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Aktiespararna

Overgripande mal

Det dvergripande malet med Aktiekunskap ABC
ar att du, med Aktiespararnas Gyllene regler som
grund, ska kunna

- praktiskt tillampa ett langsiktigt, regelbundet och I6nsamt
aktie- och fondsparande

o Kritiskt granska och vardera aktierelaterad information

« sjalvstandigt analysera enskilda aktier/fOretag och
aktiemarknaden
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Aktiespararna

Aktiekunskap B
— fortsattningskurs

Innehall:

Aktiespararnas Gyllene
Regler a-2)

Foretags- och aktieanalys,
nyckeltal (3-4)

Val av aktie for analys ()

Programmet Aktiespararnas
Aktieanalys ()
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« Analys I praktiken (7-12)
« Utvardering av analysen (13)

 Portfoljforvaltning,
fallgropar, saljbeslut (14-17)

« Aktiedgarens
iInformationskallor (is)

Siffrorna refererar till motsvarande kapitel i boken.
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Aktiespararna

Aktiespararnas Gyllene regler
» Satt ett mal for ditt sparande i aktier och
i aktiefonder — var langsiktig
Investera regelbundet
Kontrollera riskerna
Var forsiktig med belaning
Hall dig valinformerad och folj inte rad okritiskt
GOr din egen analys
Satt upp regler for nar du skall omplacera
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Aktiespararna

Att hitta ratt aktie for analys
Bedomning av foretaget och dess ledning

 Tillvaxttakten

* Vinstmarginalen

« Avkastning pa eget kapital
Bedomning av aktiekursen

* Vinsten per aktie

« Utdelningar

 Prisintervall
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Aktiespararna

Olika typer av foretag

Lag tillvaxt Vinsten okar < 10% per ar
7 MedeltillvéxN Vinsten okar 10-15% per ar

Hog tillvaxt Vinsten okar >15% per ar (tillvaxtforetag”)

Cykliska foretag | Vinsten varierar 6ver konjunkturcyklerna

Turn-around Problemforetag som haller p4 att vinda

Tillgangsforetag Foretag som inte varderas efter vinsten, utan efter
tillgangarna
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Aktiespararna

Vad Aktiespararnas
Aktieanalys bygger pa

Syfte med analysen

 Hitta rimligt varderade
tillvaxtaktier

 Fem ars placeringssikt
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Bor-krav pa bolaget
« Gar med vinst
« Historik minst tre ar

« Varderas utifran vinst,
inte tillgangar



Aktiespararna

Analysens sju steg

. Historisk forsaljning

. Historisk vinstutveckling

. Lonsamhetsanalys och vinstprognos
. Utdelningsprognos

. P/e-talsprognos

. Kursprognoser

. Kursintervall, risk och avkastning

~N O O1 B W0 DN -
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Aktiespararna

Vardering med p/e-tal

« Star for Price/Earnings

* Om aktien kostar 100 kr och vinsten
efter skatt per aktie ar 8 kr,
sa ar p/e-talet 100/8=12

 Ju hogre p/e-tal desto dyrare aktie
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Aktiespararna

Tillvaxtaktier har hogre p/e-tal

 Tillvaxtforetag har

Vinst/aktie
A

Aktie 1, .
langsamvaxare
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hoga p/e-tal (20 eller
mer ar ej ovanligt)

Mogna fOretag har
laga p/e-tal (8—10)
Vérderingen &r
attraktiv om aktien
har samma p/e-tal
som tillvaxten (dvs
peg-talet =1)
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Aktiespararna

Vilket p/e-tal ar rimligt?

Avkastnings- 5 % 7% 10 % 12 % 15 %
Krav tillvaxt tillvaxt tillvaxt tillvaxt tillvaxt
7% 10,2 14,3 20,4 24,5 30,6

8 % 7,8 10,9 15,6 18,8 23,4

9 % 6,2 8,6 12,3 14,8 18,5

10 % 5,0 7,0 10,0 12,0 15,0

11 % 4,1 5,8 8,3 9,9 12,4

Tolkning: Om du har 9 % avkastningskrav och bolagets vinst 6kar med 15 % per ar, sa ar ett bra p/e-tal 18,5 eller lagre.
Om akten ger 10 kr i vinst borde den vara vard ca 185 kr. Kalla: Satt fart pa pengarna, Bjorn Wilke.
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Aktiespararna

Ovriga nyckeltal som anvands

 vinstmarginal = vinst fore skatt / forsaljning
- avkastning pa eget kapital = vinst efter skatt / eget kapital

* peg-tal = pre-tal [ tillvaxt
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Aktiespararna

Avancerad nyckeltalssortering

: Arkiv - Verktyg - Fanster - Hjilp ~

o Fa ' TA B Portfalj O Nyckeltal A Ranking g Signaler = Kurslista

@&\ E e
Biirslistor [-] Sék efter: [~ [~ [~ [~] ‘
Samtiga |~ =7 = || »= |7 < ) (slutkurs)
MNamn Kurs | Birsv.. - Ple 12man  Vinstmar.. Férstillvixt 5 ar | Vinsttillvixt 5 ar Direktavk. Viilvsen12m Vtillvforeg12m ol
Pfizer 29150 1836642 2456 305 -1, 192 22 -48.8 419 |E|
AstraZeneca 589,00 743907 778 48 -0.2 274 7 -431 -68,9
Hennes & Mauritz B 34460 570338 286 171 84 4.0 28 16,5 17
Mordea Bank 108,50 443 470 14,0 423 0,6 57 54 137 3,6
ABB Ltd 179,60 415728 205 9,8 6,4 05 31 1,7 3,0
Ericsson B 107,00 353 641 306 6,9 18 256 32 -3,6 1037
Atlas Copco A 269,00 330766 272 17,2 88 15,0 45 08 132
Mokia 67,55 252 8975 93 19 -26,9 49
Svenska Handelsbanken A 387,60 246 388 16,2 50,1 31 78 45 6,1 -2,6
Investor B 314,00 240 893 48 0,0 10,1 29 12,2 86,4
SwedbankA 205,40 232514 139 535 e 49 278 -8.0
TeliaSonera 52,90 229 062 15,8 199 -07 -43 57 -3 -247
SEBA 101,00 2216M 15 497 12 76,8 47 81 52,9
Volvo B 95,10 202 413 96,4 18 53 32 -41.4 -67.5
AssaAbloy B 485,90 180 200 280 153 9.9 193 13 348 -6,7
SCAB 199,60 140740 213 9.1 -13 6,7 26 19,0 1.9
Old Mutual 2810 137831 773 0.0
Sandvik 91,95 115 341 192 9.3 31 38 199 -38,1
Hexagon B 295,90 105751 275 194 124 211 11 15,8 7.5
SKF B 205,60 93 620 204 9.4 48 229 27 404 4 -80,7
Electrolux B 279,80 86 436 38,6 27 05 -3,0 23 2340 -74.2
Skanska B 205,20 86 164 246 38 -0.9 41 30 23 12,0
Autoliv 3DB 953,00 84 531 237 72 134 175 17 213 11
Kinnevik B 280,70 77970 a7 1675,0 -7 5.0 28 1467 16924
Industrivarden A 162,20 70126 121 0,0 -25,6 39 -57.2 9,8
Alfa Laval 160,80 67 449 229 118 6,3 18 25 =27 -5.0
Ctnra Coen D on ER R EOD BT A 10 an 2F
Ready
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Aktiespararna

Steg 1 - historisk forsaljning

: Arkiv ~ Verktyg ~ FA - Fonster = Hjalp -

A Fa ard TA B2 Portfalj Q Nyckeltal L Ranking §4 Signaler =] Kurslista
@& N[ESRI 123056 7 | [
Akti Akti lys steg 1 .
espararnas eanalys steg 1(7) Hennes & Mauritz B _1| Kortnamn = HW-B  Bransch = Konsumenttjinster 13 feb 2015
1. Historisk férséljningsutveckling M Forsédlining [ Trendlinje / prognos. !
Ar  Kriaktie Mkr Tillvaxt
2014 9149 151410 +17.8% =0 i
2013 77,68 128 562 +6,4% 200 :
2012 7299 120 799 +9.8% :
2011 66,46 109 999 +1,4% 150 :
2010 65,55 108 483 +7,0% : 122,804
2009 6126 101393 S S
Snitt: 72,57 120109 +8.4% R R
(avmarkera eventuella edtremvérden itabellen) | | s et
1.1 Trendlinjen ger en prognos pa 7,7% per ar. | steg 3.2 far du :
mdjlighet att forandra prognosen Gver framtida forsalningstillvaxt. :
50 :
10 H
H Diata frin SIX AR
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ready
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Aktiespararna

Steg 2 - historisk vinstutveckling

I Arkiv ~ Verktyg ~ FA - Fanster - Hjilp -
A Fa ol TA B Portfalj O, Nyckeltal S Ranking g Signaler =] Kurslista

@€ VIEER| vz 45 6 7 | [

Sl¥-prognos
Hennes & Mauritz B _1| Kortnamn = HM-B  Bransch = Konsumenttjinster 13 feb 2015

2_ Historisk vi nStuweCKling W vinst Trendlinje / prognos H

Ar  Kriakte ~ Mkr  Tillvaxt 70 :
2014 12,07 10976 +16.5% 60
2013 10,36 17 152 +1,7% 50 '
2012 10,19 16 867 +6,6% 40 '
2011 9,56 15821 -153% :
2010 11,29 18681 +14.0% 30
2009 990 16384 :
Snitt: 10,56 17480 +4.0% 20 :

(avmarkera eventuella extremvarden i tabellen) '

2_1 Trendlinjen ger en prognos pa 2,3% per ar. S T U ORI SURRRIeRE St 2
2.2 Vad ar méjliga orsaker till foretagets tilvaxt? 10 W

[] Nya produkter har varit framgangsrika

[] En konjunkturkénslig verksamhet under aternamtning
[] Framgangsrik forskning och utveckling :
[[] Kép av ett annat foretag :
[] Har tagit marknadsandelar inom sin bransch
[T] Kompetent foretagsledning

2.3 Hur kommer de faktorer som skapat framgang och vinst- :
tillvaxt att vara i forhallande till de historiska? :

@ Battre (O Ofgrdndrade ) Samre
= Ange eventuell férandring av vinstprognosen i steg 3.3

E Ciata frén SIX A
Hialp < Tillbaka 2010 201 2012 213 24 215 216 M7 2018 2018

Ready
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Aktiespararna

Steg 3 —lonsamhetsanalys,vinstprognos

I Arkiv ~ Verktyg ~ FA - Fanster - Hjilp -

A Fa and TA BB Portfalj Q Nyckeltal L~ Ranking §4 Signaler = Kurslista
@& INI|EESR| 123 5 6 7 | [
Akti Akti lys st .
esparamnas eanalys steg 3{7) Hennes & Mauritz B _1| Kortnamn = HW-B  Bransch = Konsumenttjinster 13 feb 2015
3. Lonsamhetsanalys och vinstprognos M Forsdlning M Vinst | [0 Trendlinje / prognos '

Ar  Vinstmarg. Rantab. pa EK 200 147,34
2014 17.1% 38.7% N AU DN St
2013 17.5% 37.9% 100 R
2012 18.4% 38.5% DU i :

2011 19,0% 35,9% :
2010 231% 42 3% '
2000  21.8% 40,3% e
Snitt: 19,5% 38.9% 12DT s
(avmarkera eventuella extremvarden i tabellen) - 1UE|9.H.¢-..=_ d:
3.1 Ta stalining till om trenden for vinstmarginal (19.5%) ar :
O Upp (O Oforandrad @ Ned :
= Ange ny framtida vinstmarginal om 5 &r (procent): 18 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
3.2 Ta stallning till om trenden for forsaljningstilivaxt (7,7%) & r— :
@ Upp ) Oftrandrad ) Ned 20% g Y A EEEEEEAEEEAlllliIiiiiiilllllliiiIiIIIlld 150%)
= Ange ny framtida arlig forsaljningstillvaxt (procent): 10 :
3.3 Ange en prognos for framtida vinst baserad pa nagot av
féljande alternativ: 0% :
() Den isteg 2.1 foreslagna érliga vinsttillvaxten: 2,3%
@ Prognosticerad arlig vinstmarginal och forsaljningstillvaxt (enligt :

steg 3.1 och 3.2): 10,1% 28.3%;
) Egen prognos av arlig vinsttillvaxt (procent): :
© Egen prognos av vinst om fem ar (krfaktie): 20% :

0% Diata frén SIX AB

Ready
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Aktiespararna

Steg 4 — utdelningsprognos

I Arkiv - Verktyg ~ FA -~ Fonster - Hjilp -

A Fa ard TA B2 Portfalj O Nyckeltal L Ranking g Signaler =] Kurslista
@& IVIHERI v 2awse 7 | His
Akti Akti lys st .
'espararnas ieanalys steg 4(7) Hennes & Mauritz B _1| Kortnamn = HW-B  Bransch = Konsumenttjdnster 13 feb 2015
4. Utdelningsprognos M Utdelning Prognos :
Ar  Kriaktie  Tillvaxt  Andel utd. vinst Direktavk. :
2014 9,50 0,0% T78,7% 2.9% 50 H
2013 950 0,0% 91.7% 3.2% :
2012 9.50 0.0% 93.2% 4.2% : s
2011 9.50 0.0% 99 4% 4.3% 10]a.00 9-50 -----------------------------
2010 950 +18.8% 84,2% 4.2% :
2009 8,00 80,8% 4,0%
Snitt: 0,25 +3,5% 87.6% 3.8% :
(avmarkera eventuella extremvarden i tabellen) .
1 v
4.1 Andelen utdelad vinst 2009 - 2014 var 87,6% i genomsnitt.
4.2 Hur beddmer du att andelen utdelad vinst de fem H
kommande aren kommer att vara i férhallande till den historiska? 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
(D) Hégre () Of6randrad @ Lagre
= Ange ny framtida andel utdelad vinst (procent): 20 [ Andel utdelad vinst E . D%J
_-“. --------- 4
0% :
W Direktavkastning E
S 3,8%

0,0% : Dista frin 51X AR

Ready
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Aktiespararna

Steg 5 — p/e-talsprognos

I Arkiv ~ Verktyg ~ FA - Fdnster - Hjilp -
A Fa A~ TA B Portfalj O Nyckeltal A Ranking g Signaler = Kurslista
@& INLE SR 120 3 56|60 7 | HE=

Aktiespararnas Aktieanalys st .
Hennes & Mauritz B _1| Kortnamn = HM-B  Bransch = Konsumenttjinster 13feb 2015

5. P/e-talsprognos M Forsdjning B Vinst | B Utdening | Il Kurs Prognos &
Kurs Ple-tal 800 :

Ar Hagst Lagst Higst Lagst  Snitt 500 '
2014 32950 261,00 273 216 245 400 24460
2013 29930 21000 289 203 246 200 295,20 |-325-5” r
2012 25730 207,00 252 203 228 |_224,UU 221,30 |-224-5” |-
2011 23960 178,80 251 18,7 219 200 | 198,70 |'
2010 260,90 19500 231 173 202 ; 147 34

[v] 2009 218,65 149,00 221 151 186

Snitt: 267,54 200,13 25,3 189 221 100 91: 9 -
(avmarkera eventuella extremvarden i tabellen) L‘A’—’-—’—/

51 H
5.1 Aktuell kurs 344,60 ar 5,8% hdgre an sista kursen 2014 - H

5.2 Under perioden var den arliga:

Fdrsdljningstillvaxten: +8.4%  Vinsttilvaxten: +4,0% '
Utdelningstillvaxten: +3,5%  Kurstillvaxten: +10.4% :
M| Kurstillvaxt jamfort med forsaljningstillvaxt &r OGYNNSAM e

M| Kurstillvaxt jamfort med vinsttillvaxt ar OGYNNSAM

5.3 Arets vinsiprognos ger p/e-talet 25,9 och peg-talet 2,6
M| Aktien handlas nu till HOGRE ple-tal &n tidigare ar

5.4 Kontrollera att de genomsnittliga hogsia och lagsta
p/e-talen &r rimliga for en bedémning av aktiens framtids-
utsikter, annars justera dem:

Hogsta ple-tal: 25 Lagsta ple-tal: 15 :

H Ciata frin 51X AB
< Tillbaka 2010 2011 2m2 2013 2014 215 2018 207 2018 2019
Ready
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Aktiespararna

Steg 6 — kursprognoser

I Arkiv ~ Verktyg - FA - Fanster - Hjilp ~

2 Fa and TA B Portfalj O, Nyckeltal SaRanking g Signaler

Kurslista

@&IN[EERI 123 e sfe]7 |Hye

Aktiespararnas Aktieanalys steg 6(7) Hennes & Mauritz B _1| Kortnamn = HWM-B  Bransch = Konsumenttjdnster 13 feb 2015
6. Kursprognoser W vinst M Kurs Prognos :
6.1 Min beddémning av hdgsta kurs om fem ar ar: ggg

Baserad pa p/e-tal och vinstprognos: 488 65 kr 200 - 34d8D
. - ) o 300 296,20 l- ! r

6.2 Min beddmning av lagsta kurs om fem ar ar: |_224,nn 2130 22450 [ :
) Baserad pa ple-tal och aktuell vinst: 181,05 kr 200 "193'70 r :
Alternativa bedomningar:
©) Genomsnitilig lagsta kurs de senaste fem aren: 235,00 kr 100
) Légsta kurs de senaste 3 aren: 210,00 kr
) Lagsta utdelningsrelaterade kurs: 221,30 kr :
@ Egen beddmning: 260

: 195

e —""""'—-13?] — -
1 Dits frin S0 AR
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ready
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ktiespararna

Steg 7 — kursintervall, risk och avkastning

I Arkiv -~ Verktyg ~ FA - Fanster - Hjilp -

2 Fa ard TA B Portfalj O, Nyckeltal L Ranking g Signaler = Kurslista
@& VIE BRI 12 3 5 67| H
Aktiespararnas Aktieanalys steg T .
P ys steg 1(7) Hennes & Mauritz B _1| Kortnamn = HW-B  Bransch = Koensumenttjinster 13feb 2015
7. Kursintervall, riskbedémning och avkastning M Forsdjning M vinst | M Utdeining | Bl Kurs  [B8 Prognos |
7.1 Kursintervall ggg
M| Saljintervall: fran 412,45 till 488,65 kr 200

_ | Behallintervall: fran 336,20 till 412,45 kr
M| Képintervall: fran 260,00 till 336,20 kr

300 286,20

|_224,uu 22130 |,224,50 [
<200 | 198,70 |'

7.2 Riskbedomning ’-

Vinstffdriustkvoten blir: 1,7

7.3 Aktiens forvantade hogsta avkastning 100 !/——/‘__?2‘
Forvantad hogsta kurstillvaxt per ar blir 7,2% 51 25 :

Genomsnittlig direktavkastning kommande fem aren blir 3,7% :
Forvantad avkastning per ar blir: 7,2% + 3,7% = 10,9%

7.4 Beslut
Datum vid analystillfallet: 2015-02-13

Kurs vid analystilfallet: 3446
© Kop () Behdll/awakta () Sj

Diatz frén SIX AR

Hislp < Tilbaka 2010 2011 Znz 213 24 215 2016 M7 2018 2018

Ready
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Aktiespararna

Utvardering av analysen

GOr en bedomning av foljande.

Foretagets framtida: Aktiens framtida:

« Tillvaxt  Vardering kontra

- Vinstmarginal historiskt hoga p/e-tal
- Finansiell stallning * Kursintervall

. Konjunkturkanslighet * Vinst/forlustkvot

» FOretagets

marknadsposition
» Branschens mojligheter
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Aktiespararna

Portfoljforvaltning

* Satt upp ett mal
 Hitta ratt aktier
» Risktagande

— din riskbenagenhet
— olika riskfaktorer
— riskspridning i portfdljen

« Uppfoljning

* Innehavens storlek

e Vara ur eller 1 marknaden?
« FOrsaljning av aktier
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Aktiespararna

Orsaker att salja

* ny ledning

 forsamrade vinstmarginaler
 forsamrad finansiell stallning
 Okad konkurrens — minskad vinst

* beroende av en produkt

» starkt beroende av externa faktorer
» starkt cyklisk aktie

- fa battre balans i portfoljen
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Aktiespararna

Psykologiska fallor

Behall inte bara for att: Salj inte bara for att:
 du vagrar erkanna misstag e kursen star stilla

» du ar kér 1 aktien  kursen fallit

 du hoppas att det vander  kursen stigit

det kommer daliga
nyheter

 du maste agera

e du vill inte utlosa skatt
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