ANALYSSKOLA e Bakom siffrorna

Kop, vanta och se

ett val beprovat framgangskoncept

Hur skaffar man sig en strategi for ett framgangsrikt aktie-

sparande? | det femte och sista avsnittet av var analysskola
berattar Jonas Bernhardsson bland annat om den legenda-

riske aktieinvesteraren Warren Buffetts syn pa en enkel

placeringsstrategi.
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[l 5: Bakom siffrorma

et iy it Aty

Ar det svart att anvinda fundamental ana-
lye?

Efter en grundlig genomging av de ana
lysmodeller och formler som utgdr stom-
men i den fundamentala analysen kan man
lite fi intryck av art det handlar villdigr
mycket om siffror och matematik och tim-
]lgfn lite om {.["srttlaigcftﬁ E:gr‘nl]ig;;'l verksam-
het. Ingenting kan dock vara mer felaktigt.

Bortser vi frin Gordons formel och dis
konterade framtida kassafloden (som be-
skrevs 1 forra numret) och liknande marte-
matiska dvningar ir berikningarna viildigt
enkla. Att rakna ut pfe-tal, dircktavkast-
ning och kurs/substans gar betydligr snab-
bare dn atc berikna till exempel RSI, sto-
chastics eller 200-dagars glidande medel-
viirde 1 den tekniska analysen.

Det stara arbetet i tundamental analys
ligger snararc i att fi fram siffrorna. Att be-
dima exempelvis tillvixttake, vinstmargi-

naler, framtida vinster och marknadsvirdet
pi tillgAngarna i balansrikningen ir en ut-
maning som kriver en hel del answing-
ningar. Men resten dr en enkel Gvning med
mirnriknare eller Excel.
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Hur fir vi tag pa siffrorna i den funda-
mentala analysen? Den forsta killan vi an-
viinder oss av dr 1'r"1r'l:l'.|gt‘n E_iii]V:l: v{i‘lgligt
mycket information gar att hamta fran ars-
redovisningar, kvartalsrapporter, kommuni-
kéer, pressmeddelanden och bolagsstim-
mor. Ytterligare information finns ofta pi
foretagens lleu‘mdul. som bland annat rym-
mer manga historiska siffror. Det dr ett
miste for att man ska kunna bedéma tro-
virdigheten i framtida prognoser.

I'6r att berikna substansviirde behivs ba-
lansrikningen. For att berikna p/e-tal be-
hiver vi ha tag pa resultatrikningen. Nis-
tan alltid dr dock dessa berikningar redan
gjorda och finns tillgiingliga, och allt vi be-
hover bemdda oss om dr att leta reda pa
dem.

Sammanfattningsvis rymmer fundamen-
tal analys toljande modeller:

* Substansvirdering

* Ple-talsvardering

* Gordons tillvixemodell

* Kassaflodesvirdering

* Relativvirdering

* Dirckravkastning

Relativvardering och dircktavkastning har
inte diskuterats har tidigare, sa ett par ord
om dessa ir pa sin plats. Relativvirdering gar
ut pi att man jimtor nyckeltal for det fore-
tag man forsiker viirdera med andra liknan-
de foretag. Grundtanken dr att foretag som
liknar varandra ska ha samma viirdering.

Dircktavkastning definieras som utdel-
ning dividerad med aktekurs. En aktie
med kursen 100 kronor och utdelningen 5
kronor fir en direktavkastning pa 5/100 = 5
procent. Denna modell antar eviga utdel-
ningar. Dircktavkastningen jamfor vi sedan
med alternativa rintor, t1]] exempel mark-
nadsrintan. Ert stabilt foretag med en
direkravkastning pa 5-10 procent ir en pla-
i"t‘r‘]t'l;_'; fT'lf'.l] I:'Ii}_{ T"l.\k I |thlt‘.]1':iTlgl'l! antas
vara oforandrad eller vixa.

Grundstrategin 1 fundamental analys ir
enkel och gir atr sammanfatta i tre steg:
Sleg 1: Rilkna ut ett rimligt viirde pi fore-
faget.,

Steg 2: Om pr:lzs'trt (aktiekursen) ir ligre in
detta viirde — kap.

Steg 3: Nir kursen ir hégre in detta viirde
— silj.

Med andra ord: kép undervirderade tore-
tag och inviinta marknadens korrigering.
Kap, vanta och sc! Warren Buffett ar en av
manga som talar sig varm for denna typ av
enkel syn pi akueinvesteringar. I en over
virderad marknad giller samma resone-
mang, fast di omvint med blankning.

Egentligen dr steg 1 1 den fundamentala
analysen det enda som bjuder pa svinghe-
ter. Steg 2 och 3 kriver disciplin for att
folja. Det kravs mod for att kopa ett under:
virderat foretag i en negativ marknad, lik-
som det {ir sviirt att inte gripas av girighet
och sitta kvar tor linge med ett Gverviirde-
rat foretag 1 en positiv marknad. Investera
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rens storsta hot och fiende ir
som bekant oftast han eller
hon sjilv. Niistan alla stora in-
vesterare betonar dirfor bety-
delsen av sjilvkinnedom och
kinslomissig disciplin 1 in-
vesteringsbesluten.

Lit oss konkretisera den
fundamentala analysen ytter-
ligare och stilla upp nigra
enkla kriterier for en djirv in-
vesterare samt foir en mer for-
siktig investerare. Kriterierna
ir forenklade men fungerar
utmiirkt som rittesnore.

Sju kriterier for den forsikti-
ga investeraren:

1. Storleken. Ju mindre f5-
retag, desto stirre risk. Fore-
tagets omsirtning hir inte
understiga 500 miljoner kro-
0T,

2. Bra balansrikning. Eget
kapital bér vara runt en tred-
jedel av torala tillgingar (solidi-
tet), och kassan, inklusive om-
sattningstillgingar, bor  vara
dubbelt si stor som kortfristiga
skulder (likwviditet).

3. Stabila vinster de tio senaste dren, helst
under lingre tid.

4. Utdelningshistorik de tio senaste dren.

5. Helst tillvitet 1 vinster.

Aktlen Nr 6/7 2003

kip undervirderade faretag ach invdnta marknadens komigering. Warren Buffett &r en av manga som talar sig varm for denna typ
av enkel syn pa aktieinvesteringar. | en dvervarderad marknad galler det omvanda resonemanget, med blankning i stallet for kop.

6. Rimligt p/e-tal (inte ver 15).
7. Rimlig substansvirdering (kurs/sub-
stans inte mer in 150 procent).

Der allminna radert dr art undvika att f6r-

sika pricka in botten fér en viss aktie eller
for marknaden som helhet. Prioritera i stiil-
let diversifiering, alltsd art minska risken i
portféljen genom att investera 1 bolag med
olika typer av verksamhet.
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FEI11 kriterier for den djirva investeraren:

. Bra balansrikning. Eget kapital bér
vara runt en rredledei av totala tillgangar
(soliditet), och kassan, inklusive omsitt-
ningstillgiingar, bér vara dubbelt si stor
som kortfristiga skulder (likviditet).

2. Inga forluster de fem senaste dren.

3. Utdelning sker, eller har skett.

4, Tillvixt 1 vinster.

5. Rimligt p/e-tal i forhillande till allvixe
(se p/le-talstabellen i tredje avsnittet av
Analysskolan).

Kriterierna for den djirva investeraren
piminner om dem som den forsiktiga in-
vesteraren foljer, men de ar inte lika
striinga eller bpt(lﬁkd Den djarva investe-
raren kan tillita sig att investera 1 bolag
med héga p/e-tal och hég substansvirder-
ing. Ert framgingsrikr tillviixtforetag hit-
tar man till exempel aldrig vid et si ligt
p/e-tal som 10-15. Likadant dr det med
foretag 1 en vandningssituation, som till
exempel S-E-Banken, Trygg-Hansa och
Handelsbanken under den svenska bank-
krisen 1992

Den skickliga investeraren har dven lart
sig skillnaden mellan marknadens langsik-
tiga effektivitet och marknadens kortsiktiga
irrationalitet. Den sluga investeraren vet att
pris och viirde dr tva skilda saker. Foretagets
aktiekurs behéver inte ha nigot som helst
att gora med dess virde. Marknaden ir
stundtals mycket urationell och kan 6ver-
reagera under flera ir i form av bubblor och
krascher.

5 har vi da gjort en grundlig genomging
av olika modeller inom den fundamentala
analysen. Lit oss nu som avslutning férsé-
ka gira en virdering av ett svenskt [Gretag,
Som exempel villjer jag Hennes 8¢ Mauritz
(H&M). T arsredovisningen letar vi upp
boksluter och ser art FI&M omsatte drygt
50 miljarder kronor 2002 (inriknat moms),
eller narmare bestame 53 331 miljoner kro-
nor. Det var en okning med 15 procent
jamfort med dret fore. Nettoresultatet blev
5686 miljoner kronor. Det motsvarar en
okning med hela 51 procent jamfort med
2001. Bide bruttomarginal och rorelsemar-

ginal dkade.
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Pa lang sikt ar sambandet mellan
vad som sker i foretaget och vad som
hander med dess aktie 100 procent.

Vidare kan vi se att H&M har ett starke
positivt kassaflode och en bra likviditet,
med tver 13 miljarder kronor i kassan. Det
ir lite ovanligt for etr tillviixtforetag. Lon-
samheten ir mycket bra, med en avkastning
pa eget kapital pd 33 procent. Dessutom dr
balansrikningen urstark, med en soliditet
(eget kapital i forhallande till totalt kapital)
pi hela 75 procent — det vill siga endast en
fiirdedel av balansrikningens totala tll-
gingar ir finansierade med lan. Den finan-
siella risken fér Hennes & Mauritz fir allt-
si betraktas som mycket lig.

| niista steg oversitter vi siffrorna for hela
Hé&M-koncernen till siffror for en H&M-
aktie. Det gor vi enkelt genom att dividera
siffrorna med antalet utestiende aktier.
Ofta dr berikningen redan gjord 1 arsredo-
visningen. 1 H&M:s fall ser vi att vinsten
per aktie for 2002 blev 6,87 kronor, och for
2001 var den 4,61 kronor.

Bara genom att titta pi de senaste drens
vinstutveckling kan vi snabbt konstatera att
H&M ar ett tillvixtforetag. Under dren
1998 till 2002 dkade vinsten med 1 genom-
snitt 25 procent per ar. Men nu borjar det
svira 1 analysen. Nu ska vi nimligen forso-
ka gora en uppskattning av hur mycket
H&M kan vixa de nirmaste dren for att
bestamma vilket p/e-tal som ir rimligt att
vardera H&M-aktien efter.

Forst och framst gor vi en prognos for in-
nevarande ars vinst per aktie. Om vinstull-
viixten pa 25 procent fortsitter dven under
2003 innebir det ett resultat per aktie pa
8,63 kronor. En noggran analytiker jimfor
hir med andra forvaltares och analytikers
prognoser. | H&M:s fall ligger prognoser-
na pi mellan ungefar 8 och 9 kronor. Lit
oss ta ctt gLnorﬂbmtt och anta att H&M
kommer att tjina 8,50 kronor 1 nettovinst
per aktie for 2003.

Sedan tittar vi in i p/e-talstabellen i av-
snitt 3 och letar 1 raden for avkastningskra-
vet 10 procent (vilket ir rimligt, eller till
och med lite for hogt, med tanke pa de liga
marknadsrintorna). Ddr hittar vi p/e-tal
mellan 8 och 48 beroende pd allvietakt.
Tabellen antar en livslingd pi 15 ir och
bortser helt ifran substansvirde.

- Peter Lynch

Foljaktligen maste vi nu brottas med
uppeiften att uppskatta hur mycket H&M
kommer att vixa per ar de 15 nirmaste
aren. Det dr onckligen ingen litt uppgift.
Antar vi en tillvixt pa 0 procent far vi ett
p/e-tal pa 8. Med prognosen for 2003 pi
8,50 kronor per aktie ger det en riktkurs pi
68 kronor. Tror vi att vinsttillviixten pi 25
procent kan upprepas de kommande 15
aren far vi ett p/e-tal pi 48 och en riktlurs
pi hela 408 kronor.

For att forsoka bedoma hur H&M:s re-
sultat utvecklas 1 framtiden maste vi foirsi-
ka hitta vad det dr som driver foretagets
lonsamhet. Nyckeln till det ligger i affirs-
idén och hur féretager har lyckats histo-
riskt. Man behover inte vara analytiker fér
att uppticka att Hennes & Maurnitz siljer
klider till pris och kyvalitet som gjort foreta-
gets butiker oerhort populira hos en yngre,
modemedveten generation. Under hela
1980-talet vande vi oss vid att se H&M:s
butiker dyka upp pi bista lage i varje svensk
stad. Sedan vande vi oss vid atr se FI&M-
skylten 1 Tyskland, Frankrike, Ttalien och
iven pi berdmda Femte Avenyn i New
York.

H&M:s affirsidé ir bide elegant och ro-
bust 1 all sin enkelhet: "Mode och kvalitet
till bista pris”. Denna affirsidé nllsammans
med ett skickligt genomfirande har gjort
att Hennes & Mauritz har en period med
20 ars fantastisk tillvixt. Mellan 1984 ach
2002 vixte H&M:s vinst med i genomsnitt
ungetir 20 procent per ir. Endast for tva ir
under denna tid var vinsten inte storre in
det foregiende dret.

Hur mycket kan di H&M viixa fram-
over? I drsredovisningen kan vi lisa att in-
troduktionen 1 USA har varit framgangs-
rik. Dessutom fortsitter foretaget att vixa
pi befintliga marknader i Europa. Sam-
manlagt finns H&M nu i 13 curopeiska
Linder samt 1 USA. Inte 1 ett enda land har
forsiljningen minskat eller stagnerat. Ett
uttalat mal enligt drsredovisningen dr att
oppna 10-15 procent fler butiker varje ar.
Bara under 2003 planerar foretaget att
oppna 110 nya butiker. Andra saker som
piverkar H&M:s resultat dr bland annat
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valutaforindringar. En svagare USA-dollar
ger positiv effekt for H&M, cftersom in-
képen gors just i dollar.

Lat oss lcka med ranken att H&M klarar
av att vixa med 20 procent de 15 narmaste
dren, Det ger ett p/e-tal pi 32 och en rikt-
kurs pi 272 kronor. Justerar vi ned tillvixe-
takten till 15 procent fir vi ett p/e-tal pa 22
och en riktkurs pa 187 kronor.

Intervallet blir alitsa ganska stort: en fun-
damentalt motiverad aktielurs for H&M
enligt forutsittningarna ovan ligger pi mel-
lan 187 och 272 kronor. Jimfér vi med vad
marknaden virderar H&M till under for-
sommaren 2003 ligger det i nirheten av det
understa talet. Vi ska heller inte glomma att
analysen dr forenklad, med antagande om
jimn tillviixttakt, inget substansvirde och
en begrinsad livslingd pa 15 ar. Forlanger
vi livslingden justeras virderingen upp
betydligt.

Den investerare som tror art H&M fort-
sirter att vixa framgingsrikt 1 bide USA
och Europa med nuvarande lonsamhet har
alltsi uppenbarligen hittat en aktie som kan
képas under sitt motiverade virde. Tror vi
pi 272 kronor som riktkurs innebar det en

omedelbar potential pa knappt 100 kronor
1uppvirdering och direfter en tillvaxe pa 10
procent per dr enligt avkastningskravet.

Art foirstd ett foretags majlighet till 1on-
samhet dr foljaktligen en mycket viktig
aspekt for att kunna forutspa aktiens kurs-
utveckling. Vi maste titta pa foretagets
affirsidé och historia for att hitta virde-
drivare: marknadsutveckling, forsilinings-
tillvixt, vinstmarginaler och si vidare.

Warren Buffett har milmedveter under
hela sin karndr arbetat med fundamental
analys och nagra mycket enkla gyllene in-
vesterarregler. De kan sammanfattas si har:

* Satsa pd bolag med begriplig affirsidé
och konjunkturokinslig verksamhet.

* Ledningen ska vara rationell, aktiedgar-
vinlig och sjalvstindig.

* Granska nyckeltal som vinstmarginal,
lonsamhet och soliditet.

* Riikna fram ett virde pa bolaget och ut-
nyttja svackor for att kipa aktien langt
under den kurs du anser vara rimlig,

Fundamental analys kan faktskt sam-
manfattas si hir enkelt: kop bra foretag
som dr ligt virderade. Ett bra foretag dr
niamligen ofta en bra investering. Men det

giller att se upp: ett bra foretag som ir
overvirderat kan vara en dilig investering,

Atr lyckas med sina akticinvesteringar
kriiver alltsd inte en onormalt hog intelli-
genskvot. Inte heller krivs unika affirskun-
skaper eller exklusiv information. Det som
behdvs dr en smula sunt férnuft, ett bra
omdéme, lite beslutsformaga samt forma-
gan att inte lita ens kinsloliv paverka be-
sluten allefor mycket. Dessa fem artiklar i
Aktiespararens analysskola har gett dig ull-
ricklig kunskapsgrund. Nu beror det pa dig
sjilv om du vill fortsitta att utveckla dina
kunskaper samt bérja leta efter foretag och
arbeta med analyserna.

Lycka till!

Jonas Bernhardsson
Skribenten arbetar som
chefsutvecklare. Han ar
forfattare tll bland annat
Tradingguiden, som finns
i Aktiespararnas bokhan-
del. Lds gama mer pa
www tradingguiden.com.

med 88 Mkr.

med foregiende kvartal.

HOLMEN

Deldrsrapport januari — mars 2003

+ Koncernens resultat efter finansiella poster for januari-mars blev 581 (januari-mars 2002: 705) Mkr.
Holmen Papers rorelseresultat minskade med 284 Mkr, medan Iggesund Paperboards rorelseresultat okade

Jamfort med fjirde kvartalet 2002 minskade resultatet med 30 Mkr. Holmen Papers resultat minskade med
151 Mkr, medan resultaten for Iggesund Paperboard och Holmen Kraft 6kade med 64 respektive 110 Mkr.

» Resultatet efter skatt blev 389 (499) Mkr, vilket motsvarar en vinst per aktiec om 4,86 (6,20) kronor.
Avkastningen pa eget kapital var 10,3 (14.4) procent.

» Marknadslaget for tidnings- och journalpapper var svagt under forsta kvartalet men har stabiliserats. Holmen
Papers produktion har fortsatt att begriinsas. Priserna minskade i genomsnitt med cirka tio procent jamfort

For kartong var marknadslidget stabilt under kvartalet med fortsatt stark efterfragan utanfor Vasteuropa.
Iggesund Paperboards leveranser 6kade och kapacitetsutnyttjandet var hogt. Priserna var stabila efter de
hojningar som genomfordes under fjarde kvartalet.

Den kompletta delarsrapporten publiceras 1 koncernens tidning Holmen Business Report.
Rapporten kan bestillas hos koncernstab Information pa tel 08-666 21 00
och dterfinns ocksa pa koncernens hemsida

www.holmen.com
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