Fundamental analyse

Analyse og verdsettelse av selskapets
fundamentale verdier

Skrevet av: Kjetil Sander

Dato: 18 Juli 2023
Versjon: 2.0

Utgitt av:  eStudie.no

Denne boken er lastet ned fra eStudie.no for personlig bruk.
Kopiering eller distribusjon av innhold er ikke tillatt med denne lisensen!

Copyright Kjetil Sander



Fundamental analyse
Skrevet av: Kjetil Sander © 2023

Innholdsfortegnelse

studie...

INNHOLDSFORTEGNELSE 1
1 FUNDAMENTAL ANALYSE 4
1.1 DEFINISION >> FUNDAMENTAL ANALYSE? eeieiiieeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeaaeeeeeseessesesesssesssssssssessesssssssssennnnns 4
1.2 HVA ER EN FUNDAMENTAL ANALYSE? eeeeieiieeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeseessesssssesssssssssssessssssssssssssessssssssnnens 4
1.3 FORMALET MED FUNDAMENTAL ANALYSE +eeeeeiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseeeeseesseessessesssesssssssessssssssssssessssssssssnssns 5
1.4 NAR BENYTTES FUNDAMENTAL ANALYSE? eiieiiiieeeiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeaeeesaeeeaeeaesssessssasassessesesssssenennenns 5
1.5 RAMMEVERK FOR FUNDAMENTAL ANALYSE ..ctuueeeeettttuuueeeeeetetnuuaaeeeeeeeessunesseeeeeeessunnssaeeseeessnansaeeeeeeessmnnseaees 5
1.6 STRATEGISK ANALYSE - FGRSTE SKRITT | DEN FUNDAMENTALE ANALYSEN ....eiiiiiiiiieeeeeeeenniieeeeeeeeeninaeeeeeeeennaaansnns 6
1.6.1  SHrQUEGISK POSISJON. ... ..uvvveeeeieseeeieeeeeeeeaaeaaasaaaaaaaaaa sttt ss s st ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnsnns 7
1.6.2  SHQUEGISK FISIKO. ... ..uveeeeeeeeeieeeeeeeeeeeeetaaaataaa ettt s s s s s s s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnns 7
1.6.3  SHrQUEGISK PreSTASON .......uvvveeeeeeieeeeeeeeaeaeeeaeaaaeaaaataaaaaaataa st st ssssssasssssssssssssssssssssssssssssnssnns 7
1.6.4  Vekst- 0g IBNNSOMAET AIIVEIE .......cccueeiiiiiieeeeieeiiiiee e eesste et e e e s st et e e e e sssattbe e e e e e s sssasssnees 8
1.6.5  Superrentabilitet 0g StrateqiSk fOrdel.................uuuuuuummuuureeeeeeireeeeeeeeeeeeeaeeessesasessssssssssssssssssssnns 8
1.6.6  Rammeverk for StrateqiSK QNAIYSE ...............uuuuuueuuueeeeeeeereeaaeeaeaassessessssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 9
1.6.6.1 Ekstern analyse
1.6.6.2 La L =T o I 1A T Y <SSR
1.7 REGNSKAPSANALYSE | FUNDAMENTAL ANALYSE ....uteettttnuuueeeeettenuuuaeeeeeeeeasnuaseeeeeeensuaasseeeeeessnnnssseeeseeessnnns 11
1.7.1  RegnskapsanalySen Sitt FOrMQI .................uuuuuuuuuuueeeeeeeeeeaisieaaessseesssssssssssssssssssssssssssssssssssssnnes 11
1.7.2  Ma gjares investororientert og malefeil MG fJerNes..........ccccuueeiieeeessciiiiiiieeeiisiciiiiesseeessssnns 11
1.7.3  AnQlyse QV fOrNOISEAIL ............oueeeeeeeeieeiieeeeeeeeiteeeteeteeeaeaaeaaaa s saassssssssssssssssssssssssssnnns 11
1.7.4  Rammeverket for regnSKaPSANQAIYSEN .............uueveveuueeeeeeeerieeeeaaeaasasasesssssssssssssssssssssssssssssssnnes 12
O T 10T [ ¢ o -1 o O EUROR S PPPPPRPRN
1.7.5.1 Analysefokus ...........
1.7.5.2 Analyseniva .............
1.7.5.3 Analyseperiode
1.7.5.4 KOMPArative SEISKAPET ... .uvieiie e ittt e et e e e e e e e e e e e e e e e e e s anaeeeeeeeennnnnneeeaens 13
1.7.6  Omgruppering av regnskapsanalysen for investororientert analyse.................cccceevvvvvvvvvenne. 14
1.7.6.1 Trinn 1: Omgruppering av avsatt utbytte
1.7.6.2 Trinn 2: Dirty SUIPIUS .eeeeveeeee e e e
1.7.6.3 Trinn 3 — Normale kontra UnormMale POSEEN.........eveuvviieeie e e
1.7.6.4 Trinn 4 — Drift KONtra fiNanSieriNg.....c.eeeieccueiieeee e e e e e e e reee s
1.7.7  Analyse 0g juStering QV MGIEEIl.................uuuueuueuuueeueeeeeeeeaaeeeeeaeaessessssssssssssssssssssssssssssssssssnnes
1.7.7.1 Malefeil mellom korrekt historisk kost og virkelig verdi
1.7.7.2 Malefeil mellom GRS og korrekt historisk kost..........ccccceeeveuieenne
1.7.7.3 Malefeil pga kreativ regnskapsfgring
1.7.7.4 I LT g Lo T LT ST TRRURTRPRRTPNN
1.8 FORHOLDSTALLSANALYSE | FUNDAMENTALE ANALYSE «.uuuuvvvreeeeesesssnrsseeeeeessssssssneseessssnnssssseseesssssssssneeeesssanns
1.8.1  Rammeverk for forRoldStQlIANQIYSE..................ueeeeeueeeeeeieeeieeieiaeaesaeasasssaesessssssssssssssssssssssssnnes
1.8.2  RUSIKOGNGIYSE.......eueeeeeeeeeeeeeeeeetaeeeataaaaaa ettt s st s s ssss st ssssssssssssssssssssssssssssnnns
1.8.3  Analyse QV QVKASTNINGSKIQV .............uuuueuueeeeeeeeieseeeeseeeaaeeassasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses
1.8.4  EVNE Ll G VOKSE......evveeeeeeeeeeeee ettt ettt e e e ettt a e e e e e s sttt a e e e e e sssasttaaaaeeeessianes

1.8.5 Analyse av Ignnsomhet

1.8.6  Egenkapitalprosent

1.8.7 Gjeldsgrad

1.8.8  Finansieringsgrad 1 og 2
1.8.8.1
1.8.8.2
1.8.8.3

1.8.9  Hva er en god finansieringSstruktur ?...............cccevvvvvvvvnnnn.
1.9 LIKVIDITETSANALYSE . cettueeeeeetetniiieeeeeeeeentuuaeeeeeeeessnaeeeeeeeeesnaaaeeaaeeees

Side 1 av 89

.................................................. 27

Revisjon: 2.0 (Juli. 2023)



Fundamental analyse :
Skrevet av: Kjetil Sander © 2023 Stu d 1€.no

1.9.1  Analyse av kortsiktig gjeld 0G FiSIKO ...............uuuuuuueeueeeeiiiireieeeeaeaesaassesssaassssssssssssssssssssssssssnnes 27
1.9.2  LIKVIGITEESGIAM L....ovvveeeeeeieieieeeeeeeeeeeeeeaaaaaaaaaaa ettt ssss st ssssssssssssssssssssssssssnsnnns 28
1.9.3  LIKVIGITEESGIAM 2......oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaaaaa s ss s ss st ssssssssssssssssssssssssssssnnns 29
1.9.4  ReNteAEKNINGSGIQU ...........uuueueeeeeeeeeeiieeaaeeeaaaeaaseasaaaaaaaasaaasasaasssaassssssssssasssssssssssssssssssssssssssnnns 29
1.9.5  ArD@IASKAPITAIEN .........ovevveeeeeeeieeeeeeeeeeeeeaaaaaat ettt ssss st ssssssssssssssssssssssssssssnnns 30
1.9.6  OMIBPSAASTIGRETL ......cooveeeeeiieeie ettt ettt e e e e ettt e e e e e e ss sttt e e e e e e e sssasttaaaaeessasianes 30
1.9.6.1 Varelagerets omlgpshastighet 0g 1agringtid............ooeveiiiiiiiiire e 30
1.9.6.2 R V=1 - =T SRR 31
1.9.6.3 RV =TG- 14 o 1= Lo 1SRN 31
1.9.6.4 Lo 1 F=a <] VY SRR 31
1.9.6.5 [0 Yo [=T o 1Tl =Y [ T SR 32

1. 10 KONTANTSTRBMANALYSE «.eeveuuieeeeetetstuueeeeetetanuuaseeeeeeesssaaaaeeeeteassaaaaseeeeeessnanasseeaeeessnnnnnseeeeeeessnnnnseees 32
1.10.1 Kontantstrammen til totalkapitalen (EBITDA).............uuveeiieeeiieciiieieeeeeessciiieeaaaeeesssiiieeeas 33
1.10.2 KontantStr@mmer fra dlift.............uueiieeeeieiiiiise ettt ettt a e e e e e st a e e e e e sssasanees 34
1.10.3 Kontantstrdmmer fra iNVEStEriNGEr..............uuuiieeeeieeiiiiiiseeeeiseciiteaaeeeeesssiiraaaeeeessssiaeees 34
1.10.4 Kontantstrdmmer fra finQNSI€ring ................uuuiieeeeieeiiiiiiseeeeiscciiteeaeeeesssciiraaaaeeessssiaeees 34
1.10.4.1 Netto endring i KONtanter (A+B+C) ...ceeeiiiiiiiieee ettt e e e e e e e e e e e nanereeeees 34
1.10.4.2 AVSTEIMIMING ittt e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeees 35

1.11 RAMMEVERK FOR FREMTIDSREGNSKAP ..c...uuteeeetttttuuieeeeeeetastiasseeeeteassuaeseeeeeessnaaa e eeeseessnnanaeeeseeesnnnnnsaees 35
1.12 VALG AV TIDSHORISONT FOR FREMTIDSREGNSKAPET .....uueteeetteusuuueeeeeeteansuueeeeeeeeessnuaseeareeesnnnnaeeeeeeessnnnneaees 35
1.13 BUDSJETTERING BASERT PA DE VIKTIGSTE VERDIDRIVERNE ..eeeeverrerrreeererreeeeeeeeeeeeeeeeereeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeseeseeeeeeeeees 35
1.14 RAMMEVERK FOR FREMTIDREGNSKAPET .....uteeeetttunuuieeeeeeetnstueeeeeeeeessuaessseeeeeessnanaaeeaseesssnnnaeeeeeeessnnnneeees 36
1.14.1 Budsjettering 0g fremskriVning ...............cccooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 36
1.14.2 Usikkerhet ved DUASJEEEEIING.................eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et eee e e e eeeeeseeeeseeeseaaaasaaanan 38
1.14.3 SEEQG 1 = DIIftSINNTEKEEL ...ttt sssssssssssssssssssssssssssssssssnnns 38
1.14.4 Steg 2 - Netto driftSEIENAEIET ..............uuueeueeeeeiieeeieieieeieeeeeaeeeateeaaaeaaassasassssasasssssssssssssasssnns 39
1.14.5 Steg 3 - NEttO AriftSrOSUITAL. .........vvvveeeeeeeieeeeeeeaeeaeeteeeaetaaataeaaaasaaaaaaasassssasssassssssssssssssssnnns 39
1.14.6 Steg 4 - Netto finAnSiell GJEId.................uuueeeeeeeeeeeieieiiieieeeeaieiaaaeeaseaaassasassssssssssssssssssssssssnns 39
1.14.7 Steg 5 - Netto netto finANSKOSNAU................ueveuuueeueeeiieieiiieeaaeeeeeesaassassssssesssssssssssssssssssnns 40
1.14.8 Steq 6 — MINOITTEESINTEIESSEL .cuvueeieviee sttt ettt e ettt e ettt e e ettt e e et eee e e ataeasataeaaees 41
1.14.9 Steg 7 — Netto MiNOIitetSIESUITATL ............uvuuueeeeeeeeeieeeeeieeeeeeeeaaesssssssssssssssssssssssssssssssssssssnns 41
1.14.10 Fremskriving etter budsjetthoriSONteN................cccooeveeeeeeeeeeiiieiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 41
1.14.11 FremtidSr@gnSKaP ...........ccooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 42

L. LS VEKSTANALYSE ettt eeeettttttieeeeeeeeeetta e e eeeeetauua s e eeeeeeassaa e e eeeeeessaa e e eeeeeessbaa e eeaeeeasanaeeeeeeeennnnnnaaes 43
1.15.1 Langsiktig 0g KOrtsiktig VEKSt ...........cccoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 43
1.15.2 Fullstendig analyse av egenkapital VEKSt ..............cccooeeeeeeeeeeiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeee 44
1.15.3 Normalisert vekst i netto driftskapital .................ccoooveeeeeeieiiiiiiiiiiieeeeeeeeee 45
1.16 RAMMEVERK FOR FUNDAMENTAL VERDSETTELSE ..eetruuuunseeereeunuuuneeeeeeeessuueseeeereeesnnunnsseeaseeesnnnnseeeseeesnnnnneeees 46
1.16.1 HaNAliNGSStIAtOQG ........cccceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 47
1.17 NAVERDI, NEDDISKONTERER OG EFFEKTIV RENTE 1evvuuerrruneresuneerrssneeresusersssneeressneessssnsersssnsesssseserssnesesssnnsereses 48
1.17.1 HVQ @7 NQVEITI?.........cccoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 48
1.17.2 Neddiskonterer og diskonteringSfaktor................ccoouveeeeeeeeieiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 49
1.17.3 EffEKLIV FENTE ... 50
1.17.4 Ndverdien av faste KONtANESEIBIMMET .............cuieeeeeeeiiiiieieeeeeseciteeae e e e e ssciarea e e e e e ssssiaeeeas 51
1.17.5 T LU TE =1 R o [ I 52
1.18 KAPITALVERDIMODELLENS FORUTSETNINGER OG SVAKHETER .cccvvuuueeeeeetetttiieeeeeeeetnnuieeeeeeeeesnnaeseeeeeeesnnnnnaaaes 53
1.18.1 Svakheter i kapitalverdimodellen ....................uueeeeeeeeeeeeeeeeieiaaeeeaeeesessasessssssssssssssssssssssssnns 54
1.19 KAPITALVERDIMODELLEN (CAPM ) ..ottt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aaeaaes 55
1.19.1 FOIMEL ... 55
1.19.1.1 F N R A1 = s NV = () SRS 56
1.19.1.2 I o g LT =TT =T o R 56
1.19.1.3 Markedets risikopremie = E(RM) ....uuiiieeiiiiiiieee et e e e e e e s e e e e e e e nanneeeeee s 57
1.19.1.4 22T T SRR 57
1.19.1.5 MEIYI LYNCR = JUSTEIING ..vvveeeeeeeeeiieeeee e ettt e e e et e e e s e e e e e e e s s e e e e e e snnnseeeeeeeennnnneeeeens 59
1.19.2 LiKVIAItEESPIOMUE. ... 60
1.19.3 Formel for marked i liKeVEeKt................coooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 60
1.20 EGENKAPITALMETODEN ... eettttttuuueeeeetetstuueeeeeetetanuuasseeeeeesssuaasaeeesteessaaasaeeeeeessnanasseeaseeesnnnnnseeeseeessnnnneeees 61

Side 2 av 89 Revisjon: 2.0 (Juli. 2023)



Fundamental analyse :
Skrevet av: Kjetil Sander © 2023 Stu d 1€.no

1.21 TOTALKAPITALMETODEN (EBITDA) .coeiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aaaaaes 62
1.21.1 BEINNS MOEI......oeeeeeeeieeeeeeieeeeet ettt s s ssssssssssssssssssssssssssnnsnnns 66
1.22 DIVIDENDEMODELLEN (GORDONS FORMEL)...ceeeiiieiieieeeeeeeeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesesseeeseesseaseeseseeeesesereerereeeeees 66
1.22.1 Hva er dividendemodellen?.................ccooooeeeeeeeeeeeeieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 66
1.22.2 Beregning Qv fri KONTANTSEIBIM ........ccieeeeieiiiiiiieeeeeeeiiee e e e st a e e e e essiar e e e e e esssasisnees 66
1.22.3 GOrdons VEKSEOrmel............cccoooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 67
1.22.4 Hvilke typer selskaper passer modellen best for?...............cccccovvviiiieiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeee 68
1.23 GORDONS GROWTH FORMEL
1.24 RESIDUAL INCOME (EVA) .ottt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aeeaaaaees
1.25 SUPERPROFITTIMODELLEN «.ttttuuuueeeeetetstuueneeeeettennuuaaseeeeeenssunasaseeseenssuaasseeeeeessnanasseeaseessnnnnnseeeeeeennnnnnseees
1.26 AVKASTNINGSKRAV
1.26.1 Hva ma vurderes for G avgjgre avkastningKravet? ............ccceuveecuuveeeieeeesssiiiiesseeessssisssnnnns 79
1.26.2 Markedets riSIKOPIremie ..............cccoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 79
L.27 BETAVERDIEN ..ueettuuueeeettttttuieeeeeetetstua e e eeetteasua s s eeeeeeasaa e e eeeeeassaa e e eeeeeessbaa e eeaeeeasnnaaeeeeeeesnnnnnaaes 80
1.27.1 LiKVIAItEESPIOMUE. ... 80
1.27.2 Intuitiv metode (evt. m/ scoringmModell)...............ooueeevueeeiieeeiiciiieeieeeeeeeieiiiieeeeeeeeeeeiseenen 81
1.28 AVVIK FRA KAPITALVERDIMODELLEN = ANOMALIER ..ttt eeeetetttiieeeeeeteestuiaeeeeeeeennnaaeeeeeeeesnnnnseeeeeeensnnnnsaees 81
L1.29 HVA ER ANOMALIER? «.eeeiiiitieieeeeeeeeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeereereeeeeeeeeeeeeereeeeeeeereeeeeeeeeeeens 82
1.29.1 Starrelseseffekten 0g Verdieffekten ...........couuuuuiriiieeeiieciiiiieeeeeseecitiee e e e esssireea e e e e s 82
1.29.2 VBIIB  OKEON ...ttt s st s sssssssssssssssssssssnssnnns 83
1.29.3 R 7= 2= =] =2 TSP PPPPPRRN 83
1.30 ARBITRASIEPRISINGSTEORIEN (APT) ..ceiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eaaaeees 85
1.30.1 APT modellen og flerfaktormodeller...............eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e eee e e eeeee e 85
1.31 FAMA-FRENCH TRE-FAKTOR MODELLEN ...t teeeettttttiieeeeeeetastuusseeeeeeessauaseeeeseeessnaaaseeeeseessnnnnnaeeeseeessnnnseees 88

Side 3 av 89 Revisjon: 2.0 (Juli. 2023)



ST @studic.
1 Fundamental analyse

1.1 Definisjon >> Fundamental analyse?

Mens en teknisk analyse studerer den historiske kursutviklingen for & avdekke nar det
lonner seg a kjope og selge en aksje, er en fundamental analyse en:

- fullstendig gjennomgang av selskapets verdikonfigurasjon,
verdiskapningprosess og markedssystem, basert pa en fundamental
metode, for 4 komme frem til en korrekt verdi pa selskapets

aksjer.

1.2 Hva er en fundamental analyse?

Med fundamentale metoder menes strategiske analyser som er basert pa vitenskaplige
metoder og strategiske regnskapanalyser av finansregnskapet, for & komme frem til en
palitelig beregning av selskapets fremtidsregnskap, ut ifra prognoser og fremtidsbudsjetter
som fremskriver selskapets fremtidige kontantstremmer over den valgte budsjetthorisonten
pa bakgrunn av den strategiske- og regnskapanalysen.

Deretter verdsettes egenkapitalen enten ved egenkapitalmetoden eller totalkapitalmetoden,
samtidig som avkastningskravet beregnes. Nar dette er gjort kan vi sammenligne den
beregnede aksjeverdien med dagens markedskurs for & komme frem til en god
handelstrategi for den aktuelle aksjen. Det vil si en strategi som forteller pd hvilke nivaer
aksjen bar kjopes og selges.

Fundamental analyse er den mest grunnleggende verdsettingsteknikken og fokuserer pé
analyse av selskapets fundamentale forhold, i motsetning til teknisk analyse og
opsjonsbasert — og komparativ verdsettelse.

Siden fundamentale analyser analysere regnskapdataene til bade selskapet og bransjen, er
metoden tidkrevende, men gir til gjengjeld langt mer presise resultater enn de andre
verdsettelseteknikkene.

Ankepunktene mot verdsettelsesteknikken er at den er bade tid- og kostnadskrevende &
utfore. Det kreves mye regnskapsinformasjon og stor innsikt om virksomheten for & fa et
fornuftig resultat. Et ytterligere problem ved metoden oppstér nér de historiske
regnskapstallene er befengt med store ujusterte mélefeil. Konsekvensen kan da vere et
verdiestimatet som ikke stemmer overens med de underliggende verdiene i selskapet.
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