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Grunderna:

Foljande artiklar handlar om viktiga grundbegrepp relaterade till vardeinvesterande.

Antagligen kanner du till de flesta. Om du inte redan ar bekant med dessa begrepp kan det vara
en bra idé att lasa artiklarna innan Finanskursen barjar, eftersom kursmaterialet utgar fran att du

ar inforstddd med dem.



Fundamentala investeringsbeqrepp:

Intrinsic value
Intrinsic value, eller inneboende viérde, ar vad en tillgang eller ett foretag faktiskt ar vart jamfort
med vad andra tycker eller vad aktiekursen just nu star i.

Margin of Safety

Margin of Safety (eller felmarginal eller sakerhetsmarginal), ar hur mycket du kan ha fel i din
berdkning av en tillgangs koppris, men fortfarande tjana pengar. Artikeln gar igenom tre olika
metoder du kan anvénda dig av for att komma fram till en godtycklig sakerhetsmarginal.

Affarsmodell

En affarsmodell &r hur ett foretag bedriver sin verksamhet for att tjana pengar. Vad gor foretaget
annorlunda &n sina konkurrenter, om nagot? Det ar en bra tumregel att aldrig investera i ett
foretag om du inte forstar deras affarsmodell.

Vardekedja
Foretag, liksom arter i naturen, kan sagas existera i ett slags ekosystem. En art hér hemma i ett

sérskild habitat och ett foretag tillhor en sérskild sektor eller bransch. Inom varje bransch finns
det en sarskild vardekedja som beskriver hur produkten skapas till att den nar slutkunden. Hur
vardekedjan ser ut skiljer sig fran bransch till bransch. Fran kop av material, till tillverkning, till
distribution och férséljning. Hur denna uppdelning ser ut, och vilken typ av foretag som &r i bast
forhandlingsposition eller har hogst I6nsamhet, skiljer sig ocksa.

Konkurrensfordel

Ett foretag har en konkurrensfordel jamte ett annat da de utfor nagon sérskild aktivitet och det
konsekvent leder till forhojd I6nsamhet. Exempelvis for att de kan minska sina kostnader, hdja
sina priser, hitta nya kunder, eller behalla sina kunder béttre an konkurrenter. Om detta haller sig
over lang sikt ségs konkurrensfordelen vara bestaende. Manga investerare letar efter just detta.
Artikeln tydliggor utmaningarna med att hitta foretag som har bestaende konkurrensfordelar.

De enda tre sétten att tjdna pengar pa aktier
De &r: Utdelning eller likvidation, skattefri emission av aktier i dotterbolag, eller kursékning och
forsaljning. Det kan verka sjalvklart. Men ibland &r det bra att papeka det sjalvklara.
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Tillvaxtaktier vs utdelningsaktier

Det finns manga satt att dela upp och klassificera olika aktier for att fa en battre forstaelse. En av
de vanligaste sitten dr att skilja mellan “tillvaxtsaktier” (dar man koper aktien framst av den
anledningen att man vill ta del av bolagets framtida tillvaxt) och "utdelningsaktier” (dér man
koper aktien for att bolaget ar stabilt och har hog, forutsagbar utdelning).

Risktolerans

Investerare ségs ha en sarskild risktolerans (eller riskpreferens) som avgor vilken typ av
investeringar man &r bekvam att gora. Det &r ett ganska intuitivt koncept, men bra att tdnka 6ver
hur man &r lagd. Artikeln ger ett illustrativt exempel varfor vissa personer foredrar tillvaxtsaktier
och andra foredrar utdelningsaktier.

Investeringar och trades dr gissningar
Det &r hjalpsamt att tanka sig varje investering som en slags gissning, ett forsok att forutspa
framtiden. Fragan &r hur val underbyggd denna gissning ar—och vad dess vantevarde ar.

Om Marknaden:

Tillgang och efterfragan

Tillgang och efterfragan (eller utbud och efterfragan) ar kanske det mest grundlaggande axiomet
om hur marknadsekonomier fungerar. | korthet séger det att foretag kommer tillverka och
tillhandahalla vad marknaden efterfragar. Dock finns manga hal och svagheter inom klassisk
ekonomisk teori; nagra av vilka tacks upp av s.k behavioral economics (neurovetenskap och
evolution&r psykologi applicerat till ekonomi).

Finans ar ett komplext omrade

Skillnaden mellan ett komplext och ett komplicerat omrade ar forandring. Kemi, fysik och
matematik ar komplicerade kunskapsomraden, men de ar inte komplexa, for naturens grundlagar
andrar sig inte fran ar till ar. Det gér daremot marknaden. Marknaden ar fullstandigt annorlunda
nu &n den var for 30 ar sedan. De sorters finansiella strategier som fungerade val da, fungerar
inte pa samma satt nu. Det ar bra med en forstaelse for siffror, matematik och formler, men
finans handlar om mer &n bara det. Som Isaac Newton sade, I can calculate the movement of
stars, but not the madness of men.”

Marknaden ar reflexiv

Reflexivitet ar ett handigt begrepp pahittat av finansmannen George Soros, for att beskriva hur
marknadens och dess aktorer ar i co-evolution med varandra. D.v.s, det pagar en slags standig
samverkan mellan varldsekonomin, tillgangspriser, och marknadens aktorer. Det kan liknas vid
en feedback loop eller en s.k “butterfly effect”, dar konsekvenserna fran en aktion kan leda till

ofdrutsedda konsekvenser.
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Inprisning

Det som ér inprisat i aktiekursen sdgs vara “common knowledge”’; ndgon sorts information som
alla marknadens relevanta aktorer redan diskonterat. Detta &r ett viktigt koncept for det forklarar
varfor det ar svart att dverprestera marknaden om du inte har nagon typ av unik insikt om ett
sarskild foretag eller tillgang.

Kreditcykeln
Kreditcykeln forklarar hur forandringar av rantan paverkar resten av ekonomin. Kreditcykeln ar

drivkraften bakom borscykeln och s.k ’booms and busts”. Lag rinta leder till lattillgéngligt
kapital och att fler osunda idéer finansieras. Med mer kapital i omlopp véxer ekonomin fortare,
men tillvaxten &r ofta ohallbar (eftersom den bygger pa lanade pengar). Det leder till en
korrektion i tillgangspriser och att rantan hojs. Och sa reverseras cykeln i omvand riktning.

Formdgenhetseffekten

Formogenhetseffekten forklarar vad som hander nar ekonomin véxer fort och valstandet ar hogt
(eller &minstone upplevs vara hogt). Det ar en psykologisk effekt som leder till ekonomiska
konsekvenser: folk spenderar mer pengar nér de kanner sig rika och trygga. Detta leder till en
tillfalligt battre ekonomisk statistik (forhéjd BNP, exempelvis). Problemet &r nar denna tillfalliga
effekt antas vara bestaende. Detta forklarar varfor forandringen fran hégkonjunktur till
lagkonjunktur oftast gar snabbare &n uppbyggnaden fran lagkonjunktur till hdgkonjuktur; och
varfor en bérsuppgang kan paga under lang tid, medan en krasch kommer fort.

Analys och varderingsmetodoloqi:

En artikelserie om kassaflodesanalys:

e Vad ar en DCF-berdkning och hur valjer man diskonteringsranta?
e S& qor du prognos Over framtida forsaljning
e Tolkning: hur kassaflode skiljer sig mellan branscher

6 Nyckeltal som kan visa dig billiga aktier

En grundldggande guide av sex vanliga varderingsmultipler— Totalavkastning, P/E-tal, P/CF,
ROE, P/B-tal, och P/S-tal—och hur du kan anvanda dem for att se om en aktie ar billig. De olika
nyckeltalen lampar sig val for olika sorters branscher.
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4 Varningssignaler att marknaden maéttas

Du vill undvika konkurrensutsatta branscher med lag l6nsamhet. Pengar finns visserligen att
tjdna i att investera i bra, stabila bolag inom mogna branscher. Men de stora pengarna finns i
bolag vars bransch fortfarande vaxer snabbt och helst har manga ar kvar till mognad. Sa klart &r
det senare svarare. | artikeln ar de fyra exemplena att kostnad per kund gar upp, antal uppkop
okar, kostnad per transaktion gar ned, och hogre I6ner eller kortsiktiga bonusar ges ut.

Sa finner du en investeringsstil som passar dig
En bra investeringsstil ar en investeringsstil som éverensstammer med dina talanger, ditt
temperament, din risktolerans, din erfarenhet och din intresseniva
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