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Sammanfattning

Aktievardering innebér att man anvénder olika aktievarderingsmodeller for att
faststalla ett rimligt varde pa en aktie. Aktievarderingsmodellerna kan indelas i tva
huvudsakliga ansatser. Den fundamentala analysen varderar aktier med hjalp av
uppgifter om foretaget. Den tekniska analysen varderar aktien med utgangspunkt fran

aktiens tidigare utveckling och rorelsemonster pa marknaden.

Denna uppsats &mnar ta reda pa vilka huvudsakliga aktievarderingsmodeller som
anvands av fyra personer som arbetar med aktier samt hur tillforlitliga modellerna

anses vara enligt dessa personer.

Uppsatsen har utgatt fran en kvalitativ forskningsmetod i form av semistrukturerade
intervjuer. Insamling av respondenter har utforts genom ett subjektivt urval samt ett

bekvamlighetsurval.

Modellerna som ligger till grund for uppsatsens teoriavsnitt ar; kassaflodesvardering,
Gordons modell, relativvérdering i form av P/E-tal, teknisk analys och CAPM. De
aktievarderingsmodeller som huvudsakligen anvands av de fyra respondenterna ar
kassaflodesvérdering och relativvérdering i form av P/E-tal. Flertalet av
respondenterna anger att aktievarderingsmodellernas tillforlitlighet i manga

avseenden &r bristande.
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1. Inledning

| detta kapitel framléggs en introduktion till uppsatsens amnesval. Vidare redogors

det for uppsatsen problembakgrund, syfte samt fragestallningar.

Idén till denna uppsats kom till vid en diskussion om de teoretiska
aktievarderingsmodellernas anvandning i arbetslivet. Fragan vi stéller oss &r om
aktievarderingsmodeller anvands i praktiken och i sa fall vilka av modellerna som

praktiseras.

Aktievardering innebar att man anvander olika modeller for att faststélla ett rimligt
varde pa en aktie. Det teoretiskt utraknade aktievardet jamfors med borskursen och
jamforelsen avgor om aktien dr kopvard eller inte. Ar aktiens beraknade varde hogre
an borskursen &r aktien kopvard (Wilke 2010, s. 63) .

En lyckad aktieinvestering kan kénnetecknas av att investeraren koper aktien nar
aktiekursen ar 1ag for att sedan sélja aktien till en hogre kurs. En l1ag aktiekurs kan
betyda att aktien &r undervarderad. En undervérderad aktie innebdar att foretagets
aktier saljs till ett lagre pris i relation till hur mycket foretaget forvantas vaxa och dka
sin vinst. Att identifiera en undervarderad aktie kan vara en komplicerad process
eftersom manga olika aspekter ska vagas in vid en aktievardering. Idag finns det
manga olika varderingsmodeller som kan anvandas for att vardera ett foretags aktier.
Det finns tva huvudsakliga ansatser inom omradet. Den ena ansatsen som kallas
fundamental analys vérderar aktier med hjéalp av uppgifter om foretaget (vinst och
vinsttillvaxt bland annat). Den andra ansatsen som kallas teknisk analys varderar
aktien med utgangspunkt fran aktiens tidigare utveckling och rérelseménster pa
marknaden (Hansson 2007, s. 50).

Vilka modeller som bor anvandas och hur modellerna ska tillampas &r inte ett givet
beslut. Aven for finansanalytiker &r dessa beslut problematiska och detta har lett till
att aktier vid ett flertal tillfallen har varderats till vasentligt skilda belopp av olika

analytiker (Finanstankar 2010). Denna uppsats amnar darfor ta reda pa vilka



aktievarderingsmodeller som huvudsakligen anvands och hur tillforlitliga modellerna

anses vara enligt personer som arbetar med vérdering av aktier.

1.1 Problembakgrund

Aktieplacering ar idag en vanlig investeringsform, vilket har lett till att manga
handbdcker har skrivits om hur en lyckad aktieinvestering bér genomféras. | takt med
det okade intresset for aktieinvestering har finansanalytiker fatt en betydande roll pa
aktiemarknaden (Olbert). En finansanalytiker arbetar pa kapitalmarknaden och
analyserar aktier och obligationer. Analytikerna dvervakar standigt férandringen pa
kapitalmarknaden och fungerar som bade radgivare och informationsférmedlare.
Forskning inom aktievarderingsomradet har visat att finansanalytikernas analyser kan
paverka utvecklingen av aktiekurser (Olbert).

Aktiekursen kan styras av manga faktorer. Faktorerna kan indelas i tva grupper
(Wilke 2010, s. 69). Den ena gruppen speglar olika omvarldsfaktorer som paverkar
foretaget, till exempel konjunkturldge, foretagets finansiella stallning och
marknadssituation. Den andra gruppen representerar faktorer som ror aktiedgarna, till
exempel placerarpsykologi samt utbud och efterfragan. Foretagsanalyser, nyheter och
rykten ar faktorer som styr utbudet och efterfragan pa marknaden. Placerarpsykologi
innebér att en placerares beslut om att kopa eller sélja en aktie grundas pa olika
psykologiska omstandigheter, s& som girighet och radsla (Wilke 2010, ss. 68-69).

Forskning har visat att beteendet pa aktiemarknaden till stor del styrs av ett
flockbeteende. Med flockbeteende menas att en investerare framst styrs av andras
investeringsbeslut (man féljer flocken) och inte fattar sina beslut baserat pa egna

reflektioner och marknadsanalyser (Affarsvérlden 2009).

Som namnts i inledningen av denna uppsats finns det tva huvudsakliga ansatser inom
aktievardering. Varderingen kan grundas pa aktiens tidigare utveckling pa marknaden
samt analyser om foretagets framtida utveckling och vinsttillvaxt. Eftersom det ar
svart att korrekt forutspa vad som kommer att handa i framtiden kan en aktievardering
latt bli felaktig. Aven en analytiker, vars jobb det ar att vérdera ett bolags aktier, kan
ge felaktiga kop-, eller séljrekommendationer. Ar 2008 rekommenderade USB-



banken aktieplacerare att silja H & M aktien da de befarade att aktiekursen skulle
sjunka. Ett ar efter bankens séljrekommendation visade det sig att aktiekursen hade
stigit kraftigt, vilket innebar att analytikerna pa banken hade gjort en felaktig
vardering av H & M aktien (Finanstankar 2010). Vad orsakade den felaktiga
varderingen? Anvandes det en olamplig véarderingsmodell eller var det berdkningarna
som var felaktigt utforda? Det finns manga varderingsmodeller for en person som
varderar aktier att tillga, men fragan ar vilka av dessa modeller som huvudsakligen
anvands och hur tillforlitliga de anses vara?

1.2 Fragestallning

Denna uppsats amnar gora en kvalitativ undersokning om huruvida de teoretiska
aktievarderingsmodellerna anvands i praktiken. Fragan som denna uppsats ska
besvara ar:

Vilka huvudsakliga modeller anvéands vid aktievardering och hur tillforlitliga anses

de vara enligt fyra aktérer pa den svenska finansmarknaden?

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att undersoka vilka huvudsakliga
aktievarderingsmodeller som anvénds av fyra aktorer pa den svenska
finansmarknaden. Vidare &mnar uppsatsen undersoka dessa aktievérderingsmodellers

tillforlitlighet enligt de utvalda aktorerna.

1.4 Avgransning

Denna uppsats avgransas till fyra aktievarderingsmodeller samt en modell som
uppskattar aktiedgarnas avkastningskrav. De fyra aktievarderingsmodellerna som
ligger till grund for uppsatsen ar kassaflodesvardering, Gordons modell,
relativvéardering i form av P/E- tal och teknisk analys . Vi har valt att fokusera pa
dessa fyra modeller pa grund av att de &r vanligast forekommande. Modellen som
anvands for att uppskatta aktiedgarnas avkastningskrav namnges CAPM (Capital asset

pricing model) och anvénds som ett verktyg vid vardering av aktier.

Vi har valt att samla data till var empiri genom fyra semistrukturerade intervjuer. De
intervjupersoner vi vill avgrénsa oss till & personer som arbetar med aktievardering i

Sverige.



1.5 Malgrupp

Malgruppen for denna uppsats ar personer som har en begransad kunskap inom amnet
aktievardering och darmed syftar uppsatsen till att ge l&saren en grundldggande
kunskap inom @mnet. Uppsatsforfattarna anser det vasentligt att lasaren far en
grundldggande kunskap om marknaden for aktievéardering och darfor har en forklaring

av aktiemarknaden presenterats i det ndstkommande definitionsavsnittet.

1.6 Definitioner

Aktiebolag

Ett aktiebolag ar en juridisk person. En juridisk person har egen réttskapacitet, vilket
innebar att bolaget kan ha egna skulder, inga avtal och sa vidare (Hansson 2005, s.
13). Aktiebolagen i Sverige regleras av Aktiebolagslagen. Lagen innehaller bland

annat bestammelser om bildande av aktiebolag, aktiebetalning och bolagsordningen.

Aktie

En aktie utgor en agarandel i ett aktiebolag. Agarandelen i bolaget berattigar till en
rostrétt i bolagsstdmman och eventuell utdelning av vinst. En deldgare i ett aktiebolag
ar inte personligt ansvarig for bolagets forbindelser. Med detta menas att en delégare i
ett aktiebolag enbart riskerar att forlora det kapital som satsats i bolaget (aktiekapital),

samt eventuella borgensataganden (Hansson 2005, ss. 13- 15).

Aktiehandeln

Sveriges &ldsta och viktigaste handelsplats for aktier &r Stockholmsborsen men det
finns dven andra handelsplatser for aktier. FoOr att ett foretag ska fa notera sina aktier
pa Stockholmsbdrsen maste foretaget uppfylla vissa krav. For foretag som inte kan
uppfylla kraven som stélls for en borsnotering finns andra handelsplatser att tillga,
som Aktietorget och First North (Wilke 2010, ss. 54-59).



2. Metod

| detta kapitel framlaggs de metoder som anvants for att besvara fragestallningen

som denna uppsats amnar besvara.

Den samhéllsvetenskapliga forskningen kénnetecknas av att forskaren ar en del av
den verklighet som undersoks och detta medfér med storsta sannolikhet att forskaren
har forutfattade meningar om forskningsomradet. De forutfattade meningarna kan
leda till att forskaren stéller sig partisk till vissa fragor. Den samhéllsvetenskapliga
forskningen lagger darfor stor vikt pa objektivitet. Med objektivitet menas att
“forskaren ska vara saklig, fordomsfri och opartisk, och inte subjektiv sa att han ldter

sina egna uppfattningar och kdnslor dominera”(Johannessen & Tufte 2003, s. 18).

2.1 Deduktiv ansats

| den deduktiva ansatsen utgar forskaren fran teorier for att sedan testa teorierna i
verkligheten “empirin”. Den deduktiva forskningsprocessen kdnnetecknas av att
forskaren utvecklar en hypotes utifran redan faststallda teorier. En hypotes ar ett
rimligt pastaende om ett fenomen. Efter att hypotesen utformats sker insamling av
data. Datan hamtas fran empirin genom bland annat intervjuer och
enkatundersokningar. Nar forskaren samlat in all nddvandig data analyseras den och
ett resultat framstalls. Utifran resultatet bekraftas eller forkastas hypotesen (Bryman
& Bell 2005, s. 23).

Uppsatsens teoridel kommer att utga fran teorier om fem olika modeller, som anvands
vid aktievardering, for att sedan sdka data i empirin genom en kvalitativ
undersdkning. Undersdkningen kommer att ske genom semistrukturerade intervjuer.
Empiridelen av uppsatsen kommer att grundas pa intervjuer med personer som arbetar
med aktier. Intervjusvaren kommer att analyseras och en tolkning av svaren kommer

att framfdéras i analysdelen av uppsatsen.



2.2 Kvalitativ forskning

Inom forskningen finns det tva satt for insamling av data; kvalitativa- och kvantitativa
ansatser. Kvantitativa undersokningar praglas av en betoning pa siffror och en
berakning av ett fenomen. Enkatundersokningar &r ett exempel pa en kvantitativ
undersdkning (Johannessen & Tufte 2003, s. 21). Utfallet i en kvantitativ
undersdkning kan framlaggas i statistiska former och kan ses generalisera en
population (Johannessen & Tufte 2003, s. 73).

Den kvalitativa undersokningen praglas mer av ord an den kvantitativa ansatsen som
praglas mer av siffror. Exempel pa kvalitativa undersékningar ar olika former av
intervjuer. Det finns manga olika intervjuformer, fran den éppna intervjun som sker i
form av ett vanligt samtal utan forutbestamda fragor till den strukturerade intervjun
dar fragorna ar formulerade i forvag (Johannessen & Tufte 2003, s. 97). En
mellanform av dessa tva intervjuformer ar den semistrukturerade intervjun. | den
semistrukturerade intervjun finns det inga forutbestamda fragor utan istallet en
intervjuguide. En intervjuguide bestar av en lista 6ver &mnen och huvudsakliga fragor
som ska tas upp under intervjun (Johannessen & Tufte 2003, s. 98). De fragor och
amnen som intervjuguiden bestar av formuleras i syfte att besvara fragestallningen
som uppsatsen amnar svara pa (Bryman & Bell 2005, s. 369). Den kvalitativa
ansatsen passar bra nar syftet ar att fa en mer utforlig beskrivning av ett fenomen
(Johannessen & Tufte 2003, s. 21).

Den kvalitativa dataanalysen préglas av ett tolkande perspektiv, intervjusvaren tolkas
av forskaren. Da en kvalitativ undersékning inte kraver ett sa stort urval av
respondenter hévdas det att den kvalitativa ansatsen ar mer flexibel. En annan faktor
som anses gora den kvalitativa undersokningen mer flexibel &r forskarens mojlighet

att styra datainsamlingen under arbetets gang (Johannessen & Tufte 2003, ss 71-72) .

| denna uppsats kommer en kvalitativ ansats att anvéndas och semistrukturerade
intervjuer kommer att genomforas. Vi har valt detta angreppsséatt da vi onskar fa en
bredare inblick och en djupare forstaelse om aktievarderingsmodellernas anvandning i

praktiken.



2.2.1 Urval

Insamling av respondenter har skett genom ett subjektivt urval och ett
bekvamlighetsurval. Ett bekvamlighetsurval bestar av personer som finns tillgangliga
for forskaren (Bryman & Bell 2005, s. 124). Subjektiva urval innebdr att forskaren
valt ut respondenter baserat pa egna subjektiva bedomningar (Johannessen & Tufte
2003, s. 84). Denna urvalsprocess ar vanligt forekommande da forskaren har en viss

forkunskap inom dmnet.

Respondenterna har meddelats att intervjuerna helst sker personligen men med
hansyn till deras tidsschema har tillvagagangssattet for intervjuerna praglats av en hdg
flexibilitet. Tre av totalt fyra genomférda intervjuer har genomfoérts via mejlkontakt.

Den fjarde intervjun har genomforts via telefon.

2.2.2 Utformning av intervjuformular

Da flertalet av de genomfdrda intervjuerna i denna uppsats skett via mejl har ett
intervjuformulér formulerats (se Bilaga 1). Intervjuformuldret har skickats ut till
intervjupersonerna med tydliga instruktioner om var svarsalternativen ska anges.
Formuleringen av fragorna till intervjuformularet har skett genom aterkoppling till
uppsatsforfattarnas handledare. Vidare har fragorna formulerats utifran uppsatsens
fragestallning och till vad som bor besvaras i intervjuerna for att kunna besvara
fragestéllningen (Bryman & Bell 2005, s. 369). En anvisning har givits till
intervjupersonerna om att de bor ge utforliga svar pa fragorna i intervjuformularet.
Anvisningen har givits eftersom intervjuerna syftar till att ge utférliga och fylliga
beskrivningar av aktievardering (Bryman & Bell 2005, s. 361). Intervjufrdgorna har
formulerats pa sadant satt att respondenternas egna uppfattningar och synsatt

angaende aktievarderingsmodeller kommit fram.

Fragorna har delats upp i tre grupper for att fa en battre Gversikt samt for att
underlatta analysarbetet. Fragorna i grupp ett har utformats for att fa en allman
information om respondenterna, deras yrkesbakgrund och huvudsakliga
arbetsuppgifter. Fragorna i grupp tva avser respondenternas synpunkter pa
aktievarderingsmodellernas anvandbarhet och tillforlitlighet. For att fa en 6versiktlig
bild av modellernas anvandbarhet kommer fragor som berér modellernas interna delar

att stallas. Den explicita prognosperioden &r en signifikant del av



kassaflodesvardering och darfor kommer det att stéallas en fraga om hur manga ar som
bor inga i den explicita prognosperioden. Fragorna i den sista gruppen &r av en mer
allman karaktér och &mnar till att ge lasaren en oversiktlig bild om aktievardering. For
att fa en oversiktlig bild dver aktievarderingsmodellernas anvéandbarhet har
uppsatsforfattarna fragat om respondenterna anvéander sig av olika modeller beroende
pa konjunktur och/ eller bransch. En fraga har stallts om vilka problem som kan
uppsta vid vardering av aktier da uppsatsforfattarna anser att fragan kan aterkopplas
till modellernas tillforlitlighet.

2.2.3 Dataanalys

Den intervju som har genomforts via telefon har spelats in och intervjusvaren har
skrivits ner. Detta tillvagagangssatt amnar oka reliabiliteten i uppsatsen, da
inspelningen gor det mojligt for forskaren att upprepade ganger lyssna till
intervjusvaren och darmed eliminera felaktiga tolkningar av intervjusvaren (Bryman
& Bell 2005, s. 374). Resterande intervjuer har genomforts elektroniskt déar
respondenterna sjalva skrivit ner sina svar i frageformularet och returnerat formularet

till uppsatsforfattarna.

En analys av meningsinnehallet i intervjusvaren kommer att genomféras. En sadan
analys innehaller fyra grundlaggande steg. Analysarbetet initieras med att hela
materialet lases igenom for att fa ett helhetsintryck av datamaterialet. Det andra
steget gar ut pa att hitta delar som ar relevanta for att besvara uppsatsens
fragestallningar. De olika delarna namnges med kodord som anger vilken typ av
information textdelen avser (Johannessen & Tufte 2003, ss 109-114). | det tredje
steget plockas de kodade textavsnitten ut och grupperas in i olika kategorier. Det
fjarde och sista steget satter ihop kategorierna och en sammanfattning av
datamaterialet kan astadkommas (Johannessen & Tufte 2003, ss 114-115).



2.3 Insamling av primardata

Primardata representerar data som forskaren utront direkt fran kallan. Exempel pa
primardata ar intervjuer och enkatundersokningar som forskaren sjalv utfért. Empirin
i denna uppsats kommer till stor del att besta av primar data. Empirin samlas genom

en kvalitativ undersokning i form av intervjuer.

2.4 Insamling av sekundéardata

Sekundérdata utgor data om verkligheten som inte har utronts direkt fran kallan.
Sekundardata ar data som redan finns tillganglig for forskaren att anvanda,
exempelvis bocker, tidigare forskning och undersokningar (Bryman & Bell 2005, ss
230-231). Teoridelen av denna uppsats kommer att besta av sekundardata. Teorin
baseras pa tillganglig kurslitteratur inom amnet finansiering samt annan litteratur som
anses vara relevant for amnet. Tidigare uppsatser som skrivits om &mnet kommer

dven att anvandas.

2.5 Validitet

Termen validitet beskriver hur vél den data som anvants representerar det fenomen
som studerats (Johannessen & Tufte 2003, s. 47). Validiteten i denna uppsats anses
vara hog. Uppgifter om aktievarderingsmodellernas tillforlitlighet och anvandbarhet
har hamtats fran personer som arbetar med vardering av aktier och dessa personer

anses darmed representera fenomenet val.

2.6 Reliabilitet

Termen reliabilitet beskriver hur trovéardig den data som anvants i studien ar. Faktorer
som kan paverka reliabiliteten av datan ar hur forskaren samlat in informationen och
analyserat den (Johannessen & Tufte 2003, s. 28). Den priméra data som anvants i
denna uppsats &r av hog reliabilitet da informationen kunnat erhallas direkt fran kallan
genom intervjuer. Da det ar uppsatsforfattarna som utformat fragorna och tolkat
svaren sanks reliabiliteten. Genom utformningen av fragorna har uppsatsforfattarna
sjalva bestamt vad som bor understkas och vad som ar relevant. Tolkningen av
svaren kan till viss del spegla uppsatsforfattarnas forutfattade meningar om amnet och

darmed sénks reliabiliteten i uppsatsen.



3. Teori

| detta kapitel kommer det ges en utforlig beskrivning av fyra
aktievarderingsmodeller; kassaflédesvardering, Gordons modell, relativvardering i
form av P/E-tal och teknisk analys. Vidare ges en utforlig beskrivning av CAPM, en

modell som anvands for att uppskatta aktiedgarnas avkastningskrav.

3.1 Fundamental analys

Den fundamentala aktieanalysen baseras pa foretagets verksamhet. Med foretagets
verksamhet och marknadsposition som underlag goérs en uppskattning av utvecklingen
av foretagets aktiekurs och vinst. Fundamentala analyser baseras pa foretagets egen
information, exempelvis arsredovisningar, kvartalsrapporter och utdelningshistorik
(Hagg 1989, s. 13). Nedan kommer flera véarderingsmodeller som ingar i den

fundamentala analysen att beskrivas.

3.1.1 Kassaflodesvardering

I denna modell varderas foretaget genom en nuvérdesberakning av foretagets framtida
kassafloden (Hoover 2005, s. 329). Modellen ar en intern modell da den undersoker
kassafloden inom sjélva foretaget och inte bara de kassafléden som betalas ut till
investerare. Vidare & modellen en absolut varderingsmodell, med detta menas att
modellen &mnar berékna sjélva aktievardet och inte huruvida aktien &r ett béattre eller

samre kop an andra aktier (relativvérdering) (Hoover 2005, ss 330-331).

Foregangaren till kassaflodesvardering ar Shareholder value- rorelsen. Rérelsen
utvecklades av den amerikanske professorn A. Rappaport ar 1979 da han presenterade
ett flertal artiklar med utgangspunkten att ett foretags varde bast bedoms genom
foretagets kassafloden och inte genom klassiska redovisningsmatt. Rappaports teorier
var en vidareutveckling av Franco Modiglianis och Merton Millers forskning som
handlade om nuvérdesmetoden och dess innebdrd pa investeringskalkylering och
aktievardering (Bengtsson & Skéarvad 2001, s. 228).

Shareholder value- rérelsens frdmsta tankesétt &r att ett foretag bor drivas i

aktiedgarnas intressen (Bengtsson & Skarvad 2001, s. 228). Det mest tillforlitliga
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tillvagagangssattet att mata aktieagarvardet ar enligt rorelsen att uppratta en Free cash
flow- modell. Denna modell utvecklades av A. Rappaport ar 1986 och anvénds idag
av manga olika konsultforetag om &n i en omarbetad form (Bengtsson & Skéarvad
2001, s. 231). Shareholder value- rorelsen etablerades i Sverige under 1990-talet i
samband med globaliseringen och avregleringen av ekonomin (Bengtsson & Skérvad
2001, s. 230).

3.1.1.1 De tva tillvagagangssétten for kassaflodesvardering

Flera varianter av kassaflodesvardering forekommer i praktiken men den
huvudsakliga inriktningen ar att foretagets framtida kassafléden diskonteras och
ligger till grund for foretagsvarderingen. Kassaflodesvarderingsmodellen har tva
huvudsakliga inriktningar (Hoover 2005, s. 331). Den ena inriktningen forutspar
foretagets alla kassafléden forutom de som ror foretagets finansiering (utdelning,
rantekostnader, skatteeffekter och sa vidare) och diskonterar sedan dessa “fria”
kassafloden med hjélp av foretagets genomsnittligt vagda kapitalkostnad (WACC).
Denna inriktning ar den vanligast forekommande (Hoover 2005, ss 331-332). Den
andra inriktningen forutspar alla kassafloden forutom dem som beror foretagets
vanliga aktier (vanliga aktieutdelningar) och diskonteringen gérs med foretagets
kostnad for eget kapital. Dessa tva inriktningar ska ge ett likvardigt slutresultat men
pa grund av svarigheten att uppskatta aktieutdelningar, framtida skulder och
rantenivaer anvands fria kassafloden (Hoover 2005, ss 332-334). Nedan kommer den
vanligaste forekommande inriktningen att behandlas och en férenklad presentation av

hur en kassaflodesvardering kan ga till i praktiken kommer att framforas.

Formeln som anvands vid kassaflodesvardering eller Discounted cash flow (DCF), ser

ut som foljande;

$%_ FCF,  (FCF,,/WACC-g,))
£ (1+ WACC)' (L+WACC)’

V, =

dar:

V, = foretagets vérde idag

FCF= foretagets fria kassafléden

WACC = foretagets medelkostnad for kapital

gn = normala och stabila tillvaxttakten
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Varderingsarbetet paborjas genom att med hjalp av tidigare erfarenheter och framtida
bedémningar forutspa foretagets fria kassafloden for de narmast kommande aren, den
sa kallade prognosperioden (Bengtsson & Skarvad 2001, s. 232). Detta kallas att

forutspa foretagets tillvixttakt (’g” growth).

Det finns manga asikter om vad valet av prognosperioden bor grundas pa. Vissa
havdar att valet bor grundas pa tillforlitligheten i framtidsprognosen, medan andra
havdar att man bor prognostisera fram tills foretaget har natt ett visst langsiktigt
jamviktstillstand. Ett sadant jamviktstillstand uppnas nar foretagets tillvéaxt ligger pa
en stabil (normal) niva och beraknas gora det i en lang tid framover (eller i all
framtid) (Hoover 2005, s. 337).

Det fria kassafldet representerar det kapital som finns tillgangligt for foretagets
fordringsagare (aktieagare, lanegivare) efter att alla 6vriga betalningar har gjorts
(Gitman 2006, s. 101). Det fria kassaflodet utgor foretagets resultat efter skatt
(NOPLAT) minus nettoinvesteringar (exempelvis investeringar i nya maskiner)
(Bengtsson & Skérvad 2001, 2. 232).

Nér de fria kassaflodena for prognosperioden har uppskattats diskonteras dessa med
hjélp av foretagets medelkostnad for kapital (Weighted average cost of capital

"WACC”) och nuvirdet (védrdet idag) av prognosperiodens kassafloden fas fram

(Bengtsson & Skéarvad 2001, s. 232).

Efter prognosperiodens slut beréknas terminalvérdet, vilket utgor foretagets samtliga
kassafloden fran prognosperiodens slut i all evighet. Terminalvérdet berdknas genom
Gordons modell, en modell som forutsétter en evig och konstant tillvaxttakt (se
avsnitt 3.1.2). Terminalvardet ar vérdet pa det fria kassaflodet aret efter att
prognosperioden tagit slut, alltsa det forsta aret med den stabila och konstanta
tillvaxttakten (normalt runt tre procent), dividerat pa foretagets medelkostnad for
kapital minus den stabila tillvaxttakten (Hoover 2005, s. 344-345) Terminalvardet
omvandlas till dess motsvarande varde idag (nuvérde) och terminalvérdets nuvérde
tillsammans med nuvardet pa prognosperiodens kassafloden utgor foretagets totala
varde. Genom att subtrahera marknadsvéardet pa foretagets skulder fas vardet pa
foretagets aktier fram. Detta varde divideras med antalet utstéllda aktier i foretaget
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och en vardering av foretagets aktie har darmed utforts (Bengtsson & Skérvad 2001,
s 232-233) .

3.1.1.2 EVA -modellen (Economic value added), ett alternativ till
kassaflodesvardering

EVA-modellen &r ett alternativ till kassaflodesvardering och vérdet pa aktien ska bli
identisk oavsett vilken av modellerna som brukats (Bengtsson & Skérvad 2001, s.
235). Grundberéakningarna i bada modellerna sker pa samma satt men istallet for att
berdkna nuvérdet pa fria kassafloden berdaknas nuvardet i EVA-modellen pa foretagets
vardetillvaxt (economic value added). EVA-modellen beskriver skillnaden mellan den
ekonomiska avkastningen som foretaget skapar och foretagets kostnad for kapital
(Bengtsson & Skérvad 2001, s. 231). Formeln som anvands vid EVA-vardering ser ut
som foljande:

EVA = totalt kapital * (rantabilitet pa totalt kapital — genomsnittlig kapitalkostnad
GGWACC9’)

Utlasningen av det totala kapitalet sker genom att studera foretagets balansrakning.
Startkapitalet justeras sedan genom att lagga till eventuella immateriella varden.
Nuvardet av prognostidens samtliga EVA-varderingar, terminalvardets nuvérde och
startkapitalet utgor foretagets totala varde enligt EVA-modellen. For att fa fram
vardet pa foretagets aktier subtraheras marknadsvardet pa foretagets skulder
(Bengtsson & Skérvad 2001, ss 231-235).

3.1.2 Gordons modell

Det finns flera aktievarderingsmodeller som ar utdelningsbaserade men den vanligaste
ar Gordons modell. I denna modell utgor aktiens vérde nuvardet av foretagets
kommande utdelningar till aktiedgarna. Gordons modell kan darmed liknas med
kassaflodes- och EVA-vardering da samtliga modeller baserar aktievardet pa nuvardet
av olika aktie- eller foretagskomponenter. Gordons modell forutsétter en konstant
tillvaxttakt under ett langt tidsperspektiv och en matematisk forutsattning for att
modellen ska kunna utféras ar att tillvaxten (g) ar mindre &n investerarnas
avkastningskrav (r) (Damodaran 1994, ss 98-99).
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Formeln som anvands vid Gordons modell ser ut som féljande;
Dl
r-g

P, =

dér:

Po = aktiens vérde idag

D; = aktieutdelningen om ett ar

I = investerarnas avkastningskrav

g = utdelningstillvéaxt

| Gordons modell prognostiseras foretagets framtida aktieutdelningar, baserat pa en
uppskattad tillvéxttakt (g) av féretagets utdelningar och vinster (Damodaran 1994, s.
98-99). Uppskattningen av foretagets tillvaxttakt ar en aspekt i modellen som kan leda
till komplikationer. Det ar svart om inte narapa osannolikt att anta att ett foretag ska
vaxa med en konstant tillvéxttakt i all oandlighet. Dessutom kan inte ett foretags
uppskattade tillvéxttakt vara hogre &n ekonomins tillvaxttakt under en langre
tidsperiod, da detta skulle leda till att foretaget till slut skulle vara storre &n den
ekonomi dar foretaget ar verksamt (Damodaran 1994, s. 100). Avkastningskravet (r)
baseras pa aktiens riskniva (Betavardet, se avsnitt om CAPM) men huvudregeln &r att

ju hogre risk aktien har desto hogre ar avkastningskravet.

Gordons modell anses vara bast lampad for foretag med en stabil tillvaxttakt som
ligger under ekonomins tillvéaxttakt, samt for foretag med en valetablerad
utdelningspolitik (Damodaran 1994, s. 103).

Som nédmnts ovan ar det osannolikt att anta att ett foretag ska véxa med en konstant
tillvaxttakt i all evighet. Av den anledningen finns det modeller som beréknar en

akties varde utifran flera olika tillvaxttakter.

For manga borsnoterade foretag forvantas foretagets tillvéxttakt variera beroende pa
foretagets situation pa marknaden. Det finns tre tillvaxtfaser for ett foretag. Foretag
som befinner sig i den forsta fasen "tillvaxtfasen” innehar hdga vinstmarginaler och
en hog tillvaxttakt (Stowe et al. 2002, s. 71). Den nédstkommande fasen karakteriseras
av en 6vergang till en lagre vinsttillvaxt. | den slutgiltiga fasen uppnar foretaget ett

visst jamviktstillstand dar avkastningen pa det egna kapitalet borjar narma sig
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kostnaden for det egna kapitalet. Vinsttillvaxten och andra féretagskomponenter
stabiliseras och forvantas ligga pa en konstant niva under en lang tid framover (Stowe
etal. 2002, s. 72).

Two-stage dividend model ar en utdelningsbaserad modell som forutsatter tva
tillvéaxttakter for foretaget. Den forsta hoga tillvaxttakten berdknas paga under en
begréansad tidsperiod medan den andra tillvaxttakten antas paga i all framtid. |
modellen beraknas nuvardet for foretagets utdelningar utifran den forsta
tillvaxttakten, sedan berdknas terminalvardet med hjélp av Gordons modell.
Terminalvardet omvandlas till dess varde idag (nuvarde). Nuvérdet for de forsta
utdelningarna samt terminalvardets nuvarde utgor aktievardet (Stowe et al. 2002, ss

72-74). Formeln ser ut som féljande:

P iD*(1+gl) D;*(+9,)
TET @y g @y

dér:

Po = aktiens vérde idag

D - aktieutdelningen

r = investerarnas avkastningskrav
g, = forsta utdelningstillvéxten
g2 = andra utdelningstillvaxten
T=tid

Gordons modell samt modellen med tva tillvéaxttakter kan dven uttryckas i
vinsttermer, dar utdelningarna i modellerna ersétts med en vinstbaserad term (Francis
& Taylor 2000, s. 191). Den vinstbaserade termen utgor bara ett annat satt for att
uttrycka utdelning per aktie, da vinst per aktie (EPS) multiplicerat med
utdelningsandelen utgér utdelningen per aktie (Francis & Taylor 2000, s. 191).

Formeln ser ut som foljande:

_EPS,(1-b)
e

dar:
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EPS; = vinst per aktie ar ett

b = vinstmedel som behalls inom foretaget
(1 — b) = utdelningsandelen

r = aktiedgarnas avkastningskrav

g = tillvéaxttakten

Forutsatt att berédkningarna &ar korrekt utforda ska en aktievérdering utford med

Gordons modell eller kassaflodesvardering ge ett likvardigt resultat (Bertilsson 2011).

3.2 Relativvardering

Relativvérdering ar ett sétt att hitta aktiemarknadens investeringsmojligheter med
hjalp av nyckeltal. Relativvardering ger en inblick i aktiemarknaden och pavisar om
en aktie ar under- eller 6vervéarderad. Metoden bygger pa att jamfora ett foretags
nyckeltal med andra motsvarande foretag pa marknaden. Modellen talar om hur ett
foretag ar varderat jamfort med konkurrerande féretag och inte om foretaget ar
varderat pa ratt satt. De nyckeltal som ofta forekommer vid relativvardering ar P/E-
tal, P/S-tal och price to book value. | denna uppsats kommer det att fokuseras pa P/E-

talet. Innebdrden av P/E-talet kommer att beskrivas utférligt under nésta avsnitt.

3.2.1 P/E-talsmodellen

Som nédmnt ovan ar P/E-talet ett vanligt nyckeltal for att anvanda vid beskrivning av
hur ett foretag ar varderat (Sveriges Finansanalytikers Forening (SFF) 2006, s. 41).
P/E-talet eller vinstmultipeln som den ocksa kallas anvands for att berakna hur lang
tid det tar innan en placerare far tillbaka sitt investerade kapital vid kop av en aktie
(Hillier et al. 2010, s. 60). Ett foretags P/E-tal beror pa foretagets framtida resultat
samt risken som ar relaterad till foretagets resultat. Ett hogt P/E-tal kan ange att
marknaden tror att foretaget har mojlighet till tillvaxt i framtiden och detta forklarar
varfor investerare ar beredda att betala ett hogt pris trots laga vinster (Greve 2003, s.
54) (Hillier et al. 2010, s. 60). Ett hogt P/E-tal kan ocksa innebéra att det ror sig om
en saker placering (marknaden vérdesatter 1ag risk)(Greve 2010, s.54). Berakningen
av P/E-talet gor det mojligt att jamfora relationen mellan aktiekursen och vinst per
aktie for olika foretag (SFF 2006, s. 43). Aktievardering med hjalp av P/E-talet
definieras genom att dividera nuvarande aktiekursen med foretagets vinst per aktie pa

arshasis (Hagg 1989, s. 31).
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Formeln for att rakna ut P/E-talet ser ut pa foljande satt:

PIE - akn:epris
vinst

| praktiken anvands P/E-talet for att avgora om aktien ar dver- eller undervarderad,
genom att jamfora aktiens P/E-tal med det genomsnittliga P/E-talet for borsen (Hagg
1989, 5.83). Foretag som har ett hogre P/E-tal an den forvéantade tillvéxten anses vara
undervarderad. Problem som kan uppsta vid anvandning av P/E-talet ar hur man
tolkar resultatet. En felaktig tolkning av resultatet kan ske da foretagets forvantade
tillvaxt inte beaktas i modellen (Hagg 1989, s.84).

3.3 Teknisk analys

Teknisk analys avser vardering baserat pa aktiekursens monster, trender och dess
tidigare kursutveckling (Hansson 2005, s. 50). Den tekniska analysen syftar till att
forutspa framtida fluktuationer av en aktie med hjalp av historiska kursforandringar
och utvecklingar (Wilke 2010, s. 67). Teorin bygger pa en tro om att historien
upprepar sig och anvéands sedan for att forutspa kursforandringar. Genom att studera
tidigare forandringar och trender i en aktiekurs utvecklas ett monster och det ar detta
monster som sedan ligger till grund for den tekniska analysen (Hagg 1989, s. 35). Da
den tekniska analysen anvander sig av trender och monster som hjalpmedel kan det
uppsta ett trendbrott. Ett trendbrott sker da en aktiekurs bryter sitt normala monster
(Hagg 1989, s. 37). Man ska da salja nar aktiekursen har natt sitt maximum och kopa
nar aktiekursen har natt sin lagsta niva (Hagg 1989, s. 35). Aktieanalytiker som
anvander sig av den tekniska analysen menar att sjalva aktiekursen innefattar all
information som kravs for att forutse en akties rorelser (Wilke 2010, s. 67).

En studie utford av E. Dimson, P. Mark och M. Staunton ar 2010 (The Economist
2011) har visat att de aktier som utvecklats bast under det senaste aret, fortsatter att
utvecklas positivt och ger en hogre avkastning i motsats till de aktier som utvecklats
samst under det senaste aret. Att aktier som under ett kortsiktigt tidsperspektiv
utvecklats bra fortsétter att gora det, kallas "momentum effekten”. Momentum
effekten foresprakar teknisk analys, da aktiekursens tidigare utveckling forutspar

aktiens framtida rorelser, i motsats till den effektiva marknadshypotesen som i sin
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starkaste form havdar att historiska prisforandringar inte ger nagon anvisning om

framtida priser (The Economist 2011).

3.4 Portfoljteorin

Harry M. Markowitz utvecklade sin portféljteori i mitten av 1950-talet. Portfoljteorin
var den forsta modellen inom omradet kvantitativ analys och hade stor betydelse inom
finansvérlden. Modellen anvénds som en investeringsmodell och anger hur en
investerare kan fatta ett rationellt beslut och hur en investerare kan ta hjalp av
diversifiering for att optimera sin portfolj. En investerare forvantar hdgre avkastning

vid en hogre risk.

Portfoljteorin anses som béasta sattet att kombinera olika risknivaer vid investering
samt att man genom portfoljteorin minimerar risknivaer (Markowitz 1952).
Portfoljteorin forenklades och vidareutvecklades av William Sharpe, John Lintner och
Jan Mossin oberoende av varandra till den sa kallade Capital Asset Pricing Model
(CAPM) (Sharpe 1964). Ar 1966 framstallde Jan Mossin en mer detaljerad variant av
CAPM- modellen (Mossin 1966).

3.4.1 Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model (CAPM) anvéands som en jamviktsmodell pa lang sikt
och beskriver relationen mellan den systematiska risken och den férvantade
procentuella avkastningen. CAPM anvands for att fa fram aktieagarnas
avkastningskrav i en tillgang med en given risk. Den berdknade avkastningen ar vad
en investerare forvantas tjana pa tillgangen under en viss period. Marknadens
riskpremie (Marknadens avkastningskrav(Ry) — Riskfria rantan (Rg)) ar konstant och
galler for samtliga aktier pa marknaden. Vid berakningen av CAPM tas det hansyn till
den riskfria rantan for att utjamna investerarnas risk vid investering i tillgangar.
Forskning har visat att basta mattet for bedomning av risk for ett enskilt vardepapper i
en stor portfolj ar betan av vardepappret (Hillier et al. 2010, s. 279). Betavérdet
beskriver den systematiska risken hos aktiens avkastning och anvénds som ett
lampligt matt for att ange risken i en stor, diversifierad portfoljinvestering (Hillier et
al. 2010, ss 282-284). Betavardet som kan berdknas med hjélp av historiska varden

anger i vilken grad avkastningen pa aktien foljer den finansiella marknaden (Hagg
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1989, s. 41). Vardepapper med héga betavarden har hogre forvantad avkastning én
vardepapper med laga betavarden (Hillier et al. 2010, ss 282-284). Formeln for att

rékna ut betavérdet ser ut som foljande:

_ Cov(r, 1)
-~ o(n)

B

dér:
Cov(r,r.) = tillgdngen s samvariation med marknadsportféljen
o?(r,) = variansen i marknadsportféljens avkastning

CAPM modellen anger att den forvantade avkastningen &r linjért relaterad till dess
beta eftersom den genomsnittliga avkastningen pa marknaden &r hogre an den

genomsnittliga riskfria rantan langsiktigt (Hillier et al. 2010, s. 282). Det linjara

sambandet visar att det inte ar mojligt att 6ka avkastningen utan att risken ocksa okar

(Hillier et al. 2010, s. 283). Det linjara sambandet visas nedan i figur 1 och kallas for

Security Market Line (SML). Linjen visar relationen mellan den forvéantade

avkastningen pa ett individuellt vardepapper och risken raknat i B (Beta). SML gor det

mojligt att jamfora den forvantade avkastningen och risken av en investering i
forhallande till marknaden som helhet (Hillier et al. 2010, s. 283).
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CAPM forutsatter att avkastningen pa marknaden (Ry) minus den riskfria rantan (Rg)
ar positivt (Hillier et al. 2010, s. 282). Relationen mellan den forvantade avkastningen

och den systematiska risken (beta) kan enligt CAPM réknas ut enligt foljande formel:
R:RM+(RM-RF)*B

dar:

R = aktiedgarnas forvantad avkastning
Rm = marknadens avkastningskrav

Rr = den riskfria réntan

B = betavérdet (systematisk risk)

3.5 Tidigare forskning

| sin magisteruppsats fran 2001 undersokte Eric Andrén, Maria Nordin och Christian
Smaragdis i vilken utstrackning olika aktievarderingsmodeller anvéands av svenska
finansanalytiker samt modellernas tillamplighet och tillforlitlighet. De ville aven
undersoka i vilken utstrackning finansanalytiker paverkas av andras analyser och
prognoser. De anvande sig av ett kvantitativt angreppssétt dar de skickade ut enkater
till finansanalytiker i Sverige.

Resultatet som de kom fram till var att den aktievarderingsmodell som anvands i
storst utstrackning av svenska finansanalytiker ar kassaflédesvardering. De fann att
kassaflodesvérderingen anses mest tillamplig vid aktievardering. Modellen som féljer
efter ar relativvéardering och P/E-talsvérdering, vilka ocksa anvands i stor
utstréackning. Vidare visade resultatet att substansvardering, Gordons modell och
betavérdet anvands av finansanalytiker men inte i lika stor utstrackning.
Uppsatsforfattarna fann att den aktievarderingsmodell som anvéandes minst var den
tekniska analysen. Da de i sin undersokning har jamfort sina resultat med tidigare
uppsatser om &mnet har de kunnat dra slutsatsen att anvandandet av
kassaflodesvérdering har 6kat markant sedan 1992 medan P/E-talsvardering har

minskat i anvandning.

Vad avser tillforlitligheten av aktievarderingsmodellerna har de dragit slutsatsen om
att kassafloédesvarderingen ar den mest tillforlitliga modellen vid vérdering av aktier.

Efter kassaflodesvardering ar relativvérdering och P/E-talsvardering de modeller som
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anses ha storst tillforlitlighet. Resultatet har ocksa visat att de analytiker som
anvander dessa tre modeller i stor utstrackning tenderar att sétta lagre vérde pa
tillforlitligheten. Undersdkningen visar att tillforlitligheten i Gordons modell anses
vara lag, betavérdet anses vara annu mindre tillforlitlig och teknisk analys ar den

modell som anses minst tillforlitlig enligt finansanalytikerna.

Uppsatsforfattarna har slutligen konstaterat att oerfarna finansanalytiker satter ett
hogre varde pa andras prognoser och analyser. Finansanalytiker med liten erfarenhet
har en tendens att bli paverkade av andras prognoser och analyser och &r mer benagna
att folja strommen.
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4. Empirli

| detta kapitel kommer de fyra intervjuer som ligger till grund for den empiriska delen
av uppsatsen att presenteras. Fragorna som stallts till respondenterna aterfinns i

intervjuformularet (se Bilaga 1).

4.1 Intervju med Lars Frick
Elektronisk intervju med Lars Frick som arbetar pa Avanza Bank som aktieanalytiker
och redaktdr. Avanza Bank ar en bank for aktieaffarer och fondbyten. Avanza Banks

storsta fokus for analyser &r smabolagsanalys (Avanza Bank).

Lars Frick ar utbildad ekonom och arbetar som aktieanalytiker och redaktor pa
Avanza Bank. Han har arbetat med aktievardering sedan 1999. | nulaget bestar hans
huvudsakliga arbetsuppgifter av smabolagsanalys samt samordning och utvérdering
av tidningen Borsveckans analyser. Analyseringen som han arbetar med &r inte
uppdelad enligt bransch sasom traditionell aktieanalys pa investmentbankerna.
Anledningen till att Lars gor en aktievardering ar for att erbjuda en oberoende
aktieanalys. Vidare ar han 6vertygad om att konsensus pa borsen bidrar till att skapa

transparens och en mer vélfungerande andrahandsmarknad for aktier.

De huvudsakliga metoder som Lars tillampar vid aktievardering dar en kombination av
nuvardesberakningar i ndgon form samt relativvardering med hjélp av P/E-tal. Han
anvander sig av nyckeltal i tidsserier och ser hur ett bolags aktuella véardering star sig i
relation till hur bolagets varderingar brukar se ut. Vidare pastar han att han anvander
sig mest av nuvérdesberékningar som en “reality check for att se om de dr i ratt
hérad”. Hans beddmning &r att alla som arbetar med aktieanalys har en ganska
omfattande verktygslada och att man anvander sig av de verktyg som passar bast for
en viss typ av bolag eller situation. Lars anser att metoderna som han tillampar vid
aktievardering ar ganska otillforlitliga for att prediktera framtida kursutveckling. Han
menar att konsten ligger i att tolka data och att anvanda de mest relevanta siffrorna.
Lars beréttar; “Att kunna rikna dr ingen konkurrensfordel, for att alla kan rdkna och

anvdnda sig av nuvdrdesberdkningar och relativvdrdering”.
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Vid tillampning av nuvardesberékningar anser Lars att det fria kassaflodet
(kassaflodesvardering) ar allmént det mest relevanta mattet. Han menar att
utdelningar som ett matt vid nuvardesberakningar blir mer aktuellt vid vissa typer av
aktier. Den explicita prognosperioden varar fem till sju ar innan terminalvardet
(continuing value) berdknas. Enligt Lars &r detta den vanligaste tiden nar man
approximerar en konjunkturcykel. Lars anvander inte historiska data for att forutsaga

aktiekurstrenden.

For att uppskatta aktiedgarnas avkastningskrav for olika aktier anvander Lars CAPM.
Han anvénder sig av betavardet for att uppskatta en akties risk, framst for att det ingar
i berékningen av WACC. Men i Ovrigt tar han inte sérskilt mycket hansyn till
betavardet. Han ser mer fundamentalt pa risk. Han anvander sig av nyckeltal for att
finna finansiell stabilitet och liknande. Vidare pastar han att betavardet inte ar sa
tillforlitligt som ett riskmatt for aktier. Att det exempelvis hander att en aktie i

langsiktig, enkelriktad trend far ett hogt beta fast risken var lag.

Enligt Lars kan det uppsta diverse problem vid vardering av aktier. Han sager att
framtiden per definition ar osaker och att forutspa saker som ligger framat i tiden ar
behaftat med osakerhet. Allt kan handa fran daliga 1an i USA till vulkanbrott. Det
vanligaste ar dock att man maste uppskatta risk korrekt och forutspa férandringar i
tillvaxt och I6nsamhet. Lars anser att hans prognoser delvis paverkas av vad andra
aktorer har prognostiserat ** Aven om vi férsker std emot dr det svdrt att ligga vildigt
langt ifran konsensus, da &ar det latt att tro att man missat nagot. Men vi arbetar pa

att vara sd oberoende som maojligt’’.

En aktievarderingsanalys gors max tva ganger per ar per bolag.
Investeringshorisonten/analysen om aktiens varde stracker sig under ett ar. Pa fragan
om han anvander sig av olika modeller beroende pa konjunkturlage svarar han “Nja,
vi tar val olika mycket hansyn till konjunkturlage beroende pa var i konjunkturen vi
bedomer att vi éir”. Vidare menar han att olika modeller anvands beroende pa
bransch. Det finns en del bolag eller vissa fall dar man inte kan tillampa
kassaflodesvardering (Discounted cash flow-model) som till exempel Biotech-
branschen som har mer optionskaraktér. VVidare menar han att banker och bolag med

stora skogs- eller fastighetsinnehav inte heller varderas med kassaflodesvardering.
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4.2 Intervju med Robert Gartner

En telefonintervju har genomférts med Robert Gartner som arbetar som
aktieanalytiker pa Handelshanken Capital Markets. Handelsbanken Capital Markets
inkluderar Handelsbankens investmentbanksverksamhet, kapitalférvaltning samt

pension och forséakring (Handelsbanken).

Robert Gartner har arbetat pa Handelsbanken sedan 1998 och fram till 2003 arbetade
han med bolagsanalys och ansvarade da for ett antal olika bolag. Fran ar 2003 och
framat har han arbetat med utbildning av aktieanalytiker i aktievarderingsfragor och
redovisningsfragor, samt med utveckling av prognos- och varderingsmodeller som

analytikerna arbetar med.

Roberts utbildningsbakgrund innefattar bland annat utbildningen Internationell

ekonomi samt ett flertal kurser inom finansiering.

Skélen till en aktievardering ar enligt Robert att bilda en generell uppfattning om ett
bolags vérde for att sedan jamfora denna vérdering med marknadens uppfattning av
bolaget. Vid en aktievardering utvecklas tillvaxtprognoser med hjélp av dagens
forhallanden samt uppskattningar om framtida forhallanden. Uppskattningarna om
framtida forhallanden kan baseras pa BNP, véxelkurser och marknadssituation bland
annat. En annan aspekt som bor utgéra ett underlag i tillvaxtprognosen &r hur pass
konkurrenskraftigt bolaget anses vara, i form av produktinnovation och
marknadsposition bland annat. Vidare utarbetas tillvéaxtprognosen med den
mikroekonomiska teorin att det ar svart for ett enskilt bolag att under ett langre

tidsperspektiv vdxa snabbare an marknaden.

Robert berdttar att den explicita prognosperioden &r cirka fem ar och efter det gors en
overgripande analys pa hur vinstnivaer och tillvaxttakter kommer att utvecklas under

en tjugoarig period. Utifran prognoserna fas ett vinstscenario for bolaget.

De tva modeller som Robert anvander vid aktievardering ar nuvardesberakningar av
fria kassafloden (kassaflodesvardering) och relativvérderingar. For vissa specifika
branscher sa som bank- och forsakringsbranschen gors inte en nuvardesberakning av
bolagets fria kassafléden utan istéllet anvands en mer utdelningsbaserad modell .

Valet av varderingsmodell varierar enligt Robert inte beroende pa konjunkturlage
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“men ddremot dr prognosmodellerna lite annorlunda beroende pd konjunkturldige,

man prognostiserar in eller modellerar in konjunkturer i sina prognoser”.

Hur ofta en aktievardering utfors anser Robert ar olika fran analytiker till analytiker.
Vanligtvis satts en malkurs som bara delvis baseras pa nagon aktievarderingsmodell
(kassaflodesvardering eller relativvardering). Sedan ar det analytikerns uppfattning
utifran egen formaga som bildar varderingen pa vad aktien kommer att handlas till
inom ett ar. For att ta reda pa vad aktien kommer att handlas for inom ett kortare

perspektiv anvéands teknisk analys.

Robert tror att manga analytiker sneglar pa vad andra har prognostiserat men att
analytiker med egen integritet litar pa sin egen analysférmaga.

Robert papekar att det ar viktigt att komma ihag att den diskonterade
kassaflodesberakningen inte ar nagon “kristallkula pd ndgot vis, utan det héir
anvander vi for att bilda oss en uppfattning om var vardet i bolaget finns och vad som
driver virdena”. Vidare hdvdar han att dessa uppfattningar kanske ar mer viktiga én
att komma fram till ett visst varde pa aktien och jamfora detta med den aktuella
aktiekursen. Robert anser att kassaflédesvardering kan anvéndas for att upptécka vad
aktievardet ar kansligt for. Detta gors genom att vissa av antagandena i modellen
andras for att sedan se hur det forandrar aktievardet, detta kallas scenarioanalyser. Att
det gar att gora bra scenarioanalyser ar det som Robert anser &r tjusningen med
kassaflodesvéardering.

Robert havdar att alla bolag ar felvarderade och att det inte finns nagon modell som

prickar in det faktiska vérdet.

For att uppskatta aktiedgarnas avkastningskrav anvander sig Robert av en modifierad
CAPM modell, dar den riskfria rantan utgor basavkastningskravet. Robert anvénder
sig inte av betavérdet for att uppskatta en akties risk eftersom han anser att beta inte &r
tillforlitligt i dess ursprungliga form. Som alternativ till betavéardet anvander Robert
ett volatilitetshaserat matt.
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4.3 Intervju med Respondent 1

Elektronisk intervju med en person som arbetar pa en bank i Sverige. Denna person
har bett uppsatsforfattarna att avsta fran att publicera dennes namn i uppsatsen och
darfor kommer intervjupersonen harmed betecknas som informanten eller

respondenten.

En intervju har genomforts med en person som i sex ars tid arbetat som finansiell
radgivare vid foretagstransaktioner pa en bank i Sverige. De olika
foretagstransaktionerna kan utgéra forvarv och avyttring av bolag samt

bdrsintroduktioner.

Respondenten &r en del av ett team som projektleder foretagstransaktioner. Arbetet
infor en sadan transaktion foregas av framtagande av informationsmaterial,
beslutsunderlag och ett flertal analyser. En del av detta arbete omfattar vardering av
foretaget och dess aktier. De foretagstransaktioner som respondenten arbetar med

omfattar inte en viss typ av bransch.

Respondenten har en gedigen utbildningsbakgrund som bland annat innefattar en

civilingenjorsexamen i industriell ekonomi.

Vid aktievirdering anvénder sig informanten framst av kassaflodesvardering "DCF-
analys” och relativvirdering med hjdlp av P/E tal. Metoden for kassaflodesvirdering
anpassas manga ganger till den specifika bransch dar bolaget ar aktivt. Branscher dar
en anpassning av modellen kan vara aktuell &r bank- och forsékringsbranschen
eftersom dessa branscher skiljer sig en del fran andra branscher. Respondenten menar
dock att varderingen fortfarande grundas pa de kassafloden som foretaget forutspas
generera. De olika vérderingsansatserna utgor bara varianter av den ursprungliga
modellen. Vidare menar respondenten att modellerna inte anpassas till aktuellt

konjunkturlage.

Respondenten anser att modellernas tillforlitlighet ar svart att svara pa.

Respondentens personliga uppfattning &r att;

relativvérdering med hjélp av multiplar (dock inte nédvandigtvis, eller ens
vanligen, P/E-tal), &r den typ av varderingsansats som ar vanligast och

enklast att fa gehor for. Detta ar dock oerhort beroende pa
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omsténdigheterna i det aktuella fallet. Om bolaget exempelvis inte
forvantas tjana nagra pengar (genererar nagra positiva kassafloden) i
nartid, kan det vara mer andamalsenligt med en DCF- analys
(nuvéardesberakning av kassafloden).

Respondenten anger att prognosperioden for bolagets framtida kassafloden
(tillvaxttakt och sa vidare) stracker sig fem ar framat i tiden ” Svdrt att ha ndgon
valgrundad uppfattning om vad som hander mer an fem ar framat i tiden men detta
kan vara olika fran fall till fall.” Informanten anvander sig inte av historiska data for
att forutsaga aktiekurstrenden.

For att uppskatta aktiedgarnas avkastningskrav anvander sig respondenten vanligtvis
av CAPM i dess renodlade form men ibland gors en variant av CAPM da ytterligare
en faktor adderas till modellen. Da betavardet ar en del av CAPM anvander
respondenten sig av denna vid utrakningen av aktiedgarnas avkastningskrav (CAPM).
Informanten anser att det finns en viss relevans i att anvénda betavérdet men kan inte

uttala sig om tillforlitligheten i vérdet.

Informanten beréttar att det finns mycket som kan ga snett vid en aktievardering.
Enligt respondenten &r det speciellt utmanade att gora en vardering pa ett bolag som
inte tjanar nagra pengar idag men forvantas gora det i framtiden. En aspekt som kan
leda till en felaktig véardering ar da foretagets prognostiserade kassafléden och resultat
inte infrias. Eftersom aktiens varde till stor del avgors av foretagets framtida
kassafloden leder de icke infriade prognoserna till en felaktig aktievérdering.
Informanten menar dock att sjdlva felet inte ligger i varderingen utan i de felaktigt

prognostiserade kassaflédena.
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4.4 Intervju med Respondent 2

En elektronisk intervju har genomforts med en person som arbetar som fondférvaltare
pa en bank i Sverige. Denna person har bett uppsatsforfattarna att avsta fran att
publicera dennes namn i uppsatsen och darfér kommer intervjupersonen harmed

betecknas som informanten eller respondenten.

Respondentens huvudsakliga arbetsuppgifter innefattar forvaltning av tre publika
aktiefonder med inriktning pa Sverige och Norden samt andra forvaltningsuppdrag.
Informanten har arbetat som fondférvaltare i 25 ar. Informantens utbildningsbakgrund
innefattar en gymnasieexamen i ekonomi som senare kompletterats med interna

kurser.

Skélen till varfor respondenten gor en aktievérdering ar for att avgéra om en aktie
som inte innehas ar kopvard. En vardering utfors dven pa de aktier som redan finns i
portféljen for att avgdra om aktien bor séljas eller utdkas. Respondentens fokus ar att
hitta bolag med bra vinsttillvaxt for att sedan komponera en aktieportfélj med dessa
aktier. Malet med aktieportfoljen dr att den ska ha en béttre vinsttillvaxt an
marknaden som helhet. De aktier som utgér portféljen ar inte begransade till en viss

sektor.

De aktievarderingsmodeller som informanten anvénder sig av vid aktievardering ar en
kombination av relativvarderingar i form av P/E-tal och nuvérdesberdkningar.
Respondenten skriver att under finanskrisen nar féretagen hade anstrangda
balansrékningar gjordes nuvérdesberékningarna till stor del med fria kassafléden men
att detta nu sker i mindre omfattning. P/E-talet &r ett matt som respondenten anser
vara viktigt. Vidare menar respondenten att teknisk analys har fatt ett storre inslag i
forvaltningsarbetet under de senaste tio aren.

Prognosen om aktiens varde varierar beroende pa bolagets verksamhet, menar
informanten. For bolag med en stabil verksamhet, till exempel livsmedelsvaror, kan

prognoserna galla under en langre tidsperiod.

Respondenten anser att placerare under normala ekonomiska forhallanden sétter stor
tilltro till alla varderingsmodeller men att det "Vid kraftiga fordndringar i

utvecklingen fororsakade av krig, naturkatastrofer, finanskris eller terror, stalls allt
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pa kant och inga modeller tycks galla i det korta perspektivet. Da tar psykologin dver
helt”.

Respondenten tror att analytiker rent generellt kan paverkas av olika
omvarldsfaktorer, dven om analytikerna gor sina egna bedémningar individuellt.
Omvarldsfaktorerna kan vara media, intresset fran investerare samt vad andra
framstaende analytiker prognostiserat. Respondenten skriver att det finns manga
problem som kan uppsta vid vérdering av aktier eftersom varderingen innebéar en
uppskattning av framtiden. For att uttrycka det i informantens egna ord; “det enda

man med sdkerhet vet om framtiden dr att det aldrig blir riktigt som man tdnkt sig”.
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5. Analys

| detta kapitel presenteras en analys av intervjusvaren for att sedan gora en
aterkoppling till uppsatsens syfte och utvalda teorierna. Vidare redovisas en

jamforelse med tidigare forskning.

5.1 Anvandning av aktievarderingsmodeller
| detta avsnitt ska det redogoras for vilka huvudsakliga aktievarderingsmodeller som

anvénds av de fyra personer som intervjuats.

5.1.1 Kassaflodesvardering

Samtliga respondenter har angett att de anvander sig av kassaflodesvardering nér de
varderar ett bolags aktier. Vid en kassaflodesvardering beraknas nuvardet pa bolagets
kommande kassafloden. Nuvardet av bolagets framtida kassafloden minus skuldernas
marknadsvarde, dividerat pa antal aktier i bolaget utgor det enskilda aktievardet.
Samtliga respondenter har &ven angett att de anvénder bolagets fria kassafloden nar
de utfor kassaflodesvarderingen. Det fria kassaflodet ar kapitalet som finns
tillgangligt for foretagets fordringsagare (aktieagare, lanegivare) efter att alla dvriga

betalningar har gjorts.

Flertalet av respondenterna har angett att det for vissa branscher, sa som bank- och
forsakringsbranschen, inte ar l&mpligt att anvanda sig av det fria kassaflédet vid en
kassaflodesvérdering. Robert Gartner menar att det for dessa branscher ar mer

lampligt att anvanda sig av utdelningsbara medel istéllet for det fria kassaflddet.

| kassaflodesvéarderingen uppskattas bolagets kassafléden for de narmast kommande
aren, den sa kallade prognosperioden. Efter prognosperioden anses bolagets tillvaxt
ligga pa en stabil och konstant niva och ett terminalvérde berdknas. Terminalvardet
beréknas med Gordons modell, en modell som forutsatter en konstant och evig
tillvaxttakt. Av de respondenter som har angett att de uppskattar prognosperioden och

terminalvardet anger samtliga att prognoshorisonten &r cirka fem ar.

| teoriavsnittet i denna uppsats redogjordes det for tidigare forskning utférd av tre
studenter fran Lunds universitet. Resultatet som forskningen visade var att den

aktievarderingsmodell som anvénds mest av svenska finansanalytiker &r
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kassaflodesvardering. Detta resultat Overensstdmmer med det resultat som denna

uppsats kommit fram till.

5.1.2 Gordons modell

Ingen av respondenterna har uttryckligen beréttat att de anvéander sig av Gordons
modell. I teoridelen har det angetts att Gordons modell &r en betydande del av
kassaflodesvérdering och darfor kan en slutsats dras att de respondenter som anvander

kassaflodesvardering dven implicit anvénder Gordons modell.

5.1.3 Relativvardering i form av P/E-tal

Relativvardering &r ett sétt att hitta aktiemarknadens investeringsmojligheter med
hjalp av nyckeltal. Nyckeltalet som ligger till grund for denna uppsats ar P/E-talet.
P/E-talet eller vinstmultipel som den ocksa kallas anvands for att berakna hur lang tid

det tar innan en placerare far tillbaka sitt investerade kapital vid kop av en aktie.

Samtliga respondenter har angett att de anvander sig av relativvardering i form av

P/E-tal vid vardering av aktier.

| en tidigare undersokning utford av nagra studenter vid Lunds universitet (2001)
visade resultatet att efter kassaflodesvardering ar relativvérdering och P/E-
talsvardering de modeller som anvands oftast. Detta resultat stdammer éverens med
intervjusvaren som erhallits i denna uppsats, dar samtliga respondenter anger att de

anvander relativvardering i form av P/E-tal.

5.1.4 Teknisk analys

Den tekniska analysen syftar till att forutspa framtida fluktuationer av en aktie med
hjalp av historiska borskursférandringar och utvecklingar. Intervjusvaren visar att tva
av respondenterna anvénder sig av den tekniska analysen. Robert Gartner menar att
han anvander teknisk analys for att ta reda pa vad aktien kommer att handlas for inom
ett kort tidsperspektiv. Respondent 2 anser att den tekniska analysen har fatt ett storre

inslag i forvaltningsarbetet under de senaste tio aren.

Resterande respondenter anger att de aldrig gor nagon ansats for att forutsaga
aktiekurstrenden. Den tidigare forskningen utford vid Lunds universitet (2001) visade
att den aktievarderingsmodell som anvandes minst var den tekniska analysen. Var

undersokning visar att tva av respondenterna anvander modellen.
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5.1.5 CAPM
Av de respondenter som svarat pa fragan om hur de uppskattar aktieagarnas

avkastningskrav anger samtliga att de anvander CAPM modellen i nagon form.

Betavérdet som anvénds for att mata aktiens risk anvéands inte av alla respondenter.
Av de respondenter som anvander sig av CAPM modellen anger tva av
respondenterna att de dven anvander sig av betavardet men av olika skal. Lars Frick
menar att han anvénder sig av betavérdet for att uppskatta en akties risk men framst
for att det ingar i berakningen av WACC. Respondent 1 har angett att han anvander
betavardet for att den ingar i utrakningen av CAPM. Robert Gartner angav att han
anvander sig av CAPM modellen men i en modifierad form. Han anvander inte

betavardet som ett riskmatt.

Intervjusvaren visar att tva av respondenterna anvander betavardet. Detta
overensstammer med resultatet i den tidigare forskningen utfort vid Lunds universitet
(2001) dar de hade kommit fram till att betavardet anvands av finansanalytiker men

inte i en stor utstrackning.

5.1.6 Anvandning vid olika konjunkturlagen

Pa fragan om respondenterna anvéander olika modeller beroende pa konjunkturldagen
svarar respondenterna varierande. Tva av respondenterna anger att de inte anvander
olika modeller beroende pa konjunkturlage men att det aktuella konjunkturlaget anda
paverkar varderingsarbetet, att prognoserna paverkas av konjunkturlage. Respondent
1 menar att han inte anvéander sig av olika modeller beroende pé& konjunkturlage.
Respondent 2 anger att han anpassar anvandandet av varderingsmodell beroende pa

konjunkturlage.

5.2 Aktievarderingsmodellernas tillforlitlighet

Respondenterna &ar eniga om tillforlitligheten av aktievarderingsmodellerna. Tre av
respondenterna svarade att kassaflodesvérdering och relativvérdering i form av P/E-
tal ar delvis tillforlitliga eller har 1ag tillforlitlighet. Lars Frick menar att modellerna
vid aktievardering ar ganska otillforlitliga for att forutspa framtida kursutvecklingar.
Han menar att konsten ligger i att tolka data och att anvanda de mest relevanta
siffrorna. Robert Gértner hévdar att alla bolag ar felvérderade och att det inte finns

nagon modell som prickar in det faktiska vardet.
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Betavardet anses inte vara tillforlitligt enligt respondenterna. Tva av respondenterna
menar att betavardet har Iag eller ingen tillforlitlighet. En av dessa tva respondenter
pastar att betavardet inte ar tillforlitligt som ett riskmatt for aktier eftersom det kan
forekomma att en aktie far ett hogt beta fast risken ar lag.

Respondenterna beréttar att det finns otaliga problem som kan uppsta vid en
aktievardering. Aktievardering innebér en uppskattning av framtiden. Respondenterna
menar att framtiden per definition ar oséker och att forutspa saker som ligger framat i
tiden ar behaftat med osakerhet. Respondent 2 hdvdar att “det enda man med sakerhet
vet om framtiden dir att det aldrig blir riktigt som man tinkt sig”’. De manga
problemen som respondenterna vittnar om kan ses spegla en bristande tillforlitlighet

for aktievarderingsmodellerna.

Den tidigare forskningen utford vid Lunds universitet (2001) visade att
kassaflodesvarderingen ar den mest tillférlitliga modellen vid vérdering av aktier och
darefter foljer P/E-talet. Vidare har forskningen visat att den tekniska analysen och
betavardet hade lagre tillforlitlighet. Da fragorna angaende
aktievarderingsmodellernas tillforlitlighet i denna uppsats utformats pa ett signifikant
skilt satt an i den tidigare forskningen kan inte nagra jamforelser goras. Dock kan det
noteras att betavardet i denna uppsats i likhet med den tidigare forskningen anses ha
en lag tillforlitlighet.
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6. Slutsats

| detta kapitel ska en sammanfattning av uppsatsens évergripande resultat
presenteras. Fragestallningen som uppsatsen &mnat besvara kommer att besvaras.

Vidare ska uppsatsforfattarnas egna tolkningar av analysen framforas.

Fragestallningen som préaglat denna uppsats och som nu ska besvaras ar:

Vilka huvudsakliga modeller anvéands vid aktievardering och hur tillforlitliga anses

de vara enligt fyra aktdrer pa den svenska finansmarknaden?

Uppsatsforfattarna har funnit att de huvudsakliga aktievarderingsmodeller som
anvands ar kassaflodesvérdering och relativvardering i form av P/E tal. Den tekniska
analysen ar den modell som anvéands minst. FOr att berdkna aktiedgarnas
avkastningskrav anvander flertalet av de tillfragade respondenterna CAPM modellen i
en renodlad eller modifierad form. Betavardet som ingar i berdkningen av den

ursprungliga CAPM modellen anvénds av hélften av respondenterna.

Undersokningen har visat att aktievarderingsmodellernas tillforlitlighet i manga
avseenden &r bristande. Flera av respondenterna menar att varderingsmodellerna
endast utgor ett verktyg i en aktievarderingsprocess. Hur stor hdnsyn som sedan tas
till de siffror som utréknats och vilka siffror som ska tas med i bedémningen av
aktiens vérde avgors sedan till stor del av den enskilde analytikern.
Uppsatsforfattarnas tolkning ar att det inte racker att endast utga fran
aktievarderingsmodeller utan att det finns flera faktorer som ska vagas in vid

vardering av aktier.

Aktievardering handlar manga ganger om att uppskatta ett bolags framtida utveckling
och darmed forutspa faktorer som kan paverka foretagets utveckling. Faktorerna kan
vara allt fran borsras till naturkatastrofer. Da framtiden ar forknippad med osékerhet
tolkar uppsatsforfattarna det som att aktievarderingsmodeller i detta avseende har en
bristande tillforlitlighet.
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7. Egna reflektioner

| detta kapitel presenteras uppsatsforfattarnas egna reflektioner om uppsatsens
resultat och tillvagagangssatt. Vidare ska uppsatsforfattarna ge forslag pa framtida
forskning.

Vi har i denna uppsats kommit fram till att de flesta aktievarderingsmodeller som vi
har last om under var uthildning pa Sédertérns hogskola anvénds i praktiken. Var
uppfattning innan studien pabdrjades var att de modeller som vi last om delvis skulle
anvandas i praktiken men att anvandningen skulle skilja sig markant fran teorin. Ett
resultat studien har pavisat ar att kassaflédesvardering och relativvardering i form av
P/E-tal anvénds av alla respondenter som deltagit i undersoékningen. Vidare har vi

kommit fram till att respondenterna sétter en viss tilltro till modellerna.

Vi har under studiens gang erhallit en 6kad forstaelse inom amnet aktievardering.
Intervjusvaren som erhallits genom respondenterna har givit oss en vardefull inblick i
hur aktievardering genomfors i verkligheten. Den grundliga fordjupningen i
litteraturen om aktievéarderingsmodeller har givit oss en 6kad kunskap om

aktievarderingsprocessen.

7.1 Metodkritik

Denna uppsats har anvéant en kvalitativ forskningsmetod och data till empirin har
samlats in genom intervjuer. Att genomfora intervjuer &r ett bra satt att erhalla djupare
forstaelse for ett fenomen men insamling av intervjuer &r en tidskravande process. Vi
vill d&rfor rekommendera framtida studenter att kontakta respondenter i god tid.
Vidare vill vi reckommendera framtida uppsatsskribenter att genomféra intervjuer
personligen for att direkt kunna stalla foljdfragor och fraga efter eventuella

fortydliganden av intervjusvaren.

7.2 Forslag till vidare forskning

De deltagande respondenterna har angett att det kan uppsta problem vid
aktievardering. De menade att framtiden ar oséker och att en aktie darfor kan bli
felaktigt varderad. Det skulle darfor vara intressant att studera nagra fall da en aktie

har blivit markant felvarderad och undersodka orsaken till den felaktiga varderingen.
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9. Bilaga 1

INTERVJUFORMULAR

Fyll vanligen i detta intervjuformulé&r och returnera formularet via féljande mail-
adress: Vi ser garna att du ger ett utforligt svar pa fragorna. Pa de fragor dar
vi angivit svarsalternativ far du garna skriva ditt svar efter svarsalternativen.
Pa ovriga fragorna ser vi garna att du svarar direkt efter fragan.

Vi skulle vara tacksamma om du kan aterkomma med svaren senast
onsdagen 11/5.

Du ar valkommen att kontakta mig om det finns oklarheter i formularet.
Dina kontaktuppgifter

Namn:

Yrke:

1. Introduktion

1.1 Vilka &r dina huvudsakliga arbetsuppgifter?

1.2 Vad har du for utbildningsbakgrund?

1.3 Hur lange har du arbetat med aktievardering?

1.4 Analyserar du en viss typ av foretag (bransch, storlek och sa vidare)?

1.5 Varfor gor du en aktievardering?

2. Aktievardering
2.1 Vilka huvudsakliga metoder tillampar du vid aktievardering?
a) Nuvardesberakningar i nagon form

b) Relativvarderingar med hjalp av P/E tal
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c) En kombination av ovanstaende alternativ
d) Analys av trender och tidigare marknadsfluktuationer
e) Annan variant
Svar/ Kommentar:
2.2 Hur tillforlitliga anser du att metoderna namnda ovan ar?
2.3 Om du tillampar nuvardesberakningar, vilken typ av matt fokuserar du pa?
a) Fria kassafloden (FCF)
b) Utdelningar/vinst per aktie (EPS)
c) EVA (Economic profit)
d) Annan variant
Svar/ Kommentar:

2.3.1 Hur lang brukar den explicita prognosperioden vara innan terminalvardet

(continuing value) beréknas? Finns det ndgon schablon har?
a) Mindre an 5 ar
b) 5 ar
c) Mer an 5 ar
Svar/ Kommentar:
2.4 Anvander du historiska data for att forutsdga aktiekurstrenden?

2.4.1 Hur manga ar tillbaks i tiden anser du vara relevant vid beréakning av en

trend?
a)lar
b) 2-3 ar
c) Minst 5 ar
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Svar/ Kommentar:
2.5 Hur uppskattar du aktieagarnas avkastningskrav for olika aktier?
a) CAPM i dess renodlade form
b) Variant av CAPM
c) Flerfaktormodell
d) Annat tillvagagangssatt
Svar/ Kommentar:
2.6 Anvander du dig av betavardet for att uppskatta en akties risk?

2.7 Hur tillférlitlig anser du att betavardet ar som ett riskmatt?

3. Ovriga fragor

3.1 Vilka problem kan uppsta vid vardering av aktier?

3.2 Kan du ange nagot exempel da en aktie blivit felaktigt varderad?
3.3 Hur ofta gors en aktievardering (pa samma aktie)?

3.4 Hur langt in i framtiden stracker sig prognosen om aktiens varde?
3.5 Anvander du dig av olika modeller beroende pa konjunkturlage?
3.6 Anvéander du dig av olika modeller beroende pa bransch?

3.7 Anser du att dina prognoser paverkas av vad andra aktorer har

prognostiserat?
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