa

= Fermion

3%

® Finland

= Skandinavien

= Ovriga Europa
Nordamerika
Ovriga

Figur 5. Orions omsattning.

Kontrakttillverkning

Orion Diagnostica
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Orions storsta marknad &r i Europa, dar Finland star for 26 % av omséttningen,
Skandinavien 13 % och 6vriga Europa 34 %. Nordamerika star for 14 % av
omsattningen. Den storsta andelen av forséljningen kommer fran egenutvecklade

produkter samt specialprodukter. (Orion 2012)

Orions finansiella malsattning ar finansiell stabilitet och l6nsam tillvéxt. Detta
erhalls genom okande forséljning, god I6nsamhet med en rorelsemarginal pa minst

20 % samt genom en soliditet pa minst 50 %. (Orion 2012)
8.1 Fundamental analys

Detta underkapitel behandlar Orion Groups finansiella stallning med
malsattningen att bland annat kunna utlasa hur lonsamt, effektivt och halsosamt

foretaget ar.

8.1.1 Lonsamhet

Orion 2012 2011 2010 2009 2008
Omsattning 980,4 917,9 849,9 7715 710,7
Antal anstallda 3495 3328 3137 3192 3270
Rorelsevinst 280,9 282,9 2542 207 188,9
Nettovinst 208,9 209,5 184,7 151,4 139,2
Rorelsemarginal % 28,7% 30,8% 29,9% 26,8% 26,6%
Vinstmarginal % 21,3% 22,8% 21,7% 19,6% 19,6%
Vinsttillvaxt 6ver period % 50%

Arlig vinsttillvixt % 10,7%

ROCE 46% 49% 45% 37% 39%
ROE 41% 43% 41% 35% 33%
ROA 35% 38% 35% 29% 31%
Omséttning per anstélld, Meur 0,28 0,28 0,27 0,24 0,22

Figur 6. Orions omsattning och marginaler.

Orions omséttning har ¢kat stabilt de senaste fem aren, fran 710 miljoner ar 2008

till 980 miljoner ar 2012. Marginalerna har hallits goda med rorelsemarginal pa i
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snitt 28,5 % och vinstmarginal pa i snitt 21 %. Vinsten har fran 2008 till 2012

vuxit med 50 %, till en arlig tillvéaxttakt pa 10,7 %. (Kauppalehti 2013)

Tillgangar Orion Group
Meur, 31 december

Anléggningar, maskiner och utrustning
Goodwill

Immateriella réttigheter

Ovriga immateriella tillgdngar

Placeringar i intresseforetag

Finansiella tillgangar, tillgangliga for forsaljning
Pensionstillgangar

Latenta skatter

Ovriga fordringar

Bestaende aktiva totalt

Lager

Kundfordringar
Ovriga fordringar
Kassa och bank
Rorliga aktiva totalt

Tillgangar totalt

2012

2053
135
58,0

43
14
05
39,6
20
16
326,2

1792
1515
34,8
1452
510,7

836,9

2011

190,7
135
66,6

48
14
11
374
14
18
318,6

151,4
1553
30,8
123,0
460,5

779,1

Figur 7. Tillgangar Orion Oyj 2011-2012.

Orion hade, som figur 7 visar, for rékenskapsperioden 2012 en balansomslutning

pa 836,9 miljoner euro. Med en omséattning pa 980 miljoner euro betyder det i

princip att alla tillgangar omséatts 1,16 ganger arligen. Orion &r inget

kapitalintensivt bolag som behdver investera massivt i produktionsanldggningar

och maskiner. Bortsett fran vissa nyinvesteringar i maskiner kravs framst

investeringar i forskning, utveckling och patent. Det hdr kan vara en av

anledningarna till att P/B-talet ar sa pass hogt. Eftersom personal ar en

nyckelfaktor i forsknings- och utvecklingsprocessen bor vi ocksa se till hur
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mycket vinst de anstéllda genererar. FOr Orion & omsattningen per anstalld, som
visas i Figur 6, narmare 280 000 euro for ar 2012. Detta kan jamforas med Mylan
Inc, ett lite stérre amerikanskt bolag inom samma bransch, vars omséttning per
anstalld ar cirka 262 000 euro (Marketwatch 2013).

8.1.2 Rantabilitet och effektivitet

Orion har mycket goda rantabilitetstal, med en avkastning pa det totala kapitalet
pa 35 %. Avkastningen pa eget kapital (ROE) och pa sysselsatt kapital (ROCE) &r
41 % respektive 46 %. Resursanvandningen for ar 2012 ar med andra ord ganska
effektiv hos Orion. Sett till trenden for femarsperioden har rantabiliteten okat
stabilt, vilket ar positivt. (Kauppalehti 2013)

Orion Group 2012 2011 2010 2009 2008
Forsaljning, Meur 980,4 917,9 849,9 771,5 710,7
Kostnad for salda varor, Meur 350,0 305,1 283,2 265,2 243,4
Lager, medeltal, Meur 165,3 141,3 126,9 127,2 126,4
Kundfordringar, medeltal, Meur 153,4 136,8 110,5 92,9 83,0
Leverantdrsskulder, medeltal, Meur 62,8 57,7 45,7 36,3 32,3
Dagar i lager 172 169 164 175 190
Kredittid 57 54 47 44 43
Betalningstid pé leverantorsskulder 65 69 59 50 48 Medeltal
CCC, dagar 164 154 152 169 184 165

Figur 8. Cash Conversion Cycle for Orion Group.

Figur 8 visar Orion Groups Cash Conversion Cycle, alltsa rérelsekapitalets
omsattningshastighet. CCC visar hur manga dagar det tar for foretaget att fa in
pengar fran anskaffningen av varorna till betalning. CCC for Orion ar 164 dagar
for ar 2012. Medeltalet for perioden ar 165 dagar. Cykeln har hallits ganska jamnt
under femarsperioden. Den langa kapitalbindningstiden i lagret, nastan ett halvar,
orovackande och lite svartolkad. Dagar i lager har dock forbattrats under
femarsperioden. Vasentliga forandringar ar att kredittiden till kunder har forlangts,
men det vags till stor del upp av langre betalningstid pa leverantérsskulder. Som

jamférelse har jag anvant Mylan Inc., ett amerikanskt ldkemedelsforetag
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(Marketwatch 2013). Mylan har en Cash Conversion Cycle pa 148 dagar, alltsa

lite snabbare an Orion. Mylan har ocksa en relativt l1ang bindningstid i lager, dock

lite snabbare. Bada har langa betalningstider pa leverantorsskulder, vilket &r

gynnsamt. (Orion Annual Report 2012)

Mylan Inc, Milj. USD
Omséttning

Kostnad for salda varor
Lager, medeltal
Kundfordringar, medeltal
Leverantdrsskulder, medeltal

Dagar i lager

Kredittid

Betalningstid pa leverantorsskulder
CCC, dagar

2012
6840,0
3850,0
1465,0
1490,0

740,6

139
80
70

148

Figur 9. Cash Conversion Cycle for Mylan Inc.

8.1.3 Likviditet

Quick Ratio

Current Ratio
Likvida medel, Meur
Rorelsekapital, Meur

2012
191
2,94

145,2
336,8

2011 2010 2009 2008
1,82 2,11 2,18 2,29
2,71 3,01 3,09 3,36

123,0 167,2 170,5 176,1
290,6

Figur 10. Likviditetstal for Orion

Orion uppvisar goda likviditetstal. Kassalikviditeten (Quick Ratio), som helst ska

visa dver 1, &r i Orions fall 1,91. Balanslikviditeten (Current Ratio), som helst ska

visa 2, &r i Orions fall 2,94. Rorelsekapitalet ar positivt och det finns gott om

likvida medel. Likviditetssituationen har varit god over hela femarsperioden. Det

finns darfor belagg for att saga att Orion atminstone inom en narliggande framtid

inte kommer att ha problem med sin kortsiktiga betalningsférmaga. (Kauppalehti

2013)
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8.1.4 Soliditet
2012 2011 2010 2009 2008
Soliditet 61% 64% 63% 60% 60%
Réntetackningsgrad 43 47

Figur 11. Soliditet och réntetackningsgrad for Orion Group.

Orions foretagsledning har en sund policy for kapitalstrukturen. Bland foretagets
finansiella malsattningar sags att soliditeten alltid skall Gverstiga 50 %. |
verkligheten overskrider soliditeten 60 % for hela femarsperioden. Med en
rérelsevinst pa 280,9 miljoner och rantekostnader pa 6,6 for ar 2012 har Orion en
rantetackningsgrad pa 43 ganger. Orion har en hanterlig skuldsattning och pa
basen av detta kan konstateras att inga langsiktiga betalningsproblem skall kunna

uppsta inom den narmaste framtiden.



Meur, 31 december

Aktiekapital

Fonder

Reserveringar
Balanserade vinstmedel

Minoritetsandelar
Eget kapital totalt

Latenta skatteskulder

Pensionsskulder

Avsattningar

Réantebarande langfristiga skulder
Ovriga langfristiga skulder

Langfristigt frammande kapital totalt

Leverantorsskulder

Skatteskulder

Ovriga kortfristiga skulder

Avsattningar

Réantebérande kortfristiga skulder
Kortfristigt frammande kapital totalt

Totalt frammande kapital

Eget kapital och skulder totalt

Skulder och Eget Kapital Orion Group

Eget kapital hanforligt till moderbolagets &gare

2012

92,2
05
08

4177
511,2
01
511,3

431
03
01

107,4
08
151,8

59,3
8,0
774

29,3
173,9

325,7

836,9

2011

92,2
05
17,6
389,6
499,9
01
500,0

42,2
05
03

66,0
03

109,3

66,3
64
74,5

22,7
169,9

279,1

779,1

Figur 12. Eget kapital och skulder, Orion Group.

54

Figur 12 visar Orion Groups egna kapital och skulder. Av figuren framgar att den

totala andelen rantebarande skulder ar 136,7 miljoner ar 2012. Med likvida medel

pa 145,2 miljoner ar 2012 skulle i princip skulderna kunna tackas med medel ur

kassan. (Orion Annual Report 2012)
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8.2 Komparativ vardering

Orion Oyj 2012 2011 2010 2009 2008
Slutkurs 22,18 15,05 16,37 15,05 12,07
Vinst per aktie 1,48 1,49 1,31 1,07 0,99
Eget kapital per aktie 3,63 3,55 3,32 3,11 2,97
Dividend per aktie 1,3 1,3 1,2 1 0,95
Direktavkastning 6% 9% 7% 7% 8%
Dividend av vinst 88% 87% 92% 93% 96%
P/IE 14,94 10,15 12,48 14,02 12,19
P/B 6,1 4,25 4,93 4,83 4,06
Arlig tillvéxt eget kapital 5%

Arlig tillvéxt vinst per aktie 11%

Figur 13. Prisrelaterade data for Orion Group 2008-2012.

| figur 13 finner vi att Orion vid bokslutstidpunkten &r som hogst varderad sett till
femarsperioden, med ett P/E-tal pa 14,94 och ett P/B-tal pa 6,1. Bolaget betalar ut
nastan alla vinstmedel i form av dividend. Lakemedelsbolaget Mylan Inc., som
tidigare anvants som jamfarelse har den 11 april 2013 ett P/E-tal pa 19,14 och ett
P/B-tal pa 3,38. Sett till P/E-talet skulle Orion kunna vara undervarderad. P/B-
talet & andra sidan ar hogre for Orion an for Mylan. For lakemedelstillverkare ar
P/E-talet i medeltal 16,5. (Yahoo! 2013).

Om vi antar att samma vinsttillvéaxt fortsatter i 5 ar far vi en vinst per aktie pa 2,4
euro i slutet av ar 5. Om vi da anger ett P/E-tal pa 10, som ar det lagsta for
nuvarande femarsperiod far vi fram att aktiepriset skulle kunna vara 24,46 euro.
Enligt denna metod, och till ett inkdpspris pa 22,18 per aktie, skulle vi kunna fa en
avkastning pa 10 %. Om vi réknar med att en dividend pa 1,3 betalas ut arligen
utan att hojas kan vi lagga till den i kalkyleringarna. Med ett forvantat pris pa
24,46 euro och dividender for perioden pa totalt 6,50 (1,30 ganger 5) far vi en
total avkastning pa 40 %.
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8.3 Vardering med diskonterade kassafloden

Eftersom Orion &nnu vaxer kraftigt ldmpar sig inte  Gordons
dividendtillvaxtmodell, eftersom en tillvaxttakt pa 11 % férmodligen inte kommer
att vara hallbar pa lang sikt. Darfor kan vi till exempel gora ett antagande att
foretaget kommer att halla en god, men nagot lagre, vinsttillvaxttakt i 5 ar till for
att sedan stabilisera sig pa en dividendtillvaxtniva pa 3 % arligen for all framtid.
Eftersom bolaget betalar ut nastan alla vinstmedel i form av dividend kommer

ocksa dividenden att 6ka under femarsperioden.

Inledningsvis behdver vi rékna ut ett korrekt avkastningskrav for Orion.

Tillvaxt Stabil
0,61 09
0,54 % 141 %
5,80 % 5,80 %

Beta, f3;
Riskfri ranta, R¢
Riskpremium, E(Ryy) - Ry

ER) Re+ Bi[E(Rm) - R

Forv. Avk., E(R)

4,08% 6,63%

Figur 14. Avkastningskrav for Orion.

Beta for Orion &r enligt Kauppalehti den 4 april 0,61. En 5-arig euriborranta pa
0,54 % anvands som motsvarighet till den riskfria rantan for tillvaxtperioden (Clp
structured finance 2013). Ett riskpremium pa 5,8 % anvands. Enligt CAPM far vi
da en forvantad avkastning pa 4,08 %. Med tiden antas att Orions beta narma sig
ett och vi maste byta till en riskfri ranta med langre I6ptid. | detta exempel
anvands en 10-arig euriborranta pa 1,41 % (Clp structured finance 2013). Den
forvantade avkastningen blir under den stabila fasen da 6,63 %. (Kauppalehti
2013)
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Forvantad ROE under tillvéxtfas 3B %
Forvéantad plow-back ratio under tillvaxtfas 20%
Forvantad tillivéxttakt EPS under tillvéxtfas %
Avkastningskrav under tillvaxtfas 4,08%

1 2 3 4 5
Forvantad tillvéxttakt 7,00 % 7,00 % 7,00 % 7,00 % 7,00 %
Vinst per aktie 1,58 1,69 1,81 1,94 2,08
Utbetalningskvot 80,00%  80,00%  80,00%  80,00%  80,00%
Dividend per aktie 127 1,36 1,45 1,55 1,66
Avkastningskrav 4,08 % 4,08 % 4,08 % 4,08 % 4,08 %
Nuvérde 1,22 1,25 1,29 1,32 1,36 6,44
Stabil utbetalningskvot 85,00 %
Avkastningskrav under stabil fas 6,63%
Varde per aktie i slutet av ar 5 50,06
Varde per aktie 47,43

Figur 15. Vardet pa Orions aktie enligt tvastegsmodellen.

Figur 15 visar utrékningarna i dividenddiskonteringsmodellen i tva steg. Det
forsta steget ar att berakna nuvardet for dividenderna for aren 2013 till 2017. Det
andra steget ar att for den stabila perioden berakna vardet pa aktien enligt Gordons
tillvaxtmodell. Genom att diskontera vardet ar 2017 till nuvarde och ansluta det
till nuvardet pa dividenderna far vi slutligen vardet pa aktien.

For att fa en mer forsiktig analys sianks ROE till 35 % och plow-back ratio till 20
%. Plow-back ratio ar alltsa den del av vinstmedlen som stannar i foretaget och
inte betalas ut som dividend. Genom att multiplicera ROE med andelen medel
som stannar kvar i bolaget far vi fram en tillvaxttakt for vinst per aktie och
dividend per aktie pa 7 % per ar. Vinst per aktie for ar 2013 ar alltsa beraknat med
en 7 % tillvaxt pa vinst per aktie for 2012 (1,48).

Den stabila utbetalningskvoten berdknas med hjalp av en arlig dividendtillvaxttakt
pa 3 % och en ROE pa 20 %.

Stabil utbetalningskvot =1 -g/ROE=1-3%/15% =85%
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dar g ar tillvéxttakten. De vinstmedel som darmed kan betalas ut som dividend ar
85 % av vinsten. Varde per aktie i slutet av ar 5 berdknas med Gordons
tillvaxtmodell och baserar sig pa en arlig dividendtillvaxttakt pa 3 % och en stabil

utbetalningskvot pa 85 %.

Om vi lagger ihop nuvardet av dividenderna med vardet vid slutet av ar 2017, som
diskonteras tilloaka med ett avkastningskrav pa 4,08 % (avkastningskravet for
tillvaxtfasen), far vi ett pris pa aktien pa 47,43. Vid slutet av ar 2012 saldes Orion
for 22,18 vilket skulle inneb&ra att aktien enligt denna modell ar kraftigt

undervéarderad.
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9 NOKIAN RENKAAT

Nokian Renkaat Oyj ar en finsk dacktillverkare som specialiserar sig pa
kundbehov i nordliga klimat och harda vaderforhallanden. Féretaget etablerades i
sin nuvarande form ar 1988, men rotterna gar tillbaka till 1898 da Suomen
Gummitehdas Oy grundades. Sedan 1932 har foretaget tillverkat dack till
passagerarbilar och 1934 producerades det forsta vinterdacket. Foretagets mest
kanda varumarke ar Nokian Hakkapeliitta, som lanserades 1936. Ar 2012 omsatte
Nokian Renkaat 1,6 miljarder euro och har cirka 4000 anstéllda. Nokian Renkaat
ar noterad pa Nasdag OMX Helsinki sedan 1995. (Nokian Tyres 2013)

Produkterna ar mestadels salda via dack- och serviceverkstader. Foretaget har
egna forsaljningsstallen i Sverige, Norge, Tyskland, Schweiz, Ryssland, Ukraina,
Kazakstan, Tjeckien, USA och Vitryssland. Nokian Renkaat &ger ocksa
dackkedjan Vianor. Produktionen av nyckelprodukter sker vid fabriken i Nokia i
Finland och Vsevolosjsk i Ryssland, medan resten av produktionen kontrakterats

ut. (Nokian Tyres)

Omsiittning enligt Omsiittning enligt
marknadsomrade verksamhetsomrade

3%

= Finland
m Sverige = Passagerardick
u Norge = Tunga Dick
" Vianor

Lastbilsdick

= Ryssland
Centraleuropa

Nordamerika

Figur 16. Omséttning enligt omrade fér Nokian Renkaat.

Foretaget har tre starka marknader. Finland, Sverige och Norge stod ar 2012 for
34 % av foretagets omsattning. Till Norden saljs cirka 10 miljoner dack arligen,

av vilka 6 miljoner ar vinterddck. Forsaljningen i Norden véxer med 1-3 %
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arligen. Nokian Renkaat ar ocksa marknadsledande i Ryssland, som star for 35 %
av foretagets omsattning. Ryssland har ingen lagstiftning om anvandande av
vinterdack, men de harda vaderforhallandena kraver vinterdack under
vintermanaderna. Ar 2012 saldes uppskattningsvis 41 miljoner déck i Ryssland.
Marknaden beréknas véaxa med 10 % arligen. Slutligen ar en viktig marknad
Centraleuropa, dar lagstiftning om vinterdack blir allt vanligare. Ar 2012 séldes
cirka 230 miljoner dack i Centraleuropa. Den totala tillvaxten &r i Centraleuropa
langsam, bortsett fran vinterdackssegmentet som har en snabbare tillvéxttakt.
Passagerardack star for den storsta delen av omséttningen (72 %). (Nokian Tyres
Annual Report 2012)

9.1 Fundamental analys

| detta underkapitel studeras Nokian Renkaats finansiella stallning, I6nsamhet och
effektivitet.

9.1.1 Lonsamhet

Nokian Renkaat Oyj 2012 2011 2010 2009 2008
Omsattning 1612,4 1456,8 1058,1 798,5 1080,9
Antal anstallda 4083 3866 3338 3503 3812
Rérelsevinst 415 380,1 220,4 102 250,7
Nettovinst 330,9 308,9 168,4 58,3 142,6
Rorelsemarginal % 25,7% 26,1% 20,8% 12,8% 23,2%
Vinstmarginal % 20,5% 21,2% 15,9% 7,3% 13,2%
Vinsttillvaxt 6ver period % 132%

Arlig vinsttillvixt % 23,4%

ROCE 29% 34% 28% 9% 23%
ROE 25% 29% 20% 8% 19%
ROA 26% 29% 24% 8% 20%
Omséttning per anstélld, Meur 0,39 0,38 0,32 0,23 0,28

Figur 17. Lonsamhetsberékningar for Nokian Renkaat.
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Fransett en svacka 2009 har omséttningen och vinsten vuxit i snabb takt for
foretaget. Nedgangen 2009 orsakades av det generella ekonomiska laget och
minskad efterfragan men foretaget verkar ha aterhamtat sig val. Rorelse- och
vinstmarginalerna ar goda med en rérelsemarginal pa 25,7 % och en vinstmarginal
pa 20,5 % enligt det senaste bokslutet. Omséattningen per anstalld ar ar 2012 drygt
390 000 euro per anstalld. Detta kan jamféras med Goodyear Tire & Rubber Co,
en amerikansk déacktillverkare i ungefar samma storlek, vars omséttning per
anstalld ar drygt 237 000 euro. Goodyear har ar 2012 en rorelsemarginal pa 2,10
% och en vinstmarginal pa drygt 1 % (Marketwatch, Goodyear Tire & Rubber Co,
2013). (Kauppalehti 2013)

9.1.2 Rantabilitet och effektivitet

Enligt Figur 17 &r den totala avkastningen (ROA) pa Nokias tillgangar for aret
2012 26 %. Med en omsattning pa 1,6 miljarder kan man i princip saga att Nokian
Renkaats totala tillgangar omsétts 0,8 ganger arligen. Avkastningen pa eget och
sysselsatt kapital for ar 2012 ar 25 % respektive 29 %. Rantabilitetsmatten har alla
okat under femarsperioden. (Kauppalehti 2013)

Nokian Renkaat 2012 2011 2010 2009 2008
Forsaljning, Meur 1612,4  1456,8  1058,1 798,5  1080,9
Kostnad for salda varor, Meur 900,7 805,8 604,0 478,0 588,1
Lager, medeltal, Meur 319,5 267,3 205,3 2455 2421
Kundfordringar, medeltal, Meur 355,5 297,1 253,5 258,2 246,9
Leverantdrsskulder, medeltal, Meur 82,0 84,7 57,4 56,4 73,0
Dagar i lager 129 121 124 187 150
Kredittid 80 74 87 118 83
Betalningstid pa leverantérsskulder 33 38 35 43 45 Medeltal
CCC, dagar 177 157 177 262 188 192

Figur 18. Cash Conversion Cycle for Nokian Renkaat.

Rorelsekapitalets omsattningshastighet, CCC, ar for Nokian Renkaat ar 177 dagar.
Den langsta kapitalbindningstiden ar i lagret. Foretaget far in pengar fran sina

kundfordringar pa cirka 80 dagar och betalar sina leverantdrsskulder pa cirka 30
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dagar. Over femarsperioden ser vi att Nokian Renkaat har sankt sin kredittid, men
ocksa att betalningstiden hos leverantorer har blivit kortare. Foretaget har blivit
mer effektivt pa att fa ut sina varor ur lagret. Trots det s ar rorelsekapitalets

omsattningshastighet nastan ett halvt ar.

Detta kan jamforas med Goodyear Tire & Rubber Co (Figur 19), som har en CCC
pa 49 dagar (Marketwatch, Annual Financials For Goodyear Tire & Rubber Co.,
2013). Figuren visar att Goodyear har en klart battre omséattningshastighet pa sitt

rorelsekapital.

Goodyear Tire & Rubber Co, Milj. USD 2012
Omsattning 20992,0
Kostnad for salda varor 17163,0
Lager, medeltal 3553,0
Kundfordringar, medeltal 2706,0
Leverantdrsskulder, medeltal 34455
Dagar i lager 76
Kredittid 47
Betalningstid pa leverantdrsskulder 73
CCC, dagar 49

Figur 19. Cash Conversion Cycle fér Goodyear.

9.1.3 Likviditet

2012 2011 2010 2009 2008
Quick Ratio 4,05 1,97 2,97 2,27 2,42
Current Ratio 5,47 2,69 4,06 3,39 3,74
Likvida medel, Meur 430,3 464,5 216,6 62,5 113,2
Rorelsekapital, Meur 988,1 757,0

Figur 20. Likviditetstal for Nokian Renkaat.

Likviditetsvardena for Nokian Renkaat dr goda. Kassalikviditeten (Quick Ratio),
som bor Overstiga ett, ar 4,05 och balanslikviditeten (Current Ratio), som bor

overstiga 2, ar 5,47. Det finns ocksa en god reserv av likvida medel.
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Likviditetssituationen har varierat en del men har under femarsperioden inte
underskridit referensnivaerna. Det kan alltsd konstateras att Nokian Renkaat har

en gynnsam likviditetssituation.

9.1.4 Soliditet
2012 2011 2010 2009 2008
Soliditet 71% 63% 68% 62% 55%
Réntetackningsgrad 3,5 34

Figur 21. Soliditet och rantetdckningsgrad, Nokian Renkaat.

Foretaget uppvisar en god soliditet som gradvis har stigit under femarsperioden..
Réntetdckningsgraden, som bor vara hogre &n 1,5 ar 3,5. Detta betyder att
foretaget skulle kunna betala sina rantekostnader 3,5 ganger om, vilket bor vara
mer &n tillrackligt. Figur 22 visar Nokian Renkaats tillgangar och skulder, vilken
visar att de totala rantebarande skulderna uppgar till 365,1 miljoner euro. | princip
skulle dessa skulder kunna tdckas med medel ur kassan vid vilken tidpunkt som

helst. Nokian Renkaats skuldsituation & med andra ord héllbar.



Skulder och Eget Kapital Nokian Renkaat

Meur, 31 december 2012 2011
Aktiekapital 206,8 206,8
Fonder 79,3 354
Reserveringar -62,5 -835
Balanserade vinstmedel 12132 1027,2
Eget kapital hanforligt till moderbolagets dgare 1436,8 1185,9
Minoritetsandelar 0,3 0,3
Eget kapital totalt 1437,2 1186,1
Latenta skatteskulder 349 31,2
Auvsattningar 0,1
Rantebarande langfristiga skulder 323,1 207,6
Ovriga langfristiga skulder 35 25
Langfristigt frammande kapital totalt 361,7 241,2
Leverantdrsskulder 755 884
Skatteskulder 132 7.2
Ovriga kortfristiga skulder 85,8 97,7
Avséttningar 43 18
Réantebarande Kkortfristiga skulder 42 2534
Kortfristigt frammande kapital totalt 220,8 4485
Totalt frammande kapital 582,5 689,7
Eget kapital och skulder totalt 2019,6 18759

Figur 22. Eget kapital och skulder, Nokian Renkaat.
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9.2 Komparativ vardering

Nokian Renkaat Oyj 2012 2011 2010 2009 2008
Slutkurs 30,1 24,88 27,45 17 7,91
Vinst per aktie 2,52 2,39 1,33 0,47 1,14
Eget kapital per aktie 10,89 9,15 7,34 6,07 6,2
Dividend per aktie 1,45 1,2 0,65 0,4 04
Direktavkastning 5% 5% 2% 2% 5%
Dividend av vinst 58% 50% 49% 85% 35%
P/E 12 10,44 20,82 36,4 6,92
P/B 2,76 2,72 3,74 2,8 1,27
Arlig tillvéxt eget kapital 15%

Arlig tillvéxt vinst per aktie 22%

Figur 23. Prisrelaterade nyckeltal for Nokian Renkaat.

Som framgar av figur 23 har aktien vid bokslutstidpunkten 2012 ett P/E-tal pa 12
och ett P/B-tal pa 2,76. Under femarsperioden har varderingen enligt P/E-tal varit
allt fran 6,92 till 36,4. P/E-talen for aren 2008 och 2009 kan atminstone delvis
forklaras av Nokian Renkaats vinstnedgang och det allméanna ekonomiska laget.
Det blir darfor svarare att beddma en normal niva. P/E-talet for Goodyear, ar den
3 april 2012 16,35 (Marketwatch 2013). Detta skulle kunna antyda att Nokian
Renkaat ar lite undervérderad. Ytterligare en faktor som talar for det ar den goda
vinsttillvéxten i relation till det forhallandevis laga P/E-talet.

Om vi antar att samma goda vinsttillvaxt halls i 5 ar till far vi en vinst per aktie pa
6,79 euro i slutet av ar 5. Om vi da anger ett P/E-tal pa 6,92, som &r det lagsta for
nuvarande femarsperiod far vi fram att aktiepriset skulle kunna vara 47 euro.
Enligt denna metod, till ett inkdpspris pa 30,10 per aktie, skulle vi kunna fa en
avkastning pa 56 %. Om vi raknar att en dividend pa 1,45 betalas ut arligen utan
att hojas kan vi lagga till den i kalkyleringarna. Med ett forvantat pris pa 47 euro
och dividender for perioden pa totalt 7,25 (1,45 ganger 5) far vi en total
avkastning pa 80 %.
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9.3 Véardering med diskonterade kassafloden

Pa grund av Nokian Renkaats extraordinara vinsttillvaxt de senaste fem aren blir
det problematiskt att gora en hallbar framtidsprognos. Dividenddiskontering enligt
tvastegsmodellen blir ohallbar eftersom den réaknar med ett abrupt avbrott mellan
tillvaxtfas och stabil fas. Darfor anser jag att det ar mest l&mpligt att forsoka gora
en forsiktig vardering fem ar framat. Inledningsvis bor da vi rakna ut ett

avkastningskrav for Nokian Renkaat.

Beta, B; = 117
Riskfri ranta, R¢ = 0,54 %
Riskpremium, E(Ry) - Rs = 5,80 %

E(R)

Re+ BilE(Rm) - R

7,33%

Forv. Avk., E(R)

Figur 24. Avkastningskrav for Nokian Renkaat.

Enligt Kauppalehti ar beta for Nokian Renkaat den 3 april 2013 1,17. Den riskfria
rantan, dar en femarig euriborranta anvands som motsvarighet ar 0,54 % (Clp
structured finance 2013). Med ett riskpremium pa 5,8 % blir avkastningskravet
7,33 %, visat i Figur 24.
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Forvéntad ROE under tillvéxtfas 25%
Forvantad plow-back ratio under tillvéxtfas 50%
Forvantad tillvéxttakt EPS under tillvéxtfas 12,5%
Avkastningskrav under tillvaxtfas 7,3%

2013 2014 2015 2016 2017
Forvéntad tillvaxttakt 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Vinst per aktie 2,84 3,19 3,59 4,04 454
Utbetalningskvot 50% 50% 50% 50% 50%
Dividend per aktie 1,42 1,59 1,79 2,02 2,27
Avkastningskrav 7,33% 7,33% 7,33% 7,33% 7,33%
Nuvérde 1,32 1,38 1,45 1,52 1,59 727
P/E-tal 6,92 10 15
EPS 454 4,54 4,54
Pris 31,42 4541 68,12
Varde per aktie i slutet av ar 2017 31,42 4541 68,12
Varde per aktie 29,34 39,16 55,11

Figur 25. Varde pa Nokian Renkaat enligt dividenddiskonteringsmodellen.

Figur 25 wvisar utrdkningarna i dividenddiskonteringsmodellen. ROE é&r
fortsattningsvis 25 % och vi antar att foretaget betalar ut 50 % av vinstmedlen
som dividend. Genom att multiplicera ROE med andelen vinstmedel som stannar
kvar i bolaget far vi fram en tillvaxttakt for vinst per aktie och dividend per aktie
pa 12,5 % per ar. Vinst per aktie for ar 1 ar alltsa berdknat med en 12,5 % tillvaxt
pa vinst per aktie for 2012 (2,52).

For att fa fram ett pris vid slutet av ar 5 anger vi tre olika P/E-tal for att fa fram
varden med olika grad av forsiktighet. Ett P/E-tal pa 6,92 motsvarar det lagsta
noterade vid bokslutstidpunkten aren 2008-2012. P/E-tal pa 10 och 15 far fungera
som normal respektive hog vardering. Vardet for slutet av ar 5 diskonteras
slutligen  tillbaka till nuvarde och ansluts med nuvdrdet av

dividendutbetalningarna.

Enligt en lag vardering med ett P/E-tal pa 6,92 far vi ett varde pa 29,34, vilket
nastan motsvarar priset vid slutet av ar 12. Med hogre P/E-tal pa 10 och 15 far vi
varden pa 39,16 och 55,11.
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10 SLUTDISKUSSION

| detta arbete har jag behandlat vérdeinvestering och fundamental analys. Jag har
identifierat potentiella vardebolag, studerat bolagens finansiella hédlsa och forsokt

vardera bolaget med hjélp av dividenddiskonteringsmodeller.

Arbetets teoretiska del bestar till storre delen av information fran kurshocker. Det
finns mycket skrivet om dmnet och det har tidvis varit mycket svart att valja ut
information relevant for arbetet. Den empiriska delen baserar sig pa information
fran bokslut och nyckeltal fran tidningen Kauppalehti. Att anvanda sig av fardigt
utraknade nyckeltal visade sig vara effektivt eftersom de tar i beaktande
eventuella justeringar. De ger, enligt mig, en mer réttvisande bild an bolagens
egna rapporterade resultat. Att gora dessa justeringar sjalv skulle vara svart och ta
mycket tid. Det har ocksa varit svart att hitta lampliga jamférbara foretag. Jag har
varit tvungen att leta internationellt pa grund av att inga inhemska motsvarigheter
finns. Det har ocksa varit svart att hitta foretag som storleksmassigt gar att
jamfdéra. De foretag jag presenterat bidrar dock med en fingervisning hur foretaget

bor ligga vérderingsmassigt.

Jag har ett flertal ganger hort att aktierna i Finland ar billiga just nu. Efter att ha
studerat dessa 22 bolag kan jag inte riktigt halla med. Visserligen ar kanske
priserna inte vad de en gang varit, men kanske inte heller den finansiella halsan &r
det? De 22 bolag jag gick igenom sorterades efter P/B-tal, P/E-tal, vinsttillvéxt,
soliditet och likviditet. Medeltalet pa current ratio var 1,64 och
soliditetsmedeltalet var 44 % (se Figur 2 pa sidan 45). Jag anser inte att jag stéallde

for hdga krav under sorteringsprocessen.
10.1 Resultat av undersokningen

De tva foretagen som slutligen passerade filtreringskriterierna har enligt senaste
bokslutsuppgifter enligt mig en enastaende finansiell halsa. Bada foretagen har en

gynnsam skuldsituation, bade kortsiktigt och langsiktigt. Vinsttillvaxten och
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vinstmarginalerna har for bade Orion och Nokian Renkaat varit goda. Orion
passerade det mycket svara aret 2009 helt obemarkt (se exempelvis forandringar i
vinst per aktie i Figur 3), medan Nokian Renkaat dock gjorde en djupdykning pa
grund av lag efterfragan. Nokian Renkaats framgang &r enligt mig relativt osaker
eftersom det syns klart och tydligt av vinstmarginalerna och nyckeltalen vad ett
daligt ar kan stalla till med. En studie av rorelsekapitalets omsattningshastighet
(CCC) visade att de bada bolagen presterade séamre &n sina jamforda konkurrenter.
Bade Orion och Nokian Renkaat har en langre bindningstid i lagret, vilket ar lite
orovackande. Mellan Orion och Mylan &r den totala skillnaden relativt liten; 164
dagar for Orion och 148 dagar for Mylan. Den totala skillnaden mellan Nokian
Renkaat och Goodyear ar dock inte lika latt att blunda for; Nokian Renkaat har en
omsattningshastighet pa 177 medan Goodyear har en omsattningshastighet pa 49
dagar. Orion och Nokian Renkaat gar forvisso inte sinsemellan att jamféra men

sett till marginaler, nyckeltal och stabilitet trumfar Orion.

Mina antaganden om Orion starks av varderingsmodellerna. Trots att jag forsokte
anvanda ratt forsiktiga antaganden visade mina kalkyler att Orion &r
undervérderad. Nokian Renkaat daremot var svarare att vardera eftersom den
tidigare vinsttillvaxten har varit sa pass hog. Enligt det mest forsiktiga antagandet
med ett P/E-tal pad 6,92 vid slutet av ar 2017 ar kursen vid bokslutstidpunkten
2012 ratt. Enligt min mest optimistiska vérdering med ett P/E-tal pa 15 &r ocksa

Nokian Renkaat undervarderad.
10.2  Forslag till fortsatt forskning

Jag namnde tidigare i detta kapitel att jag anser att finska borsbolag &r dyra. Detta
tror jag framst beror pa att OMX Helsinki ar relativt liten och 6vervakningen &r
rétt koncentrerad. | USA, som Graham studerade, &r borsbolagen mycket fler och
darfor finns det borsbolag som slipper “under radarn”. Pa en liten bors & andra
sidan kan dessa skillnader mellan underliggande vérde och pris snabbt upptéckas
och korrigeras. Mitt forslag till fortsatt forskning &r darfor att studera ett storre

omréade.
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| detta arbete har jag ocksa fokuserat pa dividenddiskonteringsmodeller. Det finns
ocksa diskonteringsmodeller som fokuserar pa kassaflodet fran foretaget. Medan
dividenddiskonteringsmodellen fokuserar pa det som delas ut av vinsten fokuserar
kassaflodesdiskonteringsmodellen pa att diskontera kassaflodet foretaget
genererar. Eftersom kassaflodet ger en bild av foretagets sanna intjaningsférmaga,
till skillnad fran rakenskapsperiodens vinst som ofta forskonas, skulle det aven

vara intressant att studera det.

Slutligen skulle det vara intressant att behandla risk. Jag har bara flyktigt namnt
risk for att kunna rékna ut ett avkastningskrav. Det finns forstas mycket mer att
saga om risk och varderingsmodeller baserade pa risk skulle vara intressanta att

studera.
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