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tt vardera ett bolag ar lika myck-

et konst som vetenskap. Fragar

du tio investerare hur man fast-
staller ett foretags verkliga varde far
du formodligen tio olika svar — om inte
fler. Vissa utgar fran harda siffror och
modellbaserade prognoser, medan an-
dra bygger sina bedémningar pa mark-
nadspsykologi, konkurrensfordelar el-
ler den langsiktiga berattelsen bakom
verksamheten. Det finns helt enkelt
inte ett ratt sitt att géra en vardering,
utan ett spektrum av metoder och an-
greppssatt.

Just darfor ar grunderna i bolagsvar-
dering sa viktiga att forsta. Nar du be-
hirskar fundamenten kan du sjilv vilja
vilka verktyg som passar din investe-
ringsstil, vilka antaganden som kdnns
rimliga och hur du bast viger samman
bade fakta och intuition.

Idén bakom detta utbildningsmaterial
ar darmed inte att berédtta at er lasare
hur niskainvestera, utan snarare att ge
ernnagra konkreta steg som forhallande-
vis snabbt ger er 6verblick av ett bolag
och en aktie.

Nettoomsétining

Foéga forvanande ar forsédljningen i ett
bolag kanske det mest vasentliga att
ha koll pa. Skapa dig en bild av den his-
toriska forsdljningsutvecklingen och
beddm enligt basta formaga vad net-
toomsattningen kan tdnkas landa pa
kommande ar. Hall koll pd om det skett
storre strukturaffarer, sdsom forvarv
och avyttringar, eller om bolaget ak-
tiverar utvecklingskostnader i nagon
hogre grad.

Bruttoresultat, EBITDA och EBIT

Nar forsdljningen ar pa plats ar nasta
steg att férstd hur mycket av omsatt-
ningen som faktiskt omvandlas till
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vinst pa olika nivaer. Det forsta stoppet
ar bruttoresultatet, det vill siga forsalj-
ningen minus direkta kostnader for sal-
davaror och tjdnster. Bruttomarginalen
ar ett ratt avslojande nyckeltal i hela
resultatrakningen da den visar féreta-
gets grundlaggande prissattningskraft
och kostnadskontroll. Bolag med starka
produkter eller skalbara tjdnster lyckas
ofta férsvara eller héja sin bruttomar-
ginal 6ver tid, medan pressade bolag
snabbt far se marginalen eroderas.

Ett steg langre ner i resultatrakningen
kommer EBITDA, rérelseresultatet fére
avskrivningar. Det dr ett populdrt matt
eftersom den anses ge en bild av den
operativa kassagenereringen utan att
beakta historiska investeringar. Sam-
tidigt ar det viktigt att komma ihag att
EBITDA inte tar hdnsyn till n6dvandiga
investeringar (t.ex. fabriker eller ma-
skiner) och ett hogt dito ar darfor inte
vardefullt om stora delar regelbundet
maste aterinvesteras for att halla verk-
samheten rullande.

Langre ned i resultatrdkningen hittar
vi EBIT, det vill sdga rérelseresultatet.
Det anses ofta vara det mest relevanta
mattet for att bedoma ett féretags verk-
liga 16nsamhet. Ett féretag som visar
ett hogt rorelseresultat 6ver en hel cy-
kel har helt enkelt en affarsmodell som
fungerar.

I praktiken har samtliga tre 16nsam-
hetsmatt ovan alltsd sina anvandnings-
omraden. Bruttoresultatet hjadlper dig
att forstd den fundamentala l6nsamhe-
teniaffaren. EBITDA kan vara anvand-
bart for att jamfora bolag med olika
redovisningsmassiga avskrivningsprin-
ciper eller for att snabbt skapa dig en
uppfattning av kassaflédet. EBIT a sin
sida visar vad som faktiskt blir kvar nar
verksamheten tagit h6jd for kostnaden
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att driva och underhalla sina tillgang-
ar. Tillsammans ger de en stegvis bild
av var vardet skapas — och vart det for-
svinner.

Vinst, kassafléde och skuldséttning

Nar rorelseresultatet dr analyserat ar
ndsta steg att se hur mycket av detta
som faktiskt nar hela viagen ner till
vinst efter skatt. Har paverkar finans-
nettot, det vill sdga ranteintakter och
rantekostnader, hur stor del av EBIT
som verkligen tillfaller aktiedgarna. I
tider av hoga rantor blir detta sérskilt
viktigt: tva bolag med identiskt rorelse-
resultat kan uppvisa radikalt olika net-
tovinster enbart pa grund av skillnader
iskuldsattningen.

Men dven nettovinstens niva kan vara
missvisande om man inte komplette-
rar med kassaflédet. Redovisning ar i
grunden ett system av periodiseringar,
och vinster kan paverkas av exempel-
vis avskrivningar, reserveringar och
engangsposter. Kassaflodet fran den
l6pande verksamheten visar i stdllet
hur mycket pengar som faktiskt gene-
reras. Det fria kassaflodet dr darfor ofta
den basta indikatorn pa vad som ytterst
skapar varde for aktiedgarna.

Ett centralt matt som manga anvinder
sig av ar konverteringsgraden, alltsa
hur stor del av till exempel EBITDA
som omvandlas till fritt kassaflode. En
konverteringsgrad narmare 100 procent
drvanligtiskalbara affarsmodeller och
verksamheter med liten kapitalbind-
ning. Lag konvertering kan diremot
signalera att mycket kapital binds i
vaxande lager, kundfordringar eller in-
tensiva investeringsprogram. Detta be-
héver givetvis inte alltid vara negativt
- snabbvédxande bolag kraver ofta mer
kapital - men det &r bra att forsta varfor
konverteringen ser ut som den gor. -->
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Skuldsattningen knyter ihop bilden.
Ett bolag med hog och stabil kassa-
generering kan bara mer skuld utan att
riskprofilen blir alarmerande, medan
bolag med svajiga kassafléden snabbt
kan hamna i en utsatt position dven
vid modest skuldsittning. Nyckeltal
som nettoskuld/EBITDA och rante-
tickningsgrad hjalper till att bedéma
trygghetsnivan. I grunden handlar det
om att viga bolagets intjaningsformaga
mot dess finansiella ataganden.

Néar du kombinerar vinst, kassafléde
ochbalansrakning far du en helhetsbild
som ar svar att uppna med enbart resul-
tatrakningen. Detta blir en naturlig bro
vidare till ndsta steg: att spa in i framti-
den samt att valja ett avkastningskrav
och en rimlig multipel for bolaget.

Konstformen

Nu nér grunden ar satt, och du foérstar
hur bolaget tjdnar sina pengar, hur kapi-
tal binds och hur kassaflédena utveck-
las, dr det dags for den mer kreativa de-
len: ndmligen att blicka framat!

De flesta har sikert hért att ett bolags
virde rent teoretiskt baseras pa alla
framtida kassafléden diskonterade till
ett rimligt avkastningskrav. Det ar den
akademiskt korrekta modellen, och vi
rekommenderar faktiskt alla att ndgon
gang bygga en diskonterad kassaflode-
sanalys fran grunden. Inte for att an-
vanda den i sin vardagliga analys, utan
for att 6vningen tydliggor hur kanslig
modellen ar fér sma justeringar i sina
antaganden. Andrar du tillvixten eller
avkastningskravet med bara en pro-
centenhet kan riktkursen i manga fall
flytta sig dramatiskt. Det dr en nyttig
insikt som paminner en om att virde-
ring inte dr nagon exakt vetenskap.

Det kanske mest vardefulla radet inom
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all bolagsvardering ar att inte fastna i
perfektion. Modeller med 20 antagan-
den dr inte nédvandigtvis battre dn
modeller med tre, om de bygger pa vaga
eller osdkra ingdngsvarden. Det dr batt-
re att forstd affarsmodellen, kassaflodet
ochriskerna ordentligt 4n att stréva ef-
ter decimalprecision. Just darfér anvan-
der vi och manga investerare "enklare”
metoder. Talesittet "om du vill fa gud att
skratta, berdtta om dina planer” stim-
mer in dven hér.

Néar du val har skapat dig en bild av
bolagets framtida vinster behéver du
bestdmma vilket avkastningskrav som
arrimligt. Avkastningskravet drigrun-
den den minsta accepterade avkast-
ningen som investerare godkanner och
boér spegla bade bolagets riskniva och
det ranteldge som rader. I praktiken
anvander man sig ofta av den 10-ariga
statslanerintan (t.ex. den amerikanska
om en stor del av verksamheten ar dar)
samt en riskpremie. Stabilare bolag i
mogna branscher fortjanar ett lagre
avkastningskrav, medan cykliska och
skuldsatta verksamheter kraver en ho-
gre forvantad avkastning for att vara
intressanta.

Nu ar det dags for processens sista steg
—namligen att applicera en rimlig vinst-
multipel pa bolaget. Tabellen vi har lyft
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fram ar langt ifrdn ndgon absolut san-
ning, utan ska snarare anvdndas som
riktmarke. Bolagets livsldngd har satts
till 15 ar, vilket mdjliggér att man med
en antagen vinsttillvixt kan skapa sig
en uppfattning om vad som &r ett mo-
tiverat P/E-tal givet olika avkastnings-
krav. Det viktiga hir arinte exaktheten,
utan forstaelsen for spannvidden och
den logik som ligger bakom.

Vi kan ta speloperatoren Betsson som
exempel som de senaste tio aren har
okat vinsten med drygt 8% per ari snitt
(CAGR) och dar antalet utestdende
aktier inte har dndrat ndmnvart under
perioden. Om vi goér bedémningen att
Betsson kommande 15 ar kan éka vin-
sten med 5% i snitt arligen och sitter
avkastningskravet till 15%, landar det
motiverade P/E-talet pa cirka 8x.

Sammantaget kraver bolagsvardering
att man forstar sig pa hur en verksam-
het genererar omsattning och vinst,
men den verkliga konstformen ligger
i att projicera framtida vinster och att
vilja ett rimligt avkastningskrav for
att kunna applicera en rimlig multipel.
Forhoppningsvis har denna utbildning
atminstone hjalpt en del av er att kom-
ma igdng med bolagsanalysen — vi ses i
orderbdckerna! m

Avkastningskrav

25% 79 48
20% 51 32
15% 34 22
10% 22 15
5% 15 1
0% 10 8

15% 20%
31 21 15
21 15 1
15 1 8
1 8 6
5
5 4

Motiverat P/E-tal med olika avkastningskrav och vinsttillvéxt givet 15-ars livsléngd
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INFORMATION

Stockpicker féljer harda etiska regler

Samtliga medarbetare pa Stockpicker foljer
pressens etiska regler. Vi har vidare for-
starkt de pressetiska reglerna med ytterli-
gare etiska paragrafer dar samtliga parter
forbinder sig att inte utnyttja eventuell
férhandsinformation pa ett sdtt som kan
paverka bolagets goda namn och rykte.

Vidaredistribution férbjuden

Vidaredistribution av Stockpicker Newslet-
ter dr férbjuden enligt lagen om upphovsratt.
I fall da vidaredistribution d&nda genomfors
och kommer till var kdnnedom kommer en
polisanmalan att goras. Tillhor ni en akties-
pargrupp, en forening eller ett foretag dar
flera personer vill fa tillgang till Stockpick-
er Newsletter via E-post? Da finns alltid méj-
lighet att fa mangdrabatt. Kontakta kund-
tjanst sa l6ser vi detta. For redan pabérjade
prenumerationer férbehaller sig Stockpick-
er AB ratten att inte aterbetala inbetalda
prenumerationsavgifter.

Uteblivet Newsletter?

Om du som prenumerant vid enstaka till-
falle inte far ett nummer av Stockpicker
Newsletter pa grund av tekniska problem
eller annat ber vi dig att skicka ett mail till
oss pa staff@stockpicker.se sa skickar vi pa
nytt det senaste numret. Beakta dock att det
ibland férekommer driftsstorningar som
kan forsena utskicket. Kontrollera darfor
gdrna dven med din Internetleverantor.

FOLJI STOCKPICKER PA

ONEO
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Du vet vél ocksa att du alltid kan ladda ner
det senaste numret av Stockpicker Newslet-
ter frdn var hemsida. G4 bara in under
"Mina sidor” och logga in med din E-post-
adress och ditt 16senord sa har du tillgang
till bade det senaste numret och arkivet
med gamla SPNL-nummer. Allt som behévs
ar en Internetuppkoppling! Du loggar in pa
hemsidan via http://www.stockpicker.se.
Det senaste numret ldggs alltid ut pa hem-
sidan samtidigt som det skickas ut via mail.
Darigenom far du tillgang till Stockpicker
Newsletter samtidigt som alla andra dven
om du skulle vara bortrest!

Adresséndring

For att dndra adress eller for att uppdatera
ovriga kontaktuppgifter for olika prenume-
rationsarenden: Ga in pa http://www.stock-
picker.se. Ga sedan in under "Mina sidor” med
hjalp av din E-postadress och ditt personliga
16senord. Genomfor sedan dndringen under
"Andra kontaktuppgifter”.

Synpunkter?

Saknar du nagot i Stockpicker Newsletter?
Har du férslag pa férbattringar? Vi stravar
alltid efter att géra en sa bra och spdnnande
tidning som méjligt och tar gdrna emot nya
idéer.

Graferna som visas i Stockpicker Newsletter
dr hdmtade fran Infront.
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KONTAKTA OSS

Adress
Stockpicker AB
Strandvégen 7A
114 56 Stockholm

Kundtjénst - E-post
staff@stockpicker.se

Prenumeration - E-post
staff@stockpicker.se

Kundtjéinst - Telefon
08-662 06 69
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