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Af Villy Asaa
Journalist og erhvervs-
okonom

Undga at kgbe katten i

saekken

Det er i dag muligt at finde frem til de bedste aktier ved at fodre et nyudviklet computerprogram med
en rekke nogletal. Det kraver lidt ekstra forhandsviden, men resultatet er, at man undgar at kebe ak-
tier i selskaber, hvor man ikke kender til de basale nggletal. Aktionaren laver testen.

Det kan tage tid at finde frem til hvilke firmaer,
der er de mest lonsomme, er bedst til at for-
rente egenkapitalen, og har de bedste nogletal.
Der opstir dog en serlig udfordring, nér inve-
storerne vil sammenligne selskaberne mellem
hinanden. Det problem har et ungt, innovativt
firma, upsido.com lgst. Ved hjelp af dette inve-
storvarktoj tager det mindre end 15 minutter
at sege og finde, de mest lensomme, de hur-
tigst voksende, og de mest solide selskaber i
Norden. P& den mide kan brugerne lynhurtigt
identificere de mest risikable selskaber. Der er
desuden et hav af mulige parametre, man kan
velge at soge pd. Iblandt vil der vere negletal
og begreber, som en del ikke er stodt pi for,
eller skal have genopfrisket. Her har Upsido
valgt at lave en smart livline i form af en spor-
geknap for hvert enkelt nogletal. Det giver et
let forstaelig indfering i de vigtigste nogletal og
regnskabsbegreber. Efter at jeg i godt og vel et
&r har gjort brug af Upsido, er der tilmed ogsd
lgbende kommet forbedringer. Det har ogsd
handlet om, at man fra starten har lagt vagt pd
at inddrage brugerne i udvikling i produkeet.
Det har derfor undergiet lobende forbedrin-
ger, og er i dag betydeligt mere brugervenligt

end i de forste versioner.

Fa faktorer bestemmer

Upsido er med il at lgse en del af de proble-
matikker som investorerne stoder ind i. En
af mine teser er, at systematiske undersogel-
ser og bevidst informationssegning sjeldent
foreckommer for et aktickeb. Det har jeg fiet
bekraftet i en mere uformel rundsperge blandt
en rekke investorer, si det handler ikke om, at
der er spurgt systematisk og i tusindtal. Men
min rundsperge understreger pointen om, at
folk, der disponerer for flere hundredetusinde
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kroner i verdipapirer, ikke nedvendigvis er
aktive omkring at sege dybgiende informatio-
ner. Som udgangspunkt har investorer dog en
stor interesse 1 at mindske usikkerheden, men
beslutningsprocessen vil i hej grad athenge
af de ’informationsomkostninger’ den enkelte
oplever. Dette kan ses i bred forstand, nemlig
at det krever penge, tid, troverdighed fra
udbyderens side, og det kan medfore besver,
irritation og udsettelse af et kommende keb.
Disse faktorer er derfor sterkt med tl at
bestemme valget af, hvilken informationskilder
man ender op med.

Det vil vere tidskreevende og besverligt at
indhente information som fx &rsberetninger
om 10-12 selskaber for hver enkelt aktiein-
vestering. Men méske er det hverken let eller
relevant at foretage en sidan sammenligning.
Men ikke desto mindre er der en guldgrube af
informationer, som den kyndige investor kan
f8 megen nytte af.

Udfordrer brugeren til at stille
spgrgsmal

Den storste udfordring hviler dog pd brugeren
selv, for at kunne anvende den systematiske
informationsspgning som software-program-
met tilbyder. Det krever en forhindsviden
og indsigt i virksomhedsekonomi og — strate-
gier og dermed evner til at stille de relevante
sporgsmal.

Private investorer, der placerer penge blot pa
grund af at selskabet er stort og velkendt, lever
livet farligt. For omkring 30 % af de bersno-
terede selskaber i Norden kan betegnes som
serdeles risikable: Det kan vare pga. darlig
eller ingen indgjening. Eller at de har spandt

buen for hardt, og nu risikerer at blive blast
omkuld under kreditkrisen og den herskende
lavkonjunkeur.

Eget rating-system

P4 Upsido findes forskellige sogevarktejer som
“screening” og sammenligning. Hvert enkelt
selskab kommer ud med et ratingtal (UR), som
star for Upsido Rating. Ratingtallet gar fra 0 il
100. Under de tre ovennavnte hovedrubrikker
findes fire underrubrikker, s der i alt indgér 12
forskellige kriterier. Baseret pa de seneste regn-
skabstal har fx svenske Seco Tools det hgjeste
rating tal med et UR pa 87,50, skarpt forfulgt
af norske Tandberg (86,50) og danske Simcorp
(86,38). Andre selskaber pd topscorerlisten er
Clas Ohlson, Oriflame, Atlas Copco, Axfood,
Fred. Olsen Energy, Yara International, Alfa
Laval, AstraZeneca og Hennes & Mauritz.

Laveste tal pd& UR lyder pa 5,0. Der er 28
selskaber med et ratingtal under 10, mens
177 selskaber har et ratingtal pd under 20.
Ikke mindre end 276 selskaber har ratingtal
under 30.

Hvis man ejer aktier i nogle af disse selskaber,
kunne det vare verd at overveje om et fortsat
ejerskab virkelig er velbegrundet? Men hvad
med opstartsvirksomheder, fx indenfor biotek
og pharma? Her er man nedt til at stille andre
sporgsmil og grave et par spadestik dybere.
Og undervejs md man felge med i, om sel-
skaberne succesfuldt passerer de afggrende
milepale i de forskellige faser, for den ende-
lige produkdancering kan finde sted. S& der
er visse ovrige faktorer, der skal tages med i
ed. W

Lees mere om testen pd side 26-27
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Investorer ser ikke nadvendigvis pa virksomhederne ud fra deres kvaliteter, men i stedet ud fra deres potentielle evne til at stige meget
pa kortest mulige tid. Det vil stifterne af Upsido gerne vaere med til at lave om pa. Fra venstre til hgjre ses stifterne Peter Garnry Nielsen,

Peter Glerup Ericson og Christian Hglmer.

Kort og godt om UPSIDO

Den private investors mgjsommelige og tidskraevende informati-
onssggning og indsamling kunne gores mere overskuelig og enkel.
Det var hovedtanken bag Peter Garnry og Peter Ericsons ambitio-
ner, da de stiftede selskabet for halvanden ar siden. De fik ideen til
deres investorvaerktgj pa CBS, hvor de begge tog en HA i Almen
Erhvervsgkonomi. Den tredje partner hedder Christian Halmer,
der har en bachelorgrad i softwareteknologi fra DTU. Selskabet
har i dag fire fuldtidsansatte og en deltidsansat og har en stgrre
investorgruppe bag sig.

Selskabet har til huse i forskerparken Scion DTU i Lyngby.

Hvem fik idéen - og hvorfor?
Peter Garnry: Under vores studietid investerede vi selv i aktier
og sa@gte i den forbindelse efter information pa aktier. Vores sggen

var et skremmende mgde med en aktiekultur, der ikke betragter
virksomheder ud fra deres kvaliteter, men i stedet ud fra deres
potentielle evne til at stige meget pa kortest mulige tid. Den tilgen-
gelige information var fokuseret pa nyheder, aktiekurser, diverse
alarmer og debatter pa diverse forummer.

Hvad har | leert?

Peter Garnry: Det vigtigste vi har lzrt er, at man hele tiden skal
vaere klar pa at tilpasse sig. Bade i kontakten med kunderne, men
ogsa pa den finansielle side. | Iabet af sommeren og efteraret 2008
var Upsido i kontakt med flere interesserede banker. Alt forlab
som planlagt, men sa krakkede Lehman Brothers. Dagen efter var
alt adelagt. Det var ligesom at nogen havde smidt en atombombe.
Alle banker var pludselig i defensiven.

Christian Holmer: Krakket pa Wall Street sendte chokbglger ud
i hele verden, og virksomhederne mitte opgive at forfelge deres

Foto: Upsido

strategi. De drastiske forandringer omkring virksomheden tvang
dem til at agere hurtigt. Vi er begyndt at opfatte virksomheder
som organismer i naturen. Lehman Brothers konkurs svarede til en
naturkatastrofe og kun de organismer, der formar at tilpasse sig det
nye miljg overlever i det lange Izb.

Hvad er naste milepael?

Peter Garnry: Tilliden fra investorerne er intakte, efter at virk-
somheden har lagt en ambitigs udviklings- og strategiplan. | februar
2009 tegnede de eksisterende aktionazrer og tre nye investorer
aktier i selskabet og skabte dermed det finansielle grundlag for
udferelsen af den nye strategi. Vi er i gang med at etablere nogle
strategiske partnerskaber i Danmark for at accelerere vaksten
yderligere. Samtidig har vi pabegyndt de forste forberedelser pa en
lancering i Norge og Sverige.

Hvad far | et kick ud af?

Peter Garnry: Nar kunder skriver til os, at de synes vi har lavet
et fantastisk produkt, der hjzlper dem med at foretage bedre
investeringsbeslutninger. Derudover er vi drevet af de store mulig-
heder, der eksisterer for at revolutionere maden private investorer
investerer i aktier pa.

Hyvilke barrierer har | mgdt?

Peter Garnry: Vores produkt er meget innovativt i den forstand,
at de fleste private investorer ikke er vant til at bruge en online
webapplikation til at analysere og gennemlyse aktiemarkedet med.
Det sztter automatisk en bremse pa vaksten. Derudover bliver
vi konstant spurgt om, hvordan vi kan overleve i en verden, hvor
informationer er gratis. Svaret er, at det gor man ved at vere
kundeorienteret, lydhgr og uvurderlig for sine kunder. Man far en
kundeorienteret fglelse som kunde hos os, i forhold til at bruge en
gratis hjemmeside med finansinformation, mener vi selv. ll
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Testen:

Fire typiske investeringscases

Aktionzren har sat Upsido til at lase en rekke opgaver, for at finde frem til de selskaber der per-
former bedst, ud fra nogle faste kriterier. Fx at finde frem til de mest rentable bankaktier, at sege efter
de fem mest rentable vakstaktier, eller at spotte fem solide aktier i sundhedspleje, hvor selskabet har
en god pengestrgm. Eller simpelthen at finde de selskaber, der bedst vil sikre investorernes afkast. Det
er i alle tilfelde nordiske bgrsnoterede selskaber, der sgges efter. Her er, hvad der kom ud af de fire
investeringscases:

|. opgave: Find de fem mest rentable banker i Norden

Forrentningen af egenkapitalen er nogletallet alle banker bliver malt pa, sd den er selvskrevet. Indtjening per aktie skal vare sterre end nul,
sa vi sorterer banker, der gav underskud i 2008 fra. Kurs/indre vaerdi er sat til at vaere storre end 0,6, hvilket sikrer, at vi ikke far banker,
som markedet ikke har stor tiltro til. En markedsveaerdi over 250 millioner euro sikrer, at vi far sorteret de sma banker fra. Indtjening per
ansat angives ikke med noget parameter, men anvendes til at male bankernes effektivitet i forhold til antallet af medarbejdere.

Screeningen kan szttes saledes op:

|. Egenkapitalens forrentning 5 ars gennemsnit > 15 % 4. Kurs/Indre veerdi > 0,6
2. Indtjening per aktie (seneste arsrapport) > 0 5. Markedsveerdi i millioner euro > 250
3. Sektor: Finans 6. Indtjening per ansat

Resultat af screeningen

Egenkapitalens Kurs/indre veerdi Markedsvzaerdi i Indtjening/ansat
forrentnlng 5 ars gns. m||||oner euro | euro

Rlngkablng Landbobank 19,11 A | 23 3I | 117. 595

Sv. Handelsbanken A 18,54 % 1,17 8.120 105.426

S— T P —

Sydbank ‘ 19,74 % ‘ 1,01 ‘ 1.047 ‘ 32.829

1803 % 7249 74878

2. opgave: Find de fem mest rentable vakstaktier - uden hgj finansiel gearing

Vi sztter en rakke krav op, som sggemaskinen skal ga efter. Forste krav lyder pa, at den 5-arige vaekstrate for salget skal vaere hgjere end
15 %. Derudover skal samlet gzld over egenkapital dvs. gearingen vaere under [,25, hvilket skal holdes op mod markedsgennemsnittet pa
1,5. Vi kraver, at indtjeningen per aktie i seneste arsrapport har vaeret positiv, og resultatet i det seneste kvartal skal veere mere end 10 %
hgjere end sidste ar. Dette sikrer, at vi far vekstvirksomheder, der tjener penge og samtidig har vekst i de sverere tider. Egenkapitalens
forrentning pa over 15 % sikrer, at vi far selskaber, der har en rimelig acceptabel Iansomhed.

Screeningen kan settes saledes op:

|. Salg 5-arig vaekstrate > 15 % 4. Indtjening per aktie seneste kvartal vs. et ar siden > 10 %
2. Samlet geld over egenkapital < 1,25 5. Egenkapitalens forrentning > 15 %

3. Indtjening per aktie > 0

Resultat af screeningen

Salg 5 arig vaekstrate | Samlet geld/- EPS vs. | ar Egenkapitalens
egenkapital forrentning

smcorp | 2035% 7034% 4575 %

Betsson B 31,46 % 0,60 45,85 % 39,81 %

Tandberg 29,36 % 0,53 11,54 % 28,63 %

Renewable Energy 95,15 % 1,03 87,15 % 21,68 %
Corporation
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Laeg i opgave 4 maerke
til, at disse aktier har haft
et gennemsnitligt afkast
de sidste 5 ar pa 216,52
%, hvilket er vaesentligt
mere end C20-indekset,
der i samme periode er
steget ca. |5 %.

3. opgave: Find fem solide aktier i sundhedspleje, hvor selskabet har en god pengestrem
Store pengestromme er godt, men prisen per aktie ma ikke blive for hgj i forhold til pengestremmene fra driften. Derfor satter vi en
begraensning pd maks. 20 i kurs/pengestrem. Da vi leder efter aktier i sektoren for sundhedspleje sxttes ogsa dette som filter i screeningen.
Storre selskaber har ofte storre stabilitet i deres forretning, hvilket bevirker, at vi frasorterer alle selskaber med en markedsveerdi pa under
100 millioner euro. Til sidst @nsker vi, at male pengestremmene i forhold til selskabets renteudgifter. Det nytter ikke noget at kabe billige
pengestremsaktier, hvis disse kun knapt dekker renteudgifterne til gelden. Rentedzkningsgraden skal minimum vare fire ellers er virksom-
heden for sensitiv i forhold til gelden.

Screeningen kan szttes saledes op:

I. Kurs/pengestrem < 20 4. Rented=kningsgrad > 4

2. Sektor: Sundhedspleje 5. Egenkapitalens forrentning 5 ars gennemsnit
3. Markedsvaerdi i millioner euro > 100

Screeningen vil resultere i falgende liste

Kurs/pengestrgm Markedsverdi i Rented=kningsgrad Egenkapitalens for-
millioner euro rentning 5 ars gns.
AstraZeneca e | 3581 %

Coloplast B 12,32 2.118 5,37 26,99 %

—— B | mw | mm T

Lundbeck 8,46 3.172 20,45 21,03 %

Ambu 128 185 %

4. opgave: Hvilken screening strategi vil bedst sikre investors afkast?

Udgangspunktet for at sikre sin hovedstol pa lang sigt er at finde solide selskaber. Vores forste kriterium er overskudsgrader over 15 % i
gennemsnit over 5 ar. (Dette krav kan fx Ambu dog ikke helt leve op til). Derefter skal selskaber have en omsatningshastighed pa aktiverne
pa over 0,9, hvilket betyder, at vi sorterer ud i kapitalintensive industrier. Dernast satter vi en begransning pa gearingen af egenkapitalen
pa under 1,25, hvilket svarer til lidt under gennemsnittet i markedet. Denne skal sikre, at vi finder konservative selskaber, hvis afkast ikke
afhenger af rentebzrende finansiering. Dernaest kraever vi mindst |5 % i forrentning af egenkapitalen over en 5-arig periode. Til sidst vil vi
ogsa gerne have aktiekursens andring de seneste 5 ér, da vi gerne vil male deres afkast i forhold til markedet.

Screeningen kan szttes saledes op:

|. Overskudsgrad 5 ars gennemsnit >15 % 4. Egenkapitalens forrentning 5 ars gennemsnit > 15 %
2. Aktivernes omsztningshastighed > 0,9 5. Aktiekurs &ndring 5 ar

3. Samlet geld over egenkapital < |,5

Resultat af screeningen

Overskudsgrad 5 | Aktivernes Samlet gzeld/ Egenkapitalens Aktiekurs
omsatnings- egenkapital forrentning 5 ars | ndr. 5 ar
hastighed gns.

Hennes & Mauritz B 21,99 % 40,54 % 101,12 %

Axis 1591 % 2,30 0,62 33,72 % 447,54 %

smcorp | 2m% | s | o | 309 21847%

Betsson B 20,32 % 0,90 0,60 32,40 % -

—— v | e | e | s S
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