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STOKIGT AR PA BORSEN

2015 var ett stokigt ar pa bérsen. Aret inleddes med en kraftig upp-
gang pa 20 procent men sedan kom Greklandskris, Rysslandskris,
Kinakrasch och kraftigt fallande ravarupriser. Men allt var inte natt-
svart och bérsen slutade upp med néstan 7 procent.

Det stora temat for borsen blev aterigen den laga réntan. | februari
2015 sénkte den Svenska Riksbanken rantan till under O procent, till
-0,1 procent, for forsta gangen i historien. Riksbanken fortsatte att
sanka réntan i sma steg under 2015 och varen 2016 &r reporéntan
-0,56 procent. Kortfattat kan man sdga att rantan &r priset pa pengar
och aldrig tidigare har det varit sa billigt att lana pengar som idag. De
laga rantorna i Sverige har gynnat manga bolag s& som banker, fast-
ighetsbolag och bolag inom detaljhandeln genom en stark inhemsk
efterfragan. Men aven exportféretagen har gynnats dé& svenska pro-
dukter blivit billiga utomlands.

Riksbankens expansiva penningpolitik har medfért att Sveriges eko-
nomi kunde véxta med 4,1 procent under 2015. Riksbanken fortsatter
att stimulera ekonomin fér att bibehalla tillvaxten och for att uppna
malet med 2 procents inflation. Utéver att sénka rantan genomfér
Riksbanken kontinuerligt aterkép av statsobligationer for att pa sa
satt 6ka mangden pengar i samhallet. Dessa kdp uppgar till 200 mil-
jarder kronor under 2015/2016. Aven den europeiska centralbanken
ECB stimulerar ekonomierna i Europa genom ett gigantiskt stimu-
lanspaket som innebér att de kdper statsobligationer f6r 60 miljarder
Euro per manad (drygt 500 miljarder kronor) fram till slutet av 2016.

Dessa stimulansatgarder har givit en tro pa battre konjunktur vilket
lyfte bérsen. | en battre konjunktur med l&aga réntor sparar vi mindre
och konsumerar mer, det &r bra fér féretagen som kan anstélla nya
medarbetare vilket i sin tur ger Okade skatteintdkter och tkade
bolagsvinster.

REKORDMANGA VILL TILL BORSEN

Det goda bérsklimatet de senaste &ren gjorde att hela 73 nya bolag
sokte sig till borsen under 2015 och tog tillsammans in mer &n 50
miljarder kronor i riskkapital. Ytterligare ett 30-tal bolag noterades pa
marknadsplatser utanfér Stockholmsbérsen. Nytt rekord under
2000-talet. Samtidigt 6kade bérshandeln kraftigt och under 2015



omsattes i genomsnitt aktier till ett varde av drygt 17 miljarder kronor
varje handelsdag pa Stockholmsbérsen. Aven under 2016 kommer
manga nya bolag att séka sig till borsen.

Under 2015 hande méanga saker runt om i vérlden. Nya problem i
Grekland, ekonomisk kris i Ryssland, borskrasch i Kina, ett kraftigt
oljeprisfall samt kriget i Syrien med den stora flyktingvag det bidragit
till och med oroligheter och spanningar i hela Europa.

Det fallande oljepriset oroar flera bedémare som tror att varlden ska
gain i en period av recession (motsatsen till tillvaxt - en avmattning i
ekonomin). Andra orosmoln &r nya bakslag i den kinesiska ekonomin
med en avtagande tillvaxt och att myndigheterna ska méta detta med
att devalvera den kinesiska valutan for att pa s& sétt skapa hogre till-
véaxt (genom att devalvera minsks vardet pa landets valuta och kine-
siska varor blir darigenom billigare for utlandska investerare).

VAD HANDER 2016?

2016 har potential att bli ett hyffsat ar p& Stockholmsbérsen om man
ska lyssna pé experterna. En stabil utveckling i USA och en snabbt
vaxande ekonomi i Sverige driven av privat konsumtion. Avgdrande
for hur bérsen utvecklas ar bolagens vinstutveckling. Flera beddémare
tror att bolagsvinsterna kan ¢ka under 2016, mycket tack vare den
svaga kronan, de laga réantorna samt det laga oljepriset.

A ena sidan kan borsen med stod av de extremt laga rantorna och
stigande bolagsvinster fortsatta uppat. Och sa ldnge rantorna fort-
satt ar laga har manga investerare svart att hitta intressanta alternativ
till aktier, vilket gor att bra bolag képta vid ratt tillfalle borde fortsatta
att vara en vinnande strategi. Mot bakgrund av de l&ga réntorna &r
stabila aktier med hog direktavkastningen ett attraktivt alternativ till
rantor. Ett stalltips ar att boérsen 2016 slutar pé plus 5 procent.
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Syftet med boken &r att ge en grundlaggande kunskap om aktier
som sparform. Efter att ha last boken ska du &ven férsta vad som
far aktiekurserna gar upp och ned och varfér bérsen reagerar
som den gor. Boken &r uppdelad i tva delar. En forsta del som
beskriver grunderna i aktiekunskap och en andra del som ger
presentationer av ett antal svenska féretag. Dessutom finns fragor
och uppgifter att diskutera till varje kapitel.

| detta kapitel kommer vi att ge en kort introduktion till aktiekunskap
och dversiktligt beskriva sparande, féretagande och aktiemarknadens
utveckling.

Efter att ha last detta kapitel kommer du:

« forsté varfor aktier beror oss alla

« forsta skillnaden mellan direkt och indirekt &gande

* kanna till det allménna pensionssystemet och vilka delar det bestar av.

STORT INTRESSE FOR AKTIER

| Sverige ar vi varldsbast pa aktiesparande! | dag finns det ca sju miljo-
ner personer i Sverige som ager aktier eller andelar i aktiefonder och
manga av dem ar ungdomar i aldersgruppen 15-29 ar.

Under 1990-talet 6kade det indirekta aktiedgandet kraftigt, dvs
aktiedgande via fonder. Det berodde bland annat pa en férandring av
det allménna svenska pensionssystemet. Férandringen kom att inne-
bara att samtliga svenskar dver 16 &r, med en inkomst, p& egen hand
far placera en liten del av sin egen pension genom det nya premiepen-
sionssystemet.

|dag ager ca 1,6 miljoner personer aktier i borsnoterade foretag till
ett varde av 700 miljarder kronor. Flera av dessa "har blivit med aktier”
sedan de fatt tilldelning i aktier efter att ha varit kunder i ndgon bank
eller forsékringsbolag. Andra har deltagit i stora utforsaljningar av
aktier som staten genomfort. Det stora flertalet av dessa aktiedgare
innehar endast aktier i ett enda foretag vilket innebér att de, formodligen
omedvetet, tar en onddigt stor risk.

Trots att vi i Sverige ar varldsbést p& aktier &r kunskapsnivan om
aktier och aktiesparande fortfarande lag.
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De flesta svenskar sparar till nagot speciellt att se fram emot.

Syftet med boken &r att ge en grundlaggande kunskap om aktier som
sparform och varfér marknaden reagerar som den gor.

AKTIER BEROR ALLA

De allra flesta sparar pengar till ndgot speciellt, en ny dator, TV eller
en resa. Och nastan alla svenskar ver 16 ar sparar pengar till sin
pension genom det allmanna pensionssystemet (AP-fonderna) och
genom premiepensionen (PPM).

Nagra av oss sparar mer aktivt &n andra, och for andra syften.
Genom att vélja ratt sparform kan kapitalet véxa av sig sjalvt eller
bevara sitt varde utan nytt tillskott.

Idag sparar 85 procent av det svenska folket i fonder och den
totala fondférmégenheten uppgér till drygt 3 000 miljarder kronor
varav 2 400 miljarder kronor i aktierelaterade fonder. Under 2015
fortsatte de privata insattningarna i aktiefonder att 6ka.

Att spara i fonder innebar ofta ett indirekt sparande i aktier. Som
sparare kdper du andelar i en fond som i sin tur kdper in en mangd
olika aktier, i svenska eller utlandska bolag, till en sa kallad portfol].

Vi kommer att presentera fonder mer utférligt lite langre fram i
boken. Handel med aktier var lange nagot som enbart ett fatal i sam-
héllets toppskikt dgnade sig at i Sverige. For det stora flertalet har
aktier varit svarbegripligt och avlagset, men idag ar det nagot som
berdr oss alla och var framtid.



BATTRE AN PENGAR PA BANKEN

Aktier ger méjligheter att satsa pengar i svenska, eller utlandska,
foretag, pengar som férhoppningsvis dkar mer i varde om du képer
aktier &n om du sparar pengarna pa banken. Att det blir s& kan man
aldrig garantera, men &r du uppmérksam och féljer med i utvecklingen
ar aktiesparande bade ett roligt och I6nsamt sétt att spara pengar.

Historien visar att aktier pa lang sikt alltid varit en mer 16nsam
sparform an saval banksparande som sparande i obligationer eller
andra rantebérande vardepapper.

Att spara i aktier ar speciellt d& det kraver lite engagemang efter-
som aktierna paverkas av vad som hander i omvérlden. Darfor ar det
bra om du som aktiedgare féljer utvecklingen, bade inrikes och utrikes.
Ett aktivt aktiesparande férenar darfér nytta med néje och ger stimu-
lans at det dagliga livet, s&vél kunskapsmaéssigt som, férhoppningsvis,
ekonomiskt.

Om du hade satsat 1 000 kronor i aktier &r 2008 s& skulle de ha
vuxit till 2 780 kronor 2016. Samtidigt skulle 1 000 kronor pa ett
sparkonto i banken vuxit till knappt 1 080 kronor, och om pengarna
hade investerats i obligationer skulle de ha vuxit till drygt 1 215 kronor.
Trots att aktiemarknaden ibland kan verka instabil och osaker har
historien visat att aktiekurserna alltid gar upp pé lang sikt och ofta &r
det mest |bnsamma sparalternativet.

SA UTVECKLADES DIN 1000-LAPP
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MEN VARFOR FINNS AKTIER?

Ett foretag som ar ett aktiebolag och som &r i behov av kapital for sin
utveckling kan séka sig till borsen. Foretaget kan géra en nyemission
(ge ut nya andelar i féretaget, dvs nya aktier) i samband med bérsno-
teringen och pé& s& satt fa in nytt kapital. Det ar vid nyemissionerna
som foretagen far in nytt kapital, darefter ska framtida vinster férsérja
foretaget och éaven forsorja aktiedgarna som far del av vinsterna
langre fram vid utdelning p& aktierna.

P& detta satt har bérsen en viktig roll att fylla i en marknadsekonomi,
dvs att utgora en plats dar foretag med behov av riskkapital kan attra-
hera investerare att satsa pengar i deras féretag. | langden kommer de
foretag med bast framtidsutsikter vara det alternativ investerarna forst
valjer att placera sina pengar i. Dessa foretag kan med hjalp av det
kapitaltillskott de far, vaxa, utvecklas och tjana pengar. Det medfér i sin
tur att fler personer far arbete, aktieagarna far avkastning och staten far
Okade skatteintakter. De bolag som inte lyckas attrahera nagot risk-
kapital tvingas ofta sluta med sin verksamhet. Det frigér resurser,
exempelvis arbetskraft och kapital som féretag med bra affarsidéer
sedan kan utnyttja.

Den dagliga handeln med aktier p& borsen ar en andrahandsmarknad
for aktier, dar kdpare och séljare kan métas for att gora affarer (inte
pa riktigt men via ombud, maklarna). Bérsen fungerar som vilken vanlig
auktion som helst, &ven om den idag ar datoriserad och lite mer
sofistikerad an traditionella auktioner.

FRAGOR

-

. Hur ménga aktiedgare finns det i Sverige?
. Vad menas med ett indirekt dgande?

. Vilka tva delar bestar vart allmédnna pensionssystem av?

H O N

. Varfér finns aktier?

DISKUTERA

Varfér kan ett féretag vara i behov av pengar och hur kan
de géra for att I6sa detta problem?






| kapitel 2 kommer vi att g igenom hur handeln med aktier bdrjade
en gang i tiden och hur det kom sig att det vaxte upp bérser i
Sverige och utomlands.

Efter att ha l&st detta kapitel kommer du:

* kanna till hur handeln med aktier borjade

* kénna till vilka faktorer som varit drivande
for borsens utveckling.

ALLT BORJADE PA BONDGARDEN

Foretagsamheten féddes fér mycket lange sedan i anslutning till jord-
bruket. P4 bondgardarna producerades varor som séd, gronsaker,
mjolk, gradde, ost, smor, 4gg och kdtt. Pé vissa gardar producerades
mer &n gardens egna behov. Overskottet kunde bytas mot andra varor,
eller séljas nar pengar blev ett allmént accepterat betalningsmedel.

Den tidigaste handeln med varor skéttes av kringresande handels-
man sa kallade gérdfarihandlare, och bénder som sjélva salde sina
varor p& marknaderna i stdderna. Nar varuproduktionen blev storre
och mer regelbunden foddes ett sjalvstandigt hantverk; handelsman,
som kopte och salde varor.

Sverige ar rikt pa naturtililgdngar och tidigt kunde svenskarna
utnyttja dessa. Jarnmalm boérjade brytas i Bergslagen och i Norrbotten
och vid gruvorna etablerades de for Sverige unika jarnbruken. Kring
bruken utvecklades en verkstadsindustri som baserade sig péa
uppfinningar och ovanlig teknik. De rika skogarna gav upphov till
skogsbruken vilka var organiserade pa& ungefar samma satt som
jarnbruken. Kring dessa uppstod sagverk och snickerier.

Flera av dagens stora svenska foretag har fort arvet fran bruken
vidare. Foretag som ABB, Electrolux och Volvo &r exempel pa verk-
stadsfoéretag med anor fran jarnbruken. SCA och Holmen &r exempel
pé féretag som har sin grund i skogsbruket och dess kringindustrier.

Tillsammans utgdr de en grundldggande del av det svenska
naringslivet och en stor del av aktieborsen.

DEN FORSTA BORSEN

Att byta varor och tjanster med varandra var lange det enda sattet
for manniskor att komma 6ver sddant som de sjalva inte kunde
producera. Denna handel skedde oftast pa 6ppna marknader pa
stadernas torg. Efter hand flyttades marknadsplatserna in i stddernas



tehus eller vardshus, for att med tiden f& mer permanenta lokaler.
Varldens foérst kdnda vardepappersbors upprattades i den belgiska
staden Brugge 1309 i hemmet hos en handelsman vid namn Van der
Bourse. Handelsménnen i staden traffades hemma hos Van der
Bourse och gjorde affarer med varukontrakt och reverser. Dessa sam-
mankomster blev snabbt populdra bland handelsméannen och snart
ordnades regelbundet auktioner. Dessa auktioner blev allmant kanda
som "Bérsen i Brugge” och snart dppnades borser efter samma
monster i fler europeiska stader. | mitten av 1300-talet borjade aven
bankirer i Venedig att handla med Venicianska stadspapper (Venedig
var i narmre 1000 &r en av de méaktigaste staterna i varlden). 1602
gav det nederlandska handelsbolaget Vereenigde Oost-Indische
Compagnie (Férenade Ostindiska Kompaniet) privata investerare moj-
lighet att investera pengar i bolaget, for sin investering fick de ett
agarbevis, en aktie. Bolagets aktie noterades sedan pa Amsterdams
Fondbors och blev darmed den forsta borsen dar man kunde handla
med aktier. 1688 inleddes handel med aktier pa bdrsen i London.

STOCKHOLMS FONDBORS
Vér forsta svenska bérs, Stockholms Fondbdrs®, har sitt ursprung i
handeln med ravaror. (*ldag har borsen andrat sitt namn till NASDAQ
OMX Nordic Stockholm, efter att foretaget OMX som agde Stockholms-
borsen blivit uppkdpt av den amerikanska bérsen NASDAQ).

Redan under slutet av 1600-talet fungerade Stortorget i Gamla Stan
i Stockholm som en marknadsplats for handel med en mangd olika varor.
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Jarn och andra metaller som var tunga att frakta
fick en egen marknadsplats pa Jarntorget. Under
1600- och 1700-talen betalade man med platmynt
av koppar. Ett enda platmynt kunde véga flera kilo.
Eftersom mynten var s& otympliga att hantera kunde

man ldmna in dem for férvaring p& Stockholms [
Banco, Sveriges forsta bank. Som bevis for insatt- .

ningen lamnades ett kvitto som var gjort av papper. Kvittona bérjar sa Stockhalms Banco 1669
smaningom byta &gare, och pa s& satt uppstar de férsta sedlarna.

Stockholm Bancos sedlar ar varldens férsta banksedlar.

P& 1760-talet bestamde stadens borgare och handelsman att ett
bérshus skulle byggas och 1778 stod bérshuset klart. Under slutet av
1700-talet och forsta hélften av 1800-talet var dock bérsen en mark-
nadsplats fér betydligt fler varor &n dagens vardepapper. En timme
varje eftermiddag samlades stadens bankirer, kdpman, handelsman
och borgare for att gora affarer med varandra. D& handlades det i vaxlar,
sjoforsakringar och varukontrakt. Affarerna férmedlades av méklare
som staden hade utsett. Dessa var specialiserade p& olika omraden,
exempelvis vaxlar och reverser, spannmal och bréannvin eller specerier.

Handel férekom &ven i fondpapper (aktier som handlas pa varde-
pappersmarknaden), om &n i begransad omfattning. De forsta aren
var handeln for aktier bara éppen den forsta onsdagen i manaden.
Under 1850-talet fanns bara tio noterade vardepapper. Fyra av dem
var obligationer och sex var aktier. Det var ingen tillfallighet att det
var angbatsaktier som dominerade till en borjan. Behovet av trans-
porter var stort och jarnvagen hade annu inte tagit upp konkurrensen
pé allvar. En av stadsmaklarna, C.G. Hiezéel, ville utveckla handeln
med vardepapper och skrev ett brev till Stockholms Handels-foren-
ing och begérde att fa tillstdnd att bedriva en fondbérs med "fond-
papper, lottbref, obligationer och actier”. Den forsta fondbérsauktio-
nen i borshuset hélls den 4 februari 1863. Fram till sekelskiftet
Okade omsattningen stadigt men sattet handeln skottes pa var inte
effektivt, vilket bland annat berodde pa att tva stadsmaklare nara
nog hade skaffat sig monopol p& handeln.

TELEFONEN BLEV VIKTIG

Efter en utredning om forbattringar gjorde bdrsen en nystart den 1
oktober 1901. Efter monster fran Képenhamn inférdes ett uppropssystem,
verkstallt av en fondbdrsledare. Denne ropade i tur och ordning upp



STOCKHOLMSBORSENS UTVECKLING 1901-2015
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Vardet idag av 1 000 kronor som investerades pa Stockholms Fondbérs 1901 har 2015 vuxit till

2723 000 kronor.
KALLA: NASDAQ OMX

samtliga noterade vardepapper, och méklarna fick lagga in kop-, res-
pektive saljkurser for vart och ett. Inte forran 1907 blev det ordentlig
fart pa affarerna. Fram till dess hade namligen antalet borsmedlemmar
bara varit fem, beroende pa att affarsbankerna holls utanfér. Nar de till-
lats bli medlemmar 6kade antalet borsmedlemmar i ett slag till 20.

En viktig faktor foér bérsens utveckling var telefonens genombrott.
Med inférandet av telefonen behdvde spekulanter personligen inte
vara pé plats i borshuset utan kunde istéllet snabbt agera via ombud.
1917 néddes pa detta satt 150 mottagare runt om i landet av infor-
mation fran bdrsen och antalet aktdrer p& bdrsen Okade kraftigt
samtidigt som allt stérre summor placerades i aktier.

1929 ledde den ekonomiska situationen i varlden till en kraftig och
varldsomspénnande bdérsnedgang. En effekt av borskraschen blev
slutet for den svenska finansmannen Ivar Kreugers imperium 1932,
d& en av varldens méaktigaste finansman. Bérsen aterhamtade sig
darefter inte forran p& 1950-talet.

+1 162 PROCENT
Det stora aktieintresset i Sverige tog fart i slutet av 1970-talet nar
den borgerliga regeringen inforde det skattemassigt gynnade skatte-
fondsparandet. Nar omsattningen pa bdrsen tog fart i borjan av
1980-talet 6kade intresset for de skattesubventionerade fonderna.
1984 ersattes skattesparandet av allemanssparandet, som ocksa var
skattemassigt fordelaktigt eftersom vinsten pa allemansfonder var helt
skattefri. Under 1980-talet steg Stockholmsbdrsen med smatt otroliga
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Om du hade investerat 10 000 kronor pa NASDAQ OMX Stockholm (Stockholmsbérsen)

i november 2008 skulle de ha vuxit till 18 800 kronor i september 2015.
KALLA: NASDAQ OMX

1162 procent vilket framfér allt berodde pa att Sverige genomférde en
rad devalveringar som kraftigt 6kade vinsterna for exportindustrin. Aktie-
intresset fortsatte att vaxa under 1990-talet trots att den socialdemo-
kratiska regeringen avskaffade skatteférdelarna med allemansfonderna.
Under mitten av 1990-talet blev internet och mobiltelefoni allmant
utbrett, bade i Sverige och internationellt. Detta medférde att kurser-
na i manga bolag inom IT- och telekomsektorn gick upp mycket
snabbt. Vissa aktier gick upp éver 2 000 procent inom loppet av ett
ar. Den 6 mars ar 2000 férandrades allt &éver en natt. Investerare i
USA borjade dra 6ronen at sig nér bolag efter bolag, verksamma
framfor allt inom internet, fortsatte att visa stora forlustsiffror. Internet
vagen slog nu tillbaka och helt plétsligt skulle alla sélja dessa aktier.
P& tva manaders tid tappade drygt 100 av de da totalt 400 noterade
bolagen i Sverige halva sitt borsvarde eller mer.

Varst slog nedgédngen mot bolagen pa& de mindre listorna som
generellt sett ar mer riskabla. En stor del av de IT-bolag som dittills
haft fantastiska kursuppgéangar fick se sina aktier tappa upp till 99
procent av sitt varde. De traditionella féretagen inom bank/finans,
verkstads-, lakemedels- och skogsindustrin klarade sig béttre.

Under de inledande aren av 2000-talet fortsatte nedgangen i
oférandrad takt och spred sig aven till andra branscher. Terrorhéandel-
serna i USA den 11 september 2001 fick hela varldens bérser att
lamslas. Hésten 2002 vande bdérsen till slut uppat och steg sedan
med &ver 160 procent fram till juli 2007 nar en global finanskris
inleddes med en bolanekris i USA.



GLOBAL FINANSKRIS OCH SNABB ATERHAMTNING
Spekulationer i bostadsobligationer ledde 2007 till en omfattande
bolénekris i USA. Nar amerikanska investerare successivt tog hem
pengar fran borserna utanfér USA, som en foljd av forluster, inleds en
lang borsnedgéang pé varldens bérser. 2008 blev det sémsta bérséret
i modern tid med en nedgéng pa 42 procent, en global finanskris och
en internationell lagkonjunktur.

Startskottet for finanskrisen var nar den amerikanska investment-
banken Lehman Brothers gick i konkurs vilket snabbt ledde till en allman
oro som snabbt spred sig over varlden. Denna oro ledde till att manga
foretag fick svart att bade lana och att investera pengar. Stockholms-
borsen har aldrig tidigare backat lika mycket under ett enskilt &r som
under 2008. Fram till mars 2009 backade borsen med 59 procent.
Raddningsinsatser fran varldens stora centralbanker och massiva stimu-
lansatgarder fran landernas regeringar stabiliserade finansmarknaden.
Tack vare detta dterhamtade sig varldens borser snabbt och 2009 gick
Stockholmsbérsen upp med 47 procent och 2010 fortsatte borsen
uppét med ytterligare 24 procent. Men efter den snabba aterhamtningen
kom ett kraftigt bakslag 2011, nar tuffa atstramningar forst ledde Hill
ekonomisk kris i Grekland, som var nara en statsbankrutt. Och sedan en
skuldkris i ett flertal europeiska lander, framst Portugal, ltalien och
Irland, p& grund av snabbt vaxande statsskulder och lag betalningsfor-
maga. Stockholmsbodrsen backade med 17 procent. Oroligheterna
fortsatte under 2012 som blev ett svajigt ar dar vérldens centralbanker
fortsatte att stddja de finansiella marknaderna. Trots de massiva stéd-
insatser den amerikanska centralbanken FED genomfort forsvann fler
ar 400 banker i USA under &ren 2008-2012.

Hittills har de europeiska centralbankerna har lanat ut mer an 7 000
miljarder kronor, soch under 2015 képte den Europeiska Centralban-
ken ECB statspapper i Europa fér mer an 500 miljarder kronor per
manad i syfte att tvinga ner réntorna och darigenom stimulera tillvaxt
och konsumtion i Europa. Dessa kdp kommer att padga minst fram till
mars 2017.

SA VARFOR AKTIER?

| alla tider har bérsen gatt upp och ned. Historiskt har borsen gatt upp
mer an den har gatt ned och sedan borjan av 1900-talet har bérsen i
genomsnitt givit en avkastning pé cirka 8 procent varje ar. Men vad
talar for att bérsen kommer fortséatta uppat? Jo, éver tid maste bolagen



driva sina verksamheter med vinst och dessa vinster maste éversti
den ranta som staten kan erbjuda for att finansiera den svensk
statsskulden. Om avkastningen inte skulle 6verstiga den ranta staten
kan ge, plus lite till, s& finns det inte manga vettiga investerare som &r
beredd att satsa sina pengar. S, pa lite sikt maste en investering i
aktier vara mer I6nsam &n en investering i obligationer.

SPEKULATION

| Holland utbrét i mitten av 1600-talet en kraftig hysteri och spekula-
tionsvag som saknar motstycke i finansvarldens historia. De exotiska
och fargglada tulpanerna, vars l6kar handelsman tagit med sig fran
Asien, hade blivit exklusiva tradgardsblommor. Tulpanernas ohejdade
popularitet gjorde att vardet pa tulpanlékar 6kade kraftigt. Ar 1635
betalades 6ver 1 000 hollandska floriner for en enda 16k, atta feta
svin kostade samtidigt 240 floriner och ett ton smér 100 floriner.
Méjligheten att tjdna snabba pengar gjorde att alla manniskor, ur alla
samhéllsklasser, skulle kdpa tulpanlékar eftersom det var en sa bra
investering. Ryktet spred sig och snart ville aven fransménnen ha den
fantastiska blomman. Ar 1636 hade priset pa tulpanlsken férdubblats
och ett flertal nederlandska bérser inledde handel med tulpanlokar. |
februari 1637 nar hysterin var som varst och priserna stod i topp med
6ver 4 000 floriner for en I6k. Nu kunde handlarna pldtsligt inte
langre hitta nagra kdpare, som var beredda att betala de uppblasta
priserna och bubblan sprack. Till f6ljd av de héga priserna hade aven
utbudet av I6kar successivt tagit fart.

FRAGOR
1. Var och nér startade den férsta kdnda bérsen och varifran fick den sitt namn?
2. Nér hélls den férsta bérsauktionen i Sverige?

3. Vilket tekniskt hjdlpmedel gjorde att omséttningen pa bérsen 6kade kraftigt
i bérjan av 1900-talet?

4. Vad kallas den stora krasch som drabbade bérsen i b6rjan av 1930-talet?

a

. Varfér blev fondsparande sa populért i bérjan av 1980-talet?

6. Hur méanga procent kan en aktiekurs stiga och hur manga procent kan den
sjunka®?

7. Vad var bakgrunden till den kraftiga aterhdmtningen under 20097

DISKUTERA

Historiskt har kurserna pa bérsen alltid gatt upp och ned. Vad &r det som g6r
att kurserna stiger respektive sjunker?
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Genom aren har stravan och girigheten efter en allt hdgre bonus drivit
manga uppfinningsrika maklare att spekulera med sina kunders eller

bankens pengar. Denna verksamhet har kommit att kallas fér trading,
dvs handel, och den bygger pa att forsoka utnyttja skillnader mellan
kop- och saljkurser.

STORSVINDLAREN

Genom tiderna ar det manga som velat tjana mer och forsokt vara lite
smartare an alla andra. Varldens storsta borssvindlare ar formodligen
den amerikanske finansmannen Bernard Madoff som under 20 é&rs tid
lurade banker, k&ndisar och vanner pé ofattbara 500 miljarder kronor.
Madoff grundade sin firma redan p& 60-talet och gjorde sig ett namn
som en duktig maklare. Det gick bra fér Madoff men han néjde sig
inte utan ville ha mer. Han iscensatte en jattebluff som kan liknas med
ett enormt pyramidspel. Pa kontoutdragen ség allt bra ut och Madoffs
fond lyckades ar efter ar hélla en hég och jamn avkastning kring 10



procent. Med tiden ville allt fler investerare vara med och nér stora
banker och kénda personer som Steven Spielberg, Kevin Bacon och
John Malkovich blev intresserade, da lockades allt fler att placera sina
pengar i Madoffs fond. Det var f& som tog ut nagra pengar, for peng-
arna var ju i sakert férvar hos Madoff och de véaxte stadigt. 2008 tog
allt plétsligt slut. En analytiker raknade och tyckte att det var oméjligt
att kunna leverera en sadan avkastning som Madoff havdade att han
hade gjort sa han gjorde en anmélan. D& hade Madoff redan fort
undan drygt 1,3 miljarder kronor fér egen rakning. FBI utredde saken
och i juni 2009 démdes Bernard Madoff till 160 ars fangelse. Bland
forlorarna fanns bland andra Nordea, som sdgs ha férlorat upp emot
500 miljoner koronor pé svindleriet.

HQ BANK

Varen 2010 stangde HQ Bank sin avdelning for trading. Det hade
framkommit att bankens tradingverksamhet hade orsakat banken
forluster. Banken uppskattade da underskottet till 33 miljoner kronor.
| tradingportféljen handlade banken med aktier och derivat fér egna
pengar. Chefen for tradingavdelningen forsokte att atervinna forlusten
genom att fortsatta spekulera, nu utan sakerhet och han lamnade
sedan oriktiga uppgifter avseende tradingportfdljens varde. Styrelsen
menade att de blivit férda bakom ljuset och att de inte kande till vilka
positioner som fanns i portfolijen. Laget forsdmrades snabbt och
underskottet skenade ivag nér positionerna skulle stangas, till slut
uppgick bankens forlust till ofattbara 1 230 miljoner kronor. HQ Bank
har likviderats. Under varen 2016 har rattegdngar mot de ansvariga
inletts.

Historien upprepar sig. 2012 uppdagades att tradingchefen pa storbanken
UBS spekulerat bort 15 miljarder kronor. De ansvariga fér trading-
portféljerna hade en rérlig bonus som innebar att ju mer de tjanade
in till firman desto mer fick de i bonus. Genom att redovisa stérre
varden pa portféljen fick de ut mycket stora bonusar.
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APITEL 3



| kapitel 3 kommer vi 6versiktligt ge en beskrivning av
hur samhéllsekonomin i Sverige fungerar och titta pa vilken
roll féretagen har i den.

Efter att ha l&st detta kapitel kommer du:

» férstd vad man menar med samhallsekonomi

* kanna till vilken roll féretagen har i samhallet

* kunna forklara vad féretagen bidrar med till samhallet.

Samhallsekonomi handlar om hela Sveriges ekonomi och den &r bade
stor och omfattande. Det beror oss alla eftersom den paverkar ditt
studiebidrag, dina féraldrars 16n, din brors a-kassa och mormors
dgonoperation. Ekonomi handlar om att ta vara pa de resurser som
finns pa basta mojliga satt. Det géller aven for ett land. Ett lands eko-
nomi kan beskrivas som ett stort kretslopp och kan férenklat delas
upp i tre delar: hushall, féretag och offentlig sektor dvs — staten, kom-
munerna och landstingen.

Hushéllen erbjuder féretagen arbetskraft. For detta far hushallen
16n fran foretagen. | gengald kdper hushéllen varor och tjanster som
foretagen producerar. Dessutom finns en offentlig sektor som erbjuder
tjanster som sjukvard, skolor, utbildning, férsvar, polis m.m. Den finan-
sieras huvudsakligen genom skatter, bade fran hushall och féretag. Vi
far ocksé tillbaka pengar genom bidrag i olika former, till exempel barn-
bidrag, studiebidrag, pensioner och arbetsldshetsersattning.

Ytterligare en del av kretsloppet utgors av utlandet. En stor del av
de varor och tjanster som vi producerar i Sverige, till exempel lastbilar
och skogsprodukter, exporteras till utlandet. Andra varor importerar
vi, bland annat s&ddant som vi inte sjalva har tillgang till eller sadant
som andra lander ar mycket battre p& att producera, exempelvis olja,
bananer och kaffe.

FORETAGENS FINNS OVERALLT
Néastan var vi &n befinner oss i Sverige och i varlden omges vi av fore-
tag, erbjudanden fran foretag, manniskor som arbetar i foretag, samt
varor och tjanster fran féretag. Féretag ar en sé sjalvklar del av vara liv
att vi sallan funderar pé varfér de finns och vilken nytta de gor.
Foretag ar en viktig del av var samhéllsekonomi och svarar for
merparten av de arbetstillfallen som erbjuds i Sverige. | dag finns fler
an 1 000 000 foretag i Sverige som tillsammans har fler &n tre miljoner
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anstéllda. De allra flesta féretagen &r smé och fler &n 96 procent av
foretagen har farre an 10 anstéllda. Bara O,1 procent av féretagen har
fler an 250 anstallda.

Foretagen bidrar till samhallet genom att gora affarer. Féretagens
grundlaggande roll &r att utveckla, producera och leverera varor och
tjanster till sina kunder. Det maste genomféras pa sadant satt att
foretaget ar I6nsamt, vilket i sin tur kréver mycket mer &n kompetens
inom det egna verksamhetsomrédet och dess processer. Duktiga
entreprendrer har ofta en otrolig férméaga att férsta de samband som
skapar framgéang.

Stora foretag har oftast inte bara grundarna som agare da de sallan
har s& mycket egna pengar att investera som foéretaget behover for
att vaxa. Manga féretag kan darfér behdva externa égare, som tillfor
pengar.

Externa &gare kan vara privatpersoner, féretag eller organisationer.
| foretag med externa &gare blir det tydligare skillnad mellan agare
och ledning. Med externa &gare i foretaget stélls hoga krav pa att
ledningen skoter bolaget pé ett riktigt satt. Storst krav stalls pa bolag
som véljer att notera sig pa en bors, exempelvis pa Stockholmsbérsen.

MARKNADEN STYR

| en marknadsekonomi maste féretag utveckla och sélja varor och
tjanster som andra ar beredda att betala for. Utbudet av produkter
och tjanster styrs av vilken efterfragan som finns. Om utbudet av en
populér produkt okar kraftigt s& kommer priset forr eller senare att



sjunka. P& motsvarande sétt s& stiger priset om efterfragan ékar utan
att utbudet ékar i samma omfattning.

En verksamhet blir framgangsrik om den i slutdndan resulterar i
vinst, dvs att det blir pengar over till féretagets agare. Alla foretag
méste g& med vinst och vara I6nsamma, atminstone pé sikt. Om de
inte gar med vinst s& gar de med forlust och d& kan de snart inte
betala ut I6ner och andra omkostnader. Till slut maste de lagga ner
sin verksamhet. Om ett féretag ar Ionsamt och gar med vinst har affa-
rerna gynnat alla involverade, dven &garna. Genom att skapa nytt, har
foretaget tillfort nytta och nya resurser till samhéllet.

Foretag foradlar resurser genom att bearbeta material och idéer.
De varor och tjanster som produceras maste efterfragas av konsu-
menterna, andra féretag eller offentliga organ for att foretaget ska
kunna Overleva. Lonsamheten &r ett resultat av att kunderna ar
beredda att betala mer for féretagets varor och tjanster an vad det
kostar foretaget att producera dem.

Férmégan att skapa den sortens mervarde — vinsten — ar féreta-
gandets grundforutsattning men ocksé& fundamentet for samhallets
valstand. Utan l[dnsamma féretag uteblir en stor del av statens skatte-
intakter och staten méste skara ner péa sina kostnader.

Det ar bara ldnsamma foretag som langsiktigt klarar av att dverleva och
férmar att skapa varor, tjanster, processer, avkastning pa riskerat kapital,
arbetstillfallen och skatteunderlag. Detta &r ocksé det som foretagsamhe-
ten gor battre &n ndgon annan i samhallet. Det &r alltsa féretagens grund-
laggande affarsverksamhet som &r deras satt att skapa samhallsnytta.

BETALAR SKATT

Foretagen ar viktiga for hela samhéllet, inte bara for att de skapar
varor och tjanster eller har anstéllda, utan &ven for att de betalar skatt
och &r en finansiar av offentliga utgifter.

Foretagen betalar en rad olika skatter. Alla foretag betalar bolags-
skatt (en skatt pa foretagets vinst), och alla foretag med anstéllda betalar
sociala avgifter (en skatt pa de pengar féretaget betalar ut i 16n). De
flesta féretag betalar dven ett flertal sarskilda skatter, exempelvis
reklamskatt for pengar de lagger p& annonsering, bransleskatt pa
bransle de gor av med, energiskatt p& el och annan energi, samt en
rad andra skatter.
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CASE:

DET LILLA
FORETAGET SOM
BLEV STORT

| bérjan av 50-talet var Harry Lundvall férséljningschef pa andels-
slakteriet i Borlange. Som kringresande séljare besékte han méanga
butiker och sag handlarnas behov av stall for exponering av varor.
Harry insag mojligheterna med en egen tillverkning vilket resulterade
i att han sa smaningom slutade sitt arbete och startade eget.

DET BORJADE MED ETT STRYKJARN

I EN KALLARLOKAL

1954 var aret da Harry startade firman H.Lundvall, i en kéllarlokal i
Borlange. En mindre verkstad iordningstalldes och till en borjan tillver-
kades enkla skyltstall i bockad trad som séaldes till butiker och varu-
hus. Ytterligare idéer vaxte fram och sa& sméningom utdkades sorti-
mentet med enkla etiketthéllare for prisinformation, i plast, som fastes
pé korgar dér varorna lag. For att tillverka dessa inhandlades transpa-
rant plast som skars i langder, klipptes till lampligt stora bitar for att
slutligen bockas med hjélp av ett strykjarn.

Under 1960-talet vaxte verksamheten och bolaget bytte namn till
HL Plast AB. Foretagets storsaljare, datalisten utvecklades under
1970-talet av Harrys son Ake Wester. Datalisten &r en etiketthallare
som stracker sig efter hela hyllans langd och dar prisinformationen
fasts dar det passar bast. 1975 tog Ake Wester patent pa datalisten.

ATERFORSALJARE

1977 startade Akes dotter, Lis Remius, tillsammans med sin man
Anders bolaget Flexi System. Féretagsidén var att marknadsféra och
salja HLs produkter i Sverige. Kontor och lager hade de hemma i rad-
huset utanfér Stockholm. Hela familjen var involverade i foretaget och
tillsammans skar de lister, limmade etiketter och packade material.
Matplatsen i koket fungerade bade som verkstad, kontor och konfe-



rensrum. Forsta kunden var
bensinbolaget OK som ville
utrusta sina stationer med
ett nytt prisinformations-
system. Lis hade bestallt
hem material som hon tankt
stélla i garagelangan for
packning och omlastning.
Nar materialet kom visade
det sig vara en hel langtra-
dare och for att f& plats blev
de tvungna att be grannarna flytta ut sina bilar.

AGARBYTEN

1982 koptes Flexi System upp av HL Plast AB som i sin tur kort
darefter saldes till investmentbolaget Parcon. Efter fyra ar fick Parcon
ekonomiska bekymmer och Lis och Anders, som arbetat kvar i fore-
taget, lyckades kopa tillbaka bolaget. De bytte namn pa bolaget till
HL Display som 1986 omsatte ca 28 miljoner kronor.

Lis och Anders var overtygade om HL Displays produkters stora
potential p& en stérre marknad och arbetet fokuserades pé att bygga
upp en fungerande férsaljningsorganisation. Arbetet bar s& smaning-
om frukt och i borjan av 1990-talet hade bolaget vuxit och omsatte
éver 100 miljoner kronor.

BORSINTRODUKTION

Under ett par ars tid férdes en diskussion om borsintroduktion av
bolaget. Syftet var att finansiera en fortsatt expansion men ocksé for
att kunna erbjuda personalen en méjlighet att képa aktier i féretaget.
1993 genomférdes en lyckosam notering av HL Displays aktie pa
Stockholmsbérsen (NASDAQ OMX Nordic Stockholm). Intresset for
att kopa aktier i bolaget var stort och introduktionen dvertecknades
flera ganger om. Bolaget omsatte vid denna tidpunkt drygt 200 miljo-
ner kronor. Idag ags HL Diplay av investmentbolaget Ratos. Bola-
get har fortsatt vaxa och &r idag en véarldsledande koncern inom
butikskommunikation och varuexponering med verksamheter i ett
50-tal lander och med ca 1 000 medarbetare och med en omsatt-
ningen som har okat till 1 700 miljoner kronor.
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NAGRA EXEMPEL PA SKATTER BOLAGEN BETALAR

* Bolagsskatt — 22 % av bolagets vinst

* Arbetsgivaravgifter — 31,42 % av f6retagets bruttolénesumma

* Reklamskatt — 8 % pa annonspriset vid annonsering i exempelvis TV

* Energiskatt — 36,75 6re per kWh el inkl moms (cirka 50% av elpriset)
* Bensinskatt — 8,23 kronor per liter bensin (cirka 60% av bensinpriset)

* Védgskatt — 7 000-14 000 kr per lastbil och ar

En grundforutsattning for att féretag ska kunna utvecklas och kunna
betala skatt ar deras formaga att standigt férbattra sina varor, tjanster
och processer och salja dessa med vinst. Foretag méste vara lyhorda
fér marknadens, medarbetarnas och opinionens synpunkter och krav.
Vinst &r en grundférutsattning for allt foretagande!

Forbindelserna med utlandet har alltid varit viktiga fér oss och
svenskt naringsliv tillhor idag ett av varldens mest "globaliserade”. Av
varldens ca 60 000 multinationella féretag beréknas ca 4 000 ha sitt
ursprung i Sverige.

Redan vid férra sekelskiftet bérjade manga av véara stora foretag
soka sig ut for att hitta nya marknader. Denna process har fortsatt
med oférminskad kraft, hejdad endast av varldskrigen. Féretag koper
och séljer varor och tjanster globalt och ménga har etablerat tillverk-
ning och dotterbolag i en lang rad lander.

OLIKA FORETAGSFORMER
Det finns en rad olika foretagsformer i Sverige och de fungerar pa
lite olika satt. Skillnaderna kan exempelvis rora sig om hur langt det
personliga ansvaret stracker sig och hur ménga delagare foretaget
kan ha.

Som foretagare betraktas man i vissa féretagsformer som anstalld,
i andra inte. Det paverkar hur beskattningen av inkomsterna sker,
men aven vilket skydd och vilka rattigheter foretagaren har hos for-
sakringskassan. Nar man tar stallning till vilken foretagsform man ska
valja ar det viktigt att man tar hansyn till alla egenskaper de olika
foretagsformerna har och funderar 6ver vad som passar bast.



* Enskild firma
Enskild néringsverksamhet passar den som ska starta ett féretag ensam.
Det finns inget krav pa nagot satsat kapital, men det finns inte heller nagon
klar gréns mellan féretagarens privata och féretagets ekonomi.

¢ Handelsbolag
Handelsbolag kan vara ett alternativ om man &r minst tva personer som ska
starta ett féretag tillsammans. Det finns inte ndgot krav pa satsat kapital,
men deldgarna &r personligt och solidariskt ansvariga for féretagets skulder.

« Kommanditbolag
Kommanditbolag &r en variant av handelsbolag. Minst en person maste
vara obegrénsat personligt ansvarig fér foretagets skulder, évriga dr endast
ansvariga med satsat kapital.

* Aktiebolag
Aktiebolag kan startas av en eller flera personer. Fér att starta ett aktiebolag
krévs ett aktiekapital pa minst 50 000 kronor. Det personliga ansvaret fér
bolagets skulder &r i princip begrénsat till aktiekapitalet.

¢ Ekonomisk férening
For att starta en ekonomisk f6rening krdvs minst tre personer. Féreningen
ska frdmja medlemmarnas ekonomiska intressen och medlemmarna ska
vara delaktiga i verksamheten. Medlemmarnas ekonomiska ansvar &r i
princip begrénsat till medlemsinsatsen.

Den vanligaste féretagsformen ar enskild firma, som oftast drivs av
entreprendren sjalv. Manga egenféretagare, som exempelvis frisorer,
snickare och skribenter driver sina féretag som enskild firma. De flesta
storre bolag &r aktiebolag och det &r om dessa denna bok handlar.

Vill du vet mer om de olika féretagsformerna hittar du information
pa Bolagsverkets webbplats — www.bolagsverket.se

FRAGOR

. Vilka tre huvuddelar kan man sédga att var samhéllsekonomi bestar av?

. Hur manga féretag finns i Sverige?

. Pa vilka olika sétt skapar féretagen samhdéllsnytta?

. Ndmn en grundférutséttning for att ett féretag ska kunna fortsétta utvecklas.

. Hur hég &r bolagskatten i Sverige?

o g A ON =

. Vilken &r den vanligaste féretagsformen?

DISKUTERA
Varfér &r vinst viktigt i allt féretagande?

Ta reda pa hur mycket skatt bolag betalar i andra ldnder.
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PRIVAT-
EKONOMI




| kapitel 4 kommer du f& en snabb inblick i vad privat-
ekonomi handlar om. Vi tittar pa hur du kan géra for att
planera din ekonomi, hur du gér om du vill spara och vad
som avgor ditt val av spar- och placeringsform.

Efter att ha last detta kapitel kommer du:
* kanna till vad privatekonomi handlar om
* kunna gora en enkel budget

* kanna till vad lan innebar

* kanna till de vanligaste sparformerna.

Privatekonomi handlar om vardagsekonomi och balansen mellan
inkomster och utgifter.

Ofta handlar det om att férsoka f& pengarna att racka till eller att
forséka f& mer 6ver. Att ha koll pa& din ekonomi kan innebara skillnaden
mellan att leva med standig oro Over att pengarna inte ska racka hela
méanaden och att kunna forverkliga dina drémmar. Det géller att hitta
en balans mellan inkomster och utgifter. Med hjalp av lite planering
och en budget kan du f& ordning pa din ekonomi.

PLANERA DIN EKONOMI

Oavsett om du tjanar mycket eller lite I6nar det sig alltid att du har bra
koll pa din ekonomi. Genom att planera i férvag blir det lattare att
hitta balansen mellan inkomster och utgifter.

Det finns nagra enkla verktyg som du kan ta hjalp av for att f& en
béattre dverblick och ordning p& din ekonomi. Du kan boérja med att
gora en arsbudget for dina inkomster och utgifter. Dela sedan med
tolv s& far du ett genomsnitt per manad. Du kan aven féra kassabok
for att ta reda pa vart pengarna verkligen gar. Stdmmer budgeten
med verkligheten? Om inte, fundera pé alla smautgifter som verkar sa
obetydliga men som blir stora nar man lagger ihop dem; mobiltelefon,
kaffe, veckotidningar, godis, smink, snus och cigaretter, tips och s&
vidare. Att bokféra din ekonomi som ett féretag, kraver bade nog-
grannhet och uthéllighet for att ge ett bra resultat.

BATTRE KOLL MED BUDGET

Om du gor en budget fér att fa en tydlig bild av hela din ekonomi sa
maste du rada upp alla inkomster, fasta och rérliga utgifter. Nar du
gjort det ser du snabbt om det blir ndgot dver till sparande.
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Har du koll pa dina pensionspengar?

Innan du bérjar med din budget méste du skilja pa fasta och rérliga
utgifter. Fasta utgifter &r sddana som du brukar fa rékningar pé. Det
kan vara hyra, lan, medlemsavgift, telefon, férsakring, dagisavgift, bil-
skatt med mera. Det &r ofta ganska latt att veta hur stora de brukar
bli. Rorliga utgifter ar resten: mobiltelefon, mat, klader, bensin, ndjen,
hérklippning, tvattmedel, smink, etc. Att berékna hur stora de blir pa
ett ar kan vara betydligt svérare.

Budget

1. Anteckna. Skriv upp dina fasta utgifter manadsvis ett &r framét.
Utgé gérna fran forra arets rakningar. Summera utgifterna per
manad och ar. Detta &r grunden bade for att styra och folja upp
din ekonomi.

2. Periodisera. Satt av en tolftedel av rets fasta utgifter varje méanad
pa ett separat konto, enklast via automatisk dverforing. Om du tar
till lite extra sa har du en marginal. Anvand sedan kontot enbart il
dina rakningar s& ar du alltid saker pa att kunna betala dem. | bérjan
far du kanske satta in ett extra belopp ndgon gang eftersom réak-
ningar kommer oregelbundet. Racker pengarna som nu ar kvar till
de rorliga utgifterna? Blir det kanske dven &ver for att spara? Gor
da garna fler automatiska 6verforingar till olika sparformer.

3. Uppfdljning. GIom inte att félja upp och se hur det gar. Med fasta
utgifter ar det enkelt. Notera bara beloppet i din budget nar rak-
ningen kommer. Med smautgifterna &ar det svérare, spara kvitton
och skriv upp alla smakop du gor i ett hafte. Det kraver mer disciplin,
men det ar roligt att félja resultatet.



Kortkép

Numera finns det ett kort for nastan varje tillfalle: bankkort, bensin-
kort, matkort, kladkort. P& en del kort har du kredit, pa andra séatter
du in pengar i férvag och far ranta. Med kort blir det enkelt att folja
upp din budget och f& battre koll pa pengarna. De regelbundna redo-
visningar/kontoutdrag du far, via brev eller internet, visar var och for
hur mycket du har handlat.

LANA
Ibland racker pengarna inte till och du kan behéva lana for att kunna
képa en bostad, en ny bil, tv eller mobiltelefon. Det vanligaste ar att
l&na smasummor av féraldrar eller kompisar, men ibland behdévs mer
pengar och da kan du l&na pengar fran en bank eller ett kreditinstitut.
For att kunna lana behdver du oftast ha en regelbunden inkomst
eller nagon annan typ av sékerhet. Att lana pengar av en bank eller
kreditinstitut kostar pengar i form av ranta. Kostnaden beréknas pé
arsbasis som en procentsats pa det l&nade beloppet. Nar du ansoker
om ett lan bor rantan vara sé lag som mdjligt, men det ar inte bara
rantan som kostar. Ibland marknadsférs 1an med en mycket lag réanta
eller till och med O procents ranta, men istéllet tilkommer héga avgifter.
Under den senaste 10 &rs perioden har hushallen i Sverige lanat
mer &n tidigare. Under 2015 har de svenska hushallens skulder pas-
serat 3 000 miljarder kronor. Detta &r mer an dubbelt s& mycket som
hushéllens totala skulder for tio &r sedan. Av skulderna utgér 85 pro-
cent lan i banker och bostadsinstitut, medan resten av skulderna
utgors av studieskulder till CSN och blancolan (exempelvis s& kallade
SMS-lan och lan fér att képa hemelektronik).

Effektiv rénta

Darfor ar det viktigt att fa fram den faktiska kostnaden fér lanet
genom att aven rakna med alla avgifter, s& som upplaggningsavgift,
aviavgift etc. Da far du fram den effektiva rantan som anger den
totala kreditkostnaden. Det ar allts& den effektiva rantan som ger en
rattvis siffra av hur mycket lanet kommer att kosta. Tro darfor inte att
rantefritt &r samma sak som gratis.

Enligt Konsumentkreditlagen méaste ett foretag ange den effektiva
rantan i sin annonsering och marknadsféring om krediten Overstiger
1 500 kronor. Det galler dock inte om summan ska &terbetalas inom
tre manader.
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Olika typer av lan

Det finns olika typer av lan. Lite forenklat kan man dela in dem i lan
med sékerhet och lan utan sakerhet. Lan med sékerhet ar exempelvis
bostadslan eller billan dar man stéller bostaden eller bilen som séaker-
het for lanet. Den andra typen ar lan utan sékerhet, dessa brukar kallas
for blancolan. Ett 1&n utan sakerhet utgér en stérre risk for banken
som riskerar att forlora pengarna om lantagaren inte kan betala till-
baka lanet. Det gor att banken tar ut en hdgre ranta for ett blancolan
&an for ett lan med sékerhet. Det &r darfér enbart din bedémda &terbe-
talningsférmaga som avgdér om du fér lana pengar utan sékerhet.

Rénta

Man brukar saga att rantan &r priset pa pengar. Nar du lanar pengar s&
ingar du ett avtal med banken eller kreditinstitutet. | avtalet regleras
l&nevillkoren, har kommer man bland annat éverens om pé vilken tid
l&net ska galla och man kommer ocksé éverens om och hur mycket
du ska amortera varje mé&nad. Att amortera innebér att betala av pa
de lan du har. | avtalet bestdms aven vilken réanta som lanet |6per med,
det kan vara en fast ranta eller en rorlig. En fast ranta innebar att
bade du och banken i forvag vet hur mycket du kommer att betala.
Nackdelen med en fast ranta ar att den oftast &r hogre an den rorliga,
fordelen ar att du slipper otrevliga dverraskningar om den rorliga ran-
tan plotsligt gar upp kraftigt. For blancolan &r rantan oftast rorlig.

EFFEKTIV RANTA RAKNAS UT

Effektiv rdnta = (Réntekostnad + Avgifter) x antal dagar* / Totala lane-
beloppet x 360

*Antal dagar &r sé manga dagar under ett &r som du har lénet. For att géra
det enkelt brukar man rédkna med att alla manader har 30 dagar och ett ar
bestar av 360 dagar. Har du ett Ian pa tre manader blir det alltsa 3 x 30
dagar = 90 dagar.

75 862 procents rénta

P4 senare tid har det blivit betydligt mycket lattare att snabbt kunna
lana pengar utan sakerhet. Det &ar framfor allt sa kallade SMS-lan
eller snabblan som blivit vanliga. L&neformen kannetecknas av att
l&ntagaren snabbt kan fa det lanade beloppet, att kredittiden ar kort
samt att det rér sig om en mycket hog total lanekostnad. Vanligen ror
det sig om lan mellan 1 000 och 5 000 kronor med en lanetid pa en



eller ett par manader. De avgifter som tas ut kan motsvara en effektiv
arsranta p& 700-800 procent. Ofta anger foretagen att SMS-lanen ar
"rantefria” eller har en mycket lag ranta, men sedan tar de ut avgifter
pé ett antal hundra kronor for varje lan. Det ar storleken p& dessa
avgifter som leder till att SMS-lanen har en mycket hdg effektiv ranta.
Den hégsta rapporterade effektiva rantan pa ett SMS-1an i Sverige ar
smétt astronomiska 75 862 procent.

Betalningsanmérkning

En stor andel av de personer som tar SMS-lan drabbas av aterbetal-
ningsproblem. Antalet ansokningar om betalningsférelaggande hos
Kronofogdemyndigheten relaterade till SMS-lan har dkat lavinartat
och ungdomar mellan 18 till 35 ar star for mer an halften av fallen.
Om arendet gar till Kronofogdemyndigheten s& far du en betalnings-
anmarkning vilket kan leda till stora problem senare i livet. Anméark-
ningen kan exempelvis gora att du inte far hyra en lagenhet, lana
pengar till att kdpa en bil eller teckna ett mobilabonnemang.

SPARA & PLACERA
Det finns ett stort antal olika sparformer, ytterst &r det
malet som avgor valet av spar- och placeringsform.
Med det som utgangspunkt bestammer du sedan
hur du vill férdela dina pengar. Vilka alternativ du
valjer beror p& din hur lang tid du har pa dig, vilken
risk du vill ta, storleken pa beloppet och din nuva-
rande livssituation.

Den svenska sparmarknaden uppgar till drygt
6 800 miljarder kronor, varav 48 procent ar direktspa-
rande och 52 procent pensionssparande. Marknaden
beddms normalt vaxa med omkring 8 procent per &r varav 3 procent
utgors av vardetillvaxt och b procent utgérs av nettoinflode av nytt
sparkapital. Nettoinflédet av nytt sparkapital 6kar framst pa grund av
att de allmanna och kollektiva pensions- och valfardssystemen mins-
kar i omfattning, vilket 0kar behovet av hushallens eget sparande.

Den svenska sparmarknaden domineras fortfarande av storban-
kerna och de stora pensionsbolagen. Dartill finns en rad olika
nischaktorer sdsom mindre banker och pensionsbolag, fondbolag,
kapitalférvaltare, fondkommissionarer och férsakringsformedlare.
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Vad vill du spara till?

Ju tydligare dina mal &r, desto enklare &r det att vélja sparform. Sedan
ar det alltid bra att ha en buffert for oférutsedda utgifter, till exempel
om bilen gar sénder, datorn havererar eller [6nen minskar vid sjukdom.
En bra buffert motsvarar minst tvd manadsléner.

Ibland behdvs ett mer malinriktat planerat sparande fér att kopa
eller gora nagot. Kanske for att kdpa en ny bil eller byta bostad, for en
utbildning, mer kul i livet eller utrustning till din hobby. D& finns det
manga olika sparformer att valja mellan — spara i bank, obligationer,
fonder, aktier, forsakringar och pensionssparande.

Att spara handlar om att du sjélv bestammer hur och nar du vill
anvénda dina pengar. Mélet med ditt sparande, tidsaspekt, inkomst
och totala ekonomi ar faktorer som har betydelse for vilken sparform
som passar dig bast. Bérja med att satta ett mal med ditt sparande.
Ditt mél kan till exempel vara att spara till en dromresa. Konkretisera
ditt mal genom att satta en prislapp pa malet. Ska semesterresan
kosta 10 000 eller 60 000 kronor?

Vad péverkas av dina sparmal?

Det gar forstas inte alltid att forutse vad du kan komma att behova
pengar till. Men med ett mél av n&got slag &r det lattare att placera
dem. Dina mél paverkar bland annat:

Sparbeloppet — Se dver din ekonomi och bestam hur mycket du vill
och kan spara varje méanad.

Tiden — Nar ska pengarna anvandas? Om du behéver pengarna pa
kort sikt bor du ta mindre risker. Om du sparar pé langre sikt kan du
placera dina pengar i sparformer med hogre risk.

Tillgdngligheten — Behover du kunna komma &t pengarna direkt
eller kan du vanta?

Regelbundenheten — Om du sparar langsiktigt kan det vara bra att
spara regelbundet. D& minskar du risken att ga in med hela sparbe-
loppet nar borsen star som hogst eller rantan som lagst. Manga
tycker att det ar enklast att spara regelbundet via en automatisk 6ver-
foring. Ett regelbundet sparande innebér att du far fler fondandelar
per hundralapp nér kursen ar lag och férre nar kursen ar hog.



Méjligheter och risker

Nér det galler méjligheter och risker &r grundreglerna enkla:

* Sparande med I&g risk ger normalt I1&gre avkastning. Hogre risk kan ge
hdgre avkastning. Men tank pa att en hdg risk ocksa kan leda till lagre
avkastning, eller i varsta fall att du forlorar hela ditt kapital. Ett rante-

sparande &r vanligtvis sakrare &n aktier, men aktier kan vara mer l6n-
samt.

* Ju langre tid du kan spara och du samtidigt inte behover ditt spa-
rande vid en given tidpunkt, desto hdgre risk kan du ta. Det vill saga,
sparar du pa lang sikt kan du vaga mer. Vill du anvdanda pengarna
inom en snar framtid bor du vara mer forsiktig.

* Genom att valja flera olika sparformer kan du sprida riskerna. Lagg
inte alla &gg i samma korg! Satt heller inte den egna tryggheten pa
spel genom att ta for stora risker. Satt dig in i vad som hander med
ditt sparande nér till exempel réntan gar upp eller bérsen ner. Se
ocksa till att du vet hur och nar beskattningen sker.

* Bestam i forvag hur och nér du ska gé ur ditt sparande. Du kan exem-
pelvis bestdmma att alltid sélja om sparandet sjunkit en viss procent
eller stigit till en viss niva. Det kan ocksé vara lampligt att se 6ver hur
risktagandet totalt ser ut fér ditt sparande, minst en gang per ar.

* Ju nérmare ditt sparmal du kommer desto viktigare ar det att minska

din risk, allts& att salja av aktiesparande och flytta till rantebarande
sparformer.

RISKER OCH MOJLIGHETER MED OLIKA SPARALTERNATIV
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Bérja med en buffert

Det forsta steget néar du borjar spara &r att bygga upp en buffert.
Buffertpengarna kan till exempel komma till nytta nar diskmaskinen
gar sonder eller nar inkomsten minskar vid sjukdom. En buffert kan
aven behdvas vid olika tillfallen da aktiviteter ska betalas eller till jul-
klappar och fédelsedagspresenter. Helt enkelt sddana kostnader som
kan vara svara att fa manadslonen att racka till.

Amortera

Att amortera ar ett bra satt att spara sarskilt nar avdragsmojlig-
heterna ar smé och inflationen ar 14g. Du sénker dina kostnader for
réantor och forbattrar hela din ekonomi, vilket samtidigt ger dig storre
mojligheter att spara ytterligare. Se till att du inte amorterar mer én
att du har méjlighet att bygga upp ett sparande samtidigt.

Gor en tidsplan

Bestam nar ditt méal ska vara uppnétt. Tidsaspekten har betydelse for
vilken sparform som &r smartast att vélja. Ar det redan nista ar som
resan ska ske, eller om fem ar? Handlar det om din alderdom kanske
vi talar om 40 ar. Olika sparformer kan aven ha skilda regler fér nar du
far tillgang till dina pengar.

Ge inte upp!
Se ditt sparande som en fast utgift, som hyran, dagisavgiften eller
elkostnaden. Undvik att nalla fran sparkontot till vardagskostnaderna.

VARDET PA 30 000 KRONOR EFTER 20 AR VID OLIKA RANTOR

SEK

350000
300000 289 389 kr
250000 241 673 kr
200000
150000 12% 139 809 kr
10%
100000 : 96 214 kr
0 65 734 kr
50000 4%°7°
0
iR O 5 10 15 20



Det ar smartare att sénka sparsumman nar ekonomin &r skral for att
sedan hoja den nar din ekonomi tillater.

Rénta-pa-rdnta effekten

Rénta-pa-ranta effekten ar en slags finansiell snéboll. Ranta laggs pa
réanta vilket innebér att beloppet "véxer av sig sjalv”. | diagrammet ser du
hur du kan mangdubbla ditt sparande med hjalp av rantan och tiden.

OLIKA SPARFORMER

Aktiedgande ar en sparform bland ménga andra. Alternativt kan en
sparare valja att ha sina pengar i aktie- eller rantefonder, p& bank-
konto, i premieobligationer, sparobligationer, fastigheter, konst, adel-
stenar, guld, frimarken, konvertibler, optioner etc.

Vilket alternativ olika personer véljer ar individuellt. Avgérande ar
naturligtvis vilken avkastning man kan férvéantas fa pé sin placering
och vilken riskniva placeraren kan tanka sig. Men stor betydelse har
aven den personliga skattesituationen, hur lange kapitalet kan vara
bundet samt storleken pa placeringen.

Placeringens avkastning star alltid i férhallande till risktagandet.
En god tumregel ar att ju hogre risken ar, desto stérre kan avkast-
ningen bli. En option kan exempelvis mer &n fordubbla sitt varde pa
bara nagra timmar i basta fall, men ocksé bli vardelds om utvecklingen
gar at fel hall. Daremot ger exempelvis en statsobligation en relativt
lag, men alltid saker, avkastning om investeraren behaller obligationen
[6ptiden ut.

Har nedan gar vi oversiktligt igenom for- och nackdelar med olika
sparalternativ.

Sparkonton

Sparkonton &r ett enkelt sparande med I&g risk. Dessutom &r pengarna
tillgéngliga nar du behéver dem. Genom att spara pé ett sparkonto far
du ett tryggt sparande med stor tillgénglighet. . Idag &r dock inla-
ningsrantan, dvs den réanta man far av banken for att lana ut sina
pengar, nara noll.

Passar - Sparkonton passar dig som vill bygga en trygg buffert fér oférut-
sedda utgifter eller alltid vill ha tillgang till dina pengar. Du férvéntar
dig inte nagon hég avkastning.

Risker - Lagt risktagande = lag avkastning.

39



40

Obligationer
En obligation &r en sparform som i regel ger hogre avkastning an ett
sparkonto.

Nér du képer en obligation lanar du ut pengar till den som ger ut
obligationen. | Sverige &r det staten, bolaneinstitut, banker, kommuner
och féretag som l&nar pengar genom att ge ut obligationer.

Passar - Den som vill ha en trygg placering. Behaller du obligationen dnda
fram till férfallodagen vet du exakt vilken avkastning du far. Bade
avkastning och I6ptid skiljer sig mellan olika sorters obligationer.
Pengarna é&r aldrig bundna eftersom du alltid kan sélja din obligation.

Risker - Obligationer &r en trygg placering, men det finns vissa risker som
exempelvis att rdntan gar upp nér du redan har en placering till lag
rdnta. Né&r rdntorna stiger faller kurserna pa obligationer. Nér réntorna
faller, stiger védrdet pa obligationerna.

Aktieindexobligationer

Aktieindexobligationer ar ett sparande med lag risk. Du ar alltid
garanterad att f& tillbaka pengarna du har satsat samtidigt som du har
mojlighet att f& god avkastning p& dina pengar. Det finns en stor
mangd olika aktieindexobligationer.

Passar - Du har minst 10 000 kronor som du vill placera i ett sparande under
ett till fem ar. Du vill ha ett tryggt sparande i kombination med mdoj-
ligheten att 6ka ditt kapital.

Risker - Lagt risktagande men som regel &r kostnaderna héga.

Fonder
En fond kan beskrivas som en portfélj fylld med olika slags véardepap-
per, sasom aktier och obligationer. Du kan spara smé eller stora sum-
mor med lagre eller hogre risk. Olika fonder placerar i olika vardepap-
per. Du kan valja fonder som placerar bara i aktier (aktiefonder), i
rantebéarande papper (rantefonder), fonder som blandar aktier med
rantebarande papper (blandfonder) eller fonder som placerar i andra
fonder (fond-i-fond).

Om du sparar i en fond kan du bade sétta in engangsbelopp och
spara regelbundet varje ménad. Dina pengar ar tillgangliga om du vill
salja fondandelar for att fa loss pengar.

Passar - Alla som vill spara mindre belopp regelbundet men &nda ta del av
aktiemarknadens mdjligheter.

Risker - Placeringar i fonder innebér alltid en risk men olika fonder har olika
risknivaer. Lagst risk har rdntefonder och hégst risk har aktiefon-
derna.



Aktier
Genom att handla med enskilda aktier kan dina pengar vaxa rejalt.
Samtidigt finns en risk att aktierna forlorar i varde.

Att spara i aktier handlar mycket om att ha ratt timing, det vill saga
att salja och kopa vid ratt tillfalle. Det betyder att du méaste vara insatt
i och intresserad av att folja borsens upp- och nedgangar. Andra for-
utsattningar ar att du satsar péa ett langsiktigt sparande och ar med-
veten om att du kan forlora hela eller delar av sitt kapital.

Passar - Aktier &r en bra sparform om du vill placera for stérsta méjliga
avkastning pa langre sikt.

Risker - Aktiemarknaden kan vara ett riskfyllt sparande och ditt sparkapital
kan férlora i vérde.

FRAGOR

-

. Hur kan du géra for att fa béttre koll pa din ekonomi?

. Vad &r det for skillnad pa fasta och rérliga utgifter?

. Vad péaverkas av dina sparmal?

. Beskriv grundreglerna f6r sparande nér det géller méjligheter och risker.

. Vad innebér det att amortera?

o a0 ~ O N

. Vad &r den effektiva rdntan?

DISKUTERA

De skilda sparformerna passar olika bra i olika sammanhang. Tre olika

personer ska vilja sparform. Det &r Anna, 16 ar, som vill spara pengarna
fran sitt sommarjobb for att kunna képa en egen ldgenhet om 6-7 ar, di
ar Torsten, 42 ar, med fru och tva sméa barn som vill ldgga undan penga
till en drémresa om 2-3 ar och det &r Louise, 33 ar, som vill bérja spara
till en pension. Hjélp dem att vélja den sparform som passar bést.






| kapitel 5 kommer vi att ga igenom vad en aktie ar, beskriva vilka
olika typer av aktier som finns samt 6vergripande beskriva vilka
risker och mojligheter som férknippas med aktier. Det fina med
aktier ar att om det gar bra f6r foretaget blir din del av kakan mer
vard.

Efter att ha l&st detta kapitel kommer du:

* kénna till vad en aktie ar

* kénna till vilka olika typer av aktier som finns

« forsté att aktier ar férknippat med en rad olika risker men ocksé att
det kan ge goda mojligheter till en bra avkastning.

For investeringar i maskiner, fabriksbyggnader eller forskning kravs
pengar, ofta mer &n vad en enskild &gare klarar av eller ar villig att
riskera. | form av ett aktiebolag kan flera manniskor g& samman och
satsa var sin del av kapitalet. P& s& satt delar de pa riskerna. Pengar
som satsas i aktiebolag genom kép av aktier kan ge god avkastning
och vaxa i varde, men de kan ocksa ga helt forlorade om foretaget gar
daligt och gar i konkurs.

Aktiebolag som foretagsform véaxte fram i och med industrialis-
mens genombrott i mitten av 1800-talet och den férsta svenska
aktiebolagslagen skrevs 1842. Idag ar aktiebolag den nést vanligaste
foretagsformen i Sverige efter enskild naringsidkare och antalet
aktiebolag 6kar snabbt. Under de senaste fem aren har antalet aktiebo-
lag 6kat med néstan 100 000 bolag till drygt 480 000 aktiebolag. Stor-
leken pa dessa aktiebolag varierar, likasé antal aktier och aktiedgare.
Foretag med manga aktiedgare ar bland andra Ericsson med nastan
drygt 700 000 aktieagare, TeliaSonera med 580 000 aktiedgare,
AstraZeneca med 480 000 aktiedgare och Swedbank med drygt
300 000 aktiedgare.

| firmanamnet forkortas ordet aktiebolag oftast med AB, exempelvis
Trelleborg AB. Utover aktiebolag finns dven handelsbolag, ekonomisk
férening och enskild firma. Vilken féretagsform som véljs beror framst
pé& verksamhetens art, storlek och antalet delagare. De flesta sma
foretag med bara en anstalld drivs oftast som enskild firma, direkt av
entreprendren.

| firmanamnet forkortas ordet aktiebolag oftast med AB, exempelvis
Trelleborg AB. Utdver aktiebolag finns dven handelsbolag, ekonomisk
férening och enskild firma. Vilken féretagsform som véljs beror framst
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Varldens forsta aktiebrev fran 1602 som utgavs av det nederlandska
handelsbolaget Vereenigde Oost-Indische Compagnie.
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pa verksamhetens art, storlek och antalet delagare. De flesta sméa
foretag med bara en anstalld drivs oftast som enskild firma, direkt av
entreprendren.

| stora foretag som &r publika och far handlas med pé bérsen ska
ordet "publ” atfélja firmanamnet, till exempel AB Volvo (publ) eller
Electrolux AB (publ).

AKTIEBREV
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och som kvitton pa sina insat-

£ ser far de aktiebrev. Aktiebre-

S - vet utgér ett bevis fér den som

=g rp-/g-j satsat pengar i bolaget och ar

/ ¥ en vardehandling for agaren. |

/ bolagets aktiebok finns en for-
teckning Over alla aktiedgare i
foretaget.  Aktieboken ar
offentlig och ska héllas 6ppen
for allménheten hos foretaget.
Nar en aktie byter dgare s& ska den nya aktiedgaren antecknas i
aktieboken. Fran och med hdsten 1990 har de fysiska aktiebreven
for de publika bolagen ersatts med ett vardepapperslést system.
Aktiedgaren registreras pa ett s& kallat vardepapperskonto hos Euro-
clear Sweden AB (tidigare Vardepapperscentralen VPC AB), dar man
pa ett "kontoutdrag” kan se vilka och hur manga aktier man ager.
Fortfarande finns aktiebrev i m&nga mindre bolag som inte &r publika.
Dessutom kan aktiebrev medféra ett hogt samlarvarde, sarskilt de
gamla.

AKTIER AR EN KAPITALPLACERING

For aktieagaren ar aktien en kapitalplacering och ur aktiebolagets
synvinkel utgor utgivning av aktier en finansieringskalla, dvs ett satt
att f& in pengar. Den som investerar i aktier vill ha en s& god avkast-
ning pa sin insats som mojligt till en s& &g risk som mojligt. Aktien
kan ge en arlig "ranta” i form av utdelning om bolaget g&r med vinst



och bolagsstamman beslutar att dela ut en del av vinsten till 4garna.
Denna "ranta” har under en lang period i genomsnitt varit mellan 2—-4
procent. Att s& méanga trots det kdper aktier istéllet for att ha dem pa
ett bankkonto beror pa att aktier historiskt har stigit i varde. Under de
senaste 110 aren har aktiekurserna for de bolag som ar noterade pa
borsen i genomsnitt stigit med 8 procent per ar, det ger tillsammans
en éarlig avkastning pa 10-12 procent.

DEL I VINSTEN
Om foretaget gar bra far aktiedgarna del i vinsten i forhallande till sin
insats. Normalt far aktiedgarna sin avkastning pé tva satt — dels i form
av utdelning, dels genom att kvarhalina vinster i bolaget okar foreta-
gets och darmed aktiernas varde.

Om foretaget behover mer kapital fér sin verksamhet kan det ge ut
(emittera) fler aktier. Med betalningen fér dessa tacks i de flesta fall
kapitalbehovet.

BEGRANSAT ANSVAR
Om foretaget skulle g& déligt, sa att tillgdngarna inte racker for att
betala skulderna, ar aktiedgarna inte personligt betalningsansvariga
och darfor inte skyldiga att betala aterstdende delar av skulderna.
Ansvaret ar begréansat till det egna satsade kapitalet.

| bolag med bara en eller ett par aktiedgare ar det dock vanligt att
banker och finansinstitut kréver personlig borgen for bolagets 1&n och
krediter. Darmed blir agarna betalningsansvariga "sdsom for egen
skuld” om bolaget skulle g& i konkurs. Om &garna inte géar i personlig
borgen skulle bankerna i annat fall férlora sina utldnade pengar om
bolaget skulle ga i konkurs. Men dven som styrelseledamot eller VD
finns det situationer dér man kan bli personligt ansvarig, exempelvis
om bolaget inte betalar sina skatter.

ALTERNATIVA SPARFORMER
Aktiedgande &r en sparform bland ménga andra. Alternativt kan en
sparare vdlja att ha sina pengar i aktie- eller rantefonder, pa bank-
konto, i premieobligationer, sparobligationer, fastigheter, konst, adel-
stenar, guld, frimérken, konvertibler, optioner etc.

Vilket alternativ olika personer véljer &r individuellt. Avgérande ar
naturligtvis vilken avkastning man kan forvantas f& pa sin placering
och vilken riskniva placeraren kan tanka sig. Men stor betydelse har
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aven den personliga skattesituationen, hur lange kapitalet kan vara
bundet samt storleken pé placeringen.

Placeringens avkastning star alltid i férhallande till risktagandet.
En god tumregel ar att ju hogre risken ar, desto stérre kan avkast-
ningen bli. En option kan exempelvis mer &n férdubbla sitt varde pa
bara nagra timmar i basta fall, men ocksé bli vardel6s om utvecklingen
gar at fel hall. Daremot ger exempelvis en statsobligation en relativt
l&g, men alltid séker, avkastning om investeraren behéller obligationen
[6ptiden ut.

RISKKAPITALET FUNGERAR SOM SAKERHET
Det kapital som aktiedgarna betalar in spelar en mycket viktig roll i
foretaget. Aktiekapitalet, tillsammans med sparade vinstmedel som
aktiedgarna inte tagit ut i form av utdelningar, utgér foretagets eget
kapital sa kallade riskkapital. Detta riskkapital utgér den buffert som
i forsta hand tar "smallarna” i déliga tider. Kapitalet ar bundet i féreta-
get pé ett helt annat satt an frammande kapital som bestar av l1an och
andra krediter. Trots den risk aktiedgarna tar nar de satsar pengar i
ett foretag har de ingen sjalvklar rétt till avkastning. | en krissituation
kan aktiedgarna tvingas att avstd fran sin utdelning, medan &vriga
intressenter — anstéllda, leverantérer, langivare och samhéllet — fort-
farande far sina avtalsenliga eller lagfasta ersattningar.

Om féretaget gar med forlust ska riskkapitalet i forsta hand tacka
de uppkomna férlusterna. D& kan delar av aktiedgarnas kapital ga
forlorat, medan féretaget kan leva vidare och fortsatta att uppfylla
sina forpliktelser mot andra intressenter. Riskkapitalet, aven betecknat
som foretagets eget kapital, tjanar alltsd som en viss sékerhet for
l&ngivare och dvriga fordringsagare och intressenter. Ju stérre andel
av det totala kapitalet i ett foretag som utgors av aktiekapital, desto
mindre &r risken for dvriga intressenter.

KVOTVARDE

Det ursprungligen satsade aktiekapitalet utgor allts& en del av bola-
gets egna kapital. Nar verksamheten startar ar aktiekapitalet normalt
de enda pengar som finns i féretaget. Minimibeloppet for att starta ett
aktiebolag i Sverige ar sedan 1 april 2010 sankt till 50 000 kronor.
Vanligen utges 1 000 aktier for detta belopp, och pé varje aktie star
det att 50 kronor har betalats in till bolaget. 1 000 ganger 50 kronor
ar lika med 50 000 kronor, och aktiens kvotvarde ar darfor 50 kronor.



En akties kvotvarde ar ytterst séllan lika med dess marknadsvarde.
Marknadsvéardet &ar det pris som en kdpare ar villig att betala om
aktien bjuds ut p& marknaden. Som exempel kan ndmnas att kvot-
vardet for en H&M-aktie ar 0,125 kronor medan borskursen ar runt
350 kronor.

PRIVATA OCH PUBLIKA AKTIEBOLAG
Aktiebolag delas in i tva kategorier — publika aktiebolag och privata
aktiebolag. De publika ska till skillnad fr&n de privata kunna vénda sig
till allmanheten for att skaffa kapital via aktier eller obligationer. Alla
borsnoterade foretag ar darmed publika foretag.

Aktiekapitalet i publika féretag ska uppgé till minst 500 000 kronor
och i privata till minst 50 000 kronor.

AKTIER AV OLIKA SLAG

Alla aktier i ett aktiebolag méste ha samma kvotvéarde. Daremot
behover de inte medfora samma rattigheter for aktieagarna. Ett bolag
kan ge ut aktier av olika slag som berattigar till fordelar och féretrade
framfor andra. Féljande aktieslag finns: stamaktier och preferens-
aktier, samt aktier med olika rostratt, vanligen betecknade som A
respektive B- och C-aktier. Sinsemellan kan de olika aktieslagen
kombineras.

Stamaktier — De flesta borsaktier ar stamaktier. Dessa har ingen
sarskild fordel eller speciell foretradesréatt gentemot andra aktier.
Utdelningen kan hdjas hur mycket som helst. Aktier som inte ar
preferensaktier ar alltid stamaktier.

Preferensaktier — Preferensaktier har i allmanhet foretrade, framfor
stamaktier, till utdelning upp till en viss grans. Eftersom utdelningen
inte far dverstiga denna gréns talar man ibland om limiterade prefe-
rensaktier. Nar gréansen natts blir utdelningen fast och hojs inte mer.
Darmed blir aktien i praktiken likstélld med en obligation, dvs. ett
rantebérande vardepapper dar kursen vaxlar med rantelagets foréand-
ringar. Preferensaktier har i allmanhet ocksa fortur till ett eventuellt
dverskott om bolaget skulle ga i konkurs, dock ej till hégre belopp an
kvotvardet. Daremot ar réstvardet vid arsstamman oftast lagre an for
stamaktier.

A- och B-aktier — Huvudprincipen for en aktiedgares ratt att utéva
sitt inflytande pé &rsstdmman ar en rost per aktie. Men den svenska
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CASE:

LANGSIKTIGHET -
AVGORANDE FOR
RISKKAPITAL

1995 startades ett forskningsprojekt p&4 Chalmers Tekniska Hogskola i
Géteborg i syfte att utveckla en ny teknik for tillverkning av komplicerade
detaljer i metall. Detaljer som annars &r s& pass komplicerade att till-
verka att kostnaden att tillverka dem blir mycket stor. Tekniken kallas
allmant for friformsframstallining. I[dén bygger péa att den detalj som ska
tillverkas forst ritas upp i en digital ritning, en s& kallad CAD-ritning. En
datorstyrd elektronstrale med mycket hog energi smélter sedan lager
av metallpulver och bygger successivt upp detaljen.

Tva ar senare bildades ett bolag, Arcam AB, for att fortsatta
utvecklingen och for att géra produkten klar for lansering. Utveck-
lingen bekostades av riskkapital, bland investerarna fanns ett flertal
privata investerare och den statliga Industrifonden.

Under 1998 inledde Arcam ett antal samarbetsprojekt, bland
annat med Ericsson och senare dven med Volvo, i syfte att utveckla
och industrialisera tillverkningsmetoden.

Aret darpa bedomde bolagets styrelse att utvecklingen hade kommit
sé langt att produkten var redo att lanseras. For att bolaget skulle ha
rad att fortsatta utveckla, lansera och marknadsfora sin produkt beslu-
tade bolagets styrelse att ta in nytt riskkapital. En storre nyemission
gjordes 2000 genom ett riktat erbjudande till ett antal institutioner. Kort
darefter, i juni 2000, noterades bolaget pa smabolagsborsen NGM.

Med nytt kapital i kassan intensifierades utvecklingsarbetet och en
forsoksmaskin installerades hos en kund. Bolaget utvecklade en



betaversion av maski-
nen som saldes till tva
servicebyréer i Sverige.
| december 2002 lan-
serades den forsta
utrustningen, Arcam
EBM S12, avsedd for
produktion i stal. Ytter-
ligare en emission

genomfors och bolaget l
tog in 10,3 miljoner |

kronor i riskkapital for

att fortsétta sina mark- R = =g

nadsinsatser och for
att fortsatta produktut- Arcam Q10 &r den nya generationens EBM maskin avsedd
vecklingen. for industriell produktion av ortopediska implantat.

Ett ar senare lanse-
rade Arcam titanversionen EBM S12T i samband med en order fran
det amerikanska universitetet North Carolina State University, NCSU,
som bedriver forskning inom medicinska implantat. Under 2005
nadde forsaljningen atta maskiner och bolaget erhéll viktiga referens-
orders fran kunder inom flygindustri och medicinteknik.

ARCAM | KORTHET

Idag ar Arcam en varldsledande tillverkare av maskiner for friforms-
framstallning i metall. 2015 uppgick bolagets omséttning till 576 mil-
joner kronor och redovisade vinst. Hittills har bolaget tagit in drygt
200 miljoner kronor i riskkapital. Bolaget utvecklas nu snabbt och har
erhallit flera viktiga order pa sin maskin, bland andra fran flygplanstill-
verkarna Airbus och Boeing samt fran den amerikanska rymdfarts
myndigheten NASA, men aven fran ytterligare ett 50-tal kunder
framfor allt inom implantat- och flygindustri. Sedan introduktionen pa
Stockholmsbérsen under 2012 har Arcams borskurs gatt upp med
fantastiska 1 700 procent.
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aktiebolagslagen ger foretagen méjlighet att ge ut aktier med olika
rostratt. | de allra flesta fall identifieras aktier med hégre réstvarde
som A-aktier, medan B aktier vanligen tillhdr den réstsvagare serien.
Enligt lag far dock rostvardet for en aktie inte vara hégre an tio
ganger réstvardet fér en annan aktie i samma bolag. Dock kan bolag
som bildats fére 1944 ha stérre skillnader. Motivet fér att ha olika
rostvarden ar oftast att en viss agargrupp, till exempel de som star-
tade foretaget, vill behalla kontrollen trots att nya &gare och nytt
kapital kommer in i bolaget. For att behéalla makten ger de gamla
&garna ut nya aktier med lagre rostvarde nar de vill 6ka kapitalbasen
i foretaget. Sarskilt i &ldre foretag kan det finnas méanga réststarka
aktier pa olika hall p4 marknaden, &ven om en &gare dominerar. Om
négon annan vill skaffa sig en maktposition i detta bolag, samtidigt
som den tidigare starke &garen inte vill sldppa sitt inflytande, kan en
maktkamp bli resultatet. Vid sadana tillfallen kan de réststarka aktier-
na darfor stiga mycket kraftigt i pris.

Systemet med rostrattsskillnad for olika
aktieslag ar inte sarskilt vanligt internationellt.
Utlandska placerare p& Stockholmsborsen uttryck-
er ofta sitt missnéje med de svenska reglerna.

Detta innebar att agargrupper med en forhallande-
Vs lag kapitalinsats kan uppréatthalla makten och
inflytandet 6ver ett bolag, jamfoért med andra som
inte har mojlighet att kdpa réststarka aktier. Reglerna
utomlands skiftar fran land till land, men vanligt ar att
ett bud maste laggas pa samtliga aktier i ett foretag
om en enda &gare nar upp till en viss del av kapitalet,
ofta redan under 50 procent.

OLIKA NIVAER FOR AGANDE

| Sverige finns fem nivaer som ar vasentliga for &gande i ett bolag.
Den forsta gransen gar vid fem procent av rosterna eller kapitalet.
Dar méste en ny &gare, saval privatperson som juridisk person, anméla
sitt innehav till Finansinspektionen, s.k. uppflaggning samt offentliggora
detta genom ett pressmeddelande. Offentliggérande ska sedan ske da
innehaven passerar, Overstiger eller understiger varje femprocents-
grans, dvs. 5 procent, 10 procent, 15 procent osv. upp till 30 procent
och sedan 50 procent, 66,6 procent och 90 procent. Gréanserna géller
bade kapital och réster.



Vid 25 procent av résterna eller kapitalet far det 4gande bolaget

tillgodogéra sig utdelningen fran det deldgda bolaget utan att behdva
betala skatt. Sddana bolag kallas intressebolag.
Den som képer aktier s& att réstandelen uppnar eller dverstiger 30
procent maste lamna ett bud pa &vriga aktier i bolaget inom fyra
veckor. Vid ett innehav av mer an 50 procent av réster eller kapital
kan det agande bolaget konsolidera (inforliva) det andra bolaget som
dotterbolag och fa en bokfdringsmassig del i dess vinst.

Vid mer an 90 procent av kapitalet far det 4gande bolaget tillgang
till det uppkopta bolagets kassa och kan begara tvangsinlésen av
resterande aktier. Om dgandet dverstiger eller passerar foljande nivaer:
* b 9% ska innehav i bolaget anmalas till Finansinspektionen
* 25 % blir utdelningen fran bolaget skattefri
* 30 % obligatorisk budplikt pa 6vriga aktier i bolaget
* 50 % kan bolaget konsolideras som dotterbolag
* 90 % far bolaget tillgang till dotterbolagets kassa

FRAGOR
1. Varfér ger aktiebolaget ut aktier?

2. Aktiebolag kan ha olika stort aktiekapital. Det finns dock ett minimibelopp.
Vilket &r det ldgsta aktiekapital som ett aktiebolag i Sverige méaste ha?

3. En aktiedgares ansvar anses vara begrénsat. Vad innebér det?
4. Vilken roll spelar riskkapitalet i ett féretag, och varifran kommer det?

5. De flesta borsaktier &dr stamaktier. Det finns dock ett slags aktier som kallas
for preferensaktier. Pa vilket sétt skiljer sig dessa fran stamaktierna®?

6. Aktier kan ha olika réstrétt. A-aktier har oftast stérre réstrétt &n B-aktier.
Hur stor far skillnaden i réstrétt maximalt vara?

7. Vid vilken réstgrdns méaste en kGpare ldmna bud pa samtliga aktier i ett
bérsbolag?

8. Hur stor andel av ett bolag méste en dgare minst ha f6r att fa tillgang till
bolagets kassa?

DISKUTERA

Vad &r orsaken till att bolag kan ha aktier med olika réstvédrde?
Vad tycker ni, &r det réttvist att tva olika aktiedgare som satsat lika
mycket pengar i bolaget ska ha olika mycket att sédga till om

pé bolagsstimman?
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KAPITEL 6



| kapitel 6 kommer vi grundlaggande att ga igenom hur
aktiemarknaden fungerar, vilken roll bérserna har pa
aktiemarknaden, vad riskkapital &r, varfor ett bolag valjer
att gora en borsintroduktion och vilka aktorer som finns
pa aktiemarknaden.

Efter att ha |8st detta kapitel kommer du att:

* kénna till vad aktiemarknaden ar

* kanna till vilken uppgift aktiemarknaden har

« forsté vad riskkapital ar

« forsta varfor ett bolag genomfér en marknadsnotering
* kanna till vilka krav som stélls pa ett noterat bolag.

Som vi namnt tidigare ar aktien ett &garbevis, den visar att du ager en
del i ett aktiebolag. Gar det bra for foretaget blir ocksa din del av
kakan mer vard. Det galler dock att hitta ratt bland olika investerings-
alternativ. Aktiemarknadens uppgift ar att guida foretag med kapital-
behov till villiga investerare.

Om aktier ska kunna fungera i sin dubbla roll som finansierings-
kélla och kapitalplacering, méaste en val fungerande andrahands-
marknad finnas. Den som placerar sina pengar i ett foretags aktier
maste veta att han eller hon enkelt kan salja sina aktier och frigéra
sitt kapital.

| Sverige finns ett flertal marknadsplatser fér handel med aktier.
Den stérsta och mest k&dnda marknadsplatsen &r NASDAQ OMX
Stockholm, mer kdand som Stockholmsborsen. Pa de svenska mark-
nadsplatserna finns idag fler an 800 foéretags aktier noterade till ett
varde av mer an 6 000 miljarder kronor.

AVREGLERING OCH OKAT KONSUMENTSKYDD
Under de senaste aren har marknaden férandrats kraftigt och hosten
2007 tradde ett nytt regelverk for finansmarknaden i kraft — Lagen
om vérdepappersmarknaden — som bygger pa EU-direktivet MiFID
(Markets in Financial Instruments Directive). Syftet med direktivet ar
att starkta skyddet for investerare samt att 6ka konkurrensen i han-
deln med finansiella instrument pé vardepappersmarknaderna. | och
med inférandet av MiFID récker det med ett tillstand i ett EU-land for
att fa bedriva verksamhet i alla EU-lander, men samtidigt kan inte vem
som helst starta en marknadsplats for vardepappershandel utan det
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kan bara goras av en bdrs eller ett vardepappersinstitut. Direktivet
innebar aven att féretagens aktier kan listas pa fler olika marknads-
platser vilket inte paverkar investerarna direkt utan det &ar upp till varje
aktieméklare att hitta den marknadsplats som ger investerarna de
basta villkoren. Detta krav p& maklarna kallas "basta mojliga utféran-
de” (best execution) i MiFID-direktiven.

Efter inférandet av MiFiD finns tva huvudtyper av marknadsplatser:
reglerade marknader (borser) och handelsplattformar, som &ven kallas
for MTF (Multilateral Trading Facilities). Den stora skillnaden mellan
de tva sorternas marknadsplatser ar att borser staller hogre krav pa
foretagen vars aktier ska handlas pé& bérsen én vad handelsplattfor-
marna gor. Regelverket for MTFer ar inte lika strangt som det for reg-
lerade marknader. For dig som investerare &r det tryggare att investera
pé en bors. Képer du aktier pa en bérs vet du att foretagen lever upp
till vissa minimikrav. P& en handelsplattform ar kraven lagre, bade pa
foretagen och pé overvakning av sjélva handeln. Vid inférandet av
MiFID under 2007 blev NASDAQ Nordic och Nordic Growth Market
(NGM) reglerade marknader, och handelsplattformarna Aktietorget,
First North och Nordic MTF blev MTF:er. Dartill finns ytterligare ett
antal utlandska handelsplattformar som bedriver handel i nordiska
aktier. Har kan ndmnas BATS Chi-X och Turquoise.

Forutom borser och MTF:er finns det ytterligare ett antal andra
marknadsplatser som organiserar handel med aktier, bland annat
Alternativa aktiemarknaden.

Sverige var ocksé en av de foérsta landerna som fick en organise-
rad handel med mindre foretag. Det bérjade med den s& kallade OTC-
listan under 1982 och fortsatte med fler listor savél inom som utom
Stockholmsbérsen. | borjan pa 2000-talet fanns det 3 alternativ uts-
ver en officiell notering pa Stockholmsbdrsen. Det &r fler an i nagot
annat land i varlden.

ldag finns sammanlagt fler &n 700 aktier fran lika manga bolag
noterade pé de svenska marknadsplatserna och ytterligare drygt 200
aktier pa olika inofficiella listor. Den som satsat pengar i noterade
aktier eller andra inregistrerade vardepapper kan nar som helst
omvandla aktierna till kontanter. Priser och antal aktier som omsétts
pé& dessa marknadsplatser redovisas offentligt. Darigenom vet man
alltid vardet pé& sina innehav.



AKTIEMARKNADENS BETYDELSE
Men har det ndgon betydelse fér samhallet i stort att aktiemarknaden
finns? Kritiken mot marknadens avarter — spekulation, insiderhandel
— och dess aktérer har stundtals varit hard.

Utan tvekan har en vél fungerande aktiemarknad en mycket stor
betydelse fér samhallet. P4 féljande satt bidrar aktiemarknaden till en
sund samhéllsekonomi och férdelning av riskkapital.

1. UNDERLATTAR FORETAGENS KAPITALANSKAFFNING
Aktiemarknadens viktigaste samhéllsuppgift ar att forse landets
naringsliv med nytt kapital for investeringar, utveckling och nya
arbetstillfallen. Genom att ge ut dgarbevis (aktier) kan féretagen
fa in pengar som kan anvéndas till investeringar. Mojligheten att
uppratthalla en sa jamnt férdelad valfardsnivd som Sveriges, ar i
hég grad beroende av naringslivets framgangar inom industri,
handel och tjansteproduktion.

2. FORETAGEN BEHOVER LANGFRISTIGT KAPITAL FOR
SIN VERKSAMHET OCH EXPANSION
Investerare vill i allmanhet ha sitt kapital tillgangligt pa kort
sikt. Darfor ar det oerhort viktigt att det finns en val fungerande
andrahandsmarknad déar man kan salja sina aktier. Pa sa satt
6verbryggs motsattningen mellan féretagens krav pa langsiktig-
het och investerarnas énskan om likvida placeringar.

3. BIDRAR TILL EN EFFEKTIV FORDELNING
AV RESURSERNA
Vid bérshandel dras i princip det riskvilliga kapitalet till de bolag
som kan gora de ldnsammaste investeringarna. Detta ar till gagn
for samhallsekonomin. P& aktiemarknaden rader en fri konkur-
rens mellan féretagen om investerarnas kapital. De foretag som
kan visa de basta framtidsutsikterna drar till sig kapital och kan
darfor expandera. De féretag daremot som visar dalig I16nsamhet
eller har daliga framtidsutsikter far svarigheter att attrahera nytt
kapital.
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4. GER INVESTERARE EN KAPITALPLACERING

SOM AR LATT ATT OMSATTA

For sparare och kapitalplacerare ar aktiemarknaden av stor
betydelse. Genom att de aktier som kops ar féremal fér borshan-
del, kan de utan svérighet férvandlas till pengar. Kapitalet ar inte
bundet f6r ndgon viss tid och kan nér som helst frigéras om det
skulle behdvas for andra &ndamal. Inte heller behdver investerare
personligen kopsld med nagon motpart om pris och &vriga villkor.
Marknaden bestdmmer priset, dvs. utbud och efterfragan styr priset.

5. FRAMJAR INSYNEN | BORSBOLAGEN

P& borsbolagen stélls sarskilda krav pa dppen redovisning och pa en
saklig och snabb information om viktiga handelser inom foretagen.
Dessa krav kommer &ven andra intressenter an aktiedgarna tillgodo.

. BIDRAR TILL AGARSPRIDNING

For en introduktion p& bdrsen kravs att aktierna har en viss
spridning. Genom nyemissioner och den dppna handeln pa
borsen kan aktierna spridas ytterligare.

7. TILLGANG TILL RISKKAPITAL

En aktiebdrs huvudsakliga uppgift ar att vara en marknads-

plats for riskkapital. For att naringslivet ska kunna utvecklas
krévs investerare som &r villiga att placera kapital i féretag som
beddms ha en god framtid. Borsen &r en plats dar investerare
med kapital moter foretag i kapitalbehov. Trots denna ursprung-
liga roll f6r borsen hander det ofta att aktiekursen gar ned for ett
foretag som aviserar en nyemission. Det kan bero pé att markna-
den tycker att bolaget visar svaghetstecken d& de inte klarar sin
utveckling med egna genererade vinstmedel.

Ett foretag som ber marknaden om mer pengar behéver dock inte
alls vara daligt. Féretaget har kanske en hog tillvaxttakt och beho-
ver gora stora investeringar, eller s& ser de en bra affar genom
uppkdp av en konkurrent. Om inte den egna kassan da racker

till, kan aktiemarknaden vara I6sningen. Vem som helst kan kopa
aktier i ett borsféretag och déarmed f& del av de rattigheter som
félier med agandet: ratt att utdva sin rostrétt vid val av styrelse,
revisorer och andra bolagsfragor, exempelvis forandringar i bolags-
ordningen, samt ratt till utdelning som arsstdmman beslutar om.



ANDRA FORDELAR MED BORSNOTERING

Forutom den klassiska rollen som en mojlighet for ett féretag

att f& tillgang till riskvilligt kapital kan en bérsnotering aven

ge foretaget andra fordelar som exempelvis:

* Ett medel att n& en stérre &garspridning, till exempel bland de
anstallda.

e Ett satt att bli mer kant.

* Att fa hogre status vid forhandlingar, inte minst internatio-
nellt sett.

* Mojlighet att anvanda aktier som betalningsmedel vid for-
varv av andra foretag.

o Ett satt att 16sa ett generationsskifte.

* Att uppfattas som en mer attraktiv arbetsgivare.

e Att underlatta handeln med bolagets aktier. f:vi';ir?fir;‘ggropcéh jeda nar bors-

Borsnotera? Da &r det sakrast

* Att ge foretaget ett marknadsvarde.

* Att bidra till att de anstallda och féretagsledningen, sérskilt
om de sjalva ar delagare, arbetar &nnu mer intensivt for att
astadkomma goda resultat. Att vara delagare ger en stérre samho-
righet med féretaget an att vara anstalld.

BORSINTRODUKTION STALLER HARDA KRAV
Ett bolag som bdrsintroduceras méaste vara berett p& att noteringen
stéller krav som ett onoterat bolag inte behdver ta hansyn till. Den
stérsta férandringen galler informationsplikten och allmanhetens ratt
till insyn i bolagets verksamhet.

For att ett bolag ska fa notera sin aktie pa Stockholmsbérsen, eller
nédgon annan aktiebdrs, sa méste de klara av att uppfylla en rad
grundlaggande krav. Dessa krav finns utforligt reglerade i ett avtal
som uppréattas mellan bérsen och vart och ett av de bdrsnoterade
foretagen. Kraven varierar beroende pa om bolaget soker sig till
Stockholmsbérsen, NGM, Aktietorget, First North eller Alternativa
aktiemarknaden. Fortsattningsvis kommer vi i huvudsak att tala om
de regler som galler f6r en notering pa Stockholmsbérsen eftersom
det ar den é&ldsta och ledande bdrsen som ocksa satter standarden
for hur aktiehandel bedrivs i Sverige.

Kraven som bolagen méste leva upp till galler inte endast vid note-
ringstillfallet utan aven fortlépande efter noteringen. Bolagen ska
darfor se till att kraven uppfylls med marginal och utan tveksamhet s&
lange bolagets aktie ar noterad.
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NOTERINGEN

Fore en borsnotering far bolaget, som séker om en notering, genom-
gé en granskning som normalt tar mellan tre till sex manader. Denna
granskning genomférs av en sarskilt utsedd borsrevisor for att se om
bolaget uppfyller de noteringskrav som géller samt om det kommer
att finnas férutsattningar fér dndamaélsenlig handel med aktierna.
Borsrevisorn ska granska bolagets forutsattningar att klara note-
ringskraven, speciellt kraven géllande offentliggdrande av finansiell -
och annan kurspéverkande information. Bérsrevisorn ska ocksa fast-
stélla om bolagets styrelse och ledning ar lampliga att skéta bolagets
verksamhet och sina dtaganden gentemot bdrsen och aktiemarkna-
den. Slutligen ska bérsrevisorn godkénna den information som ska
publiceras i ett prospekt.

Borsrevisorn skriver darefter en rapport om sin granskning och
lamnar den till bérsen tillsammans med en rekommendation gallande
borsens noteringsbeslut.

Under granskningstiden tar bolaget, ofta med hjélp av en bank eller
fondkommissionér, fram ett prospekt.

Prospektet ar ett av de viktigaste dokumenten infér en borsnote-
ring och innehaller forutom sjalva erbjudandet till de som vill kdpa
aktier i bolaget en grundlig genomgéng av bolagets verksamhet och
marknader. Aven prospektet granskas av borsrevisorn. Bolaget
genomgar darefter en legal granskning som utforts av en oberoende
advokat. Den legala granskningen ska omfatta féljande:

1. Ett uttalande om att beskrivningen i prospektet gallande
de legala riskerna ar korrekt,

2. en genomgang av bolagets alla vasentliga ingdngna avtal,
3. en granskning av bolagets skattesituation och

4. en bekraftelse pa att all bolagsformalia hanterats pa

ett korrekt satt.
Nér dessa granskningar ar genomforda har Stockholmbérsen en
sarskild bolagskommitté som fattar det slutgiltiga beslutet om ett
bolag ska fa bli noterat eller inte. Efter godk&nnande kan bolaget
offentliggdra prospektet.

Noteringskraven for borserna i Stockholm, Kdpenhamn, Helsingfors och
Reykjavik har harmoniserats med NASDAQ Nordic som gemensam &gare.



NOTERINGSKRAYV

1.

Bolaget ska ha minst tre ars verifierbar historia, dvs. den nuvarande
verksamheten ska ha bedrivits i tre &r och bolaget ska ocksa
kunna presentera redovisningshandlingar fér dessa ar.

. Bolaget ska ha dokumenterad vinstintjaningsférmaga och kunna

visa att verksamheten ar I[6nsam. Ett bolag som inte har dokumen-
terad vinstintjaningsférmaga ska i prospektet visa att bolaget har
tillrackliga finansiella resurser for att kunna bedriva planerad verk-
samhet under den nérmaste tolvmanadersperioden efter férsta
noteringsdag. Inte minst bor det tydliggdras nar bolaget réknar
med att g& med vinst samt hur bolaget avser att finansiera sin verk-
samhet fram till dess.

. Det ska finnas tillrackligt kép- och saljintresse for bolagets aktier

for en korrekt prissattning.

. Bolaget ska vid introduktionstillfallet ha ett borsvarde pa minst

1 miljon euro.

. Bolaget ska uppfylla borsméssiga krav betréaffande ledning och

styrelse. | samband med borsnoteringen sker en prévning av sty-
relsens och ledningens allméanna lamplighet. En genomgéng gors
av dessa personers forflutna med avseende pa handlingar som
kan minska aktiemarknadens fortroende for bolaget.

. Hogst en stammovald styrelseledamot eller suppleant kan arbeta i

bolagets ledning eller i ledningen i dess dotterbolag.

. Fler an halften av de stammovalda styrelseledamoterna ska vara

oberoende i forhallande till bolaget och bolagsledningen. Sedan
ska minst tv& av de stdmmovalda styrelseledaméterna vara obero-
ende av bolagets stérre aktiedgare. Dessa ledamoter ska aven
vara oberoende i forhéllande till bolaget och bolagsledningen.
Minst en av dessa tva ledaméter ska ha erfarenhet av de krav som
stélls p& ett bérsnoterat bolag.

. Bolaget ska ha ett bra ekonomisystem som medger framtagande

av tillforlitliga delarsrapporter och bokslutskommunikéer. Bolaget
ska ocks& ha rutiner och system for informationsgivning for att
sakerstélla att kravet uppfylls betraffande bolagets skyldighet att
forse marknaden med korrekt, relevant och tydlig information i
enlighet med bdrsens regler.

. Det ska finnas personer i bolagets ledning och styrelse som har

kompetens och erfarenhet av de krav som stalls pa ett borsbolag
vad géller informationsgivning till aktiemarknaden.
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CASE:

SLARV SOM
KOSTAR

Ett noterat bolag maste vara berett pa att noteringen stéller krav
som ett onoterat bolag inte behdver ta hansyn till. Den storsta
forandringen géller informationsplikten och allménhetens ratt il
insyn i bolagets verksamhet.

For att ett bolag ska fa notera sin aktie pa Stockholmbdérsen, eller
nagon annan aktiebdrs, s& méste de klara av att uppfylla en rad
grundlaggande krav. Dessa krav finns utforligt reglerade i ett avtal
som uppréttas mellan bérsen och vart och ett av de bdrsnoterade
foretagen. Kraven varierar nagot beroende pa vilken bors bolaget
soker sig till.

Kraven som bolagen maste leva upp till géller inte endast vid
noteringstillfallet utan &ven fortldpande. Noteringskraven, som géller
sa lange bolagets aktie ar noterad pa borsen, ar minimikrav och
bolagen ska darfor se till att kraven uppfylls med marginal och utan
tveksamhet. Bolag som inte skdter sig eller som bryter mot avtalet kan
fa en varning eller bestraffas med boter.

MISSVISANDE PROGNOS

Bolaget AllTele presenterade en prognos fér rékenskapsaret 2010 i
december 2009, som innebar att bolaget skulle omséatta 300 miljoner
kronor med ett rorelseresultat om 30 miljoner kronor. | bokslutskom-
munikén i februari 2010 stod bolaget fast vid prognosen liksom i &rs-
redovisningen som offentliggjordes i april. | delarsrapporten fér perio-
den januari-juni 2010 reviderade AllTele sin prognos. Efter en gransk-
ning av bolaget fann borsens diciplinnamd att bolaget redan i april
hade kdnnedom om att rorelseresultatet vasentligt skulle understiga
den prognos bolaget lamnat. Aven prognosrevideringen var missvis-
ande. Borsen beslét i maj 2011 att bolaget skulle betala béter for sin
6vertradelse. Botesbeloppet blev 768 000 kronor vilket motsvarar



Information till marknaden ska vara
korrekt, relevant och tillforlitlig.

fyra arsavgifter fér bolaget, dvs den avgift
bolaget betalar till bérsen for att halla bola-
gets aktie noterade pa borsen.

MISSVISANDE INFORMATIONSGIVNING

Bolaget Sign On skrev i ett pressmeddelande att man kommit ver-
ens om att forvarva bolaget Svea Ekonomi. Informationen fick positiv
effekt pa Sign On:s aktiekurs. Pressmeddelandet innehdll inte négra
uppgifter om att avtalet var villkorat av en sarskild granskning eller av
att parterna hade ratt att hava avtalet. Det kunde darfér inte dras
négon annan slutsats av pressmeddelandet &n att éverenskommel-
sen var definitiv och oaterkallelig. Men det visade sig emellertid inte
vara fallet. | ett pressmeddelande nagon vecka senare meddelade
Sign On att de inte ville képa bolaget pa grund av att huvudégaren i
Svea Ekonomi hade valt att bryta éverenskommelsen genom att stalla
helt nya villkor for att genomfora affaren. Borsen konstaterade att
villkoret om parternas rétt att hava avtalet innebar en sa stor oséker-
hetsfaktor att pressmeddelandet blev missvisande genom att detta
villkor inte ndmndes. Borsen fann att Sign On darmed hade dvertratt
avtalets krav pa att information till marknaden ska vara korrekt, rele-
vant och tillférlitlig och de fick darmed betala boter pa 384 000 kronor
(motsvarande tva arsavgifter).

“Alla bétesbelopp som kommer till Stockholmsbérsen hamnar i en fond som delar ut stipendier till
forskning inom finansmarknaden.
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10. For att foretaget ska f& bli noterat géller att samtliga ledaméter,
styrelsen, ledande befattningshavare och de av stdmman valda
revisorerna genomgar en utbildning avseende noteringsavtalet,
noteringskraven samt insiderfragor.

11. Ett bolag ska ha minst 25 procent av aktierna i allmén &go. Med
allman ago avses nagon som direkt eller indirekt &ger mindre &én
10 procent av aktiekapitalet eller rosterna. Bérsen kan godkénna
en procentsats som ar lagre an 25 procent av aktierna om det
beddms att handeln kan fungera tillfredsstéllande med en lagre
procentsats och under férutsattning att ett stort antal aktier ar i
allmdn &go. Under normala omsténdigheter &r kravet gallande
antalet aktiedgare uppfyllt da bolaget har minst 500 aktiedgare
som vardera har aktier varda totalt cirka 1 000 Euro.

Men dven om ett bolag uppfyller samtliga noteringskrav har bérsen

ratt att avslé bolagets ansékan om noteringen bedéms kunna allvarligt

skada fortroendet for vardepappersmarknaden eller investerares
intressen.

DE FORTLOPANDE KRAVEN

De formella kraven under ett verksamhetsar ar bl.a. att foretaget
sammanstéller en bokslutskommuniké (sammanfattning av resultatrap-
porten fér det gangna aret), arsredovisning, information fran arsstamman
samt delérsrapporter.

For att samtliga aktorer pa aktiemarknaden ska kunna agera pa lika
villkor maste bolagen informera enligt gallande krav. Informationsskyl-
digheten regleras i huvudsak av lagen om vardepappersmarknaden dar
det framgar att ny kurspaverkande information omedelbart ska offent-
ligg6ras via ett pressmeddelande.

Informationsskyldigheten ska tillgodose foljande syften:

1. Investerarna ska genom informationen kunna bilda sig en
uppfattning om bolagets ekonomiska situation och déarmed fa
underlag for en riktig vardering av bolagets aktier.

2. For borsbolagen géller att en rattvisande kurssattning och
effektiv handel ger stérre méjligheter att skaffa nytt riskkapital.

3. Borsen behéver information for att kunna tillse att handel
och kurssattning sker korrekt.

Dessutom ar foretaget skyldigt att ge information vid speciella handel-
ser och beslut i bolaget, som till exempel férandringar i ledning och/
eller styrelse, storre investeringar, betydande forluster eller vinster,



forvarv eller férsaljningar av féretag liksom stérre avvikelser fran tidi-
gare lamnade resultatprognoser. Ett absolut krav &r ocksa att all
denna information méste ges till alla intressenter samtidigt: borsen,
de storre dagstidningarna, nyhetsbyréerna, personalen etcetera.
Kraven pa 6ppenhet kan ofta upplevas som besvérliga att leva upp till
da foretagen ofta maste avsatta mer tid och vanligen inrdtta nya
administrativa rutiner for att klara kraven.

SVENSK KOD FOR BOLAGSSTYRNING

Under 2004 togs en kod for svensk bolagsstyrning fram. Syftet med
koden ar att bidra till forbattrad styrning av svenska bolag samt att
héja fortroendet for naringslivet bland allménheten. Ett annat viktigt
syfte ar att skapa fortroende for svenskt naringsliv hos utlandska
investerare och andra aktorer p& den internationella kapitalmarkna-
den for att underlatta tillgang till utldndskt kapital. Koden &r en del av
sjélvregleringen inom svenskt naringsliv, vilket innebar att koden inte
ar en lag. Daremot ar den en del av borskontraktet vilket innebar att
alla noterade bolag maste anpassa sig till den. Alla bolag noterade vid
en svensk bors, dvs. bolag vars aktie ar noterad p& Stockholmbérsen
samt pa NGM, &r skyldiga att félja koden.

Principen som galler &r "f6lj eller forklara” dvs. de som inte féljer
koden ska forklara och motivera varfoér de avviker fran koden. Liknande
koder finns i de flesta andra lander, framforallt i vastvéarlden.

Bolag pa o¢vriga marknadsplatser, som idag inte omfattas av
koden, kan redan nu besluta att helt eller delvis tillampa koden, vilket
kan antas stérka fortroendet for dessa bolag p&4 marknaden.

REKOMMENDATIONER

Utdver de formella kraven finns ett antal rekommendationer som
Stockholmsbdrsen ger sina kunder. En sddan rekommendation ar att
féretag som har lag omséattning i handeln av sin aktie kan férbattra
kvaliteten i handeln genom att anlita en sa kallad likviditetsgarant
vars uppgift ar att framja likviditeten, dvs. omsattningen, i bolagets
aktier pa borsen. En likviditetsgarant ar skyldig att sétta priser pa
minst fyra handelsposter pa vardera kop- respektive séljsida och att se
till att kdp- och séljkursen inte avviker fr&n varandra med mer &n fyra
procent beréknat pa saljkursen. Detta innebar att den fondkommissionar
som bolaget har valt att anlita som likviditetsgarant satter ett pris pa
bolagets aktie nar borsen 6ppnar. En sadan likviditetsgaranti skapar
férutsattningar for en 6kad handel i bolagets aktier vilket leder till en mer
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korrekt prisbildning och vardering av bolaget. For foretaget Vitrolife
betyder det att deras likviditetsgarant i bérsens handelssystem lagger
in fyra handelsposter, vilket i Vitrolife fall innebar 4 x 100 aktier, till
forséljning for en kurs per aktie pa exempelvis 50 kronor. Samtidigt
méste likviditetsgaranten lagga in att de ar beredd att kopa samma
antal aktier till ett pris som ar max fyra procent lagre an férsaljnings-
priset, dvs. 48 kronor per aktie. Endast medlemmar pa Stockholm-
borsen kan agera likviditetsgaranter. Bolag med likviditetsgarant
brukar ofta markeras med L i kurslistan. Med en likviditetsgarant
kan risken for hdg volatilitet i aktien, dvs. stora kursrérelser uppat
eller nedat, minskas. Samtidigt kan en likviditetsgaranti ocksé ses
som ett svaghetstecken d& det indikerar att intresset for bolagets
aktie inte bedéms som tillrackligt hogt for en korrekt prisbildning.

ANDRA MARKNADSPLATSER

Det finns tva typer av alternativa marknadsplatser, dels de som bedri-
ver handel med aktier i mindre bolag och dels de marknadsplatser
som utgor ett alternativ till Stockholmsbérsen fér handel med de
"stora” bolagens aktier. | den forsta kategorin handlar det ofta om
bolag som inte &r mogna for en bérsnotering. For aktieplacerare kan
det vara lockande att komma in tidigt i ett foretags utveckling. Manga
ar unga féretag vars aktier kan komma att bli kursraketer langt innan
foretaget borjar tjana pengar. Férvantningarna ar stora pa manga
bolag, men langt ifran alla kommer att infria férvantningarna. Nackde-
len med att kdpa dessa aktier ar att det ligger en férhallandevis stor
risk i verksamheten.

Likviditeten och informationsflédet &r ofta betydligt samre i dessa
bolag &n i de som ar noterade pa nagon av de officiella borslistorna.
Agandet i bolagen ar inte lika spritt och féretagen granskas inte lika ofta
av analytiker. Bolagen r inte heller 6vervakade p& samma s&tt som bola-
gen pé de officiella borslistorna. Detta ger en ryckigare handel med stora
kurssvangningar. Aktierna i dessa bolag handlas alltsa inte via Stock-
holmsbdrsen, men den som éar intresserad av att kopa bolagens aktier
kan kontakta en fondkommissionar eller bank som hjalper till med han-
deln. Under de senaste aren har allt fler sma bolag sokt sig till dessa
marknadsplatser och idag har de tillsammans fler &n 700 noterade bolag.

En snabb konsolidering bland vérldens borser ledde till att antalet
borser blev farre och stérre. Under 2000-talet upplevde ménga ban-
ker och maklarfirmor, som ar medlemmar pé& varldens borser, att de
kvarvarande borserna hade fatt en allt for dominerande och monopo-



listisk stéllning. Darfor inleddes arbeten med att starta alternativa
marknadsplatser for vardepappershandel, framfér allt i de stérsta och
mest omsatta bolagen, med lagre avgifter. Under 2007 inférdes EU-
direktivet MiFID som bland annat syftade till att 6ka konkurrensen i
handel med vardepapper. | Sverige startade ett antal handelsplatfor-
mar handel i Svenska aktier under 2009 och Stockholmsbérsen tap-
pade snabbt marknadsandelar. Under de senaste &ren har Stock-
holmsbdrsen dock atertagit initiativet och ar den klart dominerande
aktoren pé& handel med Svenska aktier med en marknadsandel pa
cirka 70 procent. Storst av handelsplattformarna ar BATS Chi-X, en
paneuropeisk handelsplattform, med drygt 15 procent av handeln.
Aterstoden star dock inte framst konkurrenter fér, utan affarer som
framfor allt sker internt pa olika storbanker i London.

OTC OCH "DARK POOLS"

OTC-marknaden ar en stor dolda handelsplats. OTC &r en férkortning
av “Over The Counter” och innebér att maklare saljer aktier till varandra
dver telefon och darmed kringgar sjalva bérsen. Denna typ av handel
anvands av de stora institutionerna néar de genomfér enstaka mycket
stora affarer med ett stort antal aktier, sa kallade block trades, for att
inte paverka marknaden.

Att kdp- och saljorder inte syns i orderboken har blivit allt vanligare.
Nackdelen ar att siffror frdn vanliga borssystem blir missvisande,
exempelvis da det géller omséattning och orderdjup.

En effekt som hogfrekvenshandeln och ¢kad reglering fort med
sig ar att allt fler affarer genomfors pé& dolda marknadsplatser, s&
kallade “dark pools”. Dark pools &r finansiella handelsplatser eller
natverk i likhet med bérser men som fungerar som OTC-handel, det
vill séga utanfor borsen.

Har presenteras ett antal svenska marknadsplatser.

First North

First North ar en inofficiell handelsplats dar mindre bolags aktier
handlas via Stockholmbdrsens handelssystem. Handeln sker pa
samma satt som for de borsnoterade foretagen. Information om kurser,
volymer och orderdjup offentliggérs i realtid genom samma kanaler
som for borsaktier. Skillnaden ar att Stockholmsbérsen inte ansvarar
for dvervakningen av bolagen pé First North. Varje bolag har istallet
en sponsor, nagon av Stockholmsbdrsen medlemmar, som ansvarar for
att bolaget uppfyller kraven for att handlas pa First North samt foljer
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vissa informationskrav. Sponsorn maste ing& avtal med de bolag som
de ansvarar for. Dessa avtal liknar de noteringsavtal Stockholmsbor-
sen har men med den skillnaden att kraven ar lagre stallda:

* minst 10 procent av aktiekapitalet av réster i allmén &go

» minst 300 handelspostégare, en handelspost ca 5 000 kronor.
2015 fanns ett 40-tal bolag noterade pa First North.

NGM-bérsen

Nordic Growth Market (NGM-bérsen) ar sedan 2003 Sveriges andra
auktoriserade aktiebors. NGM &gs sedan 2008 av den tyska borsen
- Borse Stuttgart. P& NGM-bérsen kan aven mindre och yngre bolag
borsnoteras. Detta okar bolagens tillvéxtpotential och ger investerare
mojligheten att ga in tidigare i tillvaxtbolag, vilket kar séval risken som
vinstpotentialen. Handeln p& NGM-bdrsen sker elektroniskt i realtid. Det
regelverk som galler for borsnoterade bolag, bland annat avseende infor-
mationsgivning, tillsammans med den likviditet som mdjliggors av elektro-
nisk handel, fungerar till skydd for aktiedgarna och gor en investering i ett
borsnoterat bolag tryggare an en investering i motsvarande bolag som
inte ar borsnoterat. Sedan ett par ar tillbaka har NGM fokuserat p& handel
med sa kallade ETFer varefter antalet aktier minskat. 2016 finns knappt
20 bolag noterade p4 NGM-bdrsen.

Nordic MTF

Nordic MTF (Multilateral Trading Facility) &r Nordic Growth Markets
oreglerade lista for bolag som annu inte ar mogna for en fullvardig
borsnotering men dér det finns ett intresse av en marknadsnotering.
Handeln sker p&4 samma satt som for de bérsnoterade bolagen.
NGM-borsen ansvarar for évervakningen av bolagen p& Nordic MTF,
bade nar det galler informationsgivning och handeln i aktien, for att
undvika de intressekonflikter som kan uppst& om bolag har radgivare
i flera olika roller, bland annat som 6vervakare. 2016 finns ett 30-tal
bolag noterade pa Nordic MTF,

AktieTorget

Ytterligare en marknadsplats for aktier ar AktieTorget. Verksamheten
kan liknas den vid NGM men med skillnaden att AktieTorget inte ar
nagon auktoriserad bors. AktieTorget hjalper smé bolag att skaffa
agarkapital fran den aktieintresserade allménheten genom att tillhan-
dahélla ett system f6r handel med aktierna i dessa bolag. 2016 finns
drygt 150 bolag listade pa Aktietorget.



Alternativa aktiemarknaden

Alternativa aktiemarknaden organiserar handel i smé bolag vars stor-
lek och &gande gor en daglig prissattning olamplig. Pa Alternativa
aktiemarknaden handlas foretagens aktier pa ett fatal forutbestamda
dagar. Priset faststélls via en auktionsmodell och varje handelsdag
handlas darmed samtliga aktier i respektive bolag till ett pris. 2016
finns ett 30-tal bolag noterade pé Alternativa marknaden.

Onoterade.nu

Onoterade.nu organiserar tva olika listor for handel med sma onote-
rade bolag. Onoterade.nu bedriver ingen egen handel utan fungerar
som en anslagstavla dar képare och saljare kan métas. En lista for
bolag anslutna till Euroclear samt en lista for bolag som sjalva skoter
sin aktiebok. Handeln sker helt via séljare och kopare. 2016 finns ett
100-tal bolag pé de tva listorna.

BeQuoted

beQuoted organiserar en inofficiell aktielista (OTC-listan) men bedri-
ver ingen egen handel. Listan innehaller vardepapper som av olika
skal inte handlas i bérsens handelssystem. Den som vill képa eller
sélja kontaktar sin bank eller personliga maklare, alternativt lagger
ordern elektroniskt via en internetméklare. Avsluten sker sedan hos
den bank eller fondkommissionér som ansvarar fér handeln i varde-
papperet. 2016 finns ett 20-tal bolag med pa listan.

FRAGOR
1. Vilka férdelar anser man att en bérsnotering medfér for ett féretag?

2. En borsnotering stéller héga krav pa féretagen som vill notera sin aktie
pa NASDAQ Nordic. Stockholm. Ndmn fyra krav som stélls pa ett bolag
som vill in pa bérsen?

3. Det finns flera olika marknadsplatser fér handel med aktier i Sverige,
ndmn fem?

4. Vad innebédr MiFID och MTF?
5. Vem far handla aktier pa NASDAQ Nordic?

DISKUTERA

o Varfér ar det viktigt att det finns en fungerande andrahandsmarknad

* Under 2014 var det 60 nya bolag som noterades pa Stockholmsbdrsen
Né&mn tre?

o Varfér &r det viktigt att bérsbolag &r duktiga pa att informera till alla
sina aktiedgare nér det hdnder nagot nytt i bolaget?
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Att halla sig informerad &r avgorande fér framgang i aktie-affarer.

| kapitel 7 kommer vi att beskriva hur du gér for att halla dig infor-
merad om utvecklingen pa marknaden och i “dina” bolag.

Vi beskriver olika informationskallor och gar igenom hur du laser

en arsredovisning.

Efter att ha last detta kapitel kommer du att:

* kanna till vilka olika informationskallor som finns att tillga

« férsta hur du laser en borslista

* kunna lasa en arsredovisning och forsta hur den ar uppbyggd.

Vagen till en bra aktieaffar gar via ett aktivt informationssdkande.
Genom internet kan alla omedelbart ta del av det som sker p& bor-
serna runt om i varlden.

Den forsta kontakten med aktier och bérsen &r ofta de kursnote-
ringar som dagligen publiceras i de flesta dagstidningar i Sverige eller
pé deras webbplats. Aktierna som handlas pa Stockholmsbérsen &r
uppdelade i bokstavsordning i olika segment beroende pé féretagens
storlek. Det bérjar med aktierna i de storsta bolagen och slutar med
de minsta. Utdver Stockholmsbérsens listor finns det ytterligare ett
antal andra listor som ocksa redovisar kursnoteringar fran handel
med aktier, fast frdn andra marknadsplatser.

DE OLIKA LISTORNA

For att géra det enklare for investerarna att hitta rétt aktie har aktierna
delats in i olika listor. Stockholmsbdrsens listindelning som ar gemensam
med bérserna i Helsingfors, Képenhamn och Reykjavik. Pa listan
presenteras bolagen enligt en modell som bygger pa borsvarde och
branschtillhdrighet. Listan &r indelad i tre segment som baseras p&
bérsvarde: Large Cap, Mid Cap och Small Cap. Sedan delas bolagen in
efter vilken bransch de tillhor. Branschtillhérigheten foljer en internatio-
nell standard, Global Industry Classification Standard (GICS), som har
utvecklats av de tva amerikanska bolagen Morgan Stanley och Stan-
dard & Poor's. Listan ar ett verktyg som ar tankt att hjalpa investerare
att enkelt hitta olika investeringsalternativ p& den nordiska aktiemarkna-
den. Smé&, medelstora och stora noterade bolag synliggérs for lokala,
nordiska och internationella investerare.
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Utdver denna huvudmarknad har Stockholmsbdrsen ytterligare tre
listor: Observationslistan, for bolag dér det hant nagot, Xterna listan
for utlandska bolag som inte &r noterade pa Stockholmsbdrsen samt
First North som &r en handelsplatform for inofficiell handel, dvs. han-
del med aktier i bolag som har valt att annu inte bli bérsnoterade.
Ovriga marknadsplatser s& som NGM, Alternativa aktiemarknaden
och Aktietorget har ocksé sina listor. Idag har de olika listorna i stort
sett spelat ut sin roll som vagledare utom i ett avseende, nar det géller
storleken pa bolagen.

Stockholmsbdérsens huvudmarknad

Segmentet Large Cap inkluderar bolag med ett bérsvédrde motsvarande

1 miljard euro eller mer. | segmentet Mid Cap ingar bolag med ett bérsvérde
mellan 150 miljoner euro och 1 miljard euro. Segmentet Small Cap inkluderar
bolag som har ett bérsvdrde som understiger 150 miljoner euro.

Nér ett bolags bérsvérde faststélls inkluderas samtliga aktieklasser.

Inom varje bérsvdrdessegment grupperas bolagen efter vilken bransch de
tillhér i enlighet med den internationella standarden f6r branschindelning
GICS. Stockholmsbérsen har sedan tidigare infért GICS klassificering som
delar in bolagen i féljande sektorer: Energi, Material, Industrivaror- och tjénster,
Séllanképsvaror- och tjdnster, Dagligvaror, Hélsovard, Finans och fastighet,
Informationsteknik, Telekomoperatérer samt Kraftférsérjning.

Observationsstatus

D4 och da férekommer aktier under rubriken Observationsstatus. D& har bolag
pa ett eller annat sétt utmdérkt sig, och bérsledningen vill signalera till markna-
den, att utvecklingen i bolaget maste féljas extra noga. Det kan gélla féretag
som till exempel har gjort kraftiga prognosmissar, stéllt in betalningarna eller
gatt i konkurs.

Xterna listan

Stockholmsbdérsen har ocksa skapat en lista fér handel med aktier i utlindska
bolag som inte dr noterade pa Stockholmsbérsen, den sa kallade Xterna listan.
Haér aterfinns utldndska bolag med en stor andel svenska aktiedgare, bland
andra svenska bolag som blivit uppképta av utldndska féretag och for vilka
betalningen har skett till stérsta del med aktier.

First North

First North &r en inofficiell handelsplats ddr mindre bolags aktier handlas via
Stockholmsbérsen handelssystem.

NGM:-listorna

NGM erbjuder aktiehandel pa bérslistan NGM Equity och pa den oreglerade
listan Nordic MTF. Bolagen pd4 NGM Equity omfattas av alla de regelverk till



skydd for aktiedgare som géller fér bérsnoterade aktiebolag, sé kallade aktie-
marknadsbolag, sdsom prospektkrav, flaggningsskyldighet, insynsrapportering
och internationella redovisningsregler. Pa Nordic MTF &r kraven p& bolagen
mindre omfattande &n péa borslistan.

AktieTorget

Liksom pa NGM aterfinns framfér allt mindre bolag pa AktieTorget. Syftet &r att
hjélpa utvecklingsbara féretag att skaffa dgarkapital fran den aktieintresserade
allmédnheten samt att tillhandahalla ett effektivt system fér handel med aktier i
de bolag som noteras pa AktieTorgets lista.

Alternativa aktiemarknaden

Pa Alternativa aktiemarknadens lista finns sma bolag vars storlek och dgande
gor en daglig prisséttning oldmplig. Aktierna handlas endast ett fatal férutbe-
stdmda dagar.

KURSLISTAN

Varje dag nar det pagar handel kan du hitta en aktuell bérslista pa
webben, dagen efter redovisas den aven ofta i vara storre dagstid-
ningar. Data for varje foretags aktie presenteras pa en egen rad i den

tabell som utgdr borslistan. |
radens olika kolumner redovisas
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ges information om kursutvecklingen. Den férsta kolumnen anger
den senaste kdpkursen och sedan kommer en kolumn med férand-
ringen i kronor pa kdpkursen jamfort med slutkursen dagen innan
samt samma sak i procent.

Kolumnerna omedelbart till hoger om férandringen i procent
bestar av aktuella kop och séljkurser.

Nar du vill képa aktier ska du tittar pa saljkurserna for att se hur
mycket du méste vara beredd att betala for aktierna. Omvant tittar du
pa kdpkurserna nar du tanker sélja, da ser du hur mycket en kdpare ar
beredd att betala for aktierna. Kurserna ger en dgonblicksbild och
kan snabbt férandras s& du maste du vara medveten om att kurserna
kan férandras innan din order har utférts.

| de tva sista kolumnerna anges hur manga aktier som har omsatts
under dagen, dvs hur ménga aktier som har bytt &gare under dagen,
samt hur mycket pengar dessa transaktioner omfattat.

Tittar du pa i dagstidningarna s& hittar du ytterligare information,
sé& som direktavkastning angivet i procent, kursutveckling under de
senaste 12 respektive 24 manaderna, P/E-tal och PS-tal. | affarstid-
ningarna som kommer ut mer séllan aterfinns annu fler nyckeltal, s&
som justerat eget kapital per aktie, prognostiserad utdelning etc.

KUNSKAP GENOM INFORMATION

For de allra flesta racker det med att regelbundet spara i aktier pa ett
mer eller mindre passivt satt. Andra forsoker leva pé att aktivt képa
och sélja aktier p& borsen, utan att vara professionella radgivare eller
maklare. FOr dessa personer ar det en absolut nddvandighet att
skaffa en bred kunskap om enskilda bolag och utvecklingen pé hela
bérsen.

Personer som vill forsorja sig pa aktiehandel méaste normalt ha gott
om pengar redan fran bérjan. D& finns det dessutom &ven stérre moj-
ligheter att anlita duktiga radgivare. Radgivare finns oftast hos banker
och fondkommissionarer och de har till yrke att folja olika marknader
och bevaka allt som kan paverka bérsen. Kursutvecklingen, saval nar
det géller enskilda aktier som marknaden i sin helhet, paverkas av
manga olika handelser. Fér den enskilda investeraren géller det att ta
stéllning till dessa. Hur beter sig bérsen om till exempel Konjunkturin-
stitutet spar en kraftigt férbattrad bytesbalans i Sverige under forsta
halvan av 20167 Eller en negativ BNP-tillvaxt for det kommande aret?
Hur tar marknaden emot ett besked om en vinstdkning med 100



procent fér ABB eller varfor gar kursen i Ericsson upp med 5 kronor
dagarna innan bokslutskommunikén publiceras?

INTERNET

Tillgangligheten av finansiell information pé internet har revolutionerat
aktiemarknaden. Idag nar alla banker och fondkommissionérer har
aktiehandel via internet har den enskilde aktiespararen goda mojlig-
heter att kdpa och sélja aktier, samt halla sig informerad pé ett enkelt
och proffsigt satt. Flera nyhetsbyrder och afféarstidningar publicerar
dagligen ekonomiska nyheter och annan information pa natet. Pa flera
svenska hemsidor, till exempel Affarsvarlden (www.affarsvarlden.se)
och DN (www.dn.se), finns analyser och kursnoteringar tillgangliga
med ett par minuters fordréjning. NASDAQ OMX (www.nasdagomx.com)
egna hemsidor ger aktuella kursnoteringar och allman information om
aktierna p& Stockholmsbdrsen, men ocksé om aktierna i Helsingfors,
Koépenhamn och Reykjavik.

Dagens Industris internettjanst (www.di.se) innehaller en stor del
av innehallet frdn papperstidningen. Dessutom far besokaren, om
man &r prenumerant, tillgang till en arkivtjanst med allt som skrivits
sedan ett par ar bakat i tiden — nyhetsbyran Direkts nyheter, dagens
aktietips och en sida for Bérsnack med lasarnas egna tips och syn-
punkter. En snabbt vaxande kanal for fordjupning och intervjuer &r de
Poddar som bade dagstidningar, affarstidningar, banker och natmak-
lare skapar. Har finns mycket material att lyssna sig igenom och ett
bra exempel ar Dagens Industris Analyspodden. Svenska Dagbladets
affarssajt heter SvD NARINGSLIV (www.nliv.se) och affarstidningen
Veckans Affarer har (www.va.se). Bagge dessa &r bra alternativ till
di.se. Ytterligare en sajt som fokuserar pa ekonominyheter och aktier
ar Dagens PS (www.dagensps.se). En nyhet som vuxit sig stark &r
sociala natverk for investerare. Ett exempel pé& detta &r Nordnets sajt
www.shareville.se som ar en motesplats for sparare. Dar man kan
dela med sig av sina placeringsstrategier, tips om aktier, fonder och
ppm. Genom Shareville kan man snabbt och enkelt se vem som hand-
lar vad i realtid, folj de basta och kopiera till sin egen ekonomi.

Hemsidor dar aktieintresserade kan chatta med varandra har blivit
populart. Borsrykten sprids pa detta sétt dven till smasparare. Det &r
dock viktigt att du inte tar alla r&d och tips pa fullaste allvar, men det
kan andé& vara vardefullt att se hur andra resonerar och kanske aven
préva dina egna argument pa andra personer direkt via natet. Ett
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Idag behdver man inte ens lamna sangen for att handla med aktier.

exempel pa en sadan chattsida ar Aktieguiden (www.aktieguiden.
com). Aven de vanliga ndtmaklarna har speciella forum fér diskussioner.
Natmaklaren Avanza har till och med startat en egen néttidning —
placera.nu (www.placera.nu).

Genom internet ligger varlden éppen. Snabbt och enkelt kan vem
som helst ta reda pé det ekonomiska laget pa de flesta av varldens
marknader. Nagra som kontinuerligt rapporterar ekonomisk informa-
tion fran hela varlden ar exempelvis nyhetsbyraerna Reuters (www.
reuters.com) och Bloomberg (www.bloomberg.com). Andra sajter
med bra information ar exempelvis de tva stérsta utlandska dagstid-
ningarna inom omradet, dels engelska Financial Times (www.ft.com)
och dels amerikanska Wall Street Journal (www.wsj.com). Nar det
galler fonder finns ytterligare ett antal webbplatser, daribland fond-
analys tjansten Morningstar (www.morningstar.se). Dessutom har
flertalet av dessa aktorer aven utvecklar Appar som gor det enkelt att
tillgodogdra sig informationen via mobilen.

For borsbolagen har internet blivit ett nytt och effektivare satt att
kommunicera med sina aktiedgare. P4 bolagens egna webbplatser
finns egna sidor med information for aktiemarknaden, dér presente-
ras féretaget och aktien, aktuella kursnoteringar och pressreleaser
och andra nyheter som kan komma att paverka borskursen. Sedan ett
par ar tillbaka &r det ett krav att noterade bolag har en egen hemsida
dar viss information, som preciseras i avtalet med bérsen, ska finnas
med. Manga bolag har &ven bdrjat arbeta med olika sociala media, s&
som Facebook, Twitter eller Flickr.

FOTO: MATTHEW BOWDENSXC



P& dessa platser aterfinns i regel samma information som pa bola-
gens egna webbplatser, men det kan &ven finnas fler filmklipp, bilder
och andra typer av presentationsmaterial.

DAGSTIDNINGAR OCH TV

Ett beprovat satt att skaffa sig kunskap ar att ldsa mycket. | Sverige
finns fyra dagliga tidningar som innehéller fylligare information om
vad som hénder p& det ekonomiska omrédet: Dagens Industri, Svens-
ka Dagbladet Naringsliv, Dagens Nyheter Ekonomi och Sydsvenska
Dagbladet. De storsta utlandska dagstidningarna inom omrédet ar
engelska Financial Times och amerikanska Wall Street Journal.

Aven TV innehaller specialprogram om bérsen och ekonomi. SVT:s
text-tv uppdaterar bérskurserna var 15:e minut under dagens lopp
och vidarebefordrar dven nyheter fran de finansiella marknaderna. |
och med konvergensen mellan TV och internet s& aterfinns de flesta
program som sants i TV aven play-format pa foretagens sajter, exem-
pelvis s& kan man se ekonomi bade pa svtplay.se och tvdplay.se. Aven
en rad affarstidningar arbetar med webb-tv dér de lagger ut intervjuer
och nyheter. Senast i raden ar Handelsbanken som lanserat webb-
tjansten EFN (Ekonomi- och finansnyheter). Har finns en rad olika
program att valja mellan www.efn.se

AFFARSTIDNINGAR
Mer djuplodande analyser om féretag och deras framtida utveckling
kan normalt inte ges av de dagliga ekonomitidningarna pa grund av
tids- och utrymmesbrist. Den som vill veta mer hénvisas till special-
tidskrifter som till exempel Affarsvarlden. Den har en "grundmurad”
stallning i branschen och kan ge den djupa och fylliga information
som de dagliga tidningarna saknar. Den innehéller ocksa omfattande
nyckeltalsberakningar och vinstprognoser, spackat med ménga andra
sifferfakta om samtliga borsbolag, uppstallda i lattoverskadliga tabeller.

En tidskrift som specialiserat sig pé aktier och bors ar Bérsveckan.
Den &r smalare i sitt utbud och fokuserar mer p& att hitta kdpvarda
och undervérderade aktier. Ofta skriver de om sma bolag, dar allman-
intresset inte ar lika stort och dér bolagen far begréansad uppmérk-
samhet i 6vriga ekonomitidningar.

En annan intressetidning med stor upplaga som riktar sig till aktie-
sparare ar tidningen Aktiespararen, som utkommer en gang i méana-
den. Privata Affarer ar en tidning om privatekonomi, men som &ven
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innehaller mycket information om aktiemarknaden. Stock Magazine &r
en tidning fér ungdomar som intresserar sig for néaringsliv, ekonomi och
aktier. Tidningen beskriver ekonomi och aktiemarknaden pa ett roligt
satt anpassat fér ungdomar och utkommer med sex nummer per ar.

MARKNADSBREYV
Marknadsbrev &r mer eller mindre regelbundet utkommande publika-
tioner med senaste nytt om bérsen. De innehéller ofta en tolkning av
det aktuella bérslaget och en prognos om framtiden. Manga mark-
nadsbrev bestéar inte av mer an ett fatal sidor, idag ofta enbart publi-
cerade pa internet. Smallcap.se ar ett exempel pé ett marknadsbrev
som framfor allt skriver om sméabolag. Den é&r fristdende utan kopp-
ling till ndgon bank eller fondkommissionérer och darfér kan ge lite
friare och annorlunda kop- och séljrad. Bérsgolvet &r ett marknads-
brev som bestéar av en sammanstalining av olika bloggar med inrikt-
ning pa borsen. Marknadsbrevet &r gratis. Aven de flesta banker och
fondkommissionsbolag ger regelbundet ut marknadsbrev som skick-
as till depakunderna.

Ofta bestar dessa brev av en kort redogorelse for varldslaget och
dess konsekvenser pa marknaderna. Ibland finns ocksa ett par, tre

korta analyser av foretag.

PERSONAL-/KUNDTIDNINGAR OCH
AKTIEAGARTIDNINGAR
Ett satt att utbilda sig ytterligare och rentav tillagna sig special-
kunskaper om olika foretag ar att lasa personal- och kundtid-
ningar. De flesta storre borsféretag i Sverige har egna tidningar
for personal och kunder och i dessa kan lasaren fa en mycket
god inblick i och kunskap om det aktuella féretaget. Exempel pa
anvandbar information i denna typ av tidningar &r orderingéngen,
investeringar och presentationer av nya produkter. Informationen kan ge
en god vagledning om tillstdndet i bolaget och dess framtidsmojligheter.
Professionella analytiker hos de stdrsta fondkommissionérerna
anvander just personal- och kundtidningar for att & vardefull information
om de bolag de bevakar. Ett flertal bolag med stor aktiedgarkrets har
startat utgivning av egna aktiedgartidningar. Dessa tidningar ger en
mycket bra bild av de faktorer som ar viktiga for vardering av aktien:
orderingang, nya projekt, framtidsutsikter etc.



ANNAN INFORMATION

Féretagsbesék

Ett annat bra satt att lara k&nna ett féretag pé& néra héll ar att géra ett
besok. Det kan dock vara svéart att p& egen hand fa en guidad tur runt
pé foretaget av n&gon i ledningen. Sveriges Aktiesparares Riksfor-
bund ordnar regelbundet aktietraffar med tillhérande presentation
ute hos olika borsbolag. Dessa traffar brukar vara intressanta och ger
ofta en god inblick i det besdkta féretaget. Har finns ocks& méjligheter
att stalla egna fragor till vd eller ndgon annan i foretagsledningen.

Féretagsanalyser

Banker och fondkommissionsbolag goér regelbundet analyser av olika
foretag. Fullstandiga analyser skickas vanligen till kunder tillsammans
med en rekommendation om framtiden for bolagets borskurs. Analy-
serna ar i férsta hand avsedda for att skapa nya affarstillfallen. Utdrag
ur dessa analyser kommer ofta de mindre kunderna till del genom
marknadsbrev eller speciella utskick.

Det finns kapitalférvaltande féretag i Sverige som har specialiserat
sig pa att ge ut foretagsanalyser och i anslutning till denna verksamhet
ocksa atagit sig att forvalta folks formdgenheter. Dessa férvaltare ger
information till sina kunder om alla marknadsnoterade féretag i Sverige.
| sammanstallningen ingér uppgifter om bolagens verksamhet, delar av
forvaltningsberéattelsen, nyckeltal och andra data per aktie, resultat
samt finansieringsanalyser.

FORETAGETS RAPPORTERING

Pressmeddelanden

Att ta del av den I6pande informationen fran foretaget ar ocksa ett
bra s&tt att halla kunskaperna aktuella. Samtliga noterade bolag
publicerar sina egna pressmeddelanden pé sina webbplatser. Med-
delandena méste ske utan drojsmél avseende all potentiellt kurspa-
verkande information och de méaste n& marknadens alla aktorer
samtidigt.

Pressmeddelanden distribueras av olika nyhetsbyrder, men gar
ocksa ut direkt till manga intressenter. De kommer hela marknaden
till del genom att de ocksa publiceras pa finansiella webbplatser pa
natet och vanligen refereras de aven i dagstidningar dagen efter.
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Finansiella rapporter
Foretagen ar enligt borsens inregistreringskontrakt skyldiga att forse
marknaden med viss finansiell information — framst bokslutskommu-
nikéer, delarsrapporter och arsredovisningar.

Foretagen ar ocksa skyldiga att meddela marknaden storre for-
andringar i styrelse och foéretagsledning.

All information av den har typen, som ar potentiellt kurspaverkan-
de, méste ges utan drojsmal och den maste na marknadens alla
aktorer samtidigt.

ARSREDOVISNINGEN

En gang om aret publicerar féretagen sin arsredovisning. De allra flesta
foretag har sitt bokslut per den 31 december och héller &rsstamma
nagon gang under varen. Ett fatal bolag har s.k. brutet rakenskapsar
vilket innebar att de uppréattar sina bokslut vid andra tidpunkter &n
arsskiftet. Forutom att uppfylla lagens krav pa en arlig redovisning s&
anvander méanga foretag ocksa arsredovisningen till att presentera
sig for en stérre krets av manniskor, till exempel kunder, leverantorer,
aktiedgare eller andra intressenter.

Arsredovisningar ar i allmanhet mycket informationsrika och i vissa
delar finns det dessutom framtidsinriktat material dar féretaget pa
olika satt beskriver utsikterna for verksamheten. Att l4sa en arsredo-
visning ar darfor ett mycket bra satt att lara kénna ett foretag och
dess verksamhet.

Det enklaste och billigaste sattet &r att vanda sig direkt till bolaget
och be dem skicka en arsredovisning, vilket alla gor kostnadsfritt. Fér
alla onoterade bolag i Sverige finns arsredovisningar att bestélla hos
Bolagsverket i Sundsvall.

Allt viktigt om ett foretag stér dock inte i en &rsredovisning. Foretagen
vill till exempel inte avsléja kritisk affarsinformation fér konkurrenter i en
publikation som sprider informationen till en bred krets. Ett annat omrade
som inte behandlas sarskilt Oppet ar féretagets eventuella problem. Det
behdver inte betyda att de ljuger eller férsoker dolja nagot, de flesta
foretag har problem nagonstans i sin verksamhet. Nar problemen kan
orsaka betydande vinstbortfall ar det vasentligt for analytiker, aktieagare
och langivare att foretaget redogér for dessa sa att verksamheten kan
varderas pa ratt sétt. Olika syn pé eventuella problem &r en férklaring till
att tonen och spréket i &rsredovisningarna varierar mellan olika féretag.
En del haller en optimistisk ton, trots att resultatet kan vara svagt. Andra



ar mycket aterhallsamma i sitt sprak, trots att féretaget gar mycket bra. |
andra fall ar skillnaden en fraga om olika traditioner.

En &rsredovisning innehaller i allménhet f6ljande avsnitt, &ven om
de kan komma i n&got olika ordning:

* sammanfattning av aret som gick
* vd-kommentar

* beskrivning av verksamheten

e information om den egna aktien
* flerarsoversikt

e forvaltningsberattelse

* resultat och balansrékningar, férandring i eget kapital,
finansieringsanalyser och noter

e revisionsberattelse
* bolagsstyrning.

Ofta finns ocksa ett avsnitt om medarbetarna, en kallelse till arsstamman
samt en adressforteckning.

Sammanfattningen
Att Iasa igenom en hel &rsredovisning &r tidsddande. Foretagen forséker
darfor underlatta for [asaren genom att pa cirka en sida sammanfatta de
viktigaste punkterna.

En arsredovisning for ett visst ar och dar den ekonomiska stall-
ningen redovisas per arsskiftet, offentliggérs ofta inte férran i mars
eller april aret efter. Det innebar att mycket hinner hénda, och att flera
nya beslut kan ha tagits under inledningen av det nya &ret som har
betydelse for verksamheten, dven dessa ska redovisas i arsredovis-
ningen om de ar véasentliga.

Kommentar av VD eller koncernchef

VD-kommentaren &r normalt det mest lasta avsnittet i en &rsredovisning.
Typiskt sett innehéller det darfér en sammanfattning av de budskap som
foretaget tycker ar viktiga att framfora. Forutom att kort kommentera
arets resultat sa innehaller den ofta en beskrivning av foretagets vision.
Har tar man ocksa upp eventuella problem i foretaget och vilka atgarder

79



80

som har satts in for att 16sa dessa. Dessutom ar det oftast har den
verkstéllande direktoren ger en prognos for hur bolagets resultat for
det kommande aret kan komma att bli.

Aktiesidorna

Information som handlar om aktien ar exempelvis uppgifter om vilka
som &r stora 8gare i bolaget och hur mycket de éger. Har finns ocksa
foretagets egna berékningar av nyckeltalen, s& som vinst per aktie,
substansvarde eller P/E-tal. Normalt visas 8ven ett feméarsdiagram
over kursutvecklingen liksom en tabell 6ver aktiekapitalets utveckling
over tiden. Det ar vanligt att foretagets utdelningspolitik ocksé pre-
senteras hér.

Verksamhetsbeskrivningen

Den textméssigt storsta delen av arsredovisningen &r den som beskriver
verksamheten. Dotterbolagen eller divisionerna i en koncern presenteras
pé en eller ett par sidor vardera, ofta illustrerade med bilder. Texterna ar
vanligen latta att 18sa och kraver inga férkunskaper i ekonomi. | verk-
samhetsbeskrivningen ingar ofta en dverskadlig organisationsplan som
pé ett enkelt satt ger en bra bild av hur koncernen ar uppbyggd.

Férvaltningsberéttelsen

Forvaltningsberéttelsen ar ett obligatoriskt dokument och utgor till-
sammans med nedanstaende "rékningar” den legala &rsredovisningen.
Den méste alltid uppfylla ett antal krav och undertecknas av styrelsen,
som har ett stort ansvar for att det som star i férvaltningsberattelsen
ar korrekt. Ett fel i denna legala del av arsredovisningen betraktas
som allvarligt. Texten i forvaltningsberattelsen uppfattas ofta som
tunglést och registrerande, dvs. den talar om vad som hant, i stallet
for att kommentera varfér olika saker har intréffat.

Resultatrdkningen

Resultatrékningen i en é&rsredovisning visar hur den ekonomiska
utvecklingen i ett féretag har varit under aret. Egentligen borde det
inte vara svarare an att jamféra intékterna med kostnaderna och
redovisa skillnaden som vinst eller férlust. Analytiker, aktiedgare och
andra vill dock veta mera, exempelvis till vad intdkterna har anvénts.
Darfor ar resultatrakningen uppbyggd i flera olika steg.



Resultatrékning i sammandrag
omen 2 2n]

Intékter — f6rst anges féretagets nettoomséttning vilket & summan av all
férséljning under aret.

Kostnader — frén intékterna dras kostnader (kostnad fér sdlda varor) som
har att géra med framtagandet av varan eller tjdnsten, till exempel ravaror,
personal, lagerhéllning, distribution etc.

Bruttoresultat — &r skillnaden mellan 1 och 2 och visar hur mycket sjélva
féretaget har tjdnat pa att producera sina varor eller tjdnster. Har saknas
dock kostnaden f6r anvdndning av de maskiner som har anvénts i produk-
tionen och réntekostnader for lan.

Forsaljnings och administrationskostnader — héar redovisas vanligen de
kostnader féretaget haft i samband med férséljningen av varan/tjignsten
samt andra kringkostnader, till exempel administrationskostnader, som finns
men inte kan hdnféras direkt till produktionen. Avskrivningar dr kostnaden
fér anvdndning av egna maskiner och inventarier och speglar maskinernas
vdrdeminskning genom férslitning. Till exempel kan maskiner anvdndas
léngre tid &n ett ar och inképspriset férdelas déarfér 6ver flera ar.

Rorelseresultat — &r resultatet for sjélva verksamheten i féretaget.

Finansiella intdkter och kostnader - det s.k. finansnettot &r skillnaden
mellan rédntekostnaderna fér lan och de intédktsrédntor frén likvida medel och
placeringar som fGretaget kan ha. Genom att inkludera finansnettot ser man
hur féretaget har utvecklats ndr man ocksa tar hdnsyn till hur verksamheten
finansierats.

Resultatet efter finansiella poster ar det resultatbegrepp som oftast
anvénds i Sverige ndr man talar om ett féretags resultat.

8 Bokslutsdispositioner
- &r reserveringar av
kapital som féretagen far

gGra for att ur skattesyn-

Nettoomsattning, rorelsens intakter @ 7 000 5 850 punkt utjémna vinsterna
—  Kostnader for salda varor 2 mellan olika &r. En
Ravaror, personal, distribution etc. -5900 -5073 generell avséttning, en
= Bruttoresultat @ 1100 777 s.k. period/'serings;‘ondY
finns for detta syfte.
- Forsaljnings- och adm. Kostnader @ -200 -180 Avséttningen &r ingen
- Avskrivningar enligt plan 4 -130 -150 kostnad som péverkar
- Ovriga rérelsekostnader @ =70 -50 det egent,’ga resultatet,
= Rorelseresultat & 700 397 utan bara ett sétt for
féretagen att under goda
o ar kunna skapa en buffert
+  Finansiella intakter och kostnader © . .
av kapital som kan tas i
Ranteintakter, -kostnader, utdelningar m.m. -160 - 140 o
ansprak under kommande
= Resultat efter finansiella poster 7 540 257 sdmre ar.
+  Bokslutsdispositioner @ -284 -50
= Resultat fore skatt 256 207
~  Skatt @ =77 -62
Minoritetens andel av resultat 10 =B -5
= Arets resultat 11 174 140
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9 For foretagen ar skattesatsen 22 procent pa den vinst féretaget gor, efter
det att alla kostnader och avséttningar dragits fran de intdkter bolaget gjort

under ret.

10 Minoritetsandel - nér inte alla dotterbolag dr heldgda dras minoritetens
andel av dessa dotterbolags vinst for att fa fram arets resultat fér koncer-

nen.

11 Arets resultat - dven kallat nettovinst, &r den sista raden i resultatrdkning-
en. Det &r detta belopp som l4ggs till (eller vid eventuell férlust dras ifran)
féretagets egna kapital i balansrdkningen. Det &r ocksa det som anvénds
vid berédkning av de fér aktiedgaren viktiga matten vinsten per aktie och
réntabiliteten pa eget kapital. | flera utldndska ldnder &r nettovinsten det
viktigaste resultatmattet.

Balansrédkningen

Balansrékningen visar den ekonomiska stéllningen i ett féretag vid en

viss tidpunkt — i &rsredovisningen pa rakenskapsarets sista dag.

Balansrékningen bestar tva delar: en del med tillgadngar, samt en del

med eget kapital och skulder. | &rsredovisningen presenteras balans-

rakningen ofta éver ett uppslag. Tillgangarna p& den vénstra sidan,

Balansrakning i sammandrag

[milj kr] 2010 2009

Tillgangar
Anléaggningstillgangar

Maskiner, fastigheter m.m. 1790 1740
Omsiittningstillgangar

Kassa, kundfordringar, varulager m.m. 35563 2830
Summa Tillgangar 5343 4 570
Eget kapital och Skulder
Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 500 500

Bundna reserver 100 100

Fritt eget kapital

Fria reserver 599 459

Avrets resultat 174 140
Summa eget kapital 1373 1199
Minoritetsintressen 80 72
Obeskattade reserver

Periodiseringsfond m.m. 1050 610
Langfristiga skulder

Lan m.m. 1550 1848
Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder m.m. 1290 841
Summa Eget kapital och Skulder 5343 4 570

medan eget kapital och
skulder finns pa den
hégra. Summan av till-
géngarna ska alltid vara
lika med summan av det
egna kapitalet och skul-
derna. Summor kallas
balansomslutning.

Tillgangarna  (aven
kallat aktivsidan) visar
hur kapitalet har anvénts,
medan skulderna och det
egna kapitalet (passivsi-
dan) visar hur tillgangar-
na har finansierats.

Tillgangar

Anlaggningstillgangar ar
sadant som &r avsett att
stadigvarande anvédndas

i féretagets verksamhet,
exempelvis maskiner eller
byggnader. Det kan dven
finnas s.k. immateriella
tillgangar, vilka exempelvis



kan avse varumdérken eller patent eller en hyresriétt - tillgangar som inte
existerar fysiskt, men som dndéa representerar vérden.

Omsiéttningstillgangar &r kontanter eller andra tillgdngar som &r ltta att
omvandia till kontanter, exempelvis banktillgodohavanden, kundfordringar eller
varulager. Aven innehav av bérsaktier betraktas som omsaéttningstillgangar.

Eget kapital

Det egna kapitalet &r féretagets och aktiedgarnas férmégenhet. Kapitalet
bestéar av tva delar, bundet respektive fritt eget kapital. Aktiekapitalet ingar i den
bundna delen liksom 6vriga bundna reserver, exempelvis reservfonden.

| det fria egna kapitalet ingér tidigare ars balanserade resultat kompletterat
med drets resultat — sista raden i resultatrdkningen.

Skulder

Pa motsvarande sétt skiljer man pa langfristiga skulder respektive kortfristiga.
Bland de langfristiga skulderna kan det exempelvis finnas lan fér képet av
féretagets maskiner och fastigheter, lan som man avser att aterbetala under en
léngre tid.

Kortfristiga skulder, vanligen de som Iéper pa kortare tid &n ett ar, kan till
exempel vara leverantérsskulder eller en checkkredit. Att skilja pa réntebdrande
och icke-réntebédrande skulder &r en kompletterande indelning som blivit allt
vanligare.

Féréndring i eget kapital

Forandringen utgérs normalt av det belopp som tillkommer i form av
arets resultat eller vid eventuell forlust dras ifran féretagets egna
kapital. Det har ar den yngsta "rakningen” — dvs. den som tillkommit
senast. Bakgrunden ar att flera féretag visade upp goda resultat i
resultatrakningen utan att det skedde ndgon motsvarande ¢kning av
det egna kapitalet. Orsaken var att foretagen valde att belasta det
egna kapitalet i balansrakningen direkt med vissa kostnader och inte
via resultatrakningen. Genom att géra foréandring i eget kapital till en
egen "rakning” s& ar det nu mycket lattare att uppmarksamma den
har typen av "skdnmaélning” av resultatet.

Kassaflédesanalys

Forandringen utgérs normalt av det belopp som tillkommer i form av
arets resultat eller vid eventuell forlust dras ifran féretagets egna
kapital. Bakgrunden till rakningen éar att flera foretag tidigare visade
upp goda resultat i resultatrakningen utan att det skedde nagon mot-
svarande 6kning av det egna kapitalet. Orsaken var att féretagen
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valde att belasta det egna kapitalet i balansrékningen direkt med
vissa kostnader och inte via resultatrakningen. Genom att géra for-
andring i eget kapital till en egen "rakning” s& &ar det nu mycket lattare
att uppmarksamma den har typen av "skonmalning” av resultatet.

Revisionsberéttelsen

Revisorerna, som valjs av aktiedgarna pa arsstamman, har till uppgift
att granska verksamheten under aret och kontrollera att redovisningen
ger en korrekt bild av verksamhet, stéllning och resultat.

Revisorerna ser ocks& till att det I6pande redovisningsarbetet
fungerar tillfredsstallande samt kontrollerar att bolaget skéter sina
skattebetalningar korrekt. De ska aven skydda féretagets och aktie-
agarnas kapital genom att se till att tillgangarna ar ratt forsakrade.
Revisorernas traditionellt viktigaste arbete ar att granska och uttala
sig om bokslutet, vilket betyder att resultat-, balans- och &vriga rak-
ningar, liksom det 6vriga materialet i &rsredovisningen sjalv, ger en
korrekt bild av foretagets stallning och resultat. Revisorernas arbete
och uttalande sammanfattas i en revisionsberattelse. En revisor i ett
borsbolag far endast véljas for en tidsperiod upp till 8 ar.

FRAGOR
1. Redogér f6r begreppen kopkurs, séljkurs, avslut samt betalkurs.
2. Vart ska man védnda sig for att fa tag i ett aktiebolags arsredovisning?

3. Resultatrdkningen visar hur féretagets verksamhet har gatt under det
aktuella aret. | resultatrdkningen visas flera olika resultatbegrepp, vilket
resultat brukar man anvdnda ndr man analyserar ett féretag?

4. Balansrédkningen &r ytterligare en del av arsredovisningen. Vad avser
balansrédkningen att spegla och vad bestar balansrdkning av?

5. Vad &r féretagets egna kapital och vad bestar det av?

DISKUTERA

Vi har tidigare lést att det stélls héga krav pa de noterade bolagens information
vad géller innehéll, relevans och snabbhet. Vilken information fran féretaget ar
viktigast fé6r marknaden och vilka kanaler borde bolagen prioritera?



EGNA ANTECKNINGAR




KAPITEL 8




| kapitel 8 kommer vi att ga igenom vad aktieanalys innebar och
vad du bor tdnka pa nar du gor din analys. Vi kommer ocksa att
beskriva de vanligaste analysmetoderna och ga igenom vad olika
nyckeltal innebéar och hur du kan dra slutsatser av dessa.

Efter att ha last detta kapitel kommer du att:
« forsta vad aktieanalys innebar

* kanna till de vanligaste analysmetoderna

* k&nna till de vanligaste nyckeltalen

* kunna gdra en enkel aktieanalys.

For att kunna tjana pengar pé att kdpa och salja aktier ar det bra om
du kan analysera foretaget och forsoka forutsdga dess framtida
utveckling. Baserat pa utsikterna for féretagets verksamhet gors en
bedémning av kommande vinster. Genom att stélla dessa i relation till
tidigare ars vinster kan man sedan vérdera aktien och gora en
beddémning om den &r under- eller dvervarderad. Det har &r den vanli-
gaste formen av analys och brukar kallas for fundamental analys.

En analysmetod som har blivit allt mer vanlig och som anvands for
att komplettera den fundamentala, &r den tekniska analysen som
utgar fran trender och tendenser i en akties kursrorelser.

Skillnaden mellan de tv& angreppsséatten kan forstads om vi tanker
oss en hastkapplopning dar vi ska satsa pengar pa nagon av héstarna.
| ett fundamentalt arbetssétt s& studerar vi hastarna och deras merit-
listor, personbasta, storlek, dagsform och sa vidare for att uppskatta
dess chanser att vinna. Alternativt kan vi ga tillvaga pa ett satt, som
kan liknas vid teknisk analys, namligen att studera oddsen. Oddsen
ger namligen en bild av hur samtliga andra "investerare” har bedémt
héstarna. Férutsatt att huvuddelen av "investerarna” bygger sin vardering
pa fundamental analys s& kan den tekniska analysen fungera som en
uppskattning.

Storre delen av de professionella aktieanalytikerna utgar huvud-
sakligen fran den fundamentala analysen.

For de som arbetar med trading och mycket aktivt handlar med
aktier ar ofta den tekniska analysen intressant som hjalp i att hitta
ratt tidpunkt for kop respektive férséljning genom att den relativt
snabbt indikerar férandringar i marknadens syn pa olika aktier.
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PLACERINGSSTRATEGI

Lat inte slumpen avgora ditt val av aktier utan utforma en genomtéankt
plan for ditt aktiesparande. Som aktiesparare méaste man satta upp ett
mal med sitt aktiesparande, till exempel att avkastningen ska overstiga
rantan pé banken eller att aktieportféljen ska gé battre an bérsindex.
Malen ska vara realistiska och anpassade efter dina omstandigheter.

De vanligaste malen med sparande ar att f& pengar till en storre
investering i framtiden, kanske en egen lagenhet, en resa, en bil eller
sa vill man bara bygga upp en buffert for att ha pengar i framtiden.

Olika manniskor har olika installning till risk, det ska ocksa vagas
in nar malen med sparandet satts. Nagra prioriterar hog avkastning
och ar beredda att ta risken, kanske ar man inte beroende av [6pande
inkomster fran sina investeringar. Riskbenagna sparare kallas for
aggressiva, det har naturligtvis inte med humoret att gora utan
enbart med placeringsfilosofin. Andra ser hellre att sparandet ger en
|6pande avkastning, da &r ranteinkomster och aktieutdelningen viktiga.
Tillvaxten &r inte lika viktigt. S&dana placerare kallas for forsiktiga.

De flesta som sparar i aktier ar lite mitt emellan, de vill garna ha
en tillvéxt och en viss arlig avkastning, dessa placerare brukar kallas
for balanserade.

Alla framgéngsrika aktiedgare, med f& undantag, har haft en
mycket langsiktig plan med sitt sparande och sina placeringar.
Genom att &ga aktier i bra féretag under lang tid skapas de stérsta
formogenheterna.

Det méal man séatter upp péaverkar valet av aktier. Nar man faststallt
sitt mal géller det att vélja en placeringsstrategi som uppfyller detta
mal med sé& lagt risktagande som mdjligt. Att hélla sig till en place-
ringsstrategi gor det lattare att lyckas med sitt aktiesparande. Har
nedan foljer en presentation av nagra enkla regler:

1. Forsta vad du képer

N&r man koper négot, exempelvis en bil eller en stereo, handlar man
inte p& mafa. Ett kdpbeslut grundar sig oftast pa att en vara har under-
sokts och jamforts med andra markens utseende, kvalitet, finesser, och
inte minst — pris. Du vill helt enkelt veta vad du lagger dina pengar pa.
Samma sak géller for aktier. Man maste underséka bolaget bakom
aktien och forvissa sig om att priset for aktien ar det rétta. Infor aktie-
kopet galler det att satta sig in i foretagets verksamhet ordentligt och
att ha en klar bild for sig vilken verksamhet som bedrivs.



Vet du vilka produkter féretaget tillverkar? Om du inte kan fa ett klart
grepp om detta, dvs. om verksamheten ar komplex eller produkterna
avancerade, bor du ifrdgasatta om det ar ratt féretag du funderar pa
att investera i.

Forsok att svara pa néagra enkla fragor som: Vad tillverkar foreta-
get? Vilken ar affarsidén? Vilka nya produkter har man pa gang? Vilka
konkurrenter finns? Vad har foretaget for framtid? Det centrala ar att
du forstar bolaget och férsoker gora det fran en grundlaggande och
enkel nivd. Ju mer komplicerade och tillkranglade dina kdpargument
ar, desto storre ar skalen att betvivia och tanka 6ver kdpet en gang till.

Tyvarr racker det inte med att hitta sunda och valskotta foretag. Du
maste ocksé kunna kopa foretagets aktier till ett rimligt pris. For att
avgora om en aktie ar hogt eller lagt varderad kan du anvénda olika
nyckeltal och jamfora hur foretagets aktier varderats tidigare ar. Kom-
plettera gérna med en jamférelse av hur andra foretag i samma
bransch varderats.

Ett gott rad ar att vara misstanksam mot "borsraketer”. Ofta ror det
sig om fdrhéllandevis unga foretag dar omséattning, vinst och aktie-
kurs 6kat dramatiskt under nagra ar. Ar man inte med nar kursen
skjuter ivag ar risken stor att képet sker vid fel tillfalle. Det ar mojligt
att en och annan god affar missas genom att undvika borsraketerna,
men samtidigt undviks ett antal mycket daliga. Forsék att g& mot
strommen. Det kan vara intressant att leta bland bolag som har haft
en negativ utveckling under senare &ar — dar finns formodligen flera av
de narmaste arens borsvinnare. Dessa kallas ofta for "turn arounds’,
foretag som under en tid har gatt daligt men som haller p& att vanda
utvecklingen, ofta tack vare nya agare och/eller en ny ledning.

2. Hall dig informerad

Framgang i aktieaffarer bygger ofta pa kunskap. Ju battre informerad
du ar om foretag, konjunktur och aktiemarknadens satt att fungera,
desto storre ar chanserna att gora lyckade aktieaffarer. Men for att
placera pengar i aktier racker det inte med enbart faktakunskaper om
alla foretag. Informationen som flédar méste ocksa tolkas pé réatt satt.
Till exempel kan det vara en vinstékning i ABB pa 200 procent, som var
forvantad, och darfor reagerade inte borsen. Eller att forvantningarna
pa SEB:s bokslutskommuniké var alltfér hogt stéllda, s& att kursen gick
ned igen nar resultatet publicerades. | ett bolag med en illa ansedd vd
kan ett vd-byte fa kursen att stiga. Information som ar vardefull fér den
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Efter regn kommer solsken. Att langsiktigt spara i aktier brukar vara den basta sparformen.

aktieintresserade férekommer i ménga olika sammanhang och i manga
former. Ofta méste man "lagga pussel” med olika informationsbitar for
att f& en sa fullstandig bild av konjunkturforlopp, féretag och aktier som
mojligt. Infformationen maste darfor sékas i olika kallor.

Att hélla sig informerad och kunna tolka informationen &r darfor
mycket viktig for den kortsiktiga utvecklingen av aktien eller for att
veta exakt nar man ska kopa in sig. Borsen géar alltid upp, heter det, och
det ar nog sant — pa lang sikt. Men pé vagen kan mycket handa som
far bérskurserna att svédnga bade hit och dit. Kasten mellan hopp och
fortvivlan kan ofta vara stora.

3. Investera langsiktigt

Aktieplaceringar ska i férsta hand ses som langsiktiga kapitalplace-
ringar. Du ska inte kdpa aktier for pengar du inte kan avvara under
minst ett par ars tid.

Att tvingas sélja nér kurserna ar pressade kan komma att innebara
en forlust, vilken kanske kunde ha vants till vinst om aktierna behallits
en langre tid. Om kurserna faller snabbt och kraftigt ar det latt att
ryckas med och paniksalja sddana aktier som var tankta att behéllas
pa lang sikt. Om du ser langsiktigt pa ditt aktiesparande ar det lattare
att st& emot om kurserna svanger kraftigt. Aktiesparande i det langsik-
tiga perspektivet har historiskt givit bra utdelning pé investerat kapital
— och formodligen lugnare nattsémn. Pa lang sikt gar bérsen alltid upp,
beroende pé féretagens arliga vinsttillskott.

Nedgéngarna kommer i tider av oro, nér féretagsvinsterna vantas
falla eller nar en hog inflation tvingar upp rantelaget. | dessa fall blir
de mindre riskfyllda obligationerna mer attraktiva och manga kortsik-
tiga placerare séljer sina aktier.
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Flera faktorer talar for att aktier ar en sparform som i férsta hand pas-
sar bast for langsiktigt sparande:

e det &r svart att férutsaga borsens utveckling pa kort sikt

* eventuella vinster beskattas vid en férséljning

* pa lang sikt stiger aktiekurserna, eftersom foretagen med tiden blir
mer varda genom att de vinster som genereras i foretagen delvis
sparas som eget kapital

* hoga transaktionskostnader gor det dyrt att kdpa och salja
aktier ofta.

Kortsiktig aktiehandel kraver valdigt mycket av utdvaren och det ar
svart att forutse de ritta vandpunkterna. Annu har ingen hittat det
hundraprocentigt perfekta sattet att tjana maximalt med pengar pa
kortsiktig aktiehandel. Den som skravlar med att han alltid koper i
botten och saljer pa toppen ar antingen en I6gnare eller en osannolik
turknutte.

4. Investera regelbundet
Ett gott réd till langsiktiga aktiesparare &r att inte placera hela sitt
kapital vid ett enda tillfalle. Alla behdver en likviditetsreserv, kanske
for fyndkop pé borsen eller for oférutsedda hushallsutgifter. Radet ar
darfor att investera regelbundet. Vad som ar regelbundet &r upp till var
och en att bestdmma — for vissa ar det kanske en géang varje halvar,
for andra varje manad. Det ar klart att det ar bast att bara kdpa nar
aktierna ar billiga och salja nér de ar dyra, men att valja ratt kop- res-
pektive saljtillfalle ar det svaraste som finns for en aktiesparare. Av
framst psykologiska skal ar det latt att handla pa rakt motsatt vis.
Det ar latt att ryckas med av optimismen och kdpa nér kurserna
star hégt, och salja nar kurserna stér lagt. Genom att investera regel-
bundet undviker du dessa psykologiska fallgropar.

5. Begrénsa riskerna

Aktiesparande innebar alltid ett visst risktagande. Hur mycket man én
lar sig, hur manga nyckeltal man an réknar fram gar det inte att fa
hundraprocentig garanti for att féretaget inte hamnar i ekonomisk
kris. Det finns metoder for att hantera risken, men helt riskfritt blir det
aldrig. Att kdpa aktier innebar tvé sorters risker: en bolagsrisk och en
marknadsrisk.
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En grundférutsattning for ett lyckosamt aktiesparande ar att minska
bolagsrisken, det vill sdga den risk som ar specifik for det enskilda
foretaget. Det kan bl.a. gdras genom att sprida inkopen till flera olika
foretag. Om kapitalet sprids pa aktier i tva bolag halveras risken. Képs
ytterligare ett par aktieslag minskas den enskilda bolagsrisken ytter-
ligare. Helst bor portfoljen bestd av 10-15 bolag, spridda pa 5-6
olika branscher. Genom att kopa aktier i 10 IT-féretag har man inte
astadkommit négon riskspridning eftersom bolagen i grunden ar
beroende av samma marknad.

Den andra typen av risk handlar om att hela aktiemarknaden kan
utvecklas daligt under en period. Det ar det som kallas marknadsrisk.
Det ar annu svérare att minska marknadsrisken och vid stora svang-
ningar pa bérsen dras i princip alla aktier med i fallet. Det man méjligen
kan goéra for att paverka marknadsrisken nagot ar att tanka efter pa
vilken niva borsen befinner sig innan investeringen sker. Exempelvis
kan det vara klokt att skjuta pa ett kép om bérsen gatt upp kraftigt
under lang tid, och omvant kan det ge en fordel att ga in tidigare om
kurserna har fallit mycket. Andra séatt att hantera marknadsrisken ar att
kopa aktier i utldndska bolag. P4 sa satt kommer inte inre faktorer som
paverkar den svenska aktiemarknaden att paverka ditt kapital. Man
kan aven placera en del av sparkapitalet i andra sparformer an aktier,
exempelvis i obligationer, rdntefonder eller pa ett vanligt sparkonto pa
banken.

Forsiktighet bor rada i langsiktigt aktiesparande, och darfor bor
eventuella I&n till aktieinvesteringar héllas p& en lag niva. Alternativet
till en egen portfolj &r att placera pengarna i en aktiefond, en aktie-
sparklubb eller i ett investmentbolag.

FUNDAMENTAL ANALYS

Det ar inte storleken pa resultatet som ar avgérande. For att kunna
beddma om ett resultat ar bra eller daligt maste det alltid sattas i rela-
tion till det kapital bolaget anvander for att astadkomma resultatet.
Trots de "héga” siffrorna kanske det finns andra mer [6nsamma fére-
tag att investera i.

Olika typer av nyckeltal méste darfor raknas fram for att kunna
jamféra olika féretag och aktier och pé s& satt f& fram de mest kdp-
varda foretagen och aktierna. Nagra av de viktigaste nyckeltalen vid
aktieanalyser redovisas nedan.



Att analysera och forsoka forutsaga féretags framtida utveckling gér de som vill tjana pengar pa
aktiehandel.

Finansiell stéllning

Vi har redan ndmnt att aktiesparande ar férenat med en viss risk och
i vérsta fall, vid till exempel en konkurs, kan pengarna helt ga férlorade.
Det &r darfor viktigt att analysera nagra grundlaggande nyckeltal for
foretagets finansiella stéllning. Dessa ger snabbt en indikation pa hur
motstandskraftigt foretaget ar om det skulle drabbas av problem. Det
ar sarskilt tva saker som nyckeltalen fokuserar pa. Det férsta galler
formagan att klara av forluster utan att géra konkurs och nyckeltalet
som anvands &r soliditet. Den andra omstandigheten fokuserar pa
foretagets betalningsformaga. Finns det tillrackligt med likvida medel
(pengar) for att betala skulder eller finns det risk att komma pa obe-
stand? Detta studeras genom nyckeltalet likviditet.

Soliditet

Soliditeten ger en bild av féretagets langsiktiga betalningsférméga.
Nyckeltalet visar hur mycket av féretagets finansiering i form av
balansrékningens totala kapital som utgérs av eget kapital (i form av
aktiekapital och sparade vinster genom aren). Man kan likna solidite-
ten vid den egna insatsen nar man exempelvis kdper en lagenhet.
Kostar lagenheten 1 000 000 kronor och jag sjalv satsar 200 000
kronor och sedan lanar resterande 800 000 kronor av banken s& blir
min soliditet 20 procent (200 000/1 000 000). Kravet pa soliditet
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varierar mellan olika branscher och beror pa graden av risk som for-
knippas med olika typer av verksamheter. | goda tider véxer det egna
kapitalet genom att en del av vinsten behalls i féretaget, vilket ocksa
medfor att soliditeten okar. Nér foretaget gar med forlust urholkas
daremot det egna kapitalet och soliditeten minskar.

Likviditet

Likviditeten visar foretagets betalningsformaga pé kort sikt. Likvidite-
ten beréknas genom att stélla samtliga omséattningstillgangar; kassa,
banktillgodohavande, bérsaktier etc. i relation till kortfristiga skulder.
En tumregel sager att likviditeten, fér att vara god, ska uppgé till 100
procent, dvs. omséttningstillgangarna bor vara minst lika stora som de
kortfristiga skulderna. Féretaget har dé tillrackligt med pengar for att
kunna betala de skulder som relativt snart forfaller till betalning.
Enkelt uttryckt, om jag har 10 000 kronor pé kontot foér att betala
mina rékningar och rékningarna uppgar till 15 000 kronor s& har jag
en dalig likviditet.

Lénsamhet

Det har ar ett av de allra viktigaste nyckeltalen. Lonsamhet beréak-
nas genom att stélla olika resultatmétt i relation till ett kapitalmétt.
For att ett foretag langsiktigt ska vara attraktivt krévs en god 16n-
samhet. Nar analytiker férsoker avgéra om ett féretag ar képvart
lagger de alltid stor vikt vid foretagets [6nsamhet. Tva av de van-
ligaste I6nsamhetsmatten ar rorelsemarginal och vinstmarginal.
Rérelsemarginalen visar vilken avkastning verksamheten, fore
finansiella intakter, genererar. Vinstmarginalen visar foretagets
vinst i forhallande till omsattningen.

Vinst per aktie

Det vanligaste sattet att berakna vinsten per aktie &r att ta redovisad
nettovinst "langst ned” i resultatrakningen och dividera med antal
aktier. Alternativt kan man utgé fran resultatet efter finansnetto minus
bolagsskatten pa 26,3 procent dividerat med antal aktier, harigenom
elimineras effekten av eventuella extraordinara kostnader och intékter.

Avkastning pé eget kapital (réntabilitet)
Nettovinsten stélls vid denna berakning i férhallande till justerat eget
kapital. Nyckeltalet gor det mojligt att bedéma om ett foretag ger en



marknadsméssig forrantning pa eget kapital. Investerare jamfor fore-
tagets avkastning med ett tankt avkastningskrav i form av aktuell
rénta pa en riskfri placering (till exempel statsobligationer), och med
en skalig riskpremie. En riskpremie krévs eftersom aktiesparande ar
mer riskfyllt an exempelvis direkt banksparande. Ju hdgre avkast-
ningen pa eget kapital dverstiger avkastningskravet, desto mer ar
investerarna villiga att betala for féretagets egna kapital.

Utdelning

Utdelningen spelar — och framférallt den framtida utdelningen — en
viktig roll vid prisséattningen av en aktie. Foretagets utdelningspolitik
framgér ofta av arsredovisningen. En kombination av utdelningspolitiken
och analys av tidigare utdelningar kan fungera som en bra fingervisning
om framtida utdelningar. Utdelningen férutsétter dock att foretaget gar
med vinst eller att man har s& god finansiell stallning att man under
en period kan uppratthalla utdelningen, trots forluster.

Direktavkastning och effektiv avkastning

Det vanligaste méattet pa utdelningens storlek ar direktavkastningen,
som anger utdelningen i procent av aktuell aktiekurs. Direktavkast-
ningen ar ett matt pa den ranta aktieédgarna far pa sitt investerade
kapital om de kdper aktier i foretaget till aktuell kurs. | allménhet ar
direktavkastningen lagre an vanlig bankranta. Férutom direktavkast-
ningen soker en aktiesparare vardetillvaxt i form av stigande kurs pa
aktierna. Ju hégre man tror att denna kurstillvaxt kommer att bli,
desto lagre direktavkastning kan man néja sig med.

Avkastningen pé sparande i aktier bestar av tva delar, dels utdel-
ningen och dels den eventuella vérdetillvaxten. Summan av dessa tva
delar kallas for effektivavkastning. Den effektiva avkastningen i procent
far man fram genom att stélla summan i relation till det pris man en
gang betalade for aktierna.

Utdelningstillvéxt

For att gora prognoser om framtida utdelningar studeras ibland den
historiska utdelningstillvaxten. | férenklade prognoser ar det vanligt att
istallet utga fran den historiska utdelningen och anta att den kommer
att galla aven i framtiden. En hég utdelningstillvaxt betyder att
avkastningen pa investeringen 6kar snabbt.

95



96

VARDERING AV AKTIEKURSEN

Tyvérr racker det inte med att hitta ett bra féretag nar man ska kopa
aktier. Minst lika viktigt &r att bedéma om aktien ar hogt eller lagt
varderad med tanke pa den framtida avkastning aktien kan ge. Det
galler att alltid skilja pa ett bra féretag och en bra aktie. Trots att ett
foretag kan ha goda framtidsutsikter kan féretagets aktier vara hogt
varderade och darmed inte lika kopvarda som ett foretag med sémre
framtidsutsikter, men vars aktier ar lagt varderade. Hjalp med att
avgobra detta kan man fa genom att anvanda de tre nyckeltalen P/E-tal,
PEG-tal och P/S-tal.

P/E-tal

P/E &r en forkortning for engelskans Price/Earning (kurs/vinst).
Nyckeltalet, eller som det ofta kallas — vinstmultipeln — beréknas
genom att aktiekursen divideras med vinsten per aktie. Ju lagre det
framraknade talet ar, desto billigare anses foretaget vara pa borsen.
Att ange en specifik niva déar P/E-talet bor ligga ar dock svart, efter-
som det varierar starkt mellan olika branscher och 6ver tiden. | radande
marknad i sparen efter finanskrisen s& ar P/E-talen historiskt laga.
P/E-talen for verkstadsforetag brukar ligga mellan ungefar 8 och 15,
medan till exempel lékemedelsbolag vanligen ligger betydligt hogre,
fran cirka 14 anda upp till dver 20. Bolag med mycket snabb tillvaxt sa
som Google eller Facebook har ofta P/E-tal 6ver 30 och uppat.

PEG-tal

En annan vinstmultipel &r PEG-talet som visar relationen mellan P/E-tal
och féretagets vinsttillvaxt. PEG kommer fran engelskans P/E/
Growth. Multipeln far man genom att dividera P/E-talet med foreta-
gets vinsttillvaxt. Ett féretag med 15 procents vinsttillvaxt och ett
P/E-tal p& 15 far darfor ett PEG-tal pa 1. En regel kan vara att und-
vika foretag med PEG-tal 6ver 1,5. Det har nyckeltalet anvands framst
for att analysera féretag med hdga P/E-tal, dar forsta intrycket ar att
aktien ar hogt varderad. Genom PEG-talet kan det visa sig att vinst-
tillvaxten faktiskt kan motivera den hdga varderingen.



P/S-tal

P/S ar en forkortning for Price/Sales och betyder att aktiekursen
divideras med férséljningen per aktie. P/S-talet ar ett lite ovanligt
nyckeltal som ibland anvénds for att hitta uppkopskandidater. Foretag
med laga P/S-tal anses av vissa ha stdrre chans att forbattra sin 16n-
samhet eller att bli uppképta. Aven har finns stora skillnader mellan
olika branscher.

VARDERINGSMODELLER

Ytterligare fakta som en investerare pa bérsen bor vaga in ar hur
branschsituationen ser ut. Verkar foretaget i en stagnerande bransch
eller vaxer marknaden fortfarande? Hur ser konkurrenssituationen
ut? Ar foretagets produkter efterfragade? Ar de moderna, eller kravs
en omfattande och dyrbar produktutveckling? Hur ser konjunkturen
ut? Paverkar den forsaljningen i bolaget? Ar féretagsledningen bra?
Hur ser agarsituationen ut? Vilka forvantningar och bedémningar kan
goras for framtiden? Manga fragor kan stéllas, men risken ar samti-
digt att alltfor manga fragor kan skapa osékerhet och beslutsvanda.

TEKNISK ANALYS
Teknisk analys ar ett satt att utifrdn den historiska kursutvecklingen
forsoka gora prognoser om framtiden. For att hitta kopvarda aktier
studerar den tekniska analytikern marknadens beteende. Genom att i
diagram pricka in kursrorelser och jamféra
dessa med historiska data och ménster
avgors vilka aktier som framstar som kop-
vérda och vilka som ska saljas. Den tekniska
analytikerns beddémningar bygger pa hur
bdrsen brukar bete sig nar vissa formationer
framtrader i diagrammen och att beteende-
monstren kommer att upprepa sig. Har galler
det att hitta aktier som foljer vissa attraktiva
monster. Det behdver nddvandigtvis inte
vara ett bra foretag bakom aktien, sa lange
kursmonstret framstar som attraktivt.

-
-
-
-
-
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Den Tekniska analysen visar framst pa nar
det ar ratt lage att kopa eller salja aktier.
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En grundlaggande utgangspunkt ar dock hela tiden att marknader som
gatt upp en tid har stérre bendgenhet att falla pa kort sikt (rekylera) an
att fortsatta uppgéangen, och att det omvanda forhallandet galler efter
en tid av nedgang. En annan viktig férutsattning ar antagandet att
beteendemdnstren kommer att upprepa sig.

| samband med finansmarknadernas utveckling under 1980-talet
fick teknisk analys spridning bland en bredare allmanhet. Globalt ar
den tekniska analysen mycket utbredd, och den forkommer pa alla
stérre marknader. De stora internationella maklarfirmorna har alla
tekniska analytiker som &r specialiserade pé de olika marknaderna,
dvs. aktier, aktieindex, obligationer, valutor och ravaror. Aven i Sverige
forekommer teknisk analys numera i relativt stor omfattning, men da
oftast som ett komplement till fundamental analys. | Dagens Industri
och hos Internetmaklare publiceras dagligen kdp- och séljtips base-
rade pa teknisk analys.

Metoder
Det finns flera olika satt att arbeta med teknisk analys. Den vanli-
gaste formen kallas for "Line & Bar” och gér ut pa att visa hdgsta och
lagsta betalkurs med en stapel och den senaste betalkursen med ett
litet vagratt streck. Metoden tar &ven hansyn till omséattningen och
kurvor laggs vanligen in for att visa utvecklingen av glidande medel-
varden. ldag finns ett stort antal olika program som innehéller en stor
mangd olika tekniska analysmodeller. Eftersom analysen baserar sig
pa historiska data s& uppdaterar man sina diagram via databaser. Den
tekniska analysen lampar sig alltsa framst for att hitta ratt tidpunkt for
att kopa eller salja aktier, oavsett det bakomliggande féretagets fram-
tidsutsikter. Kop- och saljsignalerna beskriver inte vilken aktie som ar
kopvard pa lang sikt, utan endast nér en viss aktie bor képas eller
sdljas. Teknisk analys kan pa s& s&tt férbattra timingen i investerings-
besluten. Ett rad ar darfor att med hjalp av fundamental analys hitta
sunda foretag och kopvarda aktier men via teknisk analys hitta ratt
koplage for aktien, dvs. att kopa nar aktien &r som "billigast”.
Aktiespararna har tagit fram ett analysprogram for att utifran
fundamental aktieanalys f& en samlad bild av om en aktie ar kop-
eller séljvard ur ett langre tidsperspektiv. Analysmodellen har med
stor framgang anvants av amerikanska aktiesparare i mer &n 50 ar
och Aktiespararna har ensamratt till modellen i Sverige. Modellen
betonar betydelsen av ett langsiktigt och kontinuerligt aktiesparande,



Glém det stora "klippet” om du inte vagar ta stora risker och har mycket pengar att satsa.

for- och nackdelar med olika placeringsstrategier samt vikten av en
god riskspridning och en egen aktieanalys. Analysprogrammet bygger
pé sju olika steg som hjalper till att f& fram en rekommendation om
det bolag du har valt att analysera.

Dessa ar:

. Forséljningshistorik

. Vinsthistorik

. Lénsamhetsanalys och vinstprognos

. Utdelningshistorik och utdelningsprognos

. P/E-talshistorik och P/E-talsprognos

. Kursprognos

. Kursintervall, riskbedémning och avkastning

NOOGOOAON=

Mer om programmet och analysmodellen hittar du pa
www.hittakursvinnare.se.

YTTERST FA GOR ”KLIPP”

En sammanvagning av all denna information bor ge ett tillrackligt bra
underlag for lyckosamma placeringar pé aktiebdrsen. Det ar ingen idé
att chansa pa sa kallade "klipp”. Risken att gora fel ar betydligt storre
an chansen att tjana storkovan. Normalt premieras i stallet t&lamod,
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mélmedvetet arbete och en langsiktig instéllning. Klippen, som det
ofta star om i tidningarna, kommer vanligen efter en langre tids inne-
hav. Undantag ar de lagen for kortsiktiga affarer som kan uppsta
efter kraftiga, omotiverade kursfall. Kom dock ihég, att de stora "klip-
pen” néstan enbart gors av dem som vagar ta stora risker och som
redan har mycket pengar att satsa. Och missarna de gér namns aldrig
i media.

FRAGOR

1. Det finns ett antal "regler” som man ska tédnka pa vid aktiesparande.
Vilka &r dessa regler?

2. Ju fler féretag du investerar i desto mindre blir risken att ditt samman-
lagda aktieinnehav faller i vdrde. Hur manga féretag, spridda i hur manga
olika branscher, bér din aktieeportf6lj besta av for att ha en tillfreds-
stéllande riskprofil?

3. Vad innebér fundamental analys?

4. P/E-tal &r ett av de vanligaste nyckeltalen f6r vérdering av ett féretag.
Vad star P/E fér och vad innebér det?

5. Vad innebér teknisk analys?

FRAGOR

Ovning A

° Rékna ut féretaget BOS ABs PEG-tal med hjélp av nedanstaende uppgifter:
Aktuell bérskurs: 150 kronor
Bolagets vinst i ar: 170 miljoner kronor
Bolagets vinst féregaende ar: 127 miljoner kronor

Antal utgivna aktier: 35 000 000 st.

Ovning B

° Rékna ut justerat eget kapital per aktie, soliditet och avkastning pa eget
kapital for féretaget AB PINGU med hjélp av balans- och resultatrdkningen i
det férra kapitlet samt féljande uppgifter:

Antal utgivna aktier: 50 000 000 st.
Utdelning per aktie: 3 kronor
Aktuell bérskurs: 106 kronor
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Ovning C

° Ré&kna ut féretaget PIPPI ABs direktavkastning och
totalavkastning med hjélp av féljande uppgifter:

Antal utgivna aktier: 12 500 000 st.
Utdelning: 30 miljoner kronor
Bérskurs vid arets bérjan: 127 kronor

Borskurs vid arets slut: 142 kronor

EGNA ANTECKNINGAR







| kapitel 9 kommer vi att forsoka beskriva vilka olika faktorer som
paverkar aktiekurserna mest. Allt runt ett bolag som paverkar
dess verksamhet kan ocksa paverka aktiekursen, mer eller mindre.
Det galler allt fran stora varldshandelser ner till forandringar i
foretagets organisation.

Efter att ha |8st detta kapitel kommer du att:

« forsta att aktiekurserna paverkas av en rad olika faktorer

* kénna till de viktigaste paverkansfaktorerna

* kunna dra en slutsats om en viss handelse &r bra eller dalig for
foretaget.

Priset pa en bdrsnoterad aktie varierar upp och ned, ibland flera
ganger varje dag. Priset foljer efterfragan och en aktie ar bara vard sa
mycket som ndgon annan ar beredd att betala for den. Men det ar inte
aktiekursen i kronor som avgér om en aktie ar billig eller dyr. En aktie
som kostar 10 kronor kan vara mycket dyrare an en aktie som kostar
400 kronor. Aktiekursen beror dels pa hur mycket hela foretaget ar
vart och dels p& hur manga aktier foretaget givit ut. Ju fler aktier foretaget
givit ut desto fler aktier ska vardet férdelas pa. Ett vanligt nybérjarfel ar
att leta efter aktier med en lag aktiekurs. Ett exempel:

Att kopa en 100 grams chokladkaka for 50 kronor kan inte séagas
vara billigt men att kopa 1 kilo oxfilé for 5O kronor kan sdgas vara ett
lagt pris, sjalvklart beroende pa kottbitens kvalitet. Detsamma géller
for aktier, det ar inte priset i sig som avgor om en aktie ar billig eller
inte utan det ar innehéllet i férhallande till priset som ar det avgérande.

Aktiekurserna bestdams av en mangd olika omstandigheter. Ytterst
ar det ofta psykologiska faktorer som styr, exempelvis att en tids upp-
gang ofta ger upphov till nya uppgangsperioder. Nar optimism styr
finns det nastan inga granser for hur ljus tillvaron &r fér aktieédgarna,
och nér pessimism réder &r det knappt nadgon hejd p& hur langt kurs-
raset kan na. Tider av optimism och stigande kurser &r ofta betydligt
langre &n motsvarande perioder av kursfall.
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TILLGANG OCH EFTERFRAGAN
Bakom uppgéangar och nedgéngar pa bérsen
doljer sig en méngd faktorer som ger upp-
hov till olika stallningstaganden. Precis som
p& ménga andra marknader bestams priset

av férhallandet mellan tillgang och efterfra-
gan. Om det finns fler képare an séljare gar
priset upp och om saljarna ar fler gar priset
ned. Detta ar den grundlaggande orsaken
till uppgéng eller fall. Hur marknaden nar
dessa situationer ar i sin tur beroende av

FOTO: JEAN SCHEIJEN/SXC

andra orsaker. Lagre ranta kan gora andra
placeringsalternativ, till exempel obligationer,
mindre attraktiva och darmed locka nytt
kapital till borsen. Den forvantade kursut-
vecklingen p& kort och lang sikt ar en
annan faktor som mer handgripligt styr
borsutvecklingen, liksom foretagens fram-

tida forvantade utdelningstillvaxt.

Aktiemonstret kan skramma ivag en del
kapital fran borsen.

LIKVIDITETEN VIKTIG FOR INVESTERARE

Likviditeten i ett bolags aktier mats med utgangspunkt fran flera faktorer
varav tre viktiga matt &r omsattning, orderdjup och spread (skillnad mellan
kép och saljkurs). Spreaden &r av betydelse for investeraren eftersom det
&r en indirekt transaktionskostnad i form av kostnaden mellan att kdpa
och sélja vid varje givet tillfalle. Ju mindre spread desto lagre transak-
tionskostnad.

Orderdjup visar pa hur manga aktier en investerare kan képa
respektive salja vid en given kurs. Ett stort orderdjup minskar risken
for en negativ prisrérelse nar man kdper eller saljer aktier.

En minskad spread och ett dkat orderdjup innebar allts& minskade
kostnader for investerare. Det innebar ocksé& mindre risk och att bola-
gets aktier blir mer attraktiva an allt annat lika.

Manga storre investerare, speciellt utlandska, undviker att investera
i féretag som har en lag likviditet. De vill minska risken for att inte kunna
salja sina aktier vid 6nskad tidpunkt. | ett féretag med lag likviditet kan
en ensam stor aktor pa egen hand kraftigt paverka aktiekursen.
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FORETAGENS VINSTER

P& 1&ang sikt gar aktiekurserna p& borsen upp. Det beror pa att foretagen
vaxer genom érliga vinster och darmed blir aktierna mer vérda. Vissa
ar kan dock féretagen till exempel paverkas av konjunkturen och salja
samre an normalt. Detta tillsammans med eventuella misstag kan
gora att vinstforvantningarna minskar eller forsvinner helt. | sddana
lagen valjer antagligen méanga investerare att salja aktierna i det bola-
get, med kursfall som f6ljd, och istéllet investera pengarna i ett annat
féretag med béttre férutsattningar. Nar problemen ar I6sta kommer
de ofta tillbaka som aktiedgare.

KONJUNKTURERNA

Den ekonomiska aktiviteten i den hogindustrialiserade delen av varl-
den har sedan industrialismens genombrott gétt i cykler. Goda tider
och samre tider har avlost varandra.

Dessa svéangningar i konjunkturen paverkar féretagens resultat
som i sin tur paverkar borskurserna. | borjan av en konjunkturcykel
gar borskurserna upp kraftigt, trots att vinsterna inte stiger i samma
takt. Kurserna stiger tack vare férvantningarna pé framtida storre
vinstokningar, om dessa uteblir sjunker kurserna snabbt.

Kurserna sjunker dock senare, vid toppen av konjunkturcykeln,
&ven om vinsterna fortsatter att stiga. Det beror ofta pa att inflationen
— som groper ur foretagens vinster — borjar stiga till féljd av brist pa
arbetskraft och allmént hég efterfragan pa varor i samhallet. Rantor-
na gar da upp och férvantningarna pa foretagens framtida vinstok-
ningar minskar.

Aktiemarknaden brukar ligga mellan sex till tolv manader fére kon-
junkturomslagen.

OMVARLDEN

Osakerhet om det politiska laget i varlden, s& som krigshot sénker
aktiekurserna. Nar det héander minskar ofta placerarnas riskbenagen-
het och de byter ut sina placeringar mot andra som de betraktar som
mer sdkra, som exempelvis kontanter, obligationer eller guld.

Kriser pa varldens finansmarknader medfor ofta stora problem,
som exempelvis bolénekrisen i USA eller finanskrisen i Grekland.
Bolanekrisen spred sig globalt, forst till kreditmarknaden och darefter
till varldens aktieborser.

Aktiekurserna kan aven sjunka p& grund av katastrofer, s& som
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hénde i Japan, eller pa grund av skandaler och missbruk, som i USA
efter skandalen i Enron.

SINNESSTAMNINGAR

Overdrifter bade i uppgang och nedgéng &r karakteristiska for bérsen.
Marknaden paverkas ofta av psykologiska faktorer och sinnestam-
ningar. En stigande bors kan 6ka efterfragan i samhéllet eftersom
konsumenterna kanner sig rikare nar deras sparande okar i varde.
Sjunkande kurser kan p& motsvarande sétt minska efterfragan, eftersom
man sparar mera for att aterstalla tillgangarnas varde.

P& aktiemarknaden finns det trender dér vissa branscher och bolag
snabbt kan bli populdra och dar kurserna stiger p& grund av stor efter-
fragan. P& motsvarande sétt kan bolag och t.o.m. hela branscher raka i
on&d hos placerarna, varvid kurserna snabbt kan sjunka. Aven politiska
beslut, exempelvis andringar i beskattningen aterspeglas i kursnivan.

UTDELNINGAR

De borsnoterade féretagen stravar alltid efter en stabil utdelningstill-
vaxt. Utdelningspolitiken brukar ligga fast och utgor ofta en viss del av
vinsten. Endast vid varaktiga resultatforbattringar hojs utdelningstill-
vaxten utdver en tidigare angiven niva. Darigenom speglar utdelning-
arna i viss man féretagsledarnas egna férvantningar pa framtiden.

PENNINGTILLGANGEN

En faktor som paverkar bérsutvecklingen &r tillgangen pé pengar i
samhallet. Naturligtvis &r summan beroende av vad som éronmérks for
bérsen. Stora placerare, som exempelvis férsékringsbolag eller AP-
fonderna, fordelar sina investeringar mellan olika alternativ. Fér dem
har darmed den allmanna penningtillgangen i samhallet betydelse for
hur mycket som ska g4 till aktiekdp.

Penningtillgdngen i samhallet bestdms av en rad olika faktorer.
Flera av dessa paverkas av Riksbanken. | sdmre tider nar inflationen
ofta ar lag, tenderar réntorna att sjunka for att stimulera till lan och
andra krediter for investeringar. Den Okade utldningen spader pa
penningtillgangen i samhallet och ar positiv for borsen.

| motsatt 1age hojs rantorna. D& &r det dyrare att ha lan, och pen-
ningtillgdngen i samhallet blir lagre. Detta &r negativt fér bérsen.
Hoga rantor utomlands &ar ocksa negativt. Detta skapar utflode av
valuta, eftersom det blir mer I6nsamt att placera pengarna utomlands,



Hur férsvarar man sig mot ett fientligt bud?

och tvingar Riksbanken att héja rantan. Dessutom ar det mera
attraktivt att placera pengar i riskfria statsobligationer nar rantan
ar hog, an att ta risker genom att placera i aktier.

Méanga nyemissioner i bérsféretag dranerar marknaden pé peng-
ar och kan vara negativt fér borsen som helhet. Underskott i bytesbalan-
sen tvingar staten att lana mer pengar och driver upp réntorna, vilket
ocksa ar negativt for borsen.
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UTLANDSKA BORSER

Utvecklingen pé borserna i New York har en relativt stor betydelse for
de svenska bérsernas utveckling. Inom méanga omréden leder den
amerikanska konjunkturen utvecklingen i varlden, och det som hander
dar brukar med en viss férdrojning dven komma till Vasteuropa och
Japan.

FORETAGSKOP

De flesta foretagskop mellan borsforetag paverkar aktiekurserna
positivt. Uppkdpsbuden fran de képande foretagen ligger i allménhet
25-35 procent dver senaste betalkurs eller som ett genomsnitt av
betalkurserna under en viss period fére budet. Férdelarna med sam-
manslagningar ar vanligen flera. Hos féretag i samma bransch finns
ofta stora samordningsvinster (s.k. synergieffekter). Det kan vara att
samordna inkop, att utnyttja varandras marknadsorganisationer for
forsaliningen, att totalt sett minska personalen etc. Oftast ar bada
foretagens styrelser och foretagsledningar 6verens om var fordelarna
finns.

Det hander dock att sammanslagningarna inte blir s& bra som de
bagge foretagen raknade med. Till exempel kan det vara sa att perso-
nalen kanner att deras arbeten &r hotade och inte vill slas samman med
den forna konkurrenten, eller s& kan det skara sig hos foretagsledning-
arna i synen pé hur féretaget ska drivas. Till och med namnfrdgan kan
ge upphov till konflikter. Dessutom maste nya organisationer trimmas
in. Fusionsarbetet kan ta flera &r i ansprak innan de fran borjan plane-
rade vinsterna kan skordas. | ménga fall kan det vara en direkt délig
affar att kopa aktier i det kdpande féretaget — atminstone kortsiktigt.

FIENTLIGT BUD

D4 och d& férekommer ocksé fientliga uppkdpserbjudanden, dar det
kopande bolaget inte har férankrat sina planer hos det foretag som
ska kopas. Det andra foretaget kanske inte vill forlora sin integritet
eller tycker att det klarar sig bra &nda. Foretaget kanske arbetar i en
helt annan bransch och vill inte att det képande foretaget ska bredda
sin verksamhet for att fa "fler ben att st& p&”. | dessa lagen kan det bli
fraga om en maktkamp, som hastigt driver upp bdrskurserna i det
bolag som ar féremalet for uppképserbjudandet. Fér de olika agar-
intressena galler det i dessa lagen att komma &ver s& manga aktier
som mojligt, helst réststarka om sadana finns. Varen 2014 offentlig-



gjorde Volkswagen ett fientligt bud p& den svenska lastbilstillverkaren
Scania som sedan blev ett helagt bolag i Volkswagenkoncernen och
det amerikanska lakemedelsbolaget Pfizer forsokte ta dver det
svensk-brittiska lékemedelsbolaget AstraZeneca. Budet avvisades av
AstraZenecas éagare.

LEDNINGSFORANDRINGAR

En avgorande drivkraft i ett foretag kan vara en ambitiés VD och en
kompetent ledningsgrupp. Nar stora férandringar sker i ett bolags
organisation reagerar marknaden ofta negativt da dessa forandringar
skapar osdkerhet om vad som ska handa med verksamheten. Ytterst
handlar det om att skapa fortroende for ledningen och dess sett att
driva foretaget. En férandring kan likval vara positiv om bolaget har
haft en ledning som inte har kunnat leva upp till marknadens forvéant-
ningar och inte kunnat skapa ett gott fortroende hos marknaden.

FRAGOR

1. Uppkoépserbjudanden paverkar ofta bérskurserna. Vad kan tdnkas hdnda
med kursen i det képande respektive det uppkdpta bolaget innan samman-
slagningen?

2. Aktiekursen paverkas av olika omstédndigheter. Psykologiska effekter har
stor inverkan, men det finns andra mer konkreta omsténdigheter som styr
aktiekurserna. Beskriv nagra av dessa.

3. Pa vilket sétt kan en VD spela en avgdrande roll fér aktiekursen?

DISKUTERA

Vad hidnder med bérskursen for ett féretag som blir féremal for ett fientligt
bud? Varfér blir det sa?
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| kapitel 10 gar vi igenom hur du kan ga tillvaga for att képa och/
eller sélja aktier. Vi kommer dven att beskriva hur handeln rent
praktiskt gar till och vad du bor tdnka pa nar du handlar

med aktier.

Efter att ha last detta kapitel kommer du att:

* kanna till hur handeln med aktier gar till

* kénna till hur du gor for att sjalv képa och sélja aktier
« forsta vilka steg en aktieaffar bestar av.

Handeln p& en aktiebdrs ar en andrahandsmarknad, dvs. vidarefor-
séljning sker av "gamla’, redan utgivna aktier. Varje dag omsétts i
genomsnitt aktier till ett varde av 30 miljarder kronor pa de svenska
borserna. Kunden kan kopa eller salja genom att meddela ett bors-
ombud (bérsmaklare) hur mycket denne vill kdpa respektive silja ett
visst vardepapper for. Nar kdpkurs och saljkurs stammer 6verens gors
en affar, det blir ett avslut. Handeln pa bdérsen goérs via bérsombud
som gor affarer for kundens rékning. En bors ar en naturlig métes-
plats for den som vill handla med aktier eftersom man enkelt hittar
bade kdpare och saljare.

BORSHANDEL | SVERIGE
Fran 1901 och fram till 1990 skedde inga storre forandringar i bors-
handelns uppbyggnad. Visserligen férbattrades tekniken ett par
ganger under dessa ar, men ordningen for handeln var i grund och
botten densamma. Klockan 10.00 samlades maklarna i bérshuset vid
Stortorget i Gamla Stan i Stockholm fér det s& kallade uppropet. En
uppropsledare ropade d& upp samtliga borsnoterade aktier, en och en
i borslistans ordning, tills alla hade fatt en kop- och saljkurs. Férfaran-
det kunde narmast liknas vid en auktion, och avslut noterades nér
kopare och saljare kom éverens. Sa fort uppropet var klart i ett bolag
Overgick handeln till den sa kallade efterborsen. Dar kunde maklarna
gora avslut direkt med varandra utan att behdva ta omvagen Gver
uppropsledaren. Det fanns &ven mojlighet fér fondkommissionarer att
gora avslut med varandra utanfor bérshusets vaggar. Avslut gjordes
ofta per telefon och registrerades senare som "efteranmalda afféarer”.
1974 ersattes det gamla elektromekaniska systemet av ett nytt
datasystem, och Stockholms Fondbdrs kom att kallas for "varldens
tystaste aktiebdrs”. Dock fanns fortfarande golvhandeln kvar. 1990
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introducerades ett nytt datoriserat handelssystem varefter all handel
skots elektroniskt.

GOLVHANDEL

P& varldens borser organiseras handeln pé olika satt. Antingen sker
handeln elektroniskt via ett datorbaserat system, som exempelvis i
Stockholm, eller s& sker handeln genom ett s& kallat "open outcry”
det vill sdga képare och séljare traffas p& boérsgolvet och muntligen
"skriker” ut sina bud till dess ett avslut nas. Allt fler borser har gatt
oOver till elektronisk handel, nagra har en kombination av de tva medan
en del behaller den traditionella golvhandeln. | den traditionella golv-
handeln traffas maklarna ofta i sa kallade "pits” vilka utgors av "gropar”
i golvet.

ELEKTRONISK HANDEL

Systemet med upprop och efterbérshandel férsvann helt och hallet i
Sverige 1990. Idag har Stockholmsbérsen ett av de mest sofistikerade
handelssystemen i varlden dar alla avslut, med vissa undantag, sker
helt elektroniskt via datorer. | systemet lagger képare och saljare in
sina respektive kurser samt &ven antal aktier de vill géra avslut med.
Alla order rangordnas efter pris och tid. Néar en kdp- och saljkurs méts
gors avslut automatiskt pa det lagsta antal aktier som kan matchas.
Resterande volym ligger kvar i systemet. Systemet visar i varje 6gon-
blick vad som hander p& marknaden. Informationen, som ar realtids-
baserad, presenteras pa maklarnas skarmar i form av orderbdcker,
marknadssammanfattningar, avslutsinformation, indexinformation och
rapporter av olika slag. Alla aktérer far samma bild av marknadslaget
samtidigt. En méklare som sitter vid sin arbetsstation kan darmed
hela tiden se exakt vad som hander pa den elektroniska marknads-
platsen, vilka order de andra medlemsféretagen lagger in och vilka
order som gar till avslut. Systemet ar mycket effektivt eftersom inlagda
order matchas automatiskt utan att maklaren behéver kontakta
motparten.

ROBOTHANDEL

Idag féorekommer en stor del av borshandeln i form av datoriserad
robothandel. Denna handel kallas &ven fér hégfrekvenshandel HFT
(High Frequency Trading) och sker blixtsnabbt. Datorerna arbetar
standigt med att upptécka prisskillnader och kan p& négra millisekunder
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kopa eller sdlja tusentals aktier. Men de flesta orders blir aldrig ndgon
affar, da de laggs och tas bort pa nagra millisekunder utan att nagon
transaktion hinner ske.

Robothandel kan jamféras med en marknadsplats dar
russin kostar 10 kronor i ett horn av marknaden, men endast
9 kronor i ett annat hérn. | detta lage finns det pengar att tjana
pa att kdpa 9-kronors-russin och salja dem fér 10 kronor i det
dyrare hornet. Men det galler att agera och springa snabbt
mellan de tva marknadshérnen for att hinna salja innan pri-
serna jamnar ut sig. Nar det handlar om aktier s& bedrivs
handeln med hjélp av datorer och specialutvecklad mjukvara.

Manga aktier handlas inte endast p& en enda bérs utan aven pa
flera utlandska borser. Detta kan ge upphouv till tillfalliga prisskillnader.
Den som hinner upptéacka dessa felprissattningar kan gora riskfria
vinster genom att képa aktien pé ett stalle och sélja pa ett annat.
Aven sma kursskillnader kan ge stora vinster till datorernas agare om
aktierna handlas i stor skala. Men for att kunna dra nytta av prisskill-
naderna som kan uppsta s& méste det ga fort.

Omfattningen av hogfrekvenshandeln har okat allteftersom kraften
i tekniken har forbéttrats och i Sverige star hogfrekvenshandeln for
10-20 procent av borsens omsattning. P4 de amerikanska borserna
ligger den siffran pa éver 50 procent.

VILKA FAR HANDLA?

All handel pa Stockholmsbdrsen sker genom bdrsmedlemmarna.
Medlemmarna bestar av banker och vérdepappersbolag som har
Finansinspektionens tillstand att bedriva vardepappersrérelse och
dessutom uppfyller borsens krav fér medlemskap. Idag finns ett 150-tal
medlemmar som tillsammans har ca 700 auktoriserade maklare med
tilltrade till marknadsplatsen. Saval stora investerare som smasparare
méaste gé via ndgon av medlemmarna for att f& kopa eller salja aktier
pa borsen.

SwedSec, som 8gs av Svenska Fondhandlareféreningen, ansvarar
for licensiering av anstallda p& den svenska vardepappersmarknaden.
For att f& licens och bli auktoriserad maklare kravs att man ar anstalld
i ett till SwedSec anslutet foretag, att foretaget intygar att sokanden
ar lamplig att inneha licens, att sékanden har avlagt godkant resultat
pa kunskapstestet samt att sokanden férbinder sig att folja Swed-
Secs regler.
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Markandsandelar pa Stockholmsbérsen under 2015.

Firma

Deutsche Bank
Morgan Stanley
Credit Suisse

SEB

Avanza

Hudson River Trading
Nordea

Spire Europé
Société Générale
Handelsbanken
Nordnet
Swedbank

Merrill Lynch

uBS

Carnegie

Instinet Europé
Barclays Capital
J.P. Morgan
Danske Bank

ABG Sundal Collier
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BORSHANDELN IDAG

Redan fore marknadens éppnande (fér narvarande kl. 09.00) kan
maklarna lagga in order i handelssystemet. Mé&klarna pa de olika med-
lemsforetagen kan endast se de order som de sjalva lagger in. Detta
kallas "dolt 6ppningsférfarande’”.

Vid sjélva éppningstillfallet vags den totala ordermangden samman
fér varje aktieslag. Oppningskursen satts till den kurs dar flest aktier
kan matchas till avslut. Det sker sedan en procentuell tilldelning mellan
parterna. En timme efter marknadens ¢ppning, da de flesta aktiernas
prisniva forvantas vara stabiliserad, startar handeln i sméorder-
marknaden och péagéar sedan under resten av handelsdagen. Order
som ar mindre 8n en handelspost laggs in i sméordermarknaden dér
de matchas mot évriga sméorder och sammanfors till avslut. Avslut i
smaordermarknaden sker till den kurs som for stunden galler i han-
delspostmarknaden.

Handeln avslutas varje dag med ett sarskilt stangningsforfarande
som kallas for stdngningscallen och som faststaller de officiella slut-
kurserna for dagen. Stangningscallen inleds klockan 17.20 och pagéar
under 10 minuter varefter bérsen stangs for dagen.

HUR GOR JAG FOR ATT
HANDLA AKTIER

Idag ar det enkelt att bli aktiedgare. Vill du

Marknandel,%

1(7)122 investera i aktier tar du enklast kontakt med
7.82 en fondkommissionar som &r boérsmedlem.
;E Det kan antingen vara en bank eller ett fond-
6,01 kommissionsbolag (egentligen "vardepap-
i“;i persinstitut”). En fondkommissionars uppgift
3,58 ar att vara férmedlare mellan kopare och
388 séljare, det vill sdga att i eget namn handla
ggg med vardepapper for kunds rakning (i kom-
275 mission). Visserligen &r det inget som hindrar
245 att privatpersoner eller féretag képer och
;:}: séljer aktier med varandra utan inblandning
2,15 av en fondkommissionar, svarigheten ar att
1’23 pé& egen hand hitta en motpart. Képare och
136 séljare finns alltid pa borsen och fondkom-

missionarer och banker skoter kontakten
med dem bada.



ATT KOPA AKTIER

Det finns nagra olika satt att bli aktiedgare, beroende pé vilken bank
eller fondkommissionéar man valjer att anlita. De vanligaste satten att
bli aktieagare pa ar:

e att kdpa fondandelar

* VP-registrering (vardepappersregistrering) och kép via bank

* dppna depé hos en bank eller fondkommissionar

* 6ppna depa hos Aktieinvest.

Bank

Véljer man att képa aktier via en bank ar det vanligt att ta kontakt
med den bank man normalt anlitar. Om kunden aldrig har agt aktier
forut méste en s.k. VP-anmalan fyllas i, vilket narmast kan liknas vid
att 6ppna ett bankkonto. Detta "aktiekonto” &r sedan detsamma varje
gang kunden gor sina aktieaffarer. Efter varje genomférd transaktion
kommer ett kontoutdrag till den uppgivna adressen, med uppgift om
vad som har skett pa kontot och vilka aktier som finns p& kontot.
Sjalva det fysiska vardepapperet — aktien — &r bortrationaliserad
sedan 1990.

Vid VP-anmélan anger kunden ocksa till vilket ordinarie bankkonto
utdelningen ska ske. Uppgifter om utbetald utdelning skickas auto-
matiskt till skattemyndigheten. Det bolag som skéter administratio-
nen av alla VP-konton ar Euroclear Sweden AB. De uppdaterar stan-
digt alla anslutna bolags aktiebdcker.

Fondkommissionér

Om en aktiedgare valjer att kdpa och salja aktier via en fondkommissionar
ar det normala att Oppna en depé. Depén fungerar i praktiken som ett VP-
konto. Efter varje affar redovisas vad som har hant i dep&n och vilka aktier
som finns i depan. Idag finns fondkommissiondrer som erbjuder kunder
depa utan att ta ut en hdg depaavgift. Daremot kan de sétta upp krav pa
hur mycket pengar man ska ha fér att kunna 6ppna en depé hos dem.
Som depékund far man fortldpande information fran firman. De bistéar
dven med andra tjanster som exempelvis radgivning etc.

Stérre kunder far ofta vissa fordelar, till exempel fria depéavgifter
eller tilldelning av attraktiva aktier som fondkommissionaren lotsar ut
pa marknaden. En stor depakund far ocksé betydligt battre service
nar det galler till exempel analyser och kdptips an de smé& mindre
kunder som enbart gor affarer da och da. Betydande kunder med
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CASE:

ATT JOBBA SOM
AKTIEMAKLARE

BYTTE SKATEBOARDEN MOT AKTIER

Lars-Géran Ehn arbetar som aktieméklare pa Erik Penser Fondkom-
mission, i dag Erik Penser Bankaktiebolag i Stockholm. Lars-Géran
borjade intressera sig for aktier redan som tonéaring. Under gymnasie-
tiden i Jonkdping gick den mesta tiden at till musik och skateboard.
Lars-Géran spelade trummor i ett rockband och akte brada nastan
varje dag.

Det var néar Unga Aktiesparare kom pé besok till Lars-Gérans skola
som intresset for aktier vacktes. Med tiden hade han insett att han
inte skulle bli nagon rockstjarna sa aktier kanske kunde vara ett bra
satt att tjana lite pengar.

En tid senare kopte han sina forsta aktier. Han kopte aktier i
Granges och Electrolux. Képen var lyckade och kurserna steg. Lars-
Goran salde aktierna med vinst och nu hade han fatt blodad tand.
Snart kdpte han fler aktier och Lars-Géran blev medlem i Unga Aktie-
sparare for att lara sig mer.

Det stora aktieintresset gjorde att Lars-Goran skaffade sig ett jobb
pé Swedbank i Bromma dit han flyttade efter skolan. Néar han var 23
ar sokte han sig till maklarfirman Cabanco och fick dar bland annat
jobba som sa kallad "sk&pvakt” pa Stockholms Fondbdrs. Nar borsen
datoriserades bytte Lars-Goran firma till Hagstromer & Qviberg Fond-
kommission for att dar arbeta som aktiemaklare. Lars-Goran visste att
han hade hittat ratt.

Att arbeta som aktiemaklare kréver flera egenskaper, bland andra
— engagemang, vetgirighet, flexibilitet, tdlamod, stresstalighet och
hért arbete.

Nar handeln pa Stockholmsborsen 6ppnar kl. 09.00 har Lars-
Goran redan varit pa jobbet i ett par tre timmar. En typisk arbetsdag
borjar tidigt, langt innan bérsen dppnar. For att hinna med sina forbe-



redelser infér den kommande handeln gar Lars-Goran upp strax fore
klockan 05.00 pa morgonen. Han laser morgontidningarna, gar ige-
nom information fran nyhetsbyran Bloomberg och andra kallor pa
Internet for att uppdatera sig hur andra borser, som exempelvis New
York och Tokyo, har gatt under natten. Innan handeln startar har han
aven ett morgonméte med sina kollegor och slutligen ringer han ett

antal samtal till sina kunder.

Klockan 17.30 stanger handeln for dagen och efter att ha avslutat
dagens arbete kan maklarna g& hem efter en lang arbetsdag.
Emellanat ar det i och for sig fart p& handeln &nda till klockan 22.00
da kunderna gérna handlar i USA och Kanada ocksa.

FOTO: TOMAS M/SXC
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miljonférmdégenheter kan ocksa dverlata forvaltningen av hela, eller
delar av, sin formogenhet till en kapitalférvaltare via en depé.

Nétméklare

Idag erbjuder de flesta banker och fondkommisionarer sina kunder
mojlighet att képa och sélja via internet. Genom denna tjanst kan en
kopare eller séljare av aktier sjélv knappa in sin order, varefter ordern
utférs av fondkommissionaren. Finessen ar att maklaren slipper en
méngd extraarbete och pa sa satt blir priset pa utférd tjanst (courtaget)
lagre hallas nere. Intresset for att gora aktieaffarer ver internet okar
kraftigt hela tiden.

Fordelarna med aktiehandel 6ver natet ar flera:
e det ar |attare att gora affarer dver natet
* du far en bra dverblick éver portféljen
* du kan latt folja utvecklingen pa aktiemarknaden
* priset ar ofta lagre an vid traditionell handel.
Samtidigt ar det viktigt att komma ihag att servicegraden manga
ganger ar lagre an hos en traditionell méklare dér en personlig relation
ofta byggs upp.

Ett flertal n&tmaklare har utvecklat Appar for handel sa att till-
gangligheten blir &nnu hogre.

Aktieinvest

Aktieinvest &r ett smidigt system for sparande i aktier. Systemet ar
anpassat foér den som vill investera mindre summor utan att behéva
betala hoga minimicourtage. Nar man koper aktier via Aktieinvest
betalas en férhéllandevis lag avgift oberoende av hur ménga aktier
som kops. Aktierna ligger sedan i depé hos Aktieinvest, som skoter
all administration och bevakning av aktierna vid utdelning och emis-
sioner. Kunden fyller i beloppet hon eller han vill képa aktier for, ned till
100 kronor, varefter Aktieinvest koper s& manga aktier eller andelar
beloppet racker till. For den som vill kan Aktieinvest aven erbjuda
handel i hela bérsposter.

Investeringssparkonto

For att gora det lattare for enskilda konsumenter att spara i aktier och
fonder inférdes en helt ny sparform den 1 januari 2012 - Investe-
ringssparkonto. Det ar en sparform dér man kan handla med vérde-



papper (aktier, fonder, rantor) och omplacera dessa utan att redovisa
varje kép och férséljning i deklarationen. Istallet for att betala skatt pa
de eventuella vinster man gor under &ret betalar man en schablon-
skatt som baseras pa en forvantad avkastning pa de tillgangar (kapital-
underlaget) som férvaras pa kontot.

En fjardedel av tillgdngarnas varde multipliceras med statslane-
rantan den 30 november aret fore beskattningséret. Den sista
november 2015 var statsldnerantan 0,65 procent. Resultatet ska
beskattas med 30 procent.

KOPORDER

Nar aktiespararen valt satt att kopa aktier pa och registrerat sig som
kund inleds kdpprocessen. Bérsombudet, i dagligt tal kallad "maklaren”,
fragar hur manga aktier som ska kopas, i vilket bolag, vilket slag av
aktie (A, B eller C) och vad kunden kan tankas betala for sin post.
Kunden behdver inte 1amna en fast summa — limitera kdpordern —
utan kan i stéllet ange "bast méjligt” som enda krav. | aktier med
mycket |ag omséttning bér man vara lite forsiktig med att ange "bast
mojligt”. Det kan fa till foljd att priset blir onddigt hogt for aktieposten.
Dérefter lagger méklaren in ordern i bérsens elektroniska handels-
system och om en séljare finns p& samma prisnivd som koparen
matchas affaren automatiskt i systemet. Om ordern daremot inte kan
utféras under dagen maste kunden ge nya instruktioner till maklaren,
sévida det inte ar sagt att den galler tills vidare eller med annan tids-
grans an en dag. Normalt arbetar maklarna bara med dagsorder.
Handelssystemet tillater emellertid att man genom att forse orderna
med datum och klockslag anger hur lange ordern ska galla, dock
hogst &tta dagar.

P& uppropet kdps och saljs bara hela borsposter. En bdrspost
motsvarar ca ett halvt basbelopp, omkring 22 000 kronor. Det ar en
férdel om képordern avser minst en hel bérspost. Maklaren kan d&
ofta kdpa aktierna till en battre kurs 4n om denne méste hitta en
séljare med ett udda antal aktier. Handeln med udda poster sker pa
sméordermarknaden. Kép av udda poster brukar i praktiken inte
medfdéra négra problem, eftersom méklaren ofta kan lagga ihop flera
kunders udda poster till hela bérsposter. Nar du vill képa aktier ska
du titta pa saljkurserna for att se vad du for stunden maste vara
beredd att betala for aktierna. Omvént sa ska du titta pa kdpkurserna
nér du vill sdlja dina aktier. Det ar viktigt att komma ih&g att kurserna
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KOSTNADER FOR AKTIEHANDEL

Det kostar att handla med aktier. Har &r en jamférelse éver vad en aktie-
affér, i olika storlekar, kostar mellan nagra olika alternativ fér aktiehandel
som finns pa marknaden:

Aktiekd, | i ‘ Aktiei ‘ Avanza ‘ Handelsbanken ‘ Carnegie ‘

1 000 kr 7 kr 39 kr 99 kr 99 kr| 200 kr
5000 kr 7,50 kr 39 kr 99 kr 99 kr 200 kr
10 000 kr 15 kr 39 kr 99 kr 99 kr 200 kr
20 000 kr 30 kr 39 kr 99 kr 99 kr 200 kr
50 000 kr 75 kr 65 kr 99 kr 99 kr| 225 kr

Utéver courtage kan depakostnader tillkomma.

standigt férandras och att de kan ha hunnit férandras innan ordern
gar till avslut.

AVRAKNINGSNOTA OCH COURTAGE
Dagen efter att affaren har avslutats far képaren en avrakningsnota
hemsand per post eller via e-post. De formella uppgifter som méaste
finnas med &r datum for affarens genomforande, antal aktier, vilket
slag, vilket bolag, pris per styck, den totala kostnaden fér képaren och
datum for nar aktierna ska betalas. Denna dag, likviddagen, ligger
alltid tre arbetsdagar efter datum for genomfoérd affar. Beloppet som
ska betalas ar d& hogre an vad sjélva aktierna kostade, vilket beror pa
att maklaren inte arbetar gratis. For kostnadstackning tar fondkom-
missiondren ut en avgift for att utféra tjansten, s.k. courtage.

Courtaget varierar en aning mellan olika firmor. Varje fondkommis-
sionar har full frihet att ta ut vilket pris som helst. | praktiken har dock
nivaerna varit gemensamma for de flesta borsaffarer. Vanligen ligger
courtaget p& omkring en halv procent per affar och tas ut av bade
kopare och séljare. Vid omsattning av riktigt stora aktieposter ar det
dock férhandlingsbart.

Det ar viktigt att komma ihag att courtaget ar avdragsgillt i dekla-
rationen nar arets vinster och forluster ska redovisas.

MINIMICOURTAGE
Hanteringen av en avrékningsnota medfor en del kostnader, oavsett
hur stor affaren ar. Kostnaderna bestar av fasta kostnader for data-



hantering, ev. pappersutskrift, arbetskraft etc. For att &ven smé affa-
rer ska bli [6nsamma tas en avgift ut, en s.k. minimicourtage. Det ar
inte ovanligt att minimicourtaget kan uppga till s& mycket som 200—
250 kronor, vilket medfoér forhallandevis stora kostnader for sma
affarer. De flesta natmaklarfirmorna och bankernas internettjanster
har en lagre minimicourtage och prispress galler aven bland natmak-
larna s& det lagsta minimicourtaget ar idag 7 kronor. Nér det galler
affarer i utlandska aktier kan minimicourtaget vara sa hégt som 1
500 kronor. | USA finns tjansten Robinhood som har infért nollcour-
tage, dvs handel helt utan avgifter, men det |ar dréja innan vi far se det
i Sverige.

ATT SALJA AKTIER

Personer som vill sdlja sina aktier gér p4 samma séatt som vid kop.
Kontakt tas med méklaren som fragar samma saker som nér kdpet
gjordes, dvs. hur méanga aktier som ska séljas och i vilket bolag,
aktieslag samt vad kunden vill ha ut for sin post. Saljaren behéver inte
satta en fast nedre gréns — limitera séljordern — utan kan ge fértroendet
till maklaren genom att ange "bast méjligt” som enda krav. Det kan
dock vara en god idé att limitera ordern for att slippa obehagliga éver-
raskningar. Efter en kontroll att kunden ager aktieposten verkstaller
maklaren ordern via borsens handelssystem.

AVSLUT

Nar ett avslut har skett p& Stockholmsborsen skickas informationen
via banken eller fondkommissionaren till Euroclear Sweden AB dar
affaren avvecklas, vilket innebar att aktierna avregistreras fran salja-
rens VP-konto och registreras pa kdparens. Samtidigt sker betalning
via kOparens och saljarens banker. Forst nar detta ar fullgjort ar hela
affaren avslutad.

FRAGOR

1. Vad innebér "open cryout”?

2. Vem far handla aktier pa bérsen och vad krévs for att fa géra det?
3. Vad &r ett VP-konto?

4. Vad framgar av en avrdkningsnota?
DISKUTERA

Idag &r det enkelt att handla aktier och du kan snabbt képa aktier pa
egen hand 6ver internet. Varfér och nér kan det vara aktuellt att anlita
en aktieméklare?
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| kapitel 11 kommer vi att ga igenom vilka rattigheter du har som

aktiedgare. Vi kommer dven att ga igenom de skyldigheter du har
som aktiedgare samt vilka lagar och regler du maste fdlja. | kapitlet
beskriver vi dven vilka olika aktiedgare och dgargrupper som finns.

Efter att ha last detta kapitel kommer du att:

* kanna till vilka rattigheter du har som aktiedgare

* kanna till vilka skyldigheter du har som aktiedgare
* kanna till vad en insider &r.

Precis som i 6vriga varlden har aktiedgandet &ven i Sverige forskjutits
allt mer frén privatpersoner till institutioner, dvs. juridiska personer av
olika slag, framst stora forvaltande fonder (aktiefonder, pensionsfonder
etc.) men aven stora internationella foretag.

| mitten av 1960-talet agde enskilda personer omkring 70 procent
av det totala borsvardet. 1987 agde hushéllen 23 procent av borsvar-
det och under 2012 hade andelen sjunkit till 10,8 procent. Under de
senaste 4 aren har hushéllens andel av 4gandet successivt 6kat igen
och utgor idag knappt 12 procent av borsvardet. Tillsammans ager
enskilda personer aktier till ett varde av mer an 720 miljarder kronor,
till det tillkommer alla svenskars indirekta &gande i aktier via fonder
till ett varde av 1 900 miljarder kronor.

Trots att andelen sjonk s& dkade antalet privatpersoner som ager
aktier markant under 1980- och 1990-talet. Omkring 1975 uppskat-
tades antalet aktiedgande privatpersoner till ca 700 000. Idag &ger

1,5 miljoner privatpersoner aktier och ytterligare 5 miljoner ager
aktier indirekt via fonder.

Aven ungdomar sparar i aktier, tre av fyra ungdomar i &ldersgrup-
pen 16-29 ar ager aktier eller andelar i aktiefonder. Aktieagandet
6kade kraftigt i Sverige under slutet av 1990-talet. Det berodde
framst p& inférandet av premiepensionssystemet som &r en del av det
allmdnna svenska pensionssystemet. | premiepensionssystemet far
samtliga svenska medborgare 6ver 16 &r, som har en inkomst, pa
egen hand placera en liten del av sin egen pension.

Men 6kningen beror dven pa de stora utférséljningar av aktier staten
genomfért i statliga bolag, exempelvis Nordea, AssiDoman, Stads-
hypotek och Telia Sonera.

Som aktiedgare har du réttigheter som ger dig méjlighet att "syna
bolaget i sommarna”. Aktiedgaren har bl.a. ratt att delta i d&rsstamman
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Utférsaljningen av statliga bolag som Telia Sonera har gjort manga svenskar till aktieagare.

en gang per ar och vara med om att bestamma bolagets skotsel. Ars-
stdmman utser styrelse och revisorer samt beslutar om hur vinsten
ska disponeras. | verkligheten ar dock medbestdmmandet mycket
litet, eftersom alla bérsbolag i praktiken styrs av en enda stark agare,
eller en grupp av agare som tillsammans har majoritet. Stdmmorna ar
darfor oftast tamligen férutsagbara tillstéllningar, dar de flesta beslut
och val till styrelsen respektive revisorer redan ar val férankrade hos
en klar majoritet. En arsstdmma kan &ndé vara ett bra tillfalle att lara
kanna andra aktiedgare samt f& en narmare kontakt med foretaget.

RATTIGHETER

Enskilda aktiedgare har ratt att yttra sig pa arsstémman och stalla
fragor till styrelsen och vd. De ar skyldiga att svara pa fragorna, utom
i de fall svaren skulle kunna skada foretaget. Alla aktiedgare har
ocksa ratt att komma med forslag och yrkanden till stimman. Forslagen
maste dock séndas skriftligen till styrelsen i god tid fére stamman.

For att f& vara med vid en arsstamma maste aktiedgaren vara
registrerad som &gare i foretagets aktiebok senast tio dagar fore
stamman. Fér marknadsnoterade foretag sker registreringen automa-
tiskt via Euroclear Sweden AB. Dessutom méaste anmalan om delta-
gande ha skett till bolaget nagra dagar i férvéag. Finns aktierna i depa

FOTO: CAN BERKOL./SXC



hos bank eller fondkommissionar maste aktiedgaren meddela sin
bank eller fondkommissionér att hon eller han énskar delta p& stamman,
detta p& grund av att aktierna &r forvaltarregistrerade. Vart man vander
sig for anmélan star ofta angivet i féretagets arsredovisning eller i
den kallelse till arsstdmman som publiceras ett par veckor i férvag i
de ledande dags- och affarstidningarna.

Forutom att delta i &rsstamman har aktiedgaren ett antal rattigheter:

 Utdelning av delar av bolagets vinst.

e Fortur till aktier i eventuella avknoppningar av dotterbolag.

 Fortur till teckning av nya aktier vid nyemissioner.

* Ratt till nya aktier i samband med fondemissioner och
aktieuppdelningar.

* Ratt att ta med bitréde till arsstamman.

* Att genom fullmakt utse ombud vid arsstamman.

* Att ta del av eventuellt 6verskott vid utskiftning och likvidation
(dvs. vid bolagets upplosande).

Aktiedgarna tillsatter bolagets styrelse och valet sker pé& arsstamman.
Styrelsen har ansvar for bolagets verksamhet och tillsatter i sin tur
bolagets verkstéllande ledning, som har hand om den dagliga skot-
seln. Styrelsen granskas av de av aktiedgarna utsedda revisorerna
och svarar for skotseln av féretaget infor aktiedgarna p& arsstdmman.
| stoérre bolag far ocksé& de anstallda vélja egna representanter till
styrelsen.

Arsstimma

Arsstamma ska hallas inom sex manader efter varje rakenskapsars
slut. For de allra flesta bérsbolag, som har bokslut per 31 december,
innebar det att stamman méaste héllas fére juni manads utgang. Kallelse
ska utfardas tidigast fyra veckor och senast tva veckor fore stamman.
Under minst en vecka nérmast fére &rsstdamman ska redovisnings-
handlingar och revisionsberattelse hallas tillgangliga for aktiedgarna.
Bolaget ar ocksé skyldigt att sdnda handlingarna till aktiedgare som
begar det.

Extra bolagsstdmma ska héllas nar styrelsen finner skal till det.
Revisorer eller agare till en tiondel av alla aktier kan ocksa pékalla
extra bolagsstdmma om de anger &ndamalet. | dessa fall ska styrelsen
utfarda kallelse inom tv& veckor.
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Idag kan foraldrar fritt skanka aktier till sina barn utan att de behéver skatta for dem.

SKYLDIGHETER

En aktiedgare har inga skyldigheter gentemot bolaget. Daremot kraver
skattemyndigheterna att samtliga aktieinnehav, utdelningar och
eventuella kapitalvinster redovisas pa foreskrivet satt. Nufértiden
redovisas uppgifter om utdelningar av Euroclear Sweden direkt till
skattemyndigheten och skatt dras av direkt vid utbetalningen. Aven
uppgifter om innehav redovisas och skickas direkt till skattemyndig-
heten fran bank eller fondkommissionéar. Skattemyndigheten far aven
reda pa férséljningspriset men de har dock inte tillgang till hur mycket
aktierna ar inkdpta for. Aktierna kan ju vara inkdpta vid flera olika till-
fallen under ménga ér, eller de kan ha blivit arvda eller erhallna som
en gava. Det méste man redovisa sjélv.

Som aktiedgare &r man aven skyldig att anmala stérre innehavs-
férandringar till Finansinspektionen samt till det berérda bolaget nar
kop eller férséljning av aktier leder till att 4gandet uppnér eller passerar
vissa gransvarden. Detta kallas for ett flaggningsmeddelande. Gréan-
serna ar 5, 10, 15, 20, 25, 30, 66,6 samt 90 procent av kapital eller
roster s& denna regel avser endast ett fatal stora &gare.

Skattefragor

| skattesystemet skiljer man kapitalinkomsterna fran évriga inkomster
och de beskattas for sig. Alla kapitalinkomster beskattas i princip
likformigt i ett inkomstslag "inkomst av kapital”. Den proportionella
statliga skatten pa inkomst av kapital &r 30 procent. Kapitalinkom-
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sten beskattas for sig och skatten pa dessa inkomster paverkas inte
alls av hur stora inkomster man har i ¢vriga inkomstslag, exempelvis
inkomst av tjanst.

2005 togs arvs- och gévoskatten bort vilket innebér att foraldrar fritt
kan ge bort aktier till sina barn eller barnbarn utan att de behover ta
upp gavan till beskattning. 2007 togs aven férmdgenhetsskatten bort.

Deklarationer
Till skillnad fran utdelningar kan kapitalvinstskatten inte tas ut direkt
av fondkommissionaren. Det innebar att samtliga kapitalvinster maste
redovisas till skattemyndigheterna i sjalvdeklarationen. Skatten betalas
in vid senare tillfalle. For att deklarera férséljningar av vardepapper
anvands en sérskild blankett, K4. | dvrigt kan den forenklade sjélvde-
klarationen anvandas.

| deklarationen far alla géra skatteavdrag fér pensionssparande
med maximalt 12 000 kronor per ar. Avdraget galler sparande i bade
aktier, fonder eller sparkonto.

OLIKA AGARGRUPPER

Den stora efterfragan péa riskkapital kan dock inte tillgodoses av
enbart privata personer. Med synen pé& aktier som goda investeringar
gor forvaltande institutioner stora aktiekdp och tar betydande poster
vid nyintroduktioner (som institution raknas dven fondférvaltare, trots
att deras kapital till stérre delen bestar av pengar fran privatpersoner).
Samtidigt &r det en trygghet for nyintroducerade bolag att ha stora
institutionella &gare vilka traditionellt réknas som trygga och langsik-
tiga agare.

Under den senaste 10 ars perioden har &ven internationaliseringen
av agandet i svenska borsbolag dkat kraftigt. P4 10 ar har det utldndska
&gandet med 15 procent och utgér idag 40 procent av vardet pa borsen.
Som exempel kan ndmnas tobaksbolaget Swedish Match dar utlandska
agare svarar for 73 procent av vardet och lasforetaget AssaAbloy dér
utlandska égare star f6r 68 procent av véardet. Denna internationalise-
ring av "svenska” bolag &r en naturlig utveckling nér en allt stérre del
av foretagens verksamheter bedrivs utomlands. Att svenska foretag i
allt stérre utstrackning hamnar i utlandsk ago samtidigt som svenska
investerare ar aktiva och koper foretag i utlandet ar ett led i utveck-
lingen. Samtidigt ar det viktigt att komma ih&g att utlandska institutioner
ofta agerar pé ett annorlunda satt an sina svenska kollegor. De kan
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Insiders? Ibland far man se upp med vad man delar med sig av, viss information till exempel.

manga ganger vara mer |attrorliga, med vilket menas att de kan kdpa
och sélja stora aktieposter i foretag med kort framférhéllning. Resul-
tatet av detta kan bli att borskurserna i dessa féretag kan svénga
kraftigt.

INSIDERS

Det har visat sig att risken for informationslackor har ¢kat. Nar ett
pressmeddelande ar klart, kopieras det kanske i flera exemplar och
distribueras via e-post. Darmed kommer flera personer utanfor styrel-
sen/ledningen i kontakt med informationen.

Dessa personer kan utan lov meddela néra sléktingar eller andra
vanner. P4 s& satt kan relativt manga personer kénna till en storre
héndelse eller en resultatrapport redan innan marknaden &r informerad.
Dessa personer kallas insiders. En del anvander sin kunskap till egna
affarer p& marknaden och kan pa s& satt tjana pengar genom att
kénna till informationen i forvag.

Vilka omfattas?
Begreppen insideraffarer och insiders finns utférligt forklarat i mark-
nadsmissbrukslagen. Insiders ar normalt de personer som har insyn i
ett féretag genom styrelseuppdrag eller anstallining.

Enligt lagen &r bolagen skyldiga att till Finansinspektionen, som ar
den myndighet som Overvakar att bestdmmelserna i marknadsmiss-
brukslagen féljs, anméla vilka personer som har insynsstélining i bolaget.

FOTO: NOELLE FRANZEN/SXC



Personer som r insiderregistrerade maste skriftligen anmala sitt inne-
hav av aktier, samt forandringar i innehavet. Som insider betraktas
ledaméter och suppleanter i styrelsen, vd och vice vd, revisorer och
revisorssuppleanter, andra ledande befattningshavare med tillgang till
kurspéverkande information samt aktiedgare med tio procent eller mer
i bolaget. Finansinspektionen har idag cirka 6 000 personer registre-
rade som har insynsstalining i svenska marknadsnoterade bolag.

| insiderkretsen ingar &ven make/maka eller sambo och
omyndiga barn till ovanstéende, liksom bolag i vilka insiders
har ett vasentligt inflytande. Insiders som far kdannedom om
kurspaverkande information far inte anvanda denna till affa-
rer for egen eller annans rékning. De far heller inte ge rad
till andra som kan anvénda informationen.

Ovanstéende insiders fanns ocksd med i den gamla insiderlagen.
Darutover har begreppet vidgats till att galla alla personer som pa nagot
satt far tillgang till kurspaverkande information. Det kan exempelvis
galla en aktiefondsférvaltare som bestammer sig for att kdpa en stor
post aktier i ett foretag for sin fonds rakning. Men &éven tryckerier som
trycker arsredovisningar raknas som insiders, liksom tjansteman vid
Riksbanken om de i férvag far reda p& en kommande réanteférandring
eller valutakursjustering.

Om Finansinspektionen anser att ett brott har begéatts I&mnar de &ren-
det vidare till aklagare pé& Ekobrottsmyndigheten som startar brottsutred-
ning. Finansinspektionen kan aven pa eget initiativ eller efter tips inleda
undersokningar av handeln pé vardepappersmarknaden. Om det finns
anledning att anta att brott mot marknadsmissbrukslagen har begatts
overlamnar Finansinspektionen érendet till Ekobrottsmyndigheten.

Vad omfattas?

Enligt marknadsmissbrukslagen omfattas all handel pa bérs eller
annan organiserad marknadsplats, eller handel med eller genom
nagon som yrkesmassigt bedriver sddan verksamhet. Lagen omfattar
alla typer av vardepapper som handlas vid en officiell marknadsplats.
Forutom aktier och obligationer géller lagen aven delagarrétter eller
fordringsratter som &r utgivna for allman omséttning, andel i varde-
pappersfond, aktierelaterade finansiella instrument sdsom tecknings-
ratter, interimsbevis, optionsbevis, konvertibla skuldebrev, skuldebrev
forenat med optionsratt till nyteckning, vinstandelsbevis, aktieoption
och aktietermin.

FOTO: SXC.HU
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Forutom att géra affarer med vardepapper pa grundval av insiderin-
formation s& &r det aven férbjudet att vidarebefordra uppgifter som
kan paverka kursen pa en aktie eller annat vardepapper.

Forbudet galler for alla som ar anstéllda, eller arbetar som konsulter, i
ett foretag som far information som inte &ar allmént kand. Det kan vara en
saljare som ser att foretaget séljer stérre volymer an prognostiserat eller
en arbetsledare som ser att alla maskiner i produktionen bérjar ga for fullt.
Att fora vidare sadan information ar, enligt lagen, olagligt.

Dessutom ar det forbjudet att med avsikt vilseleda vardepappersmark-
naden genom att vidta atgérder i kursdrivande syfte, s& kallad otillborlig
marknadspéverkan. Det kan exempelvis ske genom att en person, medve-
tet eller omedvetet, sprider falsk kurspéverkande information. Det kan
ocksa vara en person som, via olika aktiedepéer, handlar aktier med sig
sjalv i syfte att "driva” (paverka) borskursen. | aktier med liten omséttning
kan det vara enkelt att driva kursen. En mycket omtalad handelse under
2013 var det falska pressmeddelande som offentliggjordes den 11 okto-
ber rorande ett bud fran Samsung till aktiedgarna i Fingerprint Cards AB
som &r noterat p& Stockholmsbdrsen. Pressmeddelandet fick kursen att
snabbt stiga med cirka 50 procent. Aven aktiekursen i bolagets bransch-
kollega Precise Biometrics AB steg kraftigt. Nar det sedan uppdagades
att det hela var ett falskt pressmeddelande stoppades handeln i de bada
bolagen och en stor mangd avslut makulerades pa Stockholmsbérsen.

Olagligt
Att anvanda sig av insiderinformation &r allts& olagligt, for alla. Tidigare
var dock lagstiftningen kring insider tamligen tam, och antalet personer
som félldes for insiderbrott kunde réknas pa ena handens fingrar.
Straffen var dessutom mycket milda. P& senare tid har pafdliden
skarpts, samtidigt som lagtexten omformulerats och blivit tydligare.
Straffet for insideraffarer och fér otillbérlig marknadspéverkan kan
nu ge boter eller fangelse i upp till fyra ar. Dessutom kan vinsterna fran
insideraffarerna beslagtas. Tyvarr har &ven den nya lagstiftningen
visat sig vara "tandlos”. Av de 100-talet fall som skickats vidare till
aklagare sedan 1998 har bara fem avslutats med féllande domar. Det
ska jamféras med de 60-talet misstankta fall som Stockholmsbérsens
marknadsdvervakning arligen lamnar éver till Finansinspektionen, som
ar den myndighet som &vervakar att marknadsmissbrukslagen f6ljs.
Den registrerade borshandeln av personer inom insiderkretsen
uppgér till mellan 300 och 500 miljoner kronor i manaden, men hur



stor den olagliga insiderhandeln ar vet ingen, bara att antalet miss-
tankta fall 6kat pa senare ar.

Insiderfallen 6kar bade i omfattning och i omfang. Vérst av allt —
morkertalet ar stort. Det ar troligen endast de klantigaste klaparna
som upptécks.

INTERNATIONELLT SAMARBETE

Som medlem i EU omfattas Sverige av EU:s regelverk. Under 2007
inférdes lagen om vérdepappersmarknaden (MiFID). De nya reglerna ar
ett resultat av ett EU-direktiv om marknader fér finansiella instrument
(Derictive on Markets in Financiel Instruments — MiFID) Syftet med
direktivet ar att ta fram enhetliga regler for vardepappersféretag och
reglerade marknader inom hela EU.

EU har aven tillsatt en sarskild kommitté for vardepapperstillsyn —
The Committe of European Securities Regulators (CESR). Deltagare
ar EU:s tillsynsmyndigheter for vardepapper, daribland den svenska
Finansinspektionen. Kommittén ger rdd om hur nya gemensamma
regler inom EU bor utformas, och tar initiativ for att férbéttra imple-
menteringen av dessa. Férhoppningen ar att kunna kontrollera den
gransoverskridande handeln och darigenom stoppa eller &tminstone
gora det betydligt svarare for olagliga affarer.

FRAGOR

1. Hur ménga aktiedgare finns det i Sverige och hur manga av dessa &r
direkta aktiedgare?

2. Vilka skyldigheter har man som aktiedgare?
3. For hur stor del av det svenska bérsvérdet svarar utlindska investerare?

4. Om man utnyttjar information som &dnnu inte delgivits aktiemarknaden och
anvénder denna information i syfte att tidna pengar kallas man fér inside
Men vilka omfattas av insiderstrafflagen?

5. Hur langt fangelsestraff kan en person fa som grovt bryter
mot insiderstrafflagen?

6. Vad innebdr MiFID?

DISKUTERA

o Ardet bra eller daligt att utlindska fGretag blir stora
dgare i svenska féretag?

* Vad tycker du om att staten dger vissa stérre bolag,
och tycker du att det &r bra att regeringen bestdmt sig
for att sélja ut till exempel Vin & Sprit?






| kapitel 12 ska vi titta narmare pa vad fonder &r och vilka olika
typer av fonder som finns. Vi gér en snabb oversikt av vad de
olika fondtyperna innebar samt vilka risker och maéjligheter som
ar forknippade med olika slags fonder.

Efter att ha last detta kapitel kommer du att:

* férsta vad en fond ar

* kanna till vilka olika typer av fonder som finns

» kénna till mojligheter och risker som ar férknippade
med fondsparande.

Attinte lagga alla &4gg i samma korg ar ett gammalt talesétt somi allra
hogsta grad géller p& aktiemarknaden. Ett enkelt satt att fa en god
riskspridning ar att spara dina pengar i fonder.

Fler an 85 procent av svenska folket sparar i fonder och det ar lika
vanligt bland kvinnor som bland mén att spara i fonder. Den totala
fondférmégenheten i Sverige uppgér till ver 3 000 miljarder kronor
varav 2 400 miljarder kronor finns investerade i aktierelaterade fonder
och dessa utgdr en mycket viktig del av det svenska folkets sparande.

VAD AR EN FOND?
Att spara i fonder ar ett bra satt att sprida riskerna och det krévs inte
lika stort engagemang som ett enskilt sparande i aktier.

En fond &r en samling av en rad olika vardepapper, ofta kallad for
portfolj, som 8gs gemensamt av ménga méanniskor, vilka &r andelségare.
Portfélien kan besté av olika typer av tillgngar sa som aktier, obligationer,
ravaror, fastigheter med mera. | fortsattningen kommer vi endast att
beskriva fonder som investerar i aktier och/eller obligationer.

Nar du investerar i en fond blir du &gare till en del av fondens for-
mogenhet. Du &verlater darmed ocksa ansvaret for hur dina pengar
placeras till fondforvaltaren. Denne i sin tur képer vardepapper for
pengarna, och det &r forvaltarens skicklighet som avgdr hur bra
avkastningen blir.

VARFOR SPARA | FONDER?

Den som sparar i fonder behover generellt sett mindre kunskap om
bérsen. Utdelningar, emissionsbevakningar, placeringsfilosofi och allt
annat som hor till ett aktivt aktiesparande skots av fondférvaltaren.
Men det innebér ocksé att den enskilde fondspararen inte har ratt att
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ga pa bolagsstémmor om han bara &ger fondandelar. Spararen kan
inte heller bestamma vilka aktier som ska ingé i fonden, det gér fond-
forvaltaren.

En férdel med att spara i fonder &r att det passar bra for ett regel-
bundet ménadssparande och att den som sparar en liten summa varje
manad ocksa far del i aktiemarknaden. Aven en liten summa varje
méanad kan snart vaxa till ett ansenligt sparkapital.

MOJLIGHETER OCH RISKER

Hos en fondforvaltare sitter experter som ar anstallda enbart for att
bevaka aktiemarknaden i syfte att pa basta mojliga satt forvalta fonden.
Denna mojlighet har valdigt fa enskilda sparare. Ofta &r nyheterna
man laser om i tidningen redan dagsgamla, vilket innebar att marknaden
redan tagit hansyn till dem och agerat darefter. Just den professionella
forvaltningen ar den stora fordelen med fonder.

Samtidigt kan — och far — fonderna inte ta for stora risker. En kraftig
kursnedgang kan minska fortroendet och darmed antalet kunder.
Aktiefonder har normalt en mycket stor spridning i sina innehay, vilket
innebér att vardeutvecklingen i stort sett foljer generalindex, dvs.
genomsnittsutvecklingen pa bdrsen. Chansen till snabba klipp i en
aktiefond ar i regel valdigt sm&. Samma regel galler for fonder som
med aktier — sparar du pa lang sikt kommer du férmodligen f& en bra
avkastning.

AVKASTNING

Avkastningen fran fonder bestar av tv& delar. Den forsta ar utdel-
ningen, vilket kan jamstéllas med rénta pa ett bankkonto. Utdelningen
lamnas en gang om éaret och &terinvesteras ofta i nya fondandelar,
men det hander ocksa att kontanter betalas ut. Hur stort beloppet ar
varierar mellan olika fonder men ocksé 6ver aren, beroende péa hur
pass framgéngsrik fonden varit. Utdelningen bestams som ett visst
belopp per fondandel. Den andra delen &r den kursvinst (eller kursfér-
lust) som uppkommer nér du séljer dina andelar. Kursen varierar 6ver
tiden. Ett &r kan dina andelar stiga med 30-40 procent for att aret
darpa sjunka med 15 procent. Ar du langsiktig i ditt sparande kommer
anda en aktiefond att pa lang sikt vara ett battre alternativ an till
exempel obligationer eller banksparande.



Bevaka aktiemarknaden for att férvalta dina fonder pa basta mojliga satt.

AVGIFTER
En annan fordel med fonder &r att du kan spara sma belopp och gora
det regelbundet.

Med vissa undantag krévs ofta storre belopp nér du kdper enskilda
aktier. Genom att spara regelbundet kommer du ibland att kopa fond-
andelar nér kursen ar hég och ibland nar den ar I&g. Risken att investera
en stor summa nér bérsen star pa topp &ar darfor liten. Men smakar det
s& kostar det. Forvaltarna tar givetvis betalt for det arbete de lagger
ned pa att bevaka dina fondandelar. Priserna varierar kraftigt, men
forvaltaren tar normalt ut en férvaltningsavgift p&4 0,5 procent till ett
par procent per ar pa din fondformdgenhet. Avgiften ska tacka de
kostnader som uppkommer for att administrera fonden, kopa och
sélja fondandelar samt att hélla andelsagarna informerade. Dessutom
tar en del fonder ut en avgift i samband med kdp och forsaljning.
Ibland kan fonderna redovisa den totala avgiften som en fondandels-
agare far betala i en fond, det brukar férkortas TER (Total Expence
Ratio). Ibland finns dven ett annat méatt pa fondandelségarens total-
kostnadsandel, det forkortas TKA.

Konkurrensen pa fondmarknaden ar tuff och manga forvaltare har
successivt sankt sina avgifter i hopp om att locka nya sparare. Det ar
ofta vart besvaret att jamfora olika fonders kostnader. En procents
skillnad i forvaltningsavgift kanske inte later sa mycket, men pa 10

FOTO: SHUTTERSTOCK.SE
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FONDPLACERINGAR | SVERIGE

® Aktiefonder 55,4%

© Blandfonder 19,9%
Réantefonder 22,8%
Hedge 1,8%

KALLA: SVENSK FONDSTATISTIK 2013

eller 20 ar kan det sl& hart mot dina sparpengar. Men att bara titta pa
priset ar ocksa missvisande, ofta far man vad man betalar for, precis
som nar man ska kopa en mobil eller dator. Forvaltare som lyckats
historiskt kan ta ut hogre avgifter.

MANGA OLIKA FONDER
Fonder kan generellt delas in i tva huvudkategorier: rantefonder och
aktiefonder.

Réntefonder placerar i rantebérande vardepapper medan aktie-
fonder enbart placerar i aktier. Inom dessa kategorier finns dock en
stor mangd fonder att valja p4 med olika placeringsinriktningar.

| Sverige ar andelen aktiefonder historiskt hdg tack vare ett utbrett
allmént intresse for aktier och aktiemarknaden. Under 2014 ékade
netto-sparandet i aktierelaterade fonder med mer an 200 miljarder
kronor och fondférmégenheten uppgick till 2 500 miljarder kronor vid
arets slut varav 1900 miljader kronor i aktierelaterade fonder.

OUnder senare tid har det tillkommit en ny typ av fonder, sa kalla-
de bérshandlade fonder. De kallas ofta for ETF, som star for Exchan-
ge Traded Fund.

BORSHANDLAD FOND

En bdérshandlad fond &r en fond dér man handlar med fondens andelar
pa bdrsen precis som man gor med en aktie. Eftersom dessa ETF:er
handlas som en aktie betyder det att de prissatts och handlas i realtid.
En bérshandlad fond féljer oftast ett underliggande index som exem-



pelvis ett aktie-, ravaru- eller ranteindex. Fonden bestar oftast av en
portfélj av aktier som ar lika med de aktier som ingar i det index fon-
den ska félja. Aktierna forvaltas av ett depéaférande institut, som
utfardar ett stort antal fondandelar. Dessa andelar saljs sedan pa
bérsen till investerare och képare genom en eller flera marknadsgaranter
— oftast en méklarfirma som staller kép- och séljpriser pa fondens
andelar, vilket 6kar likviditeten och férbattrar prisbildningen pa mark-
naden. Detta innebar att det alltid finns ett pris att képa andelar for
och ett annat pris till vilket placeraren kan sélja sina andelar. Denna
process gor bérshandlade fonder till stdngda fonder, dar insattningar
och uttag inte gors I6pande. Stangda fonder ar raka motsatsen till
vanliga aktivt forvaltade fonder och &ven indexfonder, som gar under
bendmningen éppna fonder.

Vid kép och férséljning av andelar far investeraren betala courtage,
i likhet med det courtage som ar betalas vid en aktieaffar.

RANTEFONDER

Rantefonder placerar enbart i rantebarande vardepapper, som stats-
skuldvaxlar och obligationer. Beroende pa loptiden brukar de kallas
l&nga- och korta rantefonder.

Langa réantefonder (obligationsfonder) placerar 100 procent av sin
fondformogenhet i rantebarande vardepapper med I6ptider p& minst ett
ar medan korta réantefonder (penningmarknadsfonder eller likviditets-
fonder) placerar 100 procent av sin fondférmogenhet i vardepapper
med kortare [optid &n ett ar. Avkastningen pé rantefonder &r i regel
lagre an pa aktiefonder. Anledningen till att folk &nda gérna sparar i
rantefonder ar att de har en lag risk. Ofta ar rantefonderna ett bra alter-
nativ till att spara pa banken eller i privatobligationer.

AKTIEFONDER

Aktiefonder placerar minst 85 procent av férmégenheten i aktier. De
flesta aktiefonderna administreras och drivs av banker, férsékringsbolag
eller fondkommissionarer.

Flertalet av dessa har ett stort antal fonder att vélja mellan, med olika
placeringsinriktning sinsemellan. Alla aktiefonder i Sverige kontrolleras
och godkénns av Finansinspektionen. Fonden skoter forsaljning och
inlésen av fondandelar. Placeringsinriktningen bestams av fonden vid
starten och placeraren véljer fond utifran sin egen uppfattning och sitt
eget intresse.
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En aktiefond far endast placera i vardepapper som é&r eller inom kort
kommer att bli noterade pa bors eller auktoriserad marknadsplats.
Hogst 10 procent av fondens tillgangar far vara placerade i onoterade
aktier. En aktiefond ska ha en god riskspridning och enligt kraven
maste en fond placera i minst 16 olika aktier, ofta har fonderna flera
hundra olika aktier. Som huvudregel far en vardepappersfond inte
placera mer an 5 procent av fondens samlade tillgangar i en enskild
aktie, dock kan maximalt fyra innehav uppgé till hdgst 10 procent.

BLAND AKTIEFONDERNA

Det finns en stor mangd inriktningar att valja mellan. Vissa fonder
koper bara aktier inom ett visst omrade, exempelvis Sverige, Norden,
Nordamerika eller Asien. Andra kan ha specialiserat sig pa enbart
fastighetsaktier eller aktier som tillhor exempelvis sjéfart. Det finns
ocksa s.k. etiska fonder, som inte képer aktier i foretag som kan miss-
tankas exportera produkter som kan anvandas vid krigforing, eller i
sddana foretag vars produkter kan skada manniskan, exempelvis
tobaksbolag. Spararna kan vélja mellan fonder som ger kontantutdel-
ning eller dar avkastningen av aktieinnehavet aterinvesteras. Genom
att blanda olika typer av fonder kan man f& en mycket bra risksprid-
ning, saval inom olika branscher som i olika vérldsdelar.

RISKNIVAN | OLIKA TYPER AV FONDER

Olika fonder &r férenade med olika risknivéer beroende pa place-
ringsinriktning. Minst risk finns i rdntefonder, ranteutvecklingen styr
avkastningen och darmed risken. Gar rantan ned kommer vérdet pa
rantefonden att 6ka och vice versa. | vilken omfattning fonden paverkas
beror p& om fonden har placerat i vardepapper med kort eller lang
[6ptid.

Ett sparande i blandfonder ar férenat med n&got hégre risk. En
blandfond placerar i bade rantebarande vardepapper och aktier. Bland-
fonderna syftar till att ge en god riskspridning mellan rantemarknaden
och aktiemarknaden. Hur fonden blandar dessa instrument ar upp till
forvaltaren som bedémer de olika marknadernas forutséttningar.

En global aktiefond placerar i aktier pa borser runt om hela varlden.
P& detta satt blir spararna inte beroende av en sérskild marknad eller
ett sarskilt lands utveckling. P& nasta steg i risktrappan finns regionala
fonder som placerar kapitalet i vissa regioner, till exempel Norden,
Asien, Nordamerika eller Europa. Risken ar hdgre &n i en global aktie-



fond, men lagre &n i fonder som enbart placerar i exempelvis svenska
eller tyska aktier, s.k. landerfonder.

Den hogsta risken star branschfonderna for. Har placeras kapi-
talet i en enda bransch, till exempel lakemedel, verkstadsindustri
eller IT. Aktierna kan & andra sidan finnas Over hela varlden, varfor
fonden kan ses som landsoberoende. Genom att placera i en
branschfond kan man spara i just den bransch man tror har stora
framtidsmojligheter.

Som kan utldsas ur diagrammet (sid 136) kan sigas att ju mer
specialiserad fonden ar i sin placeringsinriktning, desto storre blir risken.
Men man kan dven vanda pé resonemanget: ju mer specialiserad
fonden ar, desto stdrre &r chansen till en bra avkastning.

Alla regler har undantag, sa dven denna. Hedgefonder, fonder som
framfor allt letar efter felprissattningar i marknaden tar positioner i
aktier, rantor, valutor osv. och "hedgar” sina investeringar mot marknaden,
vilket innebar att de i teorin "helgarderar” sig genom att anvanda sig
av flera olika finansiella instrument, som exempelvis optioner och
terminer. En hedgefond har i teorin ingen eller en mycket lag risk,
men nu stammer sallan verklighet och teori och darfor ar det svart att
sdga vilken risk en viss hedgefond har. De har friare regler for sina
placeringar an exempelvis aktiefonder. De kan anvénda belaning,
blankning och placeringar i olika typer av derivat for att 6ka sin
avkastning. Vissa hedgefonder &r mer spekulativa 8n andra och kan
arbeta med hog belédning medan andra enbart arbetar med eget kapital.
En hedgefond kan vara en bra placering med lagre risk fér en begransad
del av en langsiktig sparportfélj. En nackdel med hedgefonder ar de
hoga kostnaderna. Férutom en fast avgift gar en del av vinsten till
dem som forvaltar fonden. Det ar viktigt att vélja de allra basta férval-
tarna eftersom man ofta anvander sig av mycket avancerade metoder
for att gora placeringar.

Fond-i-fond ar en fond som enbart placerar i andra fonder. P&
detta satt uppnas en hdg riskspridning. En fond-i-fond kan vara ett
alternativ till att sjalv valja att placera i olika fonder. Aven en fond-i-
fond kan ha olika inriktningar, en regional fond-i-fond kan exempelvis
placera i flera olika Asienfonder eller en bransch fond-i-fond kan
exempelvis placera i flera olika lakemedelsfonder. En nackdel med
fond-i-fond I16sningen ar att du som sparare far betala dubbla avgifter.
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Vill du veta vad dina andelar ar varda idag?

HUR KOPER OCH SALJER MAN FONDER?

Det ar enkelt att spara i fonder. | princip &r det bara att betala in sina
sparpengar pa bankens eller fondbolagets post- eller bankgiro. Sedan
koper de aktier enligt deras i forhand uppgjorda placeringsstrategi.
Darmed blir du andelségare i fonden och far ta del av utdelningar och
forhoppningsvis &aven en vardedkning. Innan du ger bort ansvaret for
dina pengar bor du ta dig en funderare pa hur ditt sparande ska se ut.
Det finns manga tusen olika fonder p& marknaden, s& vilken ska du
valja? For att fa ett lyckat sparande bor du utga fran dina speciella
forutsattningar. En hjélp kan vara att stalla sig fragor som:

Vilken risk &r jag villig att ta?

Som beskrivits ovan har olika fonder olika risknivéer. En avgdrande
fraga ar pa vilken tid du avser att spara. Ju langre tid, desto storre risk
kan du ta. Vill du ha tillgang till kapitalet inom en kort tidsperiod,
ungefar 1-2 ar, ar det sékrast att spara i rantefonder.

Vilken inriktning har fonden?

Beroende pa vilka lander eller vilken bransch du tror pa i framtiden
valjer du en fond vars placeringsinriktning éverensstammer med din
uppfattning.

Vélja en eller flera fonder?

For att minska risken kan du satta ihop en fondportfdlj bestdende av
flera olika fonder med olika placeringsinriktningar. Avgifterna blir sallan
hogre, men daremot minskar risken.



Hur har fonden lyckats tidigare?

| och for sig betyder inte en historiskt lyckosam fond att den blir s&
aven i framtiden, men det kan vara en indikation p& hur pass skickliga
forvaltarna ar. Jamfor olika forvaltare och deras resultat!

Vilka avgifter méaste jag betala?

Avgifternas storlek kommer att paverka ditt sparkapital. Sparar du pa
lang sikt ar det av storre betydelse an om du sparar péa kort sikt. Jamfér
aven har olika forvaltare och deras avgifter. Flertalet av dessa uppgifter
far du tag pa genom att Iasa de informationsbroschyrer och arsredo-
visningar som alla forvaltare enligt lag ska tillhandahalla. Mycket
information finns ocks& pa internet. P4 Fondbolagens Foérenings
webbplats finns information om olika fondférvaltare (www.fondbola-
gen.se).

VARDET PA DIN FONDANDEL
Vérdet pa dina andelar bestams varje dag och beréknas genom att
man delar det aktuella marknadsvardet f6r fonden med antalet fond-
andelar. Detta s& kallade nettoandelsvarde (NAV) ar det varde som
varje dag publiceras i tidningarna. Om de tillgangar som fonden &ager
stiger i varde kommer ocksa nettoandelsvardet att oka.

Med jamna mellanrum far du kontoutdrag fran din férvaltare dar du
kan se vardet av ditt innehav. Har redovisas ocksa hur mycket utdel-
ning du fatt under aret.

HUR HALLER JAG MIG INFORMERAD?

Att hélla sig informerad &r alltid viktigt ndr man sparar i aktier, s& dven
med fonder. Aven om fondforvaltaren ar betald fér att bevaka dina
fonder kan det uppsta en situation dar hela din sparstrategi riskerar
att ramna. Det évergripande ansvaret &r alltid ditt!

Tidningar

| de stérre dagstidningarna publiceras dagligen andelskurser. P& sén-
dagar brukar det aven finnas lite mer detaljerad information som
jamfér med andra fonder och som ser p& fondens utveckling pa saval
ett som tre ars sikt.

/Z\rsredov/sningar
Tva ganger per ar sander fondforvaltaren kostnadsfritt ut rapporter
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om utvecklingen for de olika fonderna till de andelsagare som sjalva
meddelat att de énskar fa rapporterna. | &rsredovisningen kan du félja
kursutvecklingen, ldsa om de storsta innehaven samt se vilka férand-
ringar som skett i fonden under det gdngna aret. Ta dig gérna lite tid
med arsredovisningen som ar ett mycket bra verktyg for att avgéra
om du har fortsatt fértroende for forvaltaren.

Internet

Du kan snabbt och enkelt kdpa, byta och sélja fondandelar pa inter-
net. An s& lange &r det de stdrre bankerna, férsakringsbolagen och
fondkommissionarerna som kan erbjuda detta, men tids nog kommer
de flesta fondférvaltarna att utveckla liknande system.

En finess med néathandel ar att det gar snabbare &n den normala
gangen via post- eller bankgiro. En annan fordel ar att férvaltaren har
din portfdlj uppdaterad, vilket gor att du nar som helst kan se det
aktuella vardet pa den.

Flera bolag erbjuder ocks& ranking, handel och radgivning pa
natet. Det amerikanska bolaget Morningstar, som &r varldens stérsta
oberoende utgivare av fondinformation, har ett svenskt samarbete
ned ranking av drygt 7 500 svenska och internationella fonder pa
webbplatsen www.morningstar.se. Pa Morningstars internationella
webbplatsen finns ranking av fler &n 40 000 fonder, samt information
om 380 000 alternativa investeringar och fler an 5 miljoner olika aktier.

Tre webbplatser som underlattar handeln med fondandelar &r
Fondmarknaden.se (www.fondmarknaden.se), Nordnet (www.nord-
net.se) och Avanza (www.avanza.se).

PREMIEPENSIONEN

Alla svenska medborgare som &r éver 16 ar och har en inkomst blir
automatiskt delaktiga i premiepensionssystemet som administreras
av Pensionsmyndigheten. Till det allménna pensionssystemet avsétts
18,56 procent av I6nen, som en del av den arbetsgivaravgift som
arbetsgivarna betalar in till staten. 16 procent gar till inkomstpension
och 2,5 procent till premiepension. Inkomstpensionen ar en inkomst-
grundad pension som baseras p& de pensionsratter du har tjanat in.
Hur mycket du fér i inkomstpension beror pa hur mycket som har
betalats in under aren du arbetat och hur inkomstutvecklingen har
varit i samhallet. Inkomstpensionen forvaltas av staten genom AP-
fonderna.



Pengarna inom ramen fér premiepensionen placeras i vardepap-
persfonder som du véljer sjalv. Du kan vélja upp till fem olika fonder
och vardeutvecklingen i de fonder du valt bestdmmer sedan hur stor
den slutgiltiga premiepensionen blir.

Det ligger allts& i ditt eget intresse att férséka placera pengarna sa
att du far bra vardeutveckling. Om du inte &r ndjd med ditt val kan du
byta fonder utan kostnad. Du behdver inte vélja, men det kan vara
klokt att gora det. Om du inte véljer placeras dina pengar i Premie-
sparfonden som forvaltas av Sjunde AP-fonden. Inkomst och valet av
fonder avgor storleken péa din framtida premiepension. Om du har
langt kvar till pensionen kan &ven sma skillnader i &rlig vardedkning fa
stor betydelse for den framtida pensionen. Premiepensionsvalet &r
darfor viktigare ju yngre du ar. Om du till exempel ar 25 ar och har 40
&r kvar till pensionen och har en inkomst pa 17 000 kronor i ménaden
galler foljande: Med 3,5 procents véardedkning per ar har kapitalet
vuxit till 440 000 kronor efter 40 ar. Om vardeokningen i stallet blir 7
procent per ar véxer kapitalet till drygt 1 miljon kronor. Mer information
om premiepensionen hittar du pa www.pensionsmyndigheten.se samt

A Eget sparande
‘ Tjanstepension

__Allman pension
Inkomstpension
Premiepension

pa www.fondkollen.se

FRAGOR

-

. Avkastningen fran en fond bestar av tva delar - vilka?

2. Fonder kan delas in i tva kategorier, vad skiljer dessa at?
3. Redogér f6r risknivén i olika fonder.
4

. Vem véljer hur din pengarna i din premiepension ska placeras?

DISKUTERA

e Tre olika personer har tinkt bérja spara i fonder. Det & Robert, 21 ar, som
precis har bérjat jobba, det dr Sara, 47 &r, som bor med familjen i villa, och
slutligen Go6ran, 62 ar, som snart blir pensionér. Hur bér deras fondval se
ut? Varfor?

* Tareda pa vilka fonder dina féréldrar spar i, och gér en fiktiv féréndring
av dessa investeringar. Om fyra veckor jamfér du hur deras fonder gatt,
respektive hur det gatt fér den fiktiva fonden du satt ihop. Redogér fér
hur du resonerade nér du valde fonder.
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VARDEPAPPER \




Férutom aktier sa finns det ett stort antal sa kallade aktierelaterade
vardepapper. Det betyder att dessa vardepapper har en relation
till aktier och oftast &r det vardet pa aktierna som avgér vardet pa
det relaterade vardepappret. Manga av dessa vardepapper kan
vara forknippade med nagon annan underliggande vara an aktier,
till exempel olika index, obligationer, valutor, rantor eller ravaror.

Efter att ha last detta kapitel kommer du att:
* kanna till nagra andra typer av vardepapper utover aktier
* kanna till skillnaden mellan olika aktierelaterade véardepapper.

BORSHANDLADE FONDER

Bérshandlade fonder ar helt enkelt fonder som noteras och handlas
pé bérsen. De kallas ofta fér ETF, som star fér Exchange Traded
Fund. Borshandlade fonder lanserades i USA pa 90-talet och har
snabbt vuxit i popularitet aven i Sverige.

En borshandlad fond ar en fond dar man handlar med fondens
andelar pa bérsen precis som man gor med en aktie. Eftersom dessa
ETF:er handlas som ett vardepapper betyder det att de prissatts och
handlas i realtid. En borshandlad fond foljer oftast ett underliggande
index som exempelvis ett aktie-, ravaru- eller ranteindex.

Genom att handla i ETF:er kombineras fordelarna med att handla
vanliga fonder och direkt i aktier.

Det finns bérshandlade fonder med havstangseffekt. Dessa ger
mojlighet till en hdg avkastning men de medfér ocksé en hogre risk an
vanliga ETF:er. Med bérshandlade fonder kan man f& en hog potenti-
ell avkastning. Beroende pa vilken fond man véljer kan risken ockséa
bli mycket hog.

KONVERTIBLA SKULDEBREYV

Ett satt for foretag att finansiera sin verksamhet ar att lana pengar.
Foretaget kan dels lana av banken men det kan &ven lana av andra
foretag eller privatpersoner. Den som ger foretaget ett lan far ett
skuldebrev som bevis, ibland kan det vara i form av ett konvertibelt
skuldebrev. Ett sddant skuldebrev kan omvandlas till en aktie i féretaget
pé vissa forutbestdmda villkor. Bolaget betalar en arlig ranta till lan-
givaren pa de villkor som faststélldes nar lanet betalades ut.

145



146

Det nominella vardet p& konvertibeln éverensstammer séllan med
konverteringskursen, dvs. till den kurs konvertibeln kan bytas mot
aktier. Om aktiekursen ligger lagre an konverteringskursen nar kon-
vertibeln l6per ut, far innehavaren ut konvertibelns nominella varde.
Om daremot aktiekursen ligger hégre ar det mera I6nsamt att byta till
aktier.

Darigenom kan konvertibeln ségas vara en korsning mellan en
aktie och en obligation — somliga kallar den fér "aktie med flytvast”.
Detta beror pa att konvertibelinnehavaren har ett vardepapper som i
stort foljer utvecklingen hos den parallella aktien, samtidigt som han
eller hon far ranta pa sin placering.

Rantan ar dock fast eller foljer Riksbankens basranta och férand-
ras inte, oavsett vad som hander i bolaget. En konvertibelinnehavare
far darfor inte heller del i en eventuell utdelningshdjning hos aktien.
Déaremot far innehavaren alltid tillbaka konvertibelns nominella varde,
utom i det fall bolaget gor konkurs. Ett eventuellt kursfall blir darfor
normalt n&got lindrigare hos konvertibeln jamfért med aktien. Pris-
sattningen pa konvertibla skuldebrev sker i procent av det nominella
beloppet.

Konvertibler ar ofta en bra placeringsform nér marknadsrantan
och inflationen ar lag.

AKTIELAN

Genom att lana ut sina aktier kan man fa extra avkastning utan att
vara aktiv p4 marknaden eller att ta ndgon marknadsrisk. Och den
som lanar aktier kan gora en vinst pa en nedatgéende bérs genom att
sdlja de lanade aktierna innan bdrskursen sjunker for att sedan kdpa
tillbaka aktierna pa en lagre nivé& nar kusen har sjunkit.

Att sélja aktier man sjélv inte dger ar mojligt om man forst lanar
aktierna pa marknaden, det kallas for att blanka eller for att "ga kort”.
Kostnaden for att ta upp ett aktielan bestér av tva delar, dels en admi-
nistrationsavgift och dels en arsranta for sjalva lanet. De vanligaste
aktierna kostar runt 1 procent att lana. Ju mer udda aktierna &r, desto
mer kostar det, som mest kan bankerna ta ut upp emot 10 procent i
ranta. Det l&nade beloppet foljer aktiernas marknadsvérde och for-
éndras séledes fran dag till dag.

Om man saljer aktier pa bérsen méaste man kunna leverera de
exakta antal aktier som kdparen till aktierna har betalt for. Nar man
gar ur sin blankningsposition och képer tillbaka aktierna s& aterlam-



nar man aktierna till den som man lanade aktierna av. For att kunna
l&na ut sina aktier behdver man ofta en stor post, gérna néagra tusen
aktier.

STRUKTURERADE PRODUKTER

Marknaden for strukturerade produkter véxer snabbt. En strukturerad
produkt ar ett vardepapper som bestér av flera olika typer av finan-
siella instrument. Och de kan utgéra ett bra alternativ fér den som vill
kombinera obligationens sakerhet med aktiemarknadens méjlighet till
avkastning.

En strukturerad produkt utgors vanligen av en kombination av en
eller flera optioner samt en réntebarande obligation. Obligationen ar
ofta en s& kallad nollkupongare, d.v.s. en obligation som inte ger ndgon
arlig ranteutbetalning i form av en kupong utan som i stallet képs in till
ett lagre varde och som ger hela avkastningen nar obligationen l&ses
in. Optionen utgdrs vanligen av en indexoption vars varde ar kopplat till
utvecklingen hos ett borsindex, det kan gélla en geografisk marknad
eller en viss sektor. Om index rér sig pé ett visst séatt kan optionens
avkastning bli hog.

Oftast har de strukturerade produkterna en l6ptid pa tva till fem ar,
och minsta belopp att placera ar i regel 10 000 kronor. Vid I6ptidens
slut forfaller obligationen till betalning och man far da ut obligationens
nominella véarde, dvs inkdpsvardet plus rantan. Man férlorar normalt
darfér inte ndgra pengar och man brukar da saga att dessa produkter
har ett kapitalskydd. Har indexet utvecklats positivt under I6ptiden
stiger optionens varde och man far en hdg avkastning. Hur stor
avkastningen blir beror pa indexets utveckling och hur stor del av upp-
gangen utgivaren tar, har indexet utvecklats negativt far man ingen
avkastning. En nackdel med aktieindexobligationer ar att avgifterna
ofta ar héga och det kan vara svart att salja dem innan deras |6ptid har
gatt ut.

Den mest kénda typen av strukturerade produkter ar sa kallade
aktieindexobligationer men utbudet av denna typ av produkter har
Okat explotionsartat.

OPTION OCH TERMIN

Option eller termin ar egentligen en bendmning pa det avtal som upprattas
mellan en kdpare och en saljare. Avtalet kan i princip avse vilken underlig-
gande vara som helst, till exempel aktier, index, obligationer eller ravaror.
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INEDXOPTION

Indexoption Indexoptionen 6kar
k6ps in fér 10 i vérde nér det under-

liggande indexet stiger

Nollkupongare

Nol/lfupongare nominellt vérde 100,
nominellt vdrde 100, |6ses in fér 100

k6ps in fér 90

Indexoptionen blir
Indexoption r— vérdel6s nér det
P underliggande

képs in fér 10 indexet sjunker

Nollkupongare Nollkupongare
nominellt virde 100, nominellt vdrde 100,
ké6ps in fér 90 I6ses in fér 100

Optioner och terminer har en lang historia och de fanns langt innan
det fanns nagra aktier. Med hjalp av optioner kunde bdnderna hitta en
képare till sin skord redan pé véren och darigenom sékerstélla en
intakt idag (vid forséljningen av optionen) och en intakt nar skérden
var levererad (vid leverans).

Det finns alltid tva parter i en options- eller terminsaffar, en képare och en
saljare. | en optionsaffar kallas kdparen innehavare och saljaren utfardare.

Termin

Om du inte har mojlighet att kdpa aktierna forréan din 16n kommer om
en ménad, hindrar det inte din tro p& uppgéng i Ericssonaktien. Och
du beklagar dig 6ver att du inte har nagra pengar att kopa for.

Din méklare féreslar d& att du ska gora affar idag men att leverans
och betalning ska ske om en ménad. Du tycker det later bra och gor
afféren p& termin, som innebar att betalning och leverans av Ericsson-
aktierna sker forst en ménad senare, men till ett pris som ar avtalat
idag, terminspriset. Bdde du som kopare av aktierna samt séljaren ar
bundna till avtalet och &r skyldiga att genomféra affaren efter en
manad.

Option

Du ar trots allt inte riktigt saker pa att Ericsson ar ratt aktie att satsa
pé& och du skulle garna vilja ha ratten att kopa Ericsson till dagens
pris, men samtidigt ha méjlighet att avsta. Detta ar fullt méjligt. Salja-



ren patalar d& att han/hon, fér att ge dig rattigheten att bestdmma
om du vill képa Ericssonaktien eller inte, vill ha ersattning, en premie.
Den affar som nu kommer till stand kallas for en optionsaffar. En
option har manga likheter med en termin. Liksom med terminer gors
affaren upp vid ett tillfalle dar priset bestdms. Leverans och betalning
sker ocksa vid en bestamd tidpunkt i framtiden.

Skillnaden &r att i en optionsaffar har en av parterna, koparen, ratt
att bestdmma om han vill fullfélja affaren eller inte. For denna ratt
betalar koparen (innehavaren) av optionen en premie till séljaren
(utfardaren). Den som "salt” optionen, utfardaren, ar alltsa skyldig att
fullfélja affaren om innehavaren vill géra det.

Det finns tva typer av optioner. En som ger dig som innehavare réatten
att kopa, kdpoption och en som ger dig ratten att sélja, séljoption.

Képoption
En képoption ger innehavaren rattigheten men inte skyldigheten att
inom en viss bestamd tid (I6ptiden), till ett bestamt pris (I6senpriset),
képa den underliggande varan. Fér denna rattighet betalar han/hon
en premie.

Utfardaren av en kopoption har skyldighet att inom en viss
bestamd tid (I6ptiden), till ett visst bestamt pris (I6senpriset), vid
begaran sélja den underliggande varan. For denna skyldighet erhéller
han/hon en premie.

Séljoption

En saljoption ger innehavaren rattigheten men inte skyldigheten att
inom en viss bestamd tid (I6ptiden), till ett visst bestamt pris (I6senpriset),
sélja den underliggande varan. For denna rattighet betalar han/hon
en premie. Utfardaren av en séljoption har skyldigheten att inom en
viss bestamd tid (I6ptiden), till ett visst bestamt pris (I6senpriset), vid
begaran képa den underliggande varan. For denna skyldighet erhéller
han/hon en premie.

CFD

Under senare tid har handel i s& kallade CFD:er blivit populart. CFD
ar en forkortning for "Contract For Difference” och kan ségas vara en
option som gor det mojligt for en investerare att spekulera i prisfor-
andringar i olika tillgangar. Dessa tillgangar utgors vanligtvis av aktier,
aktieindex, ravaror eller valutor. En CFD &r ett avtal, kontrakt, om att
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utbyta skillnaden i ett finansiellt instruments varde som sker mellan
tidpunkten d& kontraktet 6ppnas och tidpunkten da det stangs. De
flesta CFD:er har inga loptider utan investeraren bestdmmer sjalv nar
kontraktet ska avslutas. En CFD speglar prisrérelserna i det underlig-
gande finansiella instrumentet och handlas séledes till samma kurser
som detta instrument. | vissa fall skiljer sig dock prisséttningen nagot
mellan en CFD och det underliggande instrumentet - detta beror pa
vilket instrument man handlar och hos vilken aktor. Till exempel handlas
en CFD pa en aktie normalt till samma kurs som den underliggande
aktien handlas till p4 borsen.

TECKNINGSOPTIONER

Ett annat vardepapper som kan ge innehavaren ratt till aktier i framtiden
ar teckningsoptionen. Optionen ger innehavaren ratt att teckna aktier
vid en nyemission, dvs. teckna nya aktier i bolaget, pa vissa férutbe-
stamda villkor.

Teckningsoptionen I6per ofta pa relativt lang tid. Villkoren anges i
slutdatum for optionen och det pris som aktien far képas till vid detta
tillfalle. Ibland kallas en teckningsoption for "optionsratt”, vilket dock
har en dubbel betydelse. Ordet "option” betyder just "ratt".
Aktiebolagslagen tillater dock emissioner av teckningsoptioner
endast tillsammans med skuldebrev for forlagslan. Till skillnad fran
konvertibla skuldebrev kan teckningsoptionen avskiljas och omsattas
separat. Det finns en relativt omfattande andrahandsmarknad for
teckningsoptionen. Aven utomlands &r teckningsoptioner vanligt fore-
kommande. De gar dar under den engelska benadmningen "covered
warrants”.

WARRANTER

Under de senaste aren har marknaden for s& kallade "warrants” vuxit
kraftigt i Sverige. Lite férenklat kan man s3ga att en warrant &r en
option med lang I6ptid. En vanlig I6ptid for en ny warrant ar 1-2 ar,
och dessa vardepapper utfardas av banker och fondkommissionarer.
Warranter ger rétt att kopa eller sélja den underliggande aktien till ett
visst pris under en viss tid eller vid en viss tidpunkt. Férutom aktier
kan aven index anvéndas som underliggande instrument. Det finns
tva slags warranter: kop- och séljwarranter. En kopwarrant (ofta
endast kallad warrant) ger innehavaren rattigheten att kopa de
underliggande aktierna till ett férutbestamt pris pé eller fore ett



bestamt datum. En séljwarrant ger déaremot innehavaren réttigheten
att sélja de underliggande aktierna till ett forutbestamt pris pa eller
fore ett bestamt datum. Saljwarranter ar dock ovanliga. Warranter ar
vardepapper, till skillnad fr&n exempelvis standardiserade optioner
som ar avtal. En fordel gentemot optioner ar att warranter ar billigare
att handla med och att det inte behdvs négra specialavtal innan du
kan bérja handla. Riskerna &r dock relativt stora fér bada typerna av
instrument — vardet p& warranter och optioner svanger mer an vardet
pa de underliggande vardepapperna.

EMISSIONSRATTER

| samband med fondemissioner, nyemissioner och s.k. avknoppningar
uppstar tillfalligt vissa vardepapper som ockséa ger upphov till andra-
handsmarknader. De kallas delratter, teckningsratter, inkopsratter,
inlésenratter samt BTA (Betald Tecknad Aktie). Emissioner utformas
normalt s& att aktiedgarna far delta i forhallande till sitt tidigare innehav
av aktier. Ett emissionsvillkor pa till exempel en ny aktie for varje tretal
gamla aktier innebar att alla aktiedgare som inte jamnt kan dela sitt
innehav i tre far dverskjutande emissionsrétter. Darmed uppstar behovet
av en andrahandsmarknad, dar dverskjutande ratter kan saljas eller
kopas till.

FRAGOR

1. Ett konvertibelt skuldebrev kan sédgas vara en korsning mellan en obligation
och en aktie. Hur fungerar en konvertibel och vilken valméjlighet ger den

innehavaren?

2. Vad &r det f6r skillnad pa en option och en termin?

3. Vad bestar en strukturerad produkt av?

4. Hur kan man séga att en strukturerad produkt har kapitalgaranti?

5. Vad &r en warrant?

6. Om jag har fatt 200 emissionsrétter i ett bolag med f6ljande villkor N 1:2,
50 kronor, vad kan jag géra da?

DISKUTERA

Man brukar ofta férknippa optioner med nagot riskabelt, men
hur kan optioner hjélpa en fondférvaltare att minska risken i sin
porttélj? Om fondférvaltaren véljer att "géra sig av med

sin risk” vad innebér det?
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ORDLISTA

a-aktie
Aktie med hogre rostvéarde an ovriga aktier.

aktie
Agarandel av ett aktiebolag.

aktiebok
Register 6ver aktieagare i ett bolag.

aktiebolag
Foretagsform dér delédgarna ej har personligt
ansvar for foretagets skulder.

aktiebrev

Vardepapper som ar bevis p& ganderatten
till en eller flera aktier.

aktiefond
Fond i vilken man kan kdpa andelar.
Fonden ager aktier och andra véardepapper.

aktieindex

Index som visar den genomsnittliga kursut-
vecklingen. Kursnivan anges varje dag i rela-
tion till kursnivan en viss basdag.

aktielan

Att lana ut aktier som man ager till nagon
annan éver en bestamd period mot en avgift.
Den som lanar aktier kan dé& sélja och gora
en vinst pa en nedatgéende bors. De lanade
aktierna ska aterlamnas inom en viss forut-
bestamd tid.

aktieportfolj
De samlade aktierna man ager.

ansvarsfrihet

Att styrelse och VD blir befriade fran ansvar
efter det att arsstdmman har accepterat att
foretagets rakenskaper och férvaltning under
det gangna aret har skett pa ett fullgott satt,
och avstar fran att stélla skadestands-
ansprék.

avriakningsnota
"Kvitto” pa kop eller forsaljning av aktier.

avslut

Overenskommelse mellan képare och séljare
om Overlatelse av till exempel aktier.

b-aktie
En aktie med lagre rostvarde an A-aktier.

baisse
Beskriver tendensen da aktiekurserna faller
kraftigt och omsattningen ar stor.

balansrédkning

Redovisning som visar ett féretags tillgangar,
skulder och eget kapital vid ett visst tillfalle,
vanligtvis sista dagen pa verksamhetséret.

betalkurs
Den kurs till vilken man har gjort ett avslut.

betalningsanmarkning

Normalt en notering i Kronofogdens person-
register om att personen anses vara en
opalitlig betalare.

blanka

Att blanka innebar att salja aktier man inte
&ger och ar motsatsen till ett vanligt aktie-
kop. Blankaren lanar aktier av nagon, s& som
en fond eller motsvarande, och séljer sedan
dessa vidare pa marknaden.

bokslut

Att gora ett bokslut innebéar att sammanstélla
den I6pande bokféringen, dvs. alla transak-
tioner, for ett rakenskapsar.

bolagsordning
Stadgar for ett aktiebolags verksamhet som
ska upprattas nar ett aktiebolag grundas.

borgen

Borgen innebar att en person, fysisk eller
juridisk, atar sig ekonomiskt ansvar fér nagon
annan, till exempel for ett gemensamt aktiebolag.

borskurs
Det pris som en aktie kops eller saljs for
pa borsen.

borsnoteringar
Kurser som registreras vid handel pa
fondbérs.



borspost

Den mangd aktier i ett bolag som normalt
handlas mellan fondkommissionarer pa bor-
sen. En borspost ar ett jamt antal aktier mot-
svarande ca ett halvt basbelopp,

ca 20 000 kr.

CFD

ar en forkortning for "Contract For Differen-
ce” och kan sagas vara en option som gor
det méjligt for en investerare att spekulera i
prisférandringar i olika tillgangar.

courtage
Avgift for kop eller forsaljning av aktier.

delratt
Ratten att vid en emission erhélla aktier.

delarsrapport

Offentlig information 6ver ett delarsbokslut.
Gaéller alla aktiebolag dar tillgangarnas net-
tovarde Overstiger 1 000 basbelopp med ett
bundet eget kapital som 6verstiger 1 miljon
kronor och aktiebolag dar antalet anstéllda
dverstiger 200, eller d& bolagets aktier eller
skuldebrev &r noterade vid NASDAQ OMX
Nordic Stockholm.

depreciera

Nedsattning av vardet pa en valuta. Hésten
1992 deprecierades den svenska kronan
vilket innebar att den blev mindre vard jam-
fort med andra landers valuta. Detta betyder
i praktiken att det blir dyrare for svenskar att
&ka utomlands och kdpa utléndska varor, och
att man utomlands kan kdpa svenska
produkter billigare.

depa
Forvaring av vardepapper hos fond-
kommissionar.

devalvera

Nedskrivning av vardet pa ett lands valuta
i jamférelse med andra valutor nar man till-
lampar ett system med fast vaxelkurs.

eget kapital
Det kapital i ett bolag som aktiedgarna har
satsat samt kvarhallna vinster.

emittera
Nar ett foretag ger ut aktier.

ETF

ETF star for Exchange Traded Fund och ar
en fond som noteras och handlas pa en bors.
fondemission

Okning av antalet aktier och av aktiekapitalet
utan att bolaget far nytt kapital.

generalindex
Index dver kursutvecklingen pa hela bérsen.

hausse
Beskriver tendensen dé kursutvecklingen ar
kraftigt uppat och det ar stor omséttning.

hedgefond

En hedgefond &r ett sammanfattande
begrepp fér manga olika typer av special-
fonder. Gemensamt for dem ar att de har fri-
are regler for sina placeringar an exempelvis
aktiefonder. De kan anvdnda belaning, blank-
ning och placeringar i olika typer av derivat
for att oka sin avkastning.

inflation

Inflation &r férandringen av konsument-pri-
serna och mats som den genomsnittliga
kostnaden i konsumentprisledet f6r en korg
av varor och tjanster som speglar hushallens
konsumtion.

insider
Person som har tillgang till kurspéverkande
information innan den nar allmanheten.

investmentbolag
Bolag som forvaltar och ager aktier
i andra bolag.

kapitalskydd

En produkt som garanterar att du far tillbaka
hela eller delar av det investerade kapitalet
efter att I6ptiden gatt ut.
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kapitaliseringsgrad

Ett matt som anger hur stor del av de pensio-
ner som ett forsakringsbolag forvaltar som
kan utbetalas om alla pensionssparare skulle
ta ut sina pengar idag. En kapitaliseringsgrad
under 100 procent innebér att férsékrings-
bolaget idag inte har tackning for hela sitt
atagande.

konvertering
Byte av konvertibelt skuldebrev till aktie.

konvertibla skuldebrev

Skuldebrev som gar att byta mot aktier till en
pa férhand faststélld kurs. Skuldebreven ger
oftast en avkastning i form av rénta.

kurs
Priset pa en aktie, se bérskurs.

koporder
Uppdrag till fondkommissionér att
kopa véardepapper.

kopkurs

Kopkursen &r den hégsta kurs som nagon &r
beredd att kdpa en aktie till. Efter handelsda-
gens slut avser képkurs dagens sista och
hégsta bud pa képsidan.

likvida placeringar
Placeringar déar pengarna snabbt
kan frigoras.

likviditet

Anger ett féretags betalningsférméga pa
kort sikt. Aven ett matt pa hur mycket en viss
aktie handlas. Aktier som det handlas myck-
etihar hég likviditet. | aktier med hég likvidi-
tet &r spreaden oftast liten och det ar I4tt att
hitta kdpare och saljare. Aktierna pa listan
dver "mest omsatta” har den hogsta likvidite-
ten.

loptid

Den tid som aterstar fram till forfallodatum for
ett visst vardepapper, till exempel fér en
obligation, konvertiblelt skuldebrev eller option.

mifid

Ar ett EU-direktiv (Markets in Financial
Instruments Directive) som syftar till att
starkta skyddet for investerare samt att 6ka
konkurrensen i handeln med finansiella
instrument pé vardepappersmarknaderna.

minimicourtage
Den lagsta provision som fondkommissiona-
ren tar ut vid kdp och férséljning av aktier.

minoritetsandel

Nar ett bolag inte &gs till 100 procent finns
det en eller flera minoritetsagare, deras
andel kallas kort och gott fér minoritetsan-
del.

mtf

Multilateral Trading Facilities

— handelsplattform som utgér en marknads-
plats fér organiserad handel med vardepapper.

nollkupongare

En obligation som inte ger nagon arlig rante-
utbetalning i form av en kupong utan som i
stéllet kops in till ett lagre véarde och som ger
hela avkastningen nér obligationen Iéses in.

nyemission
Okning av aktiekapitalet och antalet aktier.

obligation

Réntebarande skuldebrev som utges i stort antal
och som ar méjligt att éverlata. Obligationer har

i allmanhet lang 16ptid. Obligationsrantan &r
nominell, varfér obligationskurserna sjunker nar
réntan stiger och tvartom.

option

Vardepapper som ger innehavaren ratt att
kopa eller sélja en underliggande vara till ett
visst bestamt pris.

rantabilitet

Ar ett Isnsamhetsmatt som visar féretagets
féormaga att ge avkastning pa féretagets
kapital.

rorelsekapital
Det kapital som féretaget har att rora sig
med i den dagliga verksamheten.

split
Aktieuppdelning.

spread
Skillnaden mellan hogsta kop- och lagsta
séljkurs kallas spread eller kursintervall.



strukturerad produkt

Ett vardepapper som bestéar av flera olika
typer av finansiella instrument, vanligen en
option och en obligation.

séaljorder
Uppdrag till fondkommissionér att salja
vardepapper.

séaljkurs

Séljkursen ar den lagsta kurs som nagon ar
beredd att s&lja for. Efter handelsdagens slut
avser séljkursen dagens sista och lagsta bud
pé saljsidan.

termin

Terminshandel innebar ett avtal om kép
respektive férsaljning av en underliggande
vara vid en bestamd tidpunkt i framtiden, till
ett i forhand bestamt pris. Bada parter ar
skyldiga att fullfélja avtalet.

tvangsinlésen

Nar nagon med mer &n 90 procent av aktier-
na i ett foretag begar att aterstaende aktiea-
gare ska salja sina aktier.

utdelning
Den del av foretagets vinst aktiedgarna
far ta del av.

vinstdisposition
Fordelning av foretagets vinster.

warranter

En warrant &r ett finansiellt derivatinstrument
(se option) som &r utfardat pa en specifik
aktie eller borsindex med specifika villkor
och en |6ptid som normalt éverstiger ett ar.

arsredovisning
Rapport fran bolaget om verksamheten
och ekonomin.

arsstaimma

Arligen aterkommande sammantrade med
aktiedgarna i ett bolag. Ett aktiebolags hog-
sta beslutande organ. Extra bolagsstamma
kan inkallas vid viktiga a&renden som kréver
snabba atgérder.
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- GRATIS SKOLBOCKER

Vad ar FreeBook?

Pedagogiskt skriven, stindigt aktuell och modernt formgiven — s kinner du igen en FreeBook!
Varje &r ger vi ut hundratusentals skolbocker i FreeBook-serien. Hogstadie- och gymnasie-
ldrare dr vilkomna att bestilla dem helt kostnadsfritt.

FreeBook-konceptet gér ut pa att forse, i forsta hand hogstadie- och gymnasieelever med
pedagogiskt skriven, alltid uppdaterad och modernt formgiven skollitteratur i hogaktuella
imnen.

Med FreeBook vill vi dessutom knyta samman skolan och samhillet. Darfor lter vi foretag,
myndigheter och organisationer finansiera vira bocker. Bockerna blir pa sa sitt gratis for
skolan och eleverna!

Finansidrerna far i sin tur en mojlighet att presentera sig sjilva och sina verksamheter.
De kan dock inte pdverka faktainnehallet — bockerna ér tydligt uppdelade i en faktadel
och en presentationsdel.

FreeBook | Box 19010 | 104 32 Stockholm
Tfn 08-522 191 80 | Webbplats www.freebook.se



Nar du handlar aktier valjer du ofta att investera i aktier i ett fatal
av de marknadsnoterade bolagen pa NASDAQ. OMX Nordiska
bérs, NGM-bdrsen eller ndgon annan marknadsplats. For att vélja
"ratt" aktie kravs det att du haller dig informerad om de olika
foretagens verksamhetsomraden och framtidsutsikter.

Vi har tidigare i boken visat att du genom att lasa dags- och affarstid-
ningar samt arsredovisningar kan hélla dig uppdaterad om vad som
hander p& aktiemarknaden.

| foljande del far du lara dig mer om véra finansiarer. De flesta av dem
ar noterade pé olika bdrslistor. Presentationerna ska péa ett latt och
Overskadligt satt ge dig en bild av de medverkande foretagen och
deras verksamhet.

Sifforna i foretagspresentationerna kommer fran foretagens arsredo-
visningar for verksamhetsaret 2016/2016. Resultatuppgifterna avser
foretaget resultat efter finansnetto om inget annat anges.

De som finansierar Aktieboken ar foéretag och organisationer som
garna delar med sig av sin information till dig som ar elev. Passa darfor
pé att kontakta dem for mer information eller for att bestalla foretagens
arsredovisningar.

Lankar till medverkande foretag finns &ven pé& webbplatsen freebook.se.
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Nordeo”

NORDEA - NORDENS MEST STABILA BANK

En banks framsta roll i samhéllet ar att genom finansiella tjanster hjdlpa
privatpersoner och foretag att na sina mal och kunna utvecklas. Vi lanar ut
pengar till ndgon som vill képa ett nytt hus eller hittar bra satt att kunna
spara for framtiden. Genom att lana ut pengar till foretag, kan de utvecklas
och anstalla ny personal eller investera i ny nddvandig utrustning.

Nordeas vill vara en bank som ar latt att ha att gora med och som skapar
varde bade for kunder och aktiedgare. Vi har 30.000 medarbetare, verksam-
heti 17 lander, med tyngdpunkten i Norden. Nordea har cirka 11 miljoner
kunder och ar en av Europas tio storsta fullservicebanker méatt i borsvarde,
och ar efter H&M det storsta bolaget pa Stockholmsborsen. Nordea ar
Nordens mest stabila bank och har en av Europas starkaste balansrakning-
ar. Nordeaaktien ar noterad pa borserna Nasdaq i Stockholm, Helsingfors
och Képenhamn. Totalt finns det 6ver 500,000 nordiska privatinvesterare
som ager aktier i Nordea.

De narmsta tre aren kommer banken investera mer an nagonsin tidigare,
framst for att utveckla nya digitala l6sningar. Vi utvecklar hela tiden nya
tjanster och funktioner. Ett exempel ar att man nu enkelt kan boka person-
lig bankradgivning direkt i var mobilbanksapp. Ett 6kande antal av moten
med kunder sker online, ytterligare ett exempel pa att vi vill gora det
bekvamare for vara kunder ndr de behdver tréffa oss. Det ska vara enkelt att
nar som helst och var som helst gora sina bankarenden hos Nordea.

Som en stor bank har vi i ett ansvar gentemot samhallet, och darfor ar det
viktigt att vi i vart dagliga arbete fokuserar pa fragor som rér miljo, socialt
ansvar och &garstyrning. Klimatfdrandringen hor till vara allra storsta risker,
och att hantera den hor ocksa till vara storsta ekonomiska mojligheter. Som
ett forsta steg i Nordea, investerar vi inte i foretag vars intakter till mer an
75 procent hérrdr fran forsaljning av kolprodukter. Under 2015 beslutade



Nordea ocksa att bli ett koldioxidneutralt féretag genom att kompensera
for vara egna utslapp.

Ett annat exempel ar att vi &r ute i skolor och 1ar unga mer om vardags-
ekonomi och hur samhallsekonomi fungerar. Det ger mer kunskaper om hur
det &r att starta eget foretag och okar ocksa mojligheter att fa jobb.

VD: Casper von Koskull Borslista: Nasdaq i Stockholm,
Ant anstéllda: 30.000 Helsingfors och Képenhamn
Antal aktiedgare: 500.000 Omsattning: 10 140 miljoner Euro

(globala rorelseintakter)

Nordea | Smélandsgatan 15, 105 71 Stockholm | Tel: +46 733 - 21 41 23 | Web: nordea.se
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@RECYCTEC

Recyctec renar anvand glykol

Recyctec har tagit fram en varldsunik reningsmetod dar vi renar anvand
glykol sa att den kan ateranvandas. Darmed sparar vi jordens resurser da
glykol utvinns fran rdolja och dr en andlig resurs.

]

Recyctec lyfter glykolavfallet i EU:s avfallshierarki och sluter kretsloppet
Recyctec har skapat en varldsunik reningsmetod dar resultatet blir att den renade glykolen
kan teranvandas. Darmed lyfter vi glykolavfallet i EU:s avfallshierarki frén energiatervinning
till dteranvandning.

Manga anvandningsomraden for glykol

Olika former av glykoler anvands i en mangd olika branscher. Det som de flesta kanner till ar
att glykol anvands som frostskyddsmedel i forbranningsmotorer (till exempel i bilar). Men det
finns en uppsjé av andra anvéndningsomraden som avisning av flygplan, som en del i
[6sningsmedel, i textilier etc. Listan kan bli valdigt lang.

Andlig resurs blir oindlig med bibehéllen kvalitet

Glykol utvinns fran olja och &r vad vi kallar en "andlig resurs”, dvs. den tas fran var jords
resurser och kommer ndgon gang att ta slut. Det gor det &n viktigare att ateranvanda den
glykol som redan &r producerad och anvand. Med hjélp av var reningsprocess aterstaller vi
den smutsiga glykolen sd att den far samma kvalitet som en helt nyproducerad glykol.
Anvandningsomradena for var ateranvandbara glykol &r dérmed lika manga som for en
nyproducerad glykol.

VD: Géran Ahlquist Borslista: Aktie Torget
Ant anstallda: 6 Omsattning: 1 Miljon kronor
Antal aktiedgare: ca 1 000

Recyctec Holding AB (publ) | Ideon Gateway Forskningsbyn Ideon 223 70 Lund
+4610 3300 288 | www.recyctec.se



NIBE

Vivill bidra till en battre varld

En av de storsta utmaningarna for att uppna ett globalt hallbart sam-
hélle ar att minska utslapp av vaxthusgaser och bromsa de pagaende
klimatférandringarna. NIBE befinner sigien bransch som kan paskynda
omstallningen till lagre energianvandning och stdérre andel fornybar
energi. Genom vara produkter och globala verksamhet vill vi bidra till

en battre, klimatsmartare varld.

For att framgangsrikt kunna gora
det, bibehdlla konkurrenskraft och
langsiktig l0nsamhet, maste vi
kontinuerligt utvardera det globala
sammanhang vi befinner oss i och
anpassa var strategi darefter.

Nagra faktorer som vi identifie-
rat ar befolkningsékning och urba-
nisering, hogre levnadsstandard
och langre livslangd i vissa delar av

vérlden. Detta kommer att stélla
annu storre krav pad klimatsmarta
|6sningar for uppvarmning, kyla och
energianvandning for att hindra en
accelererande klimatférandring.

Det hér innebar nya affarsmoj-
ligheter for oss, eftersom vara pro-
dukter kan bidra till att fylla dessa
behov.

Hdr dr ndgra exempel pé produktgrupper som har béde klimat- och kundnytta.

NIBEs produktgrupp Klimatnytta Kundnytta

Varmepumpar Fornybar energi Rent och enkelt.
Minskar energiuttag med upp till 80 % Lagre kostnader

Solprodukter Fornybar energi Lagre kostnader

Mikroproduktion av el
kan ge intdkter

Véarmevaxlare

Optimering och atervinning av energi
minskar behovet av tillférd energi.

Rent och enkelt.
Lagre kostnader for
energianvandning

Komponenter

med mera.

Vedeldade braskaminer

Okar energieffektivitet i produkter inom
transport, industri, hushallsmaskiner

Uppvarmning med férnybar energi.

Battre, mindre energi-
kravande produkter

Véarme och trivsel

NIBE INDUSTRIER AB  www.nibe.com

Vision

Var vision ar att skapa hallbara
energilésningar i vérldsklass.

Affarsidé

Var affarsidé ar att erbjuda mark-
naden hogkvalitativa, innovativa
och energieffektiva produkter och
systemlosningar. Basen for detta
ar NIBE-koncernens breda kom-
petensinom produktutveckling,
tillverkning och marknadsféring.

Mal

Var 6vergripande malsattning ar
att kunna kombinera kraftig och
uthallig tillvaxt med god l6nsam-
het och skapa vardetillvaxt for
aktiedgarna. Viska ocksé vara

en intressant och utvecklande
arbetsplats for de anstallda samt
hatrygga och néjda kunder. Var
verksamhet ska préglas av 6ppen-
hetoch ansvar.

Maojligheter

Ivér globala verksamhet som
innefattar 6ver 70 bolag pa

fem kontinenter finns alltid
mojligheter till karridrinom hela
koncernen.

Fakta 2015
Bransch Energi

VD Gerteric Lindquist
Omsattning 13.243 Mkr
Resultat 1.614 Mkr
Antal Aktiedagare 21 430
Borslista Nasdag OMX
Hemsida www.nibe.com
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euroclear

Post-trade made casy

Vi arbetar for stabilitet och utveckling
av kapitalmarknaden

En val fungerande kapitalmarknad férutsatter en effektiv och
saker hantering av vardepapper

Euroclear Sweden ar Sveriges centrala vardepappersforvarare och det enda inhemska
systemet som utfor clearing och avveckling av transaktioner med svenska aktier och
réntebarande vardepapper. Vi for dven dgarregister over de flesta aktier och rantebdrande
vardepapper som handlas pa den svenska finansiella marknaden, samt administrerar
bolagshandelser, t.ex. utdelning, som sker i vardepappren. Vi tillhandahaller ocksa vérde-
papperskonton for investerare. Utdver detta som &r kérnan i var verksamhet erbjuder vi
ocksa en rad tjdnster for bolagsstamma, dgaranalys, fondadministration med mera.

Var verksamhet startade 1971 under namnet Vardepapperscentralen, som senare blev VPC
AB. Sedan 2008 &r vi en del av den belgiska koncernen Euroclear SA som omfattar Euroclear
Bank i Bryssel och de centrala vérdepappersforvararna i Belgien, Finland, Frankrike,
Nederldnderna, Storbritannien och Irland. Euroclear SA har ca 200 dgare som till stor del
utgdrs av internationella banker, dar bl.a. Nordea, SEB och Svenska Handelsbanken ar
representerade.

Vill du vara med och paverka utvecklingen av kapitalmarknaden?
Da ar du valkommen att jobba hos oss!

Vd: Michael Carty Antal anstallda: Ca 70 Vill du veta mer om oss?
Omséttning: 409 274 TSEK i Sverige, och 3600 inom Besék garna var hemsida:
Rérelseresultat: 148 505 TSEk  Euroclear-gruppen som www.euroclear.com

representerar 89 nationaliteter,
dar halften ar kvinnor

Euroclear Sweden AB | Bestksadress Waterfront Building Klarabergsviadukten 63
Box 191 | 101 23 Stockholm | Webbplats www.euroclear.com
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Rottneros

Engagemang - Alltid steget fore

Rottneros AB dr ett foretag inom skogsindustrin. Koncernen producerar hdgkvalitativ
pappermassa som anvands inom den traditionella pappers- och forpackningsindustrin men
foretaget tillverkar dven ett antal produkter som anvands inom specialiserade nischer.
Rottneros AB séljer sina produkter 6ver hela vérlden.

Bruken

Rottneroskoncernen har tva massabruk, Vallviks Bruk i S6derhamn i Halsingland, som tillverkar
kemisk massa och Rottneros Bruk i Sunne i Varmland som tillverkar mekanisk massa. Bolaget

fokuserar pa att expandera inom utvalda nischer dér koncernen tillhor de ledande tillverkarna

i varlden, eller omraden dar Rottneroskoncernens massa har en konkurrensfordel som innebar
en potential att bli marknadsledande.

Var anvéands Rottneros massor?
Bruken tillverkar massor som anvands i luft- och oljefilter for bilar samt dven i exempelvis
kaffefilter.

Vallviks Bruk ar den ledande tillverkaren av massor for sjokablar, transformatorer och andra
elektriska tilldmpningar.

Rottneros Bruk levererar mycket massa till forpackningstillverkare. Bada bruken levererar
ocksa till tillverkare av tissue och olika typer av tryck-

och skrivpapper. ‘

Medarbetare

Rottneros har under 2015 arbetat utifrdn medarbetaren
och framtiden har statt i fokus. Vi star infér en genera-
tionsvaxling och arbetar for att behalla den kompetens
vara erfarna medarbetare har samt for att sakerstdlla att
vi &r en attraktiv arbetsgivare.

Miljo

Miljon ar viktig for Rottneroskoncernen. Foretaget &r
inriktat mot att produktionen ska vara langsiktigt
hallbar. Stora insatser gors for att minska utslapp till luft
och vatten. Bolaget uppfyller naturligtvis de krav som
miljdmyndigheterna stéller pa verksamheten.

st | MO

ol [ FTy -
VD: Per Lundeen m TAR STEGE
Omsattning: 1 795 MSEK &)
Antal anstéllda: 264 FRA
Antal aktiedgare: 8 940
LA
g

Rottneros AB | Vallviks Bruk, 820 21 Vallvik, Sweden | Webbplats www.rottneros.com
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PA FORSVARS- OCH SAKERHETSFORETAGET
SAAB blickar vi standigt framat och utmanar
granserna for vad som &r tekniskt majligt. Vi har
verksamhet och medarbetare i 6ver 30 lander och
var utmaning ar att gora varlden till en sakrare
plats. Tillsammans hittar vi innovativa l6sningar pa
komplexa problem. Vara engagerade medarbetare
arbetar med allt fran flyg, ubétar, radar och
robotsystem till samhallssakerhet, logistik och
mycket mer.

CEO: Hakan Buskhe Saab ar noterat pa Nasdaq Stockholm
Orderstock vid drets slut 2015: MSEK 113 834 Large Cap sedan 1998.
Forsaljningsintdkter 2015: MSEK 27 186 ISIN: SE0000112385

Antal anstéllda vid rets slut 2015: Saab-b.ST

cirka 14 700

Saab AB | Box 12062 | SE-102 22 Stockholm | Webbplats www.saabgroup.com

e CORTUS

L] L]
«®e ENERGY

Fornybar energi fran fornybara branslen

Cortus Energy tillhandahaller kostnadseffektiv fornybar
energigas for kraft-, industri- och fordonsapplikationer
baserade pa den patenterade WoodRoll®-tekniken.

Cortus Energy har sedan 2006 utvecklat, verifierat och
patenterat den unika WoodRoll® processen. WoodRoll®
forgasar biobranslen termiskt och producerar en férnybar
energigas vilken ersatter fossila branslen i olika
tilldampningar. WoodRoll® har unika egenskaper som
kannetecknas av en integrerad process med flexibilitet i val
av biobransle samt hog energieffektivitet till en ren
energigas. WoodRoll® ar ett férnybart och miljoriktigt
energialternativ och kommersiellt konkurrenskraftig.

VD: Rolf Ljunggren Cortus Energy stét nu infor en k9mmersia|isering
Antal anstallda: 10 av férnybar krlaftvqrmel (el och varme) och

) genomfor projekt i Italien med modulara
Borslista: Nasdaq First North WoodRoll®-anléggningar pa 6 MW.

Cortus Energy AB (publ.) | Skalholtsgatan 2 | 16440 KISTA | www.cortusenergy.com
Tel: 08-588 866 30



ASSA ABLOY ar
varldsledande inom las
och dérrldsningar som
upp fyller slutanvandar-
nas krav pa trygghet,
sakerhet och anvandar-
vanlighet.

ASSA ABLOY finns
representerat i alla stora
regioner, pa bade mogna
och nya marknader, med
ledande positioner i
Europa, Nordamerika och
Australien.

| det snabbvéxande omrddet for elektromekaniska sakerhetslésningar har koncernen en ledande
stallning inom till exempel passerkontroll, identifering, dorrautomatik och hotellsékerhet.

Sedan ASSA ABLOY bildades 1994 har koncernen utvecklats fran ett regionalt bolag till en
internationell koncern med 47 000 anstallda och en omsattning pa éver 68 miljarder SEK.

Bransch: Sakerhet
Vd: Johan Molin
Omsattning:

68 099 MSEK 2015

Resultat:

11 079 MSEK 2015
Antal aktiedgare:
22 200

Borslista:

Nasdag OMX Nordic,
Stockholm Large Cap

i

Som vérldens ledande laskoncern erbjuder ASSA ABLOY ett
mer komplett produktutbud for 1as och dorrldsningar an
nagot annat foretag pa marknaden.

ASSA ABLOYs vision ar:

e att vara den globalt ledande, mest framgangsrika och
innovativa leverantéren av totala las- och dorrlosningar,

e att leda i innovation och erbjuda valdesignade, bekvama,
trygga och sakra ldsningar som skapar mervarde for vara
kunder, samt

e att vara en attraktiv arbetsplats for vara medarbetare.

ASSA ABLOY | Webbplats www.assaabloy.com
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SECURITAS

Securitas — en kunskapsledare
inom sakerhet

Securitas startade sin verksamhet i Sverige under 1930-talet.
Idag sysselsatter Securitas narmare 330 000 personer i 53
lander. Ar 2015 uppgick den totala férsaljningen till 80 860 MSEK och rérelseresultatet
till 4 089 MSEK.

Securitas har kunder inom ménga olika branscher och kundsegment. Tjdnsteutbudet delas in
i foljande kategorier: specialiserad bevakning och mobila sakerhetstjanster, larmévervakning,
tekniklésningar samt konsult och utredningstjanster.

Vd: Alf Géransson . . ) ) )
Antal anstallda: ca 330 000 Under 2015 Okade aktiekursen i Securitasaktien

Antal aktiedgare: 25 700 med 38 procent och borsvardet uppgick il
Omséttning: 80 860 MSEK 45 miljarder SEK vid drets slut. Direktavkastningen
Borslista: Large Cap var 2,7 procent.

Securitas AB | P.0. Box 12307 | SE-102 28 Stockholm Sweden | Lindhagensplan 70
Phone: +46 10 470 30 00 | Webbadress www.securitas.com

MYCRONIC

Produktionsutrustning till elektronikindustrin

Mycronic ar ett svenskt hogteknologiskt foretag som utvecklar, tillverkar och saljer
innovativa produktionslosningar till elektronikindustrin. Foretaget har tva affarsomraden,
monsterritare och ytmontering med 40 ars erfarenhet av hégteknologisk utveckling.
Mansterritare ar nédvandiga i tillverkningen av bildskarmar for TV, datorer, telefoner och
surfplattor. Mycronics ytmonteringsutrustning anvands for att pa ett effektivt satt montera
komponenter pa monsterkort.

Huvudkontoret finns i Taby. Via dotterbolag, agenter och distributérer finns foretaget
representerat i 50 lander.

Mycronic &r noterat pa Mid Cap och hade vid arets slut ett borsvarde pa 8 miljarder SEK.

Vd: Lena Olving Antal aktiedgare: 11 500
Omsattning: 1 815 MSEK Bérslista: Mid Cap
Antal anstéllda: 500

Mycronic AB | Box 3141 | 183 03 Taby | Tel 08-638 52 00 | Webbplats www.mycronic.com



Nar vi skapade varldens forsta elektroniska bors forandrade
N a S d a — vi i grunden forutsattningarna for vaxande foretag att
anskaffa kapital och vaxa ytterligare. Alltsedan vi paboérjade
S transformationen av varldens kapitalmarknader har
innovation, digitalisering, automatisering och banbrytande
’gn’te Your teknologi praglat vart satt att utvecklas och tanka.
o o Idag mojliggor var teknologi att fler an 70 handelsplatser
i 6ver 50 lander, och var tionde vardepapperstransaktion
Amb’t’on som gors, fungerar pa ett tryggt, sakert och transparent satt.
Nasdaq har éver aren blivit hem for mer an 3 600 listade
bolag med ett marknadsvarde pa éver 70 biljoner kronor

Vi ar varldsledande och har fler 4n 10 000 féretagskunder.
inom trading, Clearing' Vi erbjuder infrastruktur, verktyg och strategiska insikter

skraddarsydda for att hjalpa vara kunder att navigera pa

bﬁrSteknOIOgiv varldens komplexa kapitalmarknader.
nOterIngSVErksatht, Genom var historia har vi legat i fronten pa

information och kapitalmarknadernas utveckling. Vi utvecklar standigt
innovativ teknologi for att skapa ledande produkter som

bﬁrsrelaterade ger nya mojligheter for vara kunder.
tianster tvarsover sex
kontinenter.

Webbplats: business.nasdaqg.com

(dnvestor

Bransch: Investmentbolag
VD: Johan Forssell

Investor, som bildades av familjen Wallenberg for Substansvarde: 271 801 Mkr
hundra &r sedan, &r en ledande &gare av Resultat: 17 434 Mkr
Nordenbaserade internationella kvalitetsholag. Antal anstéllda: 76

Vi ager betydande minoritets- eller majoritetsandelar Antal aktieagare: 155 629

i hogkvalitativa bolag. Genom styrelserepresentation, Borslista: Nasdaq Stockholm
var industriella kunskap, vart natverk och var
finansiella styrka stravar vi efter att géra vara bolag
best-in-class.

Vart kassaflode tillater oss att stddja strategiska
initiativ i vara bolag, tillvarata investeringsmdéjligheter
och férse vara aktiedgare med en stadigt stigande
utdelning.

Vara innehav inkluderar bland annat SEB, Atlas
Copco, ABB, Ericsson och Mdlnlycke Health Care.

Investor AB | Arsenalsgatan 8C | 103 32 Stockholm
Tel 08-614 2000 | Webbadress www.investorab.com
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Q2 Wihlborgs

En gladjekalkyl som haller

Wihlborgs &r det ledande kommersiella fastighetsholaget i Oresundsregionen. Det &r hér vi finns,
och det ar har vi kanner oss hemma. Vi ser det som var uppgift att hjdlpa naringslivet i regionen
att utvecklas genom att erbjuda andamalsenliga lokaler som &r optimerade for respektive
verksamhet, och som bidrar till arbetsglddje.

Vérdet pd var aktie stiger i takt med vér formaga att mota marknadens behov och krav pa

g g
moderna och trivsamma arbetsplatser. Allt hénger ihop. De varden vi star for ar ocksa de varden
~=} som paverkar investeringsviljan i vart foretag.

=== Med vart hallbarhetsarbete, var projektportf6lj och vara forvarv visar vi att vi
tror pa framtiden och en fortsatt gynnsam utveckling for Wihlborgsaktien.

Bransch: Fastighetsholag Antal anstéllda: 122

VD: Anders Jarl Antal aktiedgare: 23 458
Verksamma: Oresundsregionen ~ Bérslista: NASDAQ Stockholm
Omsattning: 1,9 Mdkr (2015) Large Cap

Wihlborgs fastigheter AB | Box 97, 201 20 Malmd | Tel 040-690 57 00
Webbplats www.wihlborgs.se

[{] Electrolux

VD: Jonas Samuelson

Electrolux dr en av varldens ledande Omsattning: 124 miljarder kronor
tillverkare av hushallsmaskiner, baserat pa Antal anstallda: 58 000
en djup konsumentinsikt och utveckling i Antal aktiedgare: 45 500

néra samarbete med professionella
anvandare. Vi erbjuder innovativa och
hallbara lésningar fér hem och foretag, med
omsorgsfullt designade produkter som
kylskap, diskmaskiner, tvattmaskiner, spisar,
|uftkonditionering, dammsugare och
smaapparater. Under valkanda varuméarken
som Electrolux, AEG, Zanussi, Frigidaire och
Electrolux Grand Cuisine saljs fler an

60 miljoner produkter rligen till kunder

i 6ver 150 lander. Under 2015 hade
Electrolux en omsattning pa 124 miljarder
kronor och cirka 58 000 anstallda.

Borslista: Large Cap

AB Electrolux | 105 45 Stockholm | Tel 08 738 60 00 | Webbplats www.electroluxgroup.com
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- VBG GROUP

Internationell verkstadskoncern med fokus pa langsiktig, l6nsam tillvaxt

VBG Group ar en internationell borsnoterad verkstadskoncern med heldgda bolag

i Europa, USA, Indien, Brasilien och Kina. Var afférsidé ar att inom utvalda produkt-
och marknadsnischer forvarva, aga och utveckla industrifore-
tag inom business-to-business med starka varuméarken och
god tillvaxtpotential. Med langsiktighet och fokus pa tillvaxt
och lénsamhet som barande delar ska véra aktiedgare
erbjudas en attraktiv vardeutveckling.

Antal anstallda: ca 700 Borslista: Nasdag OMX
VD: Anders Birgersson Stockholm, Mid Cap
Antal aktiedgare: ca 4 100 Huvudkontor: Véanershorg

Omsattning: 1,3 miljarder kr

VBG Group AB (publ) | Box 1216 | SE-462 28 Vanersborg | Herman Kreftings gata 4
Tel 0521-27 77 00 | www.vbhggroup.com

@ CASTELLUM

Castellum — ett av de storsta fastighetsbolagen i Sverige

(1

Castellum dger och forvaltar kommersiella fastigheter till ett varde av 42 miljarder
kronor. Verksamheten drivs genom sex helagda dotterbolag i Storgéteborg,
Storstockholm, Oresundsregionen, Mélardalen och Ostra Gétaland.

Castellum har ett tydligt ekonomiskt mal: att varje ar, till Iag risk, forbattra

forvaltningsresultatet med 10 procent och en forutsattning for tillvaxt ar vara
investeringar.
Hallbarhet &r en naturlig del av verksamheten. Det handlar om att anvénda resurser ﬁ #;.,,.R,
pa ett effektivt satt men ocksa att t ex ge ungdomar chansen att prova pa ”“_‘“
arbetslivet, .
e’ ff J _
E f

Antal anstallda: ca 300 Huvudkontor: Géteborg = :v? = w-"

VD: Henrik Saxborn Omsattning: 3,3 miljarder kr s

Antal aktiedgare: ca19000  Borslista: Nasdaq Stockholm Large Cap y

Castellum AB | Box 2269 | 403 14 Goteborg | Tel 031 60 74 00 | Webbplats www.castellum.se
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railcang

Innovativa l6sningar for jarnvagsbranschen

Railcare ar ett bolag som arbetar med jarnvagsunderhall i frémst Skandinavien och i
Storbritannien. Var idé ar att gora sadant som inte andra gor, dvs. att utveckla nya,
smarta lésningar pa gamla problem.

Railcare erbjuder jarnvagsbranschen systemldsningar inom vacuumteknik, trumrenove-
ring och specialtransporter. Railcare erbjuder dven verkstadstjanster i form av storre
lok- och vagnsreparationer, Iépande underhall och uthyming av personal. Pa den
internationella marknaden ar maskinforsaljning en viktig del i Railcares utbud.

Med personalen som var frémsta resurs bygger vi framtidens Railcare.

Vd: Daniel Oholm Antal anstallda: 122
Omsattning: 295 MSEK Antal aktiedgare: 2030
Rorelseresultat: 25 MSEK

Railcare Group AB | Ndasuddsvagen 10 | 932 21 Skelleftehamn | Tel 0910- 43 88 00
Webbadress www.railcare.se

BESQAB

Vi utvecklar bostader for alla tillfallen i livet

Besqabs verksamhet ar i huvudsak fokuserad till
Projektutveckling av bostader i attraktiva lagen
med tyngdpunkt pa storstockholmsomradet och
Uppsala. Omsorgen om varje projekt har alltid visat =
resultat i form av en stark positiv vardeutveckling ; Bosv—
och i &r ocksa med branschens nojdaste kunder.

Vi har sedan starten 1989 byggt omkring 5 500
bostéder och ca 100 000 kvm lokaler. Huvudkontor
i Taby och lokalkontor i Uppsala. Besqab ar sedan
12 juni 2014 noterade pa Nasdaq Stockholm.

VD: Anette Frumerie Antal anstallda: 91 Verksamhet: Stockholm

Omséttning: 1 409,3 Mkr Antal aktiedgare: 4 080 och Uppsala

Rorelseresultat: 275,4 Mkr  Borslista: Nasdaq Stockholm  Hemsida: www.besqgab.se
Mid Cap

Besgab | Box 1328 | 183 13 Taby | Kemistvdgen 17 | 08-630 16 00
Webbplats www.besgab.se | info@besqab.se
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Alfa Laval — med fokus pa
miljo, energi och livsmedel

Alfa Laval har utvecklat produkter sedan 1883, med visionen att de ska bidra till att
forbattra forutsattningarna fér manniskors vardag. | en omvarld som i 6kad grad fokuserar
pa att spara energi och skydda miljon ar Alfa Lavals produkter i hdg grad aktuella.
Foretagets varmevaxlare, separatorer, pumpar och ventiler finns med i processer for att
rena vatten, reducera koldioxidutslapp, minska vatten- och energiférbrukning samt for

att varma, kyla, separera och transportera olika vatskor och livsmedel. Dessa omraden,
som pa olika satt berdr oss alla, utgér sjélva hjartat av Alfa Lavals kunnande.

Vd: Tom Erixon Antal aktiedgare: Ca 37 000
Omséttning: Ca 40 miljarder Verksamhet i fler &n 50 lander
Rorelseresultat: Ca 6,8 miljarder Hemsida: www.alfalaval.com

Antal anstallda: Ca 17 000

Alfa Laval AB | Box 73 | 22100 Lund | Tel 046 36 65 00

HansaMedical

Hansa Medical utvecklar innovativa enzymbaserade lakemedel

Var framsta lakemedelskandidat IdeS, ett bakteriellt enzym som klyver IgG antikroppar, har stor
behandlingspotential inom transplantation och autoimmuna sjukdomar. Data fran fas I- och
II-studier visar att IdeS sakert och effektivt kan gdra sensitiserade patienter transplanterbara.
2015 fick IdeS sarlakemedelsstatus fér alla former av organtransplantation av den amerikanska
|akemedelsmyndigheten FDA. Vi har ocksa utvecklat HBP, fér diagnos och prediktion av sepsis,
och forskar prekliniskt kring EndoS, ett bakteriellt antikropps-modulerande enzym. Hansa
Medicals aktie (HMED) &r listad pa Nasdaq Stockholms huvudlista.

Nettoomsattning 2014:
4716 KSEK

| .. Antal anstéllda: 21

\'.l ‘ VD: Géran Arvidson
Bransch: Bioteknikbolag

Hansa Medical AB | P.O. Box 785 | SE-220 07 Lund Sweden

Tel +46 46 16 56 70 | Webbplats www.hansamedical.com
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ADDTECH
TEKNIKHANDEL UNDER MANGA VARUMARKEN

Addtech &r en teknikhandelskoncern som tillfor bade tekniskt och ekonomiskt mervérde i lanken
mellan tillverkare och kund. Koncernen har drygt 2 500 medarbetare i ett hundratal dotterbolag,
en arsomsattning om cirka 7,5 miljarder svenska kronor och férsaljning till ett 30-tal lander.
Bolaget &r noterat pd NASDAQ Stockholm AB, lista Mid Cap.

Addtech AB | Birger Jarlsgatan 43 | Box 5112 | SE-102 43 Stockholm | Tel +46 8 470 49 00
Webbplats www.addtech.se

© Lindab

Lindab — Vi férenklar byggandet!

Vi jobbar standigt pa att forenkla byggandet och att forbattra inneklimatet. Vi erbjuder
kompletta paket for ventilation och takavvattning, fr bekladnad av tak och fasader. Det
innebdr att mindre resurser anvands. Byggare och installatérer vinner pa att byggprocessen
blir enklare och mer kostnadseffektiv. Fastighetsagare och hyresgaster far gladje av
energieffektiva, hallbara och sunda hus.

Lindab | Jérnvagsgatan 41 | 269 82 Bastad | Tel 0431 850 00 | Webbplats www.lindab.com

BEIJER e ALMA

Beijer Alma AB &r en internationell industrigrupp inom komponenttillverkning och
industrihandel. Verksamheten bedrivs i de tre dotterbolagen Lesjofors, Habia Cable och
Beijer Tech. Affarsidén &r att forvarva, &ga och utveckla mindre och medelstora féretag
med god tillvéxtpotential.

Beijer Alma AB | Forumgallerian | Box 1747 | 751 47 UPPSALA | Tel 018-15 71 60
info@beijeralma.se | Webbplats www.beijeralma.se

—
o8 INVESTMENT AB

ORESUND

Hogsta mojliga avkastning med beaktande av risk

Investment AB Oresund &r ett rent investmentforetag som bedriver férvaltningsverksamhet. Oresunds
dvergripande mélsattning ar att som investmentféretag bedriva en verksamhet som ger Oresunds
aktiedgare en god langsiktig avkastning. Strategin for att uppna denna malséttning ar att huvudsakligen
investera i svenska vardepapper, ha en hdg soliditet, ha laga forvaltningskostnader och ha en flexibel
likviditetspolitik. Bolaget ar noterat pa Nasdaq Stockholm.

Investment AB Oresund (publ) | Box 7621 | 103 94 Stockholm | Tel 08-402 33 00 | www.oresund.se
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Lammbhults Design Group.

Lammhults Design Groups affarsidé &r att skapa positiva

il j'| 11 Konsumentinsikt, innovation, design management och starka
S ™ varumarken ar grunden i var verksamhet. Vi utvecklar
l% produkter i samarbete med flera av marknadens framsta
formgivare. Koncernen bestar av affarsomradena Office &
Home Interiors som utvecklar och marknadsfor produkter for

uum E 1 saval offentliga miljder som hemmiljéer och Public Interiors
| il !

som utvecklar och saljer inredningar och produktlésningar

e i

h ! 1.“[{ Ihf 'l-“ﬂ'llj_i_, ! for offentlig konsumtion.

Vd: Fredrik Asplund Antal anstéllda: 352
Omsattning: 733 mkr  Antal aktiedgare: 2 241
Rorelseresultat: 34 mkr Borslista: Nasdag OMX
Exportandel: 68% Nordiska Bors, Nordic Small Cap

Lammhults Design Group | Lammengatan 2 | 360 30 Lammhult | Tel 0472-26 96 70
Webbplats www.lammhultsdesigngroup.com

4

SVOLDER

NYCKELN TILL GODA INVESTERINGAR

Svolder &r ett rent investmentbolag som huvudsakligen placerar i noterade aktier i svenska
sma och medelstora foretag. Bolaget &r noterat pd NASDAQ OMX Stockholm AB.

Lés mer pa www.svolder.se.

Svolder AB (publ) | Box 70431 | 107 25 Stockholm | Tel 08-440 37 70 | Webbplats www.svolder.se

Digs

Di6s- Norra Sveriges stérsta privata fastighetsbolag

Var vision ar att vara den mest aktiva och efterfragade fastighetsagaren pa var marknad.

Vi ager och utvecklar, med lokal narvaro, bade kommersiella fastigheter och bostader pa
prioriterade tillvaxtorter. Vi skapar langsiktiga varden med hyresgdsten i centrum genom att
agera ansvarsfullt och hallbart. Var aktie ar noterad pd NASDAQ OMX Stockholm AB.

Dids Fastigheter AB | Box 188 | 831 22 Ostersund | Tel 0770-33 22 00 | www.dios.se

upplevelser genom moderna inredningar for en global publik.
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INDUSTRI //\\’I-_VARDEN

Langsiktig kapitalforvaltare och aktiv dgare i nordiska bérsholag

Industrivardens affarsidé ar att bedriva langsiktigt vardeskapande kapitalférvaltning
genom aktivt dgande. Bolaget ar en stor investerare och aktiv aktiedgare i
Handelsbanken, SCA, Volvo, Sandvik, Ericsson, ICA Gruppen, Skanska och SSAB.

Industrivarden | Webbplats www.industrivarden.se

A

Lo r {s

Loomis ar specialisten pa att effektivisera kontantfloden

Vi har ett tydligt arv och lang historia av att hantera kontanter. Och med en stark
internationell narvaro med ca 400 lokalkontor i 20 Iander, kan vi erbjuda helhetslésningar
for vardehantering till frémst banker och detaljhandeln.

Loomis AB | Box 702 | 101 33 Stockholm | Tel 08-522 920 00 | Webbplats www.loomis.com



SAS

SAS — SKANDINAVIENS LEDANDE FLYGBOLAG

SAS har ett attraktivt erbjudande till frekventa resendrer med Gver 800 dagliga
flygningar och éver 28 miljoner passagerare arligen. SAS ar noterat pa borserna i
Stockholm, Kdpenhamn och Oslo.

SAS | Frosundaviks Allé 1 | 195 87 Stockholm | Tel +46 8 797 00 00 | Webbplats www.sasgroup.net

1A

Mat och halsa i centrum GRUPPEN

ICA Gruppen har cirka 2 100 egna och handlaragda dagligvarubutiker och apotek.
| koncernen ingar ICA Sverige, Rimi Baltic, Apotek Hjartat samt ICA Banken och ICA
Fastigheter. Koncernens forséljning uppgick 2015 till dver 101 000 Mkr och
rorelseresultatet var drygt 4 100 Mkr. Aktien ar noterad pa Nasdaq i Stockholm.

ICA Gruppen AB | 17193 Solna | Tel 08-561 500 00 | Webbadress: www.icagruppen.se

image

Image Systems ar en ledande leverantor av produkter
och tjanster inom hogupplost bildbehandling

Verksamheten bedrivs i tva afférsomraden RemaSawco och Motion Analysis. Image Systems
har cirka 75 anstéllda och omsatte 125 Mkr 2015. Aktien &r noterad p& Nasdaq Stockholm
Small Cap lista. For ytterligare information besok var webbplats
www.imagesystemsgroup.se

Image Systems | Tel 013-200 100 | Snickaregatan 40 | 582 26 Linkdping
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Idag sparar néstan varenda svensk i aktier — pa nagot sétt.
Vi sparar i pensionsfonder, vanliga fonder eller direkt i aktier,
och intresset for aktier véxer for varje ar. Manga &r darfor
beroende av hur aktiemarknaden utvecklas, och vi férsoker
sténdigt forutspa hur framtiden ska se ut. Du som léser detta
kanske inte sparar sjélv &nnu, men i och med ditt framtida
pensionssparande ar sannolikheten stor att du snart ocksa
har en fot pa marknaden.

Vad ar det da som paverkar hur mycket en aktie &r véard?

Och hur gér man egentligen for att kopa aktier? Den har boken
ar skriven for att ge svar pd manga av de fragor du kan tankas
ha om hur allt héanger ihop.

Boken innehéller flera fallstudier och varje kapitel avslutas med
fragor att diskutera. Kan du svara pa dem, har du nog fatt bra
koll pa aktier! | slutet av boken finner du en mangd féretag som
presenterar sin verksamhet. Har du funderingar kring dessa
foretag, ar.du'valkommen att mejla eller ringa pa de adresser
och nummer de anger.

Boken ar skriven av Patrik Anshelm som ar civilekonom och
har gedigen kunskap inom aktier och finansmarknad. Han har
arbetat med aktier och aktiemarknadsinformation sedan 1990.

Aktieboken ingar i Freebook-serien, vars syfte det &r att arligen férse gymnasie-
och hogstadieskolor med gratis och aktuell skollitteratur. Béckerna finansieras
av féretag, myndigheter och organisationer. Finansidrerna kan inte paverka
béckernas faktainnehall.

| Freebook-serien ingar dven: Din Ekonomi & Framtid, Miljoboken och
Nya Teknikboken.
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Mer information hittar du pa'var webbplats: www.freebook.se ’/I/I/// y
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